UNIVERSIDAD NACIONAL DE INGENIERIA

FACULTAD DE INGENIERIA ECONOMICA ¥ CC.5S.

LA INFLACION EN EL FPERU ¥ LAS
ALTERNATIVAS DE DESARROLLO

TESIS PRESENTADO FARA OPTAR EL GRADO
DE TITULO FROFESIONAL DE
INGENIERO ECONOMISTA

HANS EDGARD TEJADA MENDOZA

PROMCCICON 1989

LIMA-PERU

SETIEMBRE DE 1991



Un agradecimiento vy recuerdo eterno
a mis familiares, profesores y amigos

por sus orientaciones siempre validas



TABLA DE CONTENIDOS

INTRODUCCION

Lo ENFORUES TEQRDCOS

1.2 UNUEAHE DE Lo TNFLACEON:
1.2.1 Exceso de @A cla
Le2.1) Exceso de Demand
1.2.000 Punto de vista Keynesiano

”y 0y

La2.2 Fresidon de Costos 1

1.2.3.1 Expectativas Inflacionarias
Le2.3.2 La Validacidan Monetaria 2y Jas
Teordias de Inflacidn de Costos 15
L.2.3.38 La inflacidon COMo
intermnacional -
1.2.4 Fropuestas de Folitica Econdmica
L.2.5 Un Breve Ralance
FPARTE I1I:
2. EVOLUCION  PERIODICA Y  REFLEXIOMES  EM  TORNO 6o l.A
INMFLACTON
2.0 FERIOQDO 1928% (JULLO)Y - 19287 (DLCTEMRIRE)
2.l .l Sintesis de las medidas implementadas desde
1265 Dicieambre 987 par loe

Minidistiras de Economia. 7,



PR
%
1%

ey Ry
PN ]

Gobierno Aprista
cle o Frincipales
Indicadores Econdmicos

2.1.3 Reflexidn Indcial

FERLIQDOQ 1988 "(EMERQ)Y - 1990 (JULIO)

2.2.1 Sintesis de las medidas dimplementadas desde
Enera 1988 Julio 1990 por los Ministros de
Economda

efa Balance Final de los cinco abos de  Gestidn
Aprista

L.2.3 Reflexiones Finales

FERIQDQ 1990 (AGASTA)

cle Freanar

Hiperinflacionario

PARTE III: FOLITICAS ALTERMATIVAS DE DESARROLLO

3.4

ﬁép@ctmm Generales
Maneio Macroecondmico de Corto Flazo
Desenvolvimiento de la Economia hasta fines de 1991
Consideraciones & tener en caenta sobre  Follticas
de Mediano Flazo
.41 Aspectos espect ficos a considerar

Sedalal FProduceidn

Fudala2 Inversidn

87

91

14%

14a



Sada 1. Relacidn con el Excterior 1G9
Fada a4 Plaorco Insti tucional L&D
CONCLUSIONES Léé
ANEXOS ESTADISTICOS

BIBLIOGRAFIA 177



INFLACION EN EL PERU Y LAS POLITICAS

ALTERNATIVAS DE DESARROLLO

INTRODUCCION



INTRODUCCION.

La dnflacian, entendida como la tasa porcentual de incremento
del nivel de pr@gimﬁ durante un perlodo determinado, es ano  de
los  problemas mds importantes gue afronta nuestra  democracia.
Eate fendmeno ha registrado con el transcwrrir del tiempo  un
Fitmo  cada  ver mds ascendentey si bien en la  década  del 70
alcanzd ritmos anuales promedio de BN, éen 1980 yva ascendlia &
HOXM,

v v,

sorprendentes (LZ722,0% v 2770.3%) con perspeclivas a cerrar  @n

",

19290 en niveles superiores a 2000%,

M) hacer una breve referencia histdrica, el gobierno  del Dr.
Alan

si bhien, encontrd una situacidn diflcil en términos econdmicos,
implementd un programa heterodoxo gue tuvo resul tados positivos
G cioelo

inflacionario recesivo.

que a lo largo de los primeros meses  de 1,990, @l
Indice inflacionario se ubicd alrededor de JO% mensual, cicfra

significativamente alta ¥y por inercia se mantuvo hasta dulio de

1990,

Al realrzarse la transferencia de mando, la economia e debatla

croasrs mandifestada por el alza  diaria  de  los



precias, con lo cual, ante la gravedad de la situacidn se

que optar por el dnevitable ajuste @condmico gue se dio el

Agosto de L9990, como primer intento para  contrarrestar
terrible  mal gue perdiudica a la nacidn en suw congdunto Yy,

atn a los estratos mas desfavorecidos econdmicanaente.

Tuwvo

8

()

de

sele

mess

Far lo cual, la experiencia del aiuste nos demuestra de algunda

MAN@Ira U6 tado programa de politica econdmica gue buseue

de mediano plaza y largo plazo para tener éxito.



PARTE I: LA INFLACION — MARCO CONCEPTUAL

Y UNA VISION GENERAL



ENFOQUES TEORICOS

1.1 DEFINICION :
de

2 la tasa porcentual de

La inmflacidn e incremento del nivel

precios durante uny perfodo determinado o (1)

AR Mar €N ter rd

(S5 definidao COme  wun

sigrificativo de aumento del nivel global de precios de todos

los bienes y servicios. (@)

1.2 CAUSAS DE LA INFLACION :

Existen civersans teorlas que ex il can la inflacidn
cdistinguidndose por las causas que le generan. Los  enfoques
tradicionales consideran que la inflacidn se debe a un exceso

de demanda O a una e an de costos.,

1.2.1 Exceso de Demanda:

En Lo referente a estle aspecto, és bastante conocido el
hecho que la inflacidn tendrd un primer origen bhasicamente
cuando hay un gasto nominal que supera a la disponibilidad

de hienes y servicios.

(1) Rudiger Dornbusch - Stanley Fischer. Macroeconoaia.

(2) Jorge Estrella V. Una interpretacibn de la Inflacidn Peruana.



Fate desecquilibrio puede @l las

Faactivacidn @ CONOmi ca cuandao se produce 1)

desmedidal,  wna  redistribucion del ingreso gue  tienda a
concentrarlo en  los sectores con mdas alta propensidon  al
gasto que desencadenarla un aumento éen el navel de  precios
si e cuenta ccon wa oferta rigida, wa expansidn auwtdnoma
de  las  exportaciones, wun aumento excesivo de  la  oferta

monetaria o wna reduceidn de la demanda de dinero.

se asocia @l exceso de demanda a wn aumento
exdgeno  de la oferta monetaria por encima del orecimiento
cdel  producto,  originado bdsicamente en  la necesidad de
financiar los  recuwrrentes déficits fiscales en  los gue
incuwrre @l sector pablico, por tanto es necesario  detallar
esta relacidn bhidireccional gque se establece entre ddéficit
@ inflacidn. En relacidgn a la-influencia del déficit fiscal
en la dinflacidn existen dos enfogues gue explican como se

vinaculan estas dos variableoes.

1.2.1.1. Punto de Vista Keynesiano:

J.M. Keynes realizd una serie de aportes a la  teordia
econdmi.ca, wno de los cuales ¥y el mds dinportante ha sido
resal tar @l papel trascendental de la polltica fiscal en
la  estabilizacion del producto. Resaltando el hecho de
cgue la mencionada polltica es tan fuerte ¥y permilte mover

la economla de wn panto de equilibrio a otro, sobre todo

&



cuandao se cuenta con abundantes recursos humanos ¥ wun

stock de capital adecuados qgue permitan wun traslado.,

Aal el gobierno, al hacer uso de la polltica fiscal, de
wun o modo discrecional podrd dinfluir la cuantlia de los
¥ gastos @  dantentar  obténer un M GO

I

macroecondmico estable.

la capacidad productiva instalada y variable al grado de
wbti lizacidn  de dicha capacidad por medio de la demanda
efectiva. AL uwtilizar este ociterio, los gobiernos
mediante su  gasto piblico ¥y @i tienen la  concepcidn
estructuwralista  de que las variables monetarias no o son
relevantes dncuwrren en recuwrrentes déficites  fiscales,

gue peroitern tener efectos positlvos  en la
produccidn con  la seqguridad de no generar  ambientes

ArFLacionarios.,

Fero ante la persistencia de gastos puiblicos, Las  ramas
productivas éen un determinado momento tendrdn gue copar
s capacidad dinstalada de tal modo que se traduzoca. en la
elevacidn de precios o pdrdida de reservassy

observa en el Ferd fundamentalmente a mediados de 1L9807.

En paftses  en vias  de desqarrollo, R

caracterfsticas estructuwrales Y la combinacidn de las

we crean las condiciones para que la capacidad dinstalada

i



no wse uwtilice plenamente, 1o que  determina  oue La
politica fiscal expansiva se tarne @n  una alternativa

interesante.

En conclusidn  para este enfoque hay un  elemento que
cdetermina ouée @l déficit genere dnflacidan, Hﬁt@ ea la
axpangidn de la demanda de wn mado cdiscrecional, cuando

la  economla QPEra &N niveleos CEFCAanms @

wtilizacidn de la capacidad instaladaa.
1.2.1.2 Punto de Vista Monetarista:

Lo tedricos  monetaristas  lLa inflacidn G
alimentada por  la  tasa de crecimiento de  la oferta
monetaria, que proviene generalmente de  wuna  polidtica

fiscal expansivas

la tasa de crecimiento de la  oferta  monetaria,
deberla establecerse de acuerdo a las reglas basadas eén
las metas de pollitica de las auwtoridades.

eata  pollitica no deberla ser cambiada por decisiones &

digcrecidn hasadas en los resul tados de  edercicios de
prondsticos  a corto plazo vy ser manaeldada con G terios

Facionglaes mas que populistas.

del dinero, que establece que @l stock de dinero (M)  es
@l determinante principal del nivel de precios (F). Al

s puede deducir un conjunto  de  postulados



a) La proporcionalidad de la oferta monetaria v el nivel
cde precios, basado en la estabilidad de la demanda de

saldos  reales y de la velocidad de circulacidn  del

b)Y EL  rol  actavo de la oferta monetaria fM)
mecanismo de transmisidn monetaria hacia el nivel de
precias ()Y a través del dmpacto directo sobre  la

demanda  de bienes v @l gasto, @ dndirectamenté por

mechio de su o danfluencia en la tasa de interds.

¢) La newtralidad del dinero refleiado wn  que los
cambios monetarios con excepcidn de los perdodos  de
ajuste trimestral, no ejercen influencia sobre las

variabhles realos.

d) La teoria monetaria del nivel de precios basado en ﬁlL
argumento  que  si hien  las  perturbaciones V@&l@@h‘
pueden modificar los precios relativos, eén ﬂltimﬁ‘
instancia, las perturbaciones monetarias son las gque

afectan @l nivel de precios.

@) L.a exogeneidad del stock de dinero basada en la
interpretacidn ole gque  la awtor:idad monetaria
acdministra  la oferta monetaria a través de  la  base

mornetaria . (5)

(3) Departamento de Andlisis del Sector Publico. B.C.R. Déficit Fiscal e Inflacitn en el Peri.

9



Seguin el punto de  wvista  de  los o monetaristas, la
reduceidn de la inflacidn reguiere de la disminucidn del
crecimiento de la oférta monetaria v para reducir  dste
e necesario reducir el déficit fiscal. Lo cual  sughiers
problema fiscal debe ser solucionado wvia wun

1

. o e . . ) .
@ Lilardo e Grae saector ¥ONO LT enn cdo A NSO

inorgdnicods alterando el eqguilibrio macraecondmi co.
1.2.2 Presion de Costos

La literatura cldsica ddentificaba a los salarios como los
ni.cos  componentes  qgue  podlian  empudiar  los costos cle
produccidn ., HBin  embBarago, ealta presion  de costos puede
provenir  tambidén  de  la restriccidn en la oferta  de wun
factor de produccidng de la fidacidn monopdlica de los

precios o de las presiones provenientes del sector exlterno.

Sobre este GAltimo punto por la misma estructura prodactiva
caracterdfstica de pals subdesarrollado, se da lo gue 1Laman
(Marcelo Diamand) inflacidn cambiaria

refiridndose al  hecho de que el exceso de demanda se

produce en relacidon de la oferta de w solo bien especifico
gue  en este caso son las divisas cuyo  abastecimiento es
insuficiente para satisfacer las necesidades cle 1a
capacidad  productiva & pleno. For tanto @l aumento de  los
precios gue sobrevienen despuds de wua devaluacidon obhligada
resulta  fadcil confundir con el gue sobreviene despuds  de

wra  devaluacidn  correctora, en la gue  culminan tarde o

temprano todas las inflaciones internas.

10



L.ao necesidad de poner énfasis @n que La misma conformacton
del  sistema hace que i la presidn de salarros es fuerte,
por  tanto  origina  la gubida de los  precios ¥y o esto  es

posibhle por el poder monopdlico de las empresas.

Adends es necesario hacer dos precisiones importantes. En
priomer Lugar cebiara clavise
permanentemente  para mentener una inflacion sostenida. De
otro lados, los dncrementos en los precios de los facltares o
insumos deben ser antdnomos en el sentido de no constitwir

simplemente refleio de un exceso de demanda.

1.2.3 Desarrollos Recientes

continuadcidn.

1.2.3.1 Expectativas inflacionarias:

Ta dinflacidn ya se implantd éen la economia s genera un
PO CEso de  adaptacidn  de los  agenltes G CONAMILCOS
modificando su estructura de activos & fin de no ltener

pérdidas en términos reales.

el ., cwando recién se dinicia el proceso  Aanflacionario,
logs agentes @condmicos no toman éen cuenta
factores que afectan la dinflacidn, ¥y por  oltro  lado,

cuando la inflacion @se ha asentado  se instaura wuna



cierta  dnercia, dificuwltando asl los esfuerzos de  wna
politica  monetaria restrictiva gue intente frenar @l

incremento en @l nivel general de predcios.

Dentro de este esquema, e han desarrollado una serie de
teorlas  ligadas a la formacidn de axpectatiyas,

Tas principales estdn: Las adaptativas y las racionales.

Las expectativas inflacionarias adaptativas consideran
gque la dinflacidn esperada por los agentes  e@condmicos,
estd en  funcidn  de  la dnflacidn  realizada en  los

periodos anteriores a CON W MAaYyQr  [De40 e los | Todos

De  acuerdo a la teorlia de las expecltativas racionales,
los agentes econdmicos conocen las interrelaciones entre

asl  como l&%
pollticas mds probables & seguir por parte del gobierno,
sin embargo, éste adn tiene ocasidn de influwir en  las
varilables reales en la medida que adopte wna  polltica

inesperada a la luz de la experiencia histdrica.

Actualmente la hipdtesis de las expectativas  racionales
@E la  daminante. En mEEnCila,  nos dice L las
expectativas, en ver de formarse a partir de los valores
de  la variable observada en el pasado, resultan de wna
intwicidn de los agentes econdmicos sobre la trayectoria

de  la economlia. A partir de esta ddea y  de 1a

observacidn de la posicidn actual de los intrumentos de



politica monetaria, de la estructura teibutaria vy del
cled i ca b Fisaal ancferir la
trayectoria de equilibrio de la economla condiclonada al
mantanimiento  del régimen de pollitica econdmica y  a la

ausencia de otras pertuwrbacrones estocdsticas.

la erradicacidn del proceso  anflacionario
puede lograrse de  manera indolora & bravés  de una
combinacion de credibilidad ¥y una austera gestidn de la

palitica. econdmica financiara del gobiarno.,

1.2.3.2. La validaciétn monetaria en las teorias de

inflaciébn de costos:

En cuanto este aspecto, @l hecho de que los salarios W
oltira  elemento dimportante de los costos en  la  economla
tenga wn dncremento apreciable no dmplica necesariamente
auwmento  eéen el nivel general de precios. FEsto  es  asi
porque al dincrementarse los precios de wun sector con el
con @l consdguiente efecto (transitorio) sobre @l nivel
de  precios  disminuye los saldos monetarios reales  @n
poder  del pdablico. Este reacclonard dediando  de  gestar
parte de  sw ingreso corriente, Lo cual  retraerd  la
demanda  de  bienes y reducird el nivel de precios  en
secltores Con flexibilidad e 31762 G i g volviando
nuevamente  al  nivel  de  precios  general  de precios

ordginal .



La  situwacidn  descorita  sdlo se cumplir 1 @8 que  no
Mubbiera un incremento de la cantidad de dinero. i dasta

los individuos pueden  mantener sus  saldos
reales consltantes al mismo tiempo que aumenta el nivel
Ggenerral oe PrreEcilon., (85 héa garnaco creciente
Feconocimniento el hecho de que las presiones clles costos
o shock “de oferta ya sean referidos a -salarios o &
precios externos, para refleiarse en un nivel oreciente
de precios requieren necesariamente de una  expansidn

sosltenida de la oferta monetaria.

ElL aumento de la oferta moneltaria puede ser  considerada
wsi  no la causa Ultima de un dincremento de  precios, i
una  condideidn  dndispensable para  la  mantencion  del

proceso anflacionario.
1.2.3.3. La inflacién como fendmeno internacional:

L.ags  teorlas sobre inflacidn dinternacional

cuenta de wn lado su o relacidn con la oferta mundial. La
idea bdsica es que un aumento de la cantidad de dinero
ofertada en un pals aumenta el acervo mundial de dinero,”
lo qgue genera wn nivel de  precios internacional  ma

elevado.

En enfogue monetario de la balanza de pagos  se  fidan
| . ! . 0 » . .

tambidn los mecanismos de transmisiodon internacional de

la  dnflacidon a través del auwmento de lasgs  reservas

internacionales que reflediarlan excesos de demanda  del

14



resto  del mundo que afectarlan la oferta  monetaria e

una ecanomla abierta.

For otra parte, diversos estudios consideran gue para

cradito  dnterno Como  mecan isno cle
@xpansion  del  sector real  de la economia s va @
refleiar en el Limite de una disminucidn de reservas  en
igual  magnitud, esterilizando el posible aumento de  la

oferta manetaria.

L efecto de los precios internacionales sobre el  nivel
de  precios internos se darla al dgualar los precios de
las  mercanclas nacionales transables con el precio
internaciaonal relevante muwltiplicado por el  tipo  de

cambyio.

De acuerdo a esto, en una economia abierta la dinflacidn
nacional debiera ser digual a la internacional, ajustada
por La variacidn en @l tipo de cambio, al menos despuds
der wn periodo de ajuste de los precios de  bienes v

servicios no transables a agquellos transables,

Fasando a otro punto, eés conveniente debido a las  lasas
significativas de dnflacion en  los  dltimos Liempos

algunos cle tdrminos CIOMNE
'hipmrinflamién y las  principal.es omedidas uasualmente
adaptadas para combatir a este mal gque afecta wsualmente

a los estratos mds desfavoredcidos @conamicamante.



Al respeclto, merece la pena  mencionar los  distintos
conceptos de Hiperinflacidn dados por los estudios del

LeEma .

Al . o Cagan define la hiperinflacidn como  "empezando
@n el mes @n que se produce una subida en 1qﬁ precios
por encima del S0N vy lterminando en @l mes  anterior al

que se produce una calda en los precios por  debaio de

F.Dornbusch  and  S.Fischer (198%) "sostienen que las
hiperinflaciones wson perliodos en los que las  tasas  de
inflacidn  son superiores al L0008 anual " (H8)., Ea decir
que es  equivalente &  wuna  tasa mensual  de
Fosteriormente (1987), avaden que en realidad no hay una
definicidn  precisa de la tasa de inflacidn que meresca
Lo calificacidn de  "hiper" y que solo & fin de
cicferenciarla  de la  alta “inflacidn se trata & la
anteriormente citada como una definicidn de trabajio.

¥ Mordhaus (1L984) indican clue todla
hiperinflacidn dmplica ltasas superiores al 10005 anual
(&Y. Bin embargo, no esclarecen si se trata de lasas

efecltivas o esperadas ni tampoco el tiempo duwrante el

cual  debe permanecer e@sa lasa para que sea considerada

(8) Cagan Thomas. The Monetary Dynamics of Hiperinflation.
(5) S. Fischer and R, Dornbusch., Macroeconosia.

(6) Samuelson P. y Nordhaus (1986). Econosia. México.

1é&



hiperinflacidn Y no una mera Consecuencia

acasional (uno o dos meses) o coyuntural

Jao Behuldt (1988) (7)) afirma que la

presenta  @n agquellos casos @n que la

a0,
Ao her? 12

alcanza niveles del y va acentudandose

e

(hat#ta
M perinflacion
inflacidn

1N

un  shoclk
B omeses)
HE
men sual

los meseos

siguientes (cuando menos durante wun semestre) & culmina

cuando  la - tasa cae apreciablemente por

nivel (por an minimo de  seis neses).

eatas  definiciones

e

hiperinflacidn tambidén estd definida

cualitativas., Asl, las siguientes

inherentes a un proceso hiperinflacionarion

Grave disltorsidn

12

sictuaciones hiperinflacionarias

confusidn éen el mercado, que los

ciisltorcionan Yy se dan Casos @n o gue

i tuwaciones  normales cuestan mas

perlodos de hiperinflacidn se hacen

2) Reduccidn  de la demanda real por saldos

lo  cual se refleia en una  calda  del

cantidad de  dinero nominal sobre nivel

{7) Banco Central de Reserva. La Hiperinflacién.

debado

tuantitativas,
[nlel g

caracterfsticas

relativos.,

cord g nan
P e os
productos que
que

el ativamente

de

6

la
varrabl e

ES0ON

L.
tal
relativos se
6N
oliros,

(D]

méss

mone-tarios,
coeficiente,

e preciosn



(M7EY . Alternat vamante, esto puede verse como  un

ancremento del reciproco de este Indice (FA) ..

G) Fardida de las funciones de la moneda. BEn efecto, La
moneda pierde sus funciones de almacdn de  valor vy
unidad de cuenta y su funcidn de medio de pﬁgm He Ve
Limi tada al aparecer  transacoiones €1 maer el a

exltraniera.

24 Come COPVEE CUEN Gl a de  lo anterior s dda una
asustitwibilidad de la moneda local por una de  mayor
confiabilidad. En todos los casos estudiados se@ ha

dado un proceso de dolarizacidn.,

9) Férdida  total de credibilidad en los gobiernos ¥y en
las dnstituciones pablicas y en los programas de

eatabilizacidn aplicados.

éd) SBe  produce  w o cambio profundo en los Bdabitos  de
Toonsumes Yy en los patrones de comportamiento  de

agentes sociales.,
1.2.4 Propuestas de Politica Econdmica:

Tambidén  es muy conveniente destacar medidas  adoptadas  en
perflodos inflacionarios en las gque destacan la  exisltencia

de-dos grandes enfogquess L.a OQrtodoxia y la MHeterodoxia.

e general puede  afirmarse  oue  las hiperintlaciones

mundiales e solucionaron con la aplicacidn  de  poldticas

18



Qrtadoxas ., @n tanto que los casos de dnflacidn cranica @

hiperinflacionaria modernas, sobretodo en Latinoamérica

excepltuando

caso  en  gque @l control de  la  hiperinflacidn  ha  sido
persistente.  Sin  enbargo, considerando gue @£
diferenciar, para analizar politicas de estabilizacidn,

entre inflaciones crdnicas @ hiperinflacidn.,

La Literatuwr-a econdmica (8), suele tipificar como politica
econdmica  ortodoxa a agquella que presenta  las siguientes

caracteristicas generales:

a) el gsector fiscal @ Reduccidn del déficit fiscal vﬂé
PIOCHT AMA S augteridad en el gasto. Se recomienda Qe
drastico recorte de gastos, incluyendo los gastos

ienestar social, los wsubsidios p@ﬁ

v

alimentos, salud vy educacidn, eto. Ademds  de mmta%k
medidas frecuentemente wse ha prescrito  Limitar lod.
incrementos de los sueldos y salarios y la reduccidn del

D

nimero  de empleados gque laboran en el sector  pdablico.,

-

Far por lo tanto, si se quiere controlar la inflamién“\,
la  reducecidan  del  déficit pablico se presenta oomo

instrumento importante.

{8) ‘Banco Central de Reserva. La Hiperinflacién.

1%



h) En_el sectogr monetarjo @ Restriccidn de  la  tasa de

crecimiento de la  oferta monetaria y del orddito. Estos
programas  se basan  &n el enfoque  monetario de  la

balanta de pagos, seqgun el cual los cesacudldbhrios

la  oferta y demanda de dinero en un pafs, por!lo  tanto

monetaria  debe ser dgual gque la  demanda de  dinero o

mone taria.,

Asl . cualguier cambio en el crdédito interno, que
al sambio en la demanda de cdinera, dmplicer wn déficit

@n la balanza de pagos ¥ wuna pércdida oo reservas.

EL proceso a  través  del  cual se  mandifiesta b
mecanismo es  mediante  wa elevacidn de  los precios
domésticos. For tanto, el control de la oferta de dinero

los desbalances externos Yy o elimlnard lasws

preasiones dnternas.

En el sector externo : Adopcidn de un tipo  de cambio
flexible en funcidn del diferencial entre la  dinflacidn
interna  »  la  externa para resltawrar el  equilibrio
externo. Ante la aceleracidn de la inflacidn vy dado el
creciente rechazo del pdblico hacia la moneda local, la
presidn sobre la divisga se bhace muy agudayg por tanto la
devaluacidn  de  la moneda . @s

contexto e a agui Libay el aeactor ex-tarno. L.a

devaluacidan incrementa @l  precio  relativo de Tas
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importaciones v meiora  la Feary badki i deac cle 1as
@xportaciones, meiorando con e@lla la balanza de  Ppagos.
S estima asl, que la contraccidn de la demanda  lograda
por la restricocidon del crddito dunto con la reducecidn de
lLag dmportaciones,  lograda por la devaluacidn  haréan
pPasible corregir @l bhalance exlterno p@rmiti@n&o gue  La

economia se recu A7

) En el sector real de la economia:

Liberacidn de preciros de bienes y s@rvicios. s ta mechicda
permitirdia precros realistas para los principales bienes
Yy servicios de la economla ¥y se evitarla los  subsidios

sohre todo a las empresas padblicas que mantienen predcios

por debaio de sus costos.

= Reduceidn del salario real.- Con esta medida se persigue
reducir el nivel de consumo comno el nivel de empleo  en
el sector pablico. Ademds  con  salario HeE
incentivard a la blsqueda de otras fuentes de  ingreso

(servicios, sector informal, e@lc.).

Existe otra forma de enfocar el problema de las inflaciones
cronicas sobre todo los que se presentan en  economias  de
desarrollo. Este enfoque conocido como heterotoxo plantea
la explicacion del fendmeno inflacionario Ccomo  wuna pugna
cistributiva entre los agentes e@condmicos por las  ganacias

la econamia.



Be plantea en general, sobre contextos donde se  evidencia
La subutilizacidn de la capacidad instalada, trabajidndose a
niveles por debajio del nivel de eaquilibrio de la  economla.
En este contexto wna medora en  la  demanda

significar una presidn hacia mayores niveles de producedon
sin o gque  se traduzca en una presion por el Gincrémento de

PG5 .
Las principales medidas consideradas sons

a) La Reforma Monetaria: Que dmplica ¢l R e ones
fundamentales, w cambio en la poliltica crediticia ¥y la
introduccidn  de  wuna nueva moneda  gue facilite las
transacciones Yy adada una dosis de credibalidad  al

programa de estabilizacidn.

Respecto a la politica crediticia, la reforma moneltaria
implica la revisidn de los contratos y la reforma de las
ingtituciones para que cesen sus  rol prophio de  un
economla  dnflacionaria, donde los contratos se  Lienen
gque aiustar con mucha frecuencia a uno de inflacidn  mas

b a

Los contratos que deben modificarse mediante la reforma

monetaria son los de los contratos de prdstamo para

evitar wuna redistribucidn indeseada de los dewdores a

| eres acreedores (si  tienen que pagar altas tamas
!

nominales estipuladas en los conbtratos en un ambiente en

el que la inflacidn @s nula O Cercana a cero).

ey
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)

<)

L.os contratos salariales tambidn deben restructurarse de

modo tal que los que recibieron aumentos recientes y por

nula)  vean reducidos sus salarios mientiras ue guuienaes
s@  encuentran on la fase baja de lLos salarios realeos

necesitan ajustes bhacia arriba.s

Easta reforma podria hacerse con la moneda antigua  pero
la introduceidn de una nueva moneda hard necesario la

ayuda de una tablita de conversion.

La fijacion del tipo de cambio i Con el propdsito  de
contrarestar las expectativas inflacionaras vy romper el
clroulo wvicioso entre la devaluacidn y  la inflacidn,
pues e@s practica comin cuando existe tipo

librey que los  agentes @condmicos L
fluctuaciones del Lipo d@_cambim como una  seital  para
fidar  los precios relativos. La adopeidn del  Ltipo  de
canibio fijo no  significa que no  se puedan swfrir

ajustes discretos cuando, la situacidn asl e requiera.s

La congelacion de Qrecins\z salarioyr ti MLy
impoar-tante &n Tas  programas  heterodoxos (=33 la
aplicacidn  de politicas de ingreso, la aplicacidn  de
controles de precios y salarios. Esta medida que se

BEropcne HEM G cle card e tem poral @ piere CpuLie

Cpreviamente se ajusten los precios relativos de aquellos

bienes 3 servi.cios CQuuer 176 istran un retraso (] L

fijdacidn de precios. Eslte ajustle servird para dar cierta

P
o
<



)

G )

al  praograma  econdmico  puds permid tira

sopor-tar lLas presiones gue dnevitablemente swrgen en el

asignacidn de los recursos,

La reforma fiscal : Implica una serie de medidas para
1

maiarar  Jlos  ingresos fiscales y restringir los  gastos
trdibuwtarios a la par que dncrementas los precios de los
hienes ¥y servicios pdblicos ofertados  por el gobierno v

Faor el lado de  los  gasltos

Fecurrid a la austeridad fiscal.

e dmportante mencionar  gue si bhien se reconoce lLa

necesidad de reducir el déficit fiscal, no se considera

v

e ol dn necesaria  para el éxito de los Bl ands

o

heterodoxos que aguel se redudera dirds i camente pues s

o
al tiene w rol productive  en Ha
economla vy que recortar drdasticamente los gastos tendria
efectos negactivos., Lo que i se FECcanoeeE Oy
fundamental era gque la evolucidn esperada  del

-
fuese compatible con la estabilidad buscada, de modo talo

guer se taleraba un déficit manedahle.

¥

Finalmante, para evitar distorsiones en la o st b an
clex ingreso producto de posibles pdrdidas o ganancias
cde capital como resultado de la reduccion brusca de La
cinflacidn,  se establecid wuna escala de conversidn de

Las monedas nueva ¥y anltigua.,



1.2.5 Un Breve Balance

Rasicamente los enfogues tedricos presentados  ntentan
revertir este problema inflacionario, pero poniendo énfasis
en  las  polfiticas de demanda agregada v oo desowidan  su

’”ne

accionar  en ¢l diselo de estrategias basadas en polliticas

For 1o cual, con este oriterio se  intentaria no  #olo
chiiversificar nuestra produccidn sing mds bien transformar
nuestro aparato productiveo  gque ne  responde A las

necesidades Dbdsicas de  la pobhlacidn. Para alcanzar Lo

el estado deberd dugar  wun o ol proimerdial
realizando obras de infrasstructura bdsica no solo centrada
e zonas webanas sino tambidn en los distintos puntos  del
territorio nacional como un pPriamer paso para una vevdad&ka

articulacidn nacional .

P

Lo cual motivard al sector empresarial desempedar un  -papel
protagdonico éen la medida gue tendrd oportunidad no solo de
producir una  mayor  cantidad  por el efecto de- una
complicacidan  de mercado, sino tambidn acumalar  en  mayor
medida aumentando el stock de capital ¥y por ende su tamaido
e planta, rompiendo @l esquemna tradicional de  Llegar  al
tope de su uso de capacidad dnstalada traducidndose en  la

elevacion de precios.

Todas estas condiciones contribuirdn a intentar lograr un

concenso  minimo  entre las  diversas fuerzas  pollticas,



econdmicas ¥y sociales, no solo de los  distintos partidos

TmAano también gremiales, empresariales, culturales, elto.

AsLmianG, hay aspectos que no pueden deiararse de lado  en

un horizonte de mayor alcances por tanto  los  programas

orientados a la reestructuwracidn o reconversidn del aparato
|

1

produactive necesarianente s orientados A
satlsfacer las necesidades badsicas de los
peruanos ¥y o como  segundo lugar pero  sin  descutdarlo el

procducir  los T bienes vy serviclios para atender  la  demanda

Ventro de otros aspectos y digno de destacar s  gue con

todos G404 alrcumen tos antes PrIreres

a1 tados,

regionalizacidn constituye una salida adicional en términos
democrdticos a los problemas estructuwrales que  adolecen
nuestiras  provincias, por tanto su adecuada  dmplemen tacidn
huscaria reducir las disparidades en las diferentes onas
de nuestro territorio y sentar las bases para la  ppromocidn

de actividades econdmicas de punta en cada regidn.,

b
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2 EVOLUCION PERIODICA Y REFLEXIONES EN TORNO A LA INFLACION

El comportamiento reciente de la economia debe ser separado
1
en tres periodos marcadamente distintos: 1985-1987 y 1988 a

Julio 1990, para finalmente Agosto 1990 a Diciembre 1990.

Asi, el nivel de precios., luego de mantenerse relativamente
estable en 19846. crece significativamente en 1987 vy se

descontrola en 1988 hasta nuestros dias.

La separacion entre las tres etapas anteriores mencionadas,
se podria justificar debido a que en la primera, los iIndices
no llegan al 10%Z de inflacibn mensual. pero en la seqgunda
etapa. los Aindices superan el 104 y alcanzan el pico mas
elevado en Setiembre de 1988 con 114.1 %. Y por dltimo, 1la
tltima etapa producto del cambio de gobierno con nueva
politica econdmica intentando revertir la tendencia

inflacionaria.

Asi, el 10007 que sefala Dornbusch fue sobrepasado durante
1988 en la que la inflacion anual fue de 1722.3% y en 1989 la
variacion acumulada fue de 27753.3%; por tanto las elevadas
tasas de inflacion de los dos Ultimos afios hacen que la
situacibn que atraviesa la economia peruana sea definida como
hiperinflacibn vy con perspectivas desfavorables para los

proximos afos.



2.1

Con

PERIODO 1985 (JULIO) - 1987 (DICIEMBRE):

la eleccibn del nuevo gobiermo, presidido por el Doctor

Alan Garcia se inicid la implementacidn de un programa

econbmico que deijd de lado los postulados tanto neo-

est

En

med

18

ructuralistas como ortodo:xos.

lo referente al plan antiinflacionario.
idas fueron anunciadas en la primera semana de Agosto de

5!

"lLas medidas mas importantes fueron las siguientes:

a)

b)

Pevaluacibn de 12% y anuncio de congelamiento del cambib
por periodo indefinido. El monto de la devaluaciédn previa
fue wno de los pocos puntos de debate. LLos mas puristas
del esquema de control de costos preferian no devaluar;
los cautos propusieron crear un colchébn de 204 contra la
inevitable futura pérdida de paridad. E1 12% fue una
transaccion. E1 punto fue debatido nuevamente en el
Gabinete; varios ministros expresaron su escepticismo en
relacidon con la probable eficiencia de los controles de
precios Y suU preocupacion  por el peligro de la

devaluacibdbn.

Reduccibn de las tasas de interés efectivas de los
préestamos, de 2BOZ a 110%4 y eliminacibn del impuesto a los
intereses bancarios. En realidad, lo que se convino fue un
cronograma de reduccidn gradual de los intereses a 1o

largo de varios meses. lL.a siguiente reduccibn, de 110 " a
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se did a fines de Agosto y la tasa de redujo a 40%.
Esta decisiotn fue una concesidn importante a la cautela vy
un gran alivio al BCR. Dentro del grupo econbmico algunos
arguian en favor de una mayor congruencia con el objetivo
de cero (o casi cero) inflaciébn, pero se pensd que la
reduccion  instanténea hubiera creado un de
credibilidad, ademas del peligro de una posible necesidad
de dar marcha atras. La tasa de 110% implicaba elevar las
tasas de interés reales, de lograrse wuna baja en la
inflacién. La aceptaciétn de este punto fue posible,
paradéjicamente, debido a la creencia de que el empresario
sufria de una suerte de ilusidn monetaria respecto a la
tasa de interés fijando sus costos en funcibon sbdlo de las
tasas nominales vy haciendo caso omiso al efecto de la
inflacidén sobre sus pasivos financieros. De ahi que lo
importante era reducir las tasas nominales y que una
elevacién de la tasa real no seria vista por el empresario

como un aumento de costos.

Aumento general de salarios en favor de sectores de menos
ingresos Yy con un incremento promedio de 12 a 13%; el
salario minimo se aumentd H0%. Con esta medida, Yy mas
generalmente con la generosa politica salarial qgue se
adopt6b a lo largo del programa, se definid el verdadero
caracter del esquema: el control directo por el Estado de
los Costos vy no la guerra psicolbgca contra las

spectativas. L.a medida se sustentd a la aritmética de los

costos, que aparentemente daba margen para este aumento



d)

e)

debido a la reduccibn (ilusoria) de los intereses. Fero,
aparte del probable error en cuanto al grado de ilusiéon
monetaria en el calculo empresarial de los costos
financieros, la medida sacrificét la posibilidad de un
atague a las expectativas y a la inercia, atague que debe
basarse en le simultaneidad y en la visible jusﬂicia de

los efectos de congelacibn.

Asi, la politica salarial, hizo evidente, de un lado la
fuerza de la creencia en una estabilizacion mediante el
simple control de los costos de los bienes vy servicios
clave, vy de otro lado. la poca importancia que se le dio
al aspecto psicolbégico e inercial del proceso

inflacionario.

Aumento en el precio de los combustibles en 2
aumentos de 13 a 304 en diversas tarifas del sector
piiblico. Estos aumentos considerables siguieron a las
altas alzas decretadas por el gobierno anterior en los

precios de estos productos. El efecto combinado fue la

creaciébn de un importante colchon fiscal que permitid la

eliminacibtn del fipanciamiento interno del déficit del
sector publico durante los siguientes doce meses

aproximadamente.

Congelacidn general de precios y ampliacidn de la lista de
los precios fijados directamente por el Estado. Se cometio6
un  ercror al incluir productos agricolas ‘cuyos precios

fluctian diariamente y son altamente visibles al publico.

E1l



f)

a)

A poco tiempo el Gobierno fue-obligado a dar marcha atras,
creando confusibn y restando credibilidad al programa. Al
mismo tiempo., se evidenci® la falta de andlisis de los
precios agricolas y., en particular, la subestimacidn de la
inelasticidad en el corto plazo de la oferta agricola. Un
primer aviso fue la elevacibtn acordada por el Minigtrn de
Agricultura del precio de la carne de pollo en el‘mes de
Qctubre. medida que hizo ver la falta de entendimiento que
existia dentro del mismo Gobierno acerca del esquema Yy, a
la ves=z. la. Talta de preparaci6on para bhacer frente a

escaseces potenciales sin erosionar el esquema.

Reduccidn de los precios de ciertos productos basicos:
Fideos, aceites, cemento, medicinas. Las reducciones
fueron anunciadas por el presidente en sus balconazos o
discursos espontaneos desde el balcdén del Falacio
Fresidencial.,. y fueron, quiz&, la contribucidn mas
efectiva en el frente psicolGgico., ¥y ademas, de bajo

costo.

Elevacidn de la tasa de encaje marginal para la banca
comercial a 7%9%%4. Esta medida de precauciétn del BRBCR fue
objetada por los que insistian en un rapido crecimiento
del crédito a la actividad productiva. pero no tuvo efecto
durante un largo periodo debido a la alta liquidez de las
empresas resultante de la liguidacion de los activos
especulativos, sobre todo dolares, y a la baja demanda de

crédito. El efecto fue de absorver parte de los excedentes



de liquidez que mantuvieron los bancos a lo largo de casi

un afno y medi@.

h) Devaluacién del tipo de cambio paralelo en 25% por encima
del nuevo cambio oficial. La conveniencia de un tipo de
cambio dual habia sido acordado hacia algun tiempo por el
directorio del Ranco Central, pero  rechazada 'por el
Fresidente EBelalnde a la vez que fue vetada por el Fondo
Monetario mientras existian acuerdos o neqgociaciones con

ese organismo.

Los argumentos en favor a la medida fueron tres. Uno fue la
posibilidad de recuperar para el diblares
comprados con fines especulativos antes del cambio de
gobierno, posibilidad que fue cumplida en mayor proporcion a
lo esperado, recuper6d unos 400 a 300 millones de délares a lo
largo de 15 meses. Un segundo argumeno fue crear un mecanismo
para hacer viable la devaluacidn sucia durante los meses
siguientes, osea por medio de la transferencia gradual v
selectiva de distintas transacciones del mercado oficial
(barato) al mercado libre (caro), evitandose asi los efectos
psicolbgicos en los precios de una devaluacion general. El
tercer argumento fue evitar el costo que hubiera significado
para el programa una continua, aunque pequefa elevacion del
precio libre del déolar. La elevacidn preventiva por el Ranco

permitiria wun periodo de total estabilidad en ese
precio: y de refuerzo a la credibilidad del l.a

medida fue criticada debido a su efecto desestabilizador de



expectativas en el corto plazo. pero el efecto mayor parece
haber . sido altamente favorable al permitir casi afio vy medio

de total estabilidad en el precio del délar”". (1)

Un arfo después de dictadas las primeras medidas por parte

del gobierno; los resultados se mostraron muy positivos: es
|

asi que en el mensaje del 28 de Julio de 1986, el Fresidente

Alan Barcia muestra los alcances logrados en lo referente a

la inflacién, que podria traducirse en lo siguiente:

- Al 28 de Julio de 1985, el aumento de precios o inflacibén
anualizada era de 28504 en los 12 meses de su gobierno
alcanzaba a 704, destacaba la medida de haber detenido por
18 meses la devaluacibtn de la moneda., los alquileres que
se hacian en dolares, los calculos econdmicos tambien, a
Julio de 1985 s60lo el %Z8%4 de todo el movimiento econdmico
se hacia en moneda nacional. asi 12 meses después de haber
iniciado la desdolarizacibn de la economia ya no es el I8%
sino el 81% del movimiento econbmico que se hace en moneda

nacional, este es un punto de crucial importancia.

Pero la inflacidn tambieén habia bajado gracias a la reduccidn
de los intereses que son el precio del dinero (ver cuadro
VIii, Anexo). En los afos anteriores, el interes llegd a ser
superior a 3I00%. En la agricultura la tasa efectiva del

credito era de 180%4, a mediados de 1986 alcanzaba un 40%4. En

{1) Richard Webb. La Gestacién del pllan antiinflacionario del Peri. Set. 1987.
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la sierra los intereses anteriormente eran de 106% y a esa

fecha alcanzaron solo el 14%.

En las 81 provincias m&s pobres del Ferd los intereses
agrarios eran l0é6%Z. a la fecha para promover su desarrollo no

se cobraron intereses a los campesinos.

En la inflacibn se vid reducida por un
esfuerzo nacional para controlar los precios,

debid ser trabajo comiun del gobierno,;, los municipios y todas
las instituciones sociales porque de esa manera se evitaba la
especulaciéon y el abusoi; y a pesar de haberse debilitado ese
control sus efectos todavia se sienten pudés la inflacion es

menos de la tercera parte de la que anteriormente fue.

En el caso de alqunas qgrandes empresas ese control permitid
que los fideos, la harina y el aceite, cuesten menos que en

Julio de 1985.

Igual cosa ocurre en el caso del pan cuyo precio de 2850

soles por unidad es el mismo que tenia hace 12 meses". (2)

Fosteriormente, se produjeron dos nuevas modificaciones de la
tasa de interés en 1986 y 1987, pero no de la magnitud
efectuada en 1985. For su parte los salarios tuvieron

incrementos nominales por encima de la tasa inflacionaria.

(2) Alan Barcia Perez. Mensaje a 1a Nacion 19B4. 28 de Julio.



Tambieén, fud todo esto acompadado por un  proceso de
desdolarizacion de los activos monetarios, al prphibir el
gobierno su convertibilidad en dbolares. El conjunto de estas
medidas complementarias con politicas fiscales y monetarias
pasivas, expandi® la demanda interna y, por lo tanto, una
acelerada recuperacion econdmica  sin  mayores

inflacionarias. particularmente en 1986.

Ello fue posible fundamentalmente a la existencia de
capacidad instalada ociosa y a la disponibilidad de divisas.
Esto tltimo como resultado de la conversidn cle los
certificados bancarios de moneda extranjera a intis; el
limite a las remesas al exterior y la decisidn de pagar el
servicio de la deuda externa  hasta un 10% de las

exportaciones.

Con la puesta en practica del plan antiinflacionario se
logréd la ruptura del componente inégrcial de la inflacidn asi
como el quiebre de las expectativas inflacionarias.
Faralelamente el FRI registrd un aumento del 10.1% sustentado
fundamentalmente en el sector construccion (24.1%) vy el

sector manufacturero con 18.6%

"Durante 1986, la economia se remonetizo rapidamente,
alcanzando el coeficiente de liquidez en moneda nacional
sobre el FRI, 15% similar al experimentado en 198%2. Esto fue
resultado de una combinacibn de Tactores tales como la

desdolarizacion y la reduccidn en la tasa de inflacidn.

b



sector pblico alcanzd el 5.1% del PRI (ver Cuadro 11,
Anexo). mientras que el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos fue de 5.4% del FRI. Ambos indicadores

estaban por encima de lo registrado en los afos anteriores.

En 1987, era evidente que algunos sectores productivos
basicos se acercaban rapidamente a la plena utilizacion de su
capacidads; la restriccion terna se estaba haciendo
presente, el deficit fiscal seguia creciendo: que la politica
de congelamiento de los principales precios no podian
sostenerse mas ya que en términos reales se estaban

deteriorando rapidamente.

Asi. se realizaron algunos ajustes en los principales
instrumentos de politica aunque no en el grado requerido vy

direccion deseada.

For el lado fiscal, se ajustaron las tarifas publicas vy se
aumentaron las tasas de impuesto selectivo al consumo,
ampliAndose la base tributaria de dicho impuesto. También se
crearon impuestos temporales a las remuneraciones vy a la

compra de moneda extranjera.

El comportamiento del sector externo en 1984 y la perspectiva
para 1988, incidid en que la autoridad monetaria dedicara un
mayor esfuerzo a corregir este desequilibrio. For un lado. se
implementaron, medidas para—arancelarias a fin de racionar

cuantitativamente las importaciones y, por otro lado, se

27



siquid L& pelitica de cambios maltiples para

importaciones vy las exportaciones., asi como ajustes con las
respectivas Como referencia, podemos
mencionar gue la devaluacidn en el mercado Gnico de cambio
fue de 101%, mientras gue en 1984 el tipo de cambio estuvo

fijo. (3)

For el lado monetario, se implementd una pollitica
diferenciada de encajes y coeficientes de cartera a fin de
reforzar la descentralizacidn del crédito bancario y proveer
de mayores recursos al sector agrario. Una cuarta reduccibn
fue realizada en las tasas de interes aungque sin logar el

éxito de 198%5.

El desequilibrio externo medido por el resultado en cuenta
corriente (5.5% del FRI) fue financiado con RIN; el deéficit
del sector piblico (8.4%) fue financiado con recursos

internos principalmente del BCR (ver Cuadro V. Anexo).

En cuanto a la politica de cambio que determind uﬁ.
diferencial cambiario, ligada a una creciente monetizacibné
del deéficit fiscal a lo largo de 1987, determin® una

expansibn de la emisidn primaria por encima de las .
necesidades de la economia. Farte de este exceso monetario se

volch sobre el mercado camhiario y parte sobre el mercado de

{3) Juan Ramirez Andueza. Ortodoxia, neo-estructuralismo y heterodoxia: El caso pervano, 1988. Moneda N°
23,



bienes y¥ servicios. Lo primero s& fijo en el deterioro de la
balanza de pagos y lo segundo, en la aceleracion del proceso
inflacionario particularmente de los bienes no controlados

(124%), mientras que el indice general del precios aumentd en

114.5%.

Es necesario destacar, como bien lo sefiala Felix Jimenez (4)
que el programa antiinflacionario y de reactivaciton econémica
fue disefado bajo el supuesto de que el gran capitalista de
nuestro pals, responde con inversidn sostenida a la
exoneraciones tributarias, a los costos subsidiados; a la
proteccidon del mercado interno; pero fatalmente ello no fue
asi. VY no se logrd revertir la tendencia de un vyva reducido

coeficiente de inversion privada con respecto al FRI.

Si bien el programa econtmico Aprista se basd en el principio
de la demanda efectiva, restringiendo en su aplicaciétn el
corto plazo; no se utilizd principalmente el gasto del
estado, sino que se opt6 por impulsar la demanda mediante el
aumento de salarios (ver Cuadro I, Anexol): la congelaciétn de
los precios y otras politicas de empleo e ingreso

complementarias.

El propdsito fue de reducir la inflacidn mediante el aumento
de la oferta de bhienes impulsada por el consumo vy los

estimulos a la produccidn y la inversidn por el lado de los

(4) Félix Jimenez. La Redefinicion de la Heterodoxia Econdmica. (DESCO).
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beneficios capitalistas. peor no se logré el objetivo gue se
persequia pues por un lado se falléd en el intento de
introducir al empresario a -invertir, vy esta falla se
encuentra principalmente en la mantencidn de las condiciones
que alimentan el comportamiento conservador que adopta el
capitalista en una economia no integrada con la nuest&a, que
no cuenta con un sector productor de insumos de bienes de
capital. For otro lado.:la Mpansidn se significd estos
primeros afos de crecimiento no hizo m&s que por la misma
estructura productiva con que se cuenta tener problemas
recurrrentes de balanza de pagos que dan como contrapartida
la disminucin de reservas internacionales asi como el
aumento del déficit fiscal y por consiguiente el rebrote

inflacionaric. (Ver cuadro IV).

2.1.1 Sintesis de las medidas implementadas desde Agosto

1985 — Diciembre 1987 por los ministros de Economia:

Es interesante destacar dentro de éste primer periodo de
estudio que la poblacion peruana sufrid una serie de
shocks, paquetazos o desembalses, que tuvieron que
realizarse pero no con el grado requerido, por tanto este
ajuste de corte gradualista no hizo m&s que distorionar
todos los precios relativos y agravar aun mas el panorama

incierto que vive el pais en su totalidad.

"El shock N°1  lo da el Fresidente de la Republica el
Febrero de 1986, cuando la inflacién del mes era de 4.2%4 vy

la acumulada de Julio 8% - Febrero 86 de 3é&%. En la

4c)



exposicion  hace hincapié en tres sectores y dicta medidas

como sonag

En el sector externo Se insiste en el rompimiento con 1la

Banca Internacional y los organismos multilaterales de

credito.

-» 8e apoya al sector exportador tradicional otorgandole
mayor disponibilidad de divisas. lLa relacibdn se elevd de
9 a l10% de los ingresos por exportaciones, equivalente a
una devaluacion de apenas 253% (la que fué catalogada

como insuficiente).

-* En el caso de los exportadores no tradicionales se
redujo la tasa de interés del FEN de 16%Z a 134 vy se
aumentd el porcentaje de divisas convertibles al tipo de
cambio del mercado financiero de 104 a Z0%4. El efecto
total de estas medidas representara un 8.1% de reduccidn
en los costos. Sin embargo el incremento de costos (por

la inflacidn) ni fue compensado.
En el sector fiscal :

-» E1 paquete de Febrero deteriord significativamente los
ingresos fiscales. Asi, se redujo en D% el impuesto a

las ventas.

—» S redujeron los aranceles a muchos insumos industriales
y . agrarios. Hubo una reducci6tn de cinco puntos en la

sobretasa arancelaria.
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- En lo referentg a los gastos del Gobierno Central, la
creacidtn del Fondo de Reactivacidn Agroperuaria 04
Seguridad Alimentaria significéd un egreso de 221

millones de dblares.
~-» 8e continubd con el subsidio al Ranco Agrario.

=% Hubo un incremento General de las remuneraciones igual &

25%.
- Be reduwio en 10% el precio del petrdleo diesel.
Sector Monetario @

=¥ Continud con la compra de dolares en el mercado

financiero.
- Redujo la tasa de interés activa de 4%5%4 a 40%.

El shock nlumero dos se da en Julio de 19846 en el qgue la
inflacibn mensual era de 4.6% y la acumulada de Julio 80—~
Julio 8& representaba el 6&7%4. Las medidas de corte

gradualista se pueden resumir de la manera siguiente:

Sector Externo :

~-r Se establecieron tres tipos de cambio: dos controlados
(el MUC vy el mercado financiero de certificados) y uno

libre (el mercado financiero corriente).

—-= Se establecib la suspensidn por dos afos de las remesas

al exterior por concepto de depreciacibn, dividendos,

)
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utilidades y reqgallas.

Se suspendibd por dos afos el servicio reqular de la
deuda externa privada de mediano Yy largo plazo
(amortizacion mas intereses) va contraida. Se excluyd de
esta restriccibon la deuda comercial, la de corto plazo y

la nueva deuwda de mediano vy largo plazo.

Se prohibid la tenencia de délares por parte de las

personas juridicas.

Se impuso pena de carcel a los agentes econdmicos que
incurrieran en la subvaluacib6n de exportaciones vy en la

sobrevaluacibn de importaciones.

Se fijaron limites a la compra de délares para viajes de
negocios al edxterior (un maximo de 6,000 dolares por

persona y viaje).

Se establecid la licencia previa para la importacidn de

bienes de capital.

Se trasladaron mas partidas del MUC al financiero.

Sector Monetario :

kS

~

Se facultd a la Superintendencia de Ranca y Sequros para
reducir o aumentar los limites individuales y globales

de crédito directo e indirecto.

Se dispuso que todas las instituciones de creédito

deberian inscribir sus acciones en la bolsa de valores



en el plazo de un afo.

Se reiterd el plazo de dos afos, contados desde la fecha
en que se cred el sistema de Distritos Finpancieros
{Setiembre de 198%), para que las instituciones
bancarias que operen a nivel nacional establezcan bancos
filiales en los distritos financieros en los que' deseen

operar.

Sector Fiscal :

Se autorizd al Ranco de la Nacidn a emitir titulos a
corto plazo al protador denominados 6 Letras de la
Nacibn. Se sefald que en el plazo de los mismos no podra
ser menor a los 30 dias y mayor a los 180 dias. Se dejod
al Directorio del Banco de la Nacibn la potestad para
determinar el monto de cada emisibn y la tasa de
interés. Asimismo, se sefald gque las los intereses de

esos Litulos estarian edonerados de todo tributo.

Sector Real :

"
o

El

Se decidid "peruanizar" la empiresa Gloria S.A.

tercer shock se did en Setiembre de 1986 cuando la

inflacibn de ese mes era de 3I.6% v la acumulada de Julio

85 - Setiembre 86 llegaba a BOZL; las medidas dispuestas por

el

presidente de turno fueron:

Crecimiento de la demanda interna.

Limitacidn del pago de la deuda externa.
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“

En

Continuar con el control de precios.

Devaluaciones periéddicas por debajo de la inflacidn.

cuanto al siguiente paquetazo (numero cuatro) se did en

CAbril de 1987 cuando la inflaciéon se ese mes era 6.6%4 vy la

cifra acumulada de Julio 8% - Abril 87 de 1%7%. Las medidas

dictadas en ese entonces fueron:

Sector Agrario :

Se establecid un nuevo precio de refugio para la papa.

Se dispuso el subsidio al precio de venta de las

semillas.

Se estableci® un precio unico para la venta de semillas

que comercializa ENCI.

Se modificed la forma de operar del Fondo de Reactivacion

Agropecuaria y Seguridad Alimentaria FRASA.

Sector Externo :

A menos de dos meses de la implementacidn del sistema de
Fresupuesto de Divisas (mediante el cual toda la
importacidon de bienes requeria de uwuna licencia de
Cambio). s amplio el control a todas las salidas de
moneda extranjera del sistema financiero del pails por

concepto de servicios.

El m&sime de gastos de viajes de negocios al exterior
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fue reducido a la mitad (3,000 dolares por persona y por

viaje).

En el caso del mercado libreg‘sé restringid la compra de
moneda extranjera soOlo para casos de turismo vy hasta un

limite de 4,500 ddolares por persona en un ano.

Como® un incentivo a la repatriaciotn de capitales se
estableci® un premio de 15%% sobre el tipo de cambio

libre para aquellos capitales qgue regresaran de

Remuneraciones :

En

lo qgue se refiere a mejoras salariales, el gobierno

dispuso incrementos tanto para el Sector Fublico como para

el Sector Frivado. El incremento fué, en promedio de 30%.

Sector Financiero :

-,

Cred el Fondo Nacional de Inversiones y Empleo.

-8 autorizéo la emisidn de EBonos de Inversidon del Tesoro

Fiblico, de suscripcién obligatoria, por el 20% y 30% de

las utilidades antes de impuestos de afio 86.

Precios :

"
o

Se incrementd el precio de la gasolina mas no de los

otros combustibles. '
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El penQltimo paguetazo de este primer periodo lo dié el
Ministro de Economia Saberbein (Chavallier en Julio de 1987,
cuando  la inflaci6tn acumulada en lo gque va de Julio 85

dJulio 87 de 206%.

Jd.as medidas fueron las siguientes:

Sector Fiscal :

-» 8e decretd un nuevo incremento de remuneraciones en e1

Sector PUblico (25%).

—~% 8e incrementd el precio de la gasolina.

—% 8e indic6t que el gobierno se proponia cumplir con la
limitacibn del pago de la deuda (al 10%4 de las

exportaciones).

—* 8e dijo que se aumentaria el apovyo a las comunidades

campesinas y que se reforzaria el FAIT.

—-» S8e crearon nuevos impuestos selectivos al consumo.

- 8e cred un nuevo tributo que afecta a los signhos

exteriores de rigueza.

Sector Externo :

—* B8e dicidid mejorar el tipo de cambio a las exportaciones
sin perjudicar a los importadores {(ser abri6 el abanico
de tipos de cambio lo que origin®d wuna qgran pérdida

cambiaria que fué asumida por el BCR via emisicn.



Con el mensaje del Fresidente de la RepUblica en Julio de
1987, se destruy6 la credibilidad del gobierno acelerando
la fuga de capitales generando expectativas que no hicieron
mas que acelerar la profunda crisis inflacionaria recesiva
que se estaba gestando. Si bien las medidas como la
estatizacion de todo el Sistema Financiero asi clomo la
implementacion del control del cambio absoluto tenia como
finalidad revertir la tendencia de la inversibtn hacia
utilidades mas productivas y necesarias para la poblacidng
no fue esta entendida por los agentes econbbmicos y mas bien
el proceso de dolarizacidn empezd a aparecer npuevamente
desplazéandose la moneda nacional por el ddlar uwu otras
actividades especulativas vy de paso la reduccion de la
oferta de bienes en forma considerable, que posteriormente

la demanda presionaria a los precios en forma ascendente.

2.1.2 La economia en 1los tres primeros anos del Gobierno
Aprista:
2.1.2.1 Resumen de los principales indicadores

econbmicos:

La Inflacifbn : La politica antiinflacionaria del actual
gobierno, s bas6 en el supuesto heterodoxo, que el
incremento de los precios en el régimen anterior estaba
determinado fundamentalmente por los aumentos en los
costos de produccibon. Se afade en este sentido que si se
modificaba su composicién aumentando los salarios vy

disminuyendo la tasa de interés y el tipo de cambio mas
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no  su nivel, se podria controlar-la inflacién vy el
aumento en los salarios conllevaria una expansidn en la

produccibén - sin incremento de los precios.

La aplicacibn de esta estrategia reqguerla de un cierto
margen para realizarse: divisas., capacidad instalada
ociosa real y precios controlados a un nivel igualmente
elevado. Este margen existia en Julio de 198%, por lo
cual el Flan de Emergencia dié resultados positivos
hasta el primer semestre de 198&6&. 8in embarqo, el
gobierno no se decidid a correqgir las distorciones vy
desequilibrios que las medidas adoptadas iban generando.
Mas alin: al no guardar una disciplina fiscal Y
monetaria, la inflacibn rebrotd y lleqgd, en 1987, a los

tres digitos.

Produccibn : Al referirse a la preformance de la

produccién en los tres primerog afos este qobierno . el
FERI aumentb e poco menos del 16%. crecimiento que sin
embargo se concentré en 1986. Entre el primer trimestre
de ese afio y el ultimo, el incremento del FEI real
desestacionalizado fue de 13%Z. El mismo c&lculo arroja

17 para el afo 1987.

Si durante los tres primeros afos el crecimiento de la
produccibn se basd en la reactivacidon de la demanda
interna y fueron los sectores mas sensibles a los
cambios en ella, los beneficiarios de la politica

econtmica adoptada, las limitaciones propias del modelo,
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su alto consumo de divisas y la necesidad de que existia
capacidad de produccibn instalada ociosa en la economia

determinaron su fin.

Comercio Exterior : Siempre las importaciones en los
tres primeros afnos del actual Gobierno, han tendido a
las exportaciones de bienes. Asi; entre el

ltimo trimestre de 198% v el de 1987 se registrd un
aumento de 100% en las importaciones. Aunque debe
considerarse gue ]l nivel de estas fue bastante bajo
el dltimo afo del anterior qgobierno, el

incremento resulta desproporcionadamente alto.

Las ¥portaciones, por su parte, mostraron apenas un
aumento del 3% en el mismo periodeo. Estas, en 1988
debido a la recuperacion de las cotizaciones
internacionales de los principales productos peruanos,
est&n mostrando una recuperacidn mas marcada mientras
que las importaciones tienden a disminuwir, producto de
las crecientes restricciones generadas por la escaces de

divisas.

Ello ha sido producto de las pollticas implementadas en
estos afios., a pesar de la necesidad el pais de tener una
balanza comercial significativamente positiva, dado los
problemas que confrontan para obtener financiamiento

dterno a los mercados internacionales.

i
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Reservas Internacionales : Entre Agosto de 1985% y Marzo
de 1986, el stock de RIN del BCR se incrementd en mias de
500 millones de délares, debido a la adquisicidn de
moneda extranjera en el mercado financiero por parte del
BCRy a 1la conversidon en intis de los depdsitos vy
certificados en moneda extranjera, a las restric@iones a
la salida de divisas vy al menor pago de la deuda
externa. 8in embargo a apartir de Marzo de 1984, mes en
que se lleqgd al final mé&ximo histodrico de acumulacidn de
reservas la - tendencia se volvié decreciente. La pérdida
de reservas desde esa fecha no ha podido detenerse a
pesar de las continuas devaluaciones contables de oro vy
la compra de divisas del RBCR a través de las casas de
cambio durante el sequndo trimestre de 1987. Ello debido
a que el esquema de crecimiento empleado por el gobierno
se sustentaba en el incremento del ‘consumo interno, 1o
que sumado al tipo de cambio
sobrevaluado, llevdd a un aumento sustancial de las
importaciones que perjudicd la Ralanza comercial . pese a

las crecientes restricciones para-arancelarias. (9)
2.1.3 Reflexidtn Inicial:

Durante los primeros dos afos vy medio del Dr. Alan Garcia

en el la economia peruana prosperd de manera

(3) Informe APOYD S.A.



significativa, simul taneamente la tasa de inflacidn anual
se redujo apreciablemente al alcanzar a final del afo 1986
el 62.9% en comparacidn a 198.3%4 de 1985, pero que en 1987
empiezra a mostrar su ascenso registrando 114.58% (Ver cuadro

VII:. Anexo).

Como se habla propuesto el nuevo gobierno que asumia en
1985, el objetivo principal fué el de promover la
reactivacidn econdmica al mismo tiempo que se frenaba la
inflacibn. Esto fue posible por el intenso gasto
deficitario que para 1986 representé un déficit del Sector
Fablico del orden del 5.1 4 v de é6.7%4 para el afo siguiente
(Ver cuadro II, Anexo). Este gasto fue destinado para
impulsar el consumo interno concentrado sobre todo en los
sectores con mas alta propensidon al gasto v contando con
capacidad instalada ociosa en los distintos sectores fue
posible llevar a cabo con éxito los planes trazados por el

gobierno de turno.

FParalelamente a estos intentos de reactivacidn, se estubo
dando uwna pérdida significativa de RIN que consumieron
siete y diex mil millones de intis en 1986 y 1987 (ver
Cuadro IV) reflejando asi que las sobredemandadas qgeneradas
-por el déficit fiscal cuando la capacidad instalada
funciona a pleno empleo acaban precionando sobre el sector
externo v temprano o tarde como ocurrié@ en éste Ultimo afo

de estudio presion® en precios.

o
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De lo expuesto anteriormente, s¢ pueden desprender grandes
ensefanzas, para no seguir cayendo en la practica del
peéndulo gque Ha caracterizado.a la histébria econdmica del
pais en los Gltimos 30 afos. Fués si no se aplicaba wna
politica proteccionista, se llevaba una politca de
liberalizacion total: de una politica de expansion ide la
demanda a uwna politica contractiva, etc. que trajeron

consigo la figa de capitales, de resursos humanos, quiebra

de un sin numero de fabricas.

For lo tanto. este proceso expansivo que se llevé a cabo en
estos primeros anos de gobierno nos muestra los limites a
los que se alcanza a pesar de un interesante intento de
ampliar la capacidad productiva pero no en la medida que se

hubiera requerido.

Lo cual motiva a que los futuros gobernantes sea cual sea
su conviccidon partidaria, plantesn ana estrategia agresiva
de crecimiento de la oferta de tal modo gque logre cambiar
el aparato productivo tan heterogéneo y desarticulado, pero
privilegiando a la pequefa y mediana empresa pues son
sectores que absorven un significativo nivel de mano de

obra.

Una reflexidn adicional vy muy npecesaria que no puede
descuidarse, como ocurri6o en este primer periodo de
analisis, seria el tratar de llegar a un acuerdo en lo
referente a planificar la produccibn vy consumo, donde

participen las tres fuer:zas vivas del pais; es decir, el
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estado, capital vy trabajo de tal modo de que cada wuno de
@llos L partlcipacdon interesante en 1a
distribucion de la rigueza generada vy asi terminar de una

ver por todas las existentes tensiones entre estos frentes.
2.2 PERIODO 1988 (ENERO) - 1990 (JULIO):

Si bien los resultados alcanzados en 1986 y en 1987, en
terminos de reactivacidn son innegables, los costos de este
hienestar pasajiero resultaron mayores oue @l beneflclio
otorgado por el crecimiento del FRI. La reactivacidn se
produio a partir del ajuste del desequilibrio existente en el
sector real de la economia espresado en una enorme  capacidad
instalada OCLOSA . Sin éal peraistir

desequilibrios, particularmente en el sector fiscal, que en
s momento permitid acercar la demanda efecltiva a la
produccibon potencial de la economia, emergid @)l desequilibrio
en  e)l sector 2 terno dando lugar al  resurgimiento de la

inflacidn.

A lo largo de 1988, los reajustes del tipo de cambio vy otros
precios fijados administrativamente, originados por las
tensiones en la balanza de pagos vy las finanzas publicas, han
significado una continuacibon  del repunte inflacionario
iniciado el afio pasado. Esto se ve complementado aun mas  con
las axpectativas vy pérdida de credibilidad en @) gobierno,
asl como tambidén en la escases de algunmnos AN EBLMEE
movimientos especulatorios de invenltarios, asl como mayores

aupectativas de devaluacibn.



En esta segunda etapa, el pico mas alto en términos
inflacionarios alcanz® un maximo de 114% de inflacidn en el
mes de setiembre, en el que se. implementd un plan econdmico
caracterizado por la elevacidn subita del tipo de cambio v la
mayoria de los precios controlados. "E1 objetivo de la
correccion  ha sido doble: de un lado se intentaba realinear
1
los precios relativos, encareciendo la gasolina, los
alimentos )y &n  general los productos de alto componente
importado. De otro lado, se buscaba, a través del alza
generalizada de precios, eliminar el exceso de liquidez en la
economia ¥ asi poner un limite a las presiones
inflacionarias, que en el periodo Enero-Dctubre de 1988 la

inflacion acumulada, de acuerdo al INE ha sido 932.34".(é)

Sin embargo, el exceso de liquidez reaparecer siempre vy
cuando no se elimine la mavor causa de la emisiédn (deéficit
fiscal). Ademas la necesidad de acotar de que en una economia
oligopolizada, las decisiones de precios de los productos no
guardan tna relacion estrecha en el corto plazo con
movimientos de la liquidez, de modo que si sus expectativas
de inflacidn persisten, la inflacidn persistira de manera
asociada, la liquider real del sistema es a setiembre de 1988
el 437 del nivel edxistente con respecto a Diciembre de 1987,

es decir, la capacidad de préstamo va reducida en téerminos

(6) Division de Estudios Econ6micos. COFIDE. Informe de la Coyuntura 1988,
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comparativos a otros palises se ha ‘tornado incapaz de sostener
el ritmo productivo interno generado un ajuste de recursos
por la via de 1la velocidad de cada unidad monetaria,
calculada en 10 veces, convirtiéndose en un elemento que

retroalimenta el proceso inflacionario.

"Aparte del factor cantidad dentro de los recursos
financieros intermediados se encuentra un importarnte factor:
calidad, puesto que los pasivos predominantes dentro de 1la
liquidez son los de corto plazo (fundamentalmente depdsitos a
la vista) obligando a las instituciones a generar un
potafolio de riesgo tendiente también a plazos reducidos
esto se explica porque la estructura de margenes financieros
mantiene la remuneracidon nula a los depédsitos en cuenta
corriente como un elemento que aporta rentabilidad a los
intermediarios haciendo que estos se incentiven este tipo de
captacibn a la vez que la inflacidn y las tasas de interés

sxtremadamente negativas empuien a los agentes a preferir el
circulante dentro de sus activos. Frobablemente, el consumo
anticipado por las expectativas y las transacciones en M.E.

extrasistema expliquen dicha necesidad de circulante.

El aumento de la preferencia por circulante, aunada a un
creciente nivel de encaje., no permite al sistema la expansidn
monetaria ‘suficiente para absorver los gastos operativos
generados por su capacidad instalada. Entonces la posibilidad
de expandir los recursos se ha restringido de tal manera que

el multiplicador monetario se ha vuelto el mas pequefio de la
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historia financiera peruana.

La aparicidn de los bonos nacionales podria aparecer como una
alternativa financiera importante,; sin embargo dado el
caracter presupuestal de su destino los recursos captados por

dicho activo no necesariamente tendrin un fin productivo”.

(7}

En 1988, la inflacién anual fue de 1722.3%: 1la xplicacién
que se podria dar a esta cifra se explica por la gravedad en
los desequilibrios acumulados en el sector externo y piblico,
que exigid la aplicacidn de medidas econdmicas orientadas a
la correccibn de los mismos y a revertir las distorciones de

los precios relativos.

Entre las disposiciones que tuvieron repercusioén importante

sobre los precios internos, destaca la reduccion del

desequilibrio en el valor de la tasa de cambio, el reajuste

de los precios de los productos controlados y el incremento a

las remuneraciones.

"B nivel desagreqado. el mayor aumento se observéd en los

precios de los productos controlados, los mismos que

alcanzaron en promedio un alza de 1928.2%. Destacaron dentro.

de este grupo los incrementos en el precio de la gasolina
(2558.3%4), :leche recombinada y evaporada (2654.6 y 20839.2%

respectivamente) y fideos (2278%).

{7) Division de Estudios Econdmicos. COFIDE. Inforse de Coyuntura 1988,
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Dentro de los precios no controlados. la variaciéon anual
alcanz6 & 1684%, siendo las correspondientes a los bienes
transables y no transables de 2101.8% y 1439%: dentro del
primer grupo destacan el crecimiento en los rubros otros
"transables" (2638.8%). textil y calzado (2320.3%4) y aparatos
electrodomesticos (2252.59%4). En el caso de los produc?os no
transables, el aumento alcanzé 14329%, siendo el rubro "Otros

no transables" @l que registréd la mavor subida (8)

“Fara 1989, se siguibd intentando mediante algunas medidas
controlar el ritmo hiperinflacionario en la que se encontraba
nuestra economia. pues con los desequilibrios en el frente
externo el gobierno inicio un proceso de recuperacion lento y
penoso  via la recesion de la economia vy la depresion de los

salarios reales. Este proceso no implicéd un aumento efectivo
de las exportaciones. sino mé&s bien una reduccidn de las
importaciones por la calilda de la produccion y la demanda. De
esta manera, se alcanz6d en Noviembre el nivel pico de
reservas., ‘pero ese nivel de reservas obtenido via recesidn
fueé mal utilizadas sin estrategia alguna pasando infinidad de
partidas (unas 70%) del total al tipo de cambio MUC vy
eliminando las licencias previas de importacion para muchos

productos.

También cabe resaltar, que con la existencia de los

(8) B.C.R. Memoria 1988.



desequilibrions en el sector fiscal: coptinuaron eliminando
aun mas el proceso inflacionarioi es necesario mencionar que
S1 la emisibHn en este afo (1989) es fundamentalmente de
origen externo y que, por ello no presiona la inflacién
(segtin el Ministro de Fconomia), ello no es cierto en un
contexto como el en el qgque la velmcide de
circulacidn del Dinero provoca un rapido crecimienfo del

gasto nominal.

El deéficit del sector pdiblico para 1989 (4.4%) originado
fundamentalmente en la drastica calda en los ingresos, efecto
que se retroalimenta por el fenbmeno inflacionario, tampoco
ha sido tratado de una manera coherente: pues este déficit
tiene que ser cubierto de algun modo, el mas facil es
recurriendo al Banco Central, pero eso no queda allli, pues ho
s6lo genera efectos en el presente, sino también secuelas
posteriores que produce el continuo endeudamiento del

gobierno y las empresas plublicas.

"La magnitud de la brecha fiscal y sus. implicancias no son
percibidas en su totalidad sino se toma en cuenta’ la
situaciétn del conjunto de la economia. For ejemplo, que el
déficit actual del sector puablico no es uno de los mas altos
de la historia, sin embargo su repercuciéon en el resto de la
economia ©es probablemente mas grande que NUNCA 5 Si
consideramos que para financiar hoy dia un déficit del 6% del
Froducto significa duplicar la cantidad de dinero de la

economia mientras que hace &6 o 7. afos, significaba

i
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incrementar la masa monetaria en un 50%,. y en la década del
70 un deéeficit de esa magnitud requeria tan sdlo menos de la

tercera parte de la liquidex del sistema financiero.

8i bien, mediante operaciones de consolidacidn (ver Cuadro
ITI); existe un importante beneficio por el lado fiscal, se
tiene un costo por el lado monetario. Estas operaciongs son
contablemente neutras respecto a la emisibén primaria, en el
sentido de que no implican un incremento directo de la base
monetarias hay efectos monetarios y econdmicos que se derivan
de dichas operaciones y que deben ser tomadas en cuenta. For
tanto la consolidacidn implica dejar una emisidn libre que
repercutira en una masa monetaria mayor circulando en el pais

originando el impuesto inflacién® . (9)

Con 1los desequilibrios externos y fiscales, ratificando la
grave crisis econdmica, el Gobierno cerrd 1989 con un nuevo
récord inflacionario de 33.8% en Diciembre, cifra que se
constituye en la mas alta de los Ultimos ocho meses y en la
quinta mas elevada del afo. De esta forma, el indice de
precios al consumidor acumulado durante 1989 alcanzd los

2773.5%.

Otro aspecto bastante Gtil de mencionar en este afo en
particular en el que se registra la mas alta inflacidn en 1lo

que va del gobierno Aprista, se refiere al hecho de que en un

(9) Marylin Choy Chong. La consolidacién de los créditos al sector piblico.
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ambiente en el cual los precios suben persistentemente., se
intentd llevar una agresiva politica de subsidios que tenia
por intencibn aliviar a los estratoé de més bajos ingresos de

esa carga que significa el impuesto inflacibén.

Efectivamente, como bien sefalan los estudios realizados en
este ambito (10), mediante &1 régimen de precios controlados
se intenta beneficiar a los grupos mas vulnerables
economicamente. pero en realidad el efecto neto que se
produce no hace mas que trastocar el sistema de precios
generando una serie de distorsiones en la economia saliendo
mas favorecidos de esta politica tanto los estratos medios

como los altos (Ver cuadro IX).

Tomando la informaciodon sobre subsidios unitarios provenientes
de las estadistica de las empresas publicas para 1989 y 1la
estructura de consumo por estratos socioeconbmicos (ver
Cuadro X. Anexo)., se puede observar que las familias
conformantes del estrato de méas altos ingresos se vieron
favorecidos con 14.88 dolares por persona, mientras que en el

estrato m&s pobre solo obtuvieron 10.06 ddlares.

También se puede observar a nivel desagregado, que con
excepcidn de los fideos y azucar los subsidios favorecieron
al estrato de mas altos ingresos fundamentalmente en el arro:z
y combustibles. Considerando que los estratos bajos agrupan

el mayor porcentaje de la poblacidén y recibieron subsidios

(10) Rosa Flores MHedina - Pedro Rodriguez Mendoza. Alcance de los Subsidios a los estratos de bajos

ingreso. Moneda 22.

&l



por un monto  30%  menor al de. los estratos altos, la

reqresividad de 13 peolitica de subsidios es evidente (Ver

cuadro X1, Anexos).

lado:. como ha ido eveolucionande los precios en
términos reales de los productos de las empresas estatales
tambien se podria afirmar que los subsidios generalizados al
consume  de aqua,; electricidad, gascolina, etc. benefician a
los usuarios de mayores ingresos asl como las industrias pues
sus costos se verian reducidos en forma significativa. Seria
por tanto mas ldgico subvencionar los servicios utilizados
por los estratos mas olvidados: las postas de salud en zonas
rurales, la ensefanza asi como en el mantenimiento Y

conservacion de la infraestructura.

La conclusion a la que se podria llegar es que el resultado
de ésta politica absurda sigue siendo costosa tanto desde el
punto de "vista econdbmico como social, lo mas
conveniente seria que las tarifas por los servicios publicos
sean los suficientes para cubrir todos sus costos: los de
operacidn (sueldos vy salarios, insumos, etc.). los costos
financieros (intereses) vy de reposicion de capital (para
poder cubrir el desqgaste de los equipos) asi como un  margen
de rentabilidad suficiente para poder ampliar los servicios;
para el caso de alimentos controlados y combustibles se
tendria la necesidad de un sinceramiento de los precios para

intentar equilibrar las cuentas del sector plblico.
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En 1990, se podria afirmar que nuestra economia ha alcanzado
un  equilibrio ineficiente:; es decir una situacibn conocida
como Fareto-inferior. Esta es una.situacién @ de equilibrio
inflacionario. donde los precios nominales en el mercado de

bienes se han sincronizado como una especie de inercia.

En un equilibrio de esta natuwraleza, por propia defidicibng
no se puede saber quién causa a quien y lo que es peor,
ninguna medida de politica aislada curvar la inflacidn, como
ha resultado con las Qltimas medidas en el mercado monetario

y cambiario". (11)

Tal es asi que en Enero el indice de precios al consumidor dé

Lima Metropolitana tuvo una variacibdn de 29.8% de inflaciénlL
1

que si bien fue inferior a la de Diciembre del afo anterior@a
2_!

se encuentra estabilizrada alrededor del 20%.

Fara el mes de Febrero se dictaron algunas medidas como 1a§
de reajustar las tarifas de servicios plblicos. Asdi, los .

combustibles sufrieron dos reajustes: el primero de Febrero

el 27 del mismo mes.

En términos acumulados, ello significH para la gasolina
octanos un aumento de Z8.3% respecto a su precio a fines de
Enero, mientras que la gasolina de 9% octanos y el kerosene

significaron aumentos superiores al 20% respecto a Enero.

(11) Alejandro Campos, Del equilibrio inflacionario a la estabilidad de precios,
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De otro lado, en el caso de la energia eléctrica (tarifas
domesticas) el reajuste fue del orden de 41%. al haberse
incrementado los.- porcentajes de indexacion al ingreso minimo

legal.

En el mes de Marzo, la inflacidn continud castigandon a la
economia, al  registrar una tasa de 32.6% la mas altla del
primer trimestre del presente afo, pues en Enero, fue de 29.8%

y en Febrero de 30.,%5%4.

Segun cifras oficiales proporcionadas por el INE, la
inflacibn acumulada en éstos tres meses es de 124.8%. en
tanto que la anualizada (Abril 89 a Mar=zo 90) alcanza el

2, 068%.

Al  terminar el mes de Abril, seqiun Apoyo S.A. la inflacidn
fueé de 38%Z representando la cifra mas alta en los dltimos 14
meses, pues en Enero del 89 registrdo un incremento de S51%4: es
importante recalcar que la cifra obtenida en Abril seria vya
el cuarto .mes consecutivo en lo gue va del afio en gque el

costo de vida muestra un ritmo ascendente.

Segun la clasificacidn del IFA, los productos agropecuarios
subieron en 42.2%4 y las tarifas plublicas en un promedio de
B7.1%, igualmente las tarifas del sector plublico registraron
un incremento considerable pero no lo suficiente y es asi qgque

se continta con el ensamble.

Con respecto a los grandes grupos de consume, los que mas

subieron durante Abril fueron vestido y calzado en un 41.7%,
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transportes y comunicaciones en un 40% con un incremento
merios importante segun Apoyo se registrdéd en alimentos.

bebidas y tabaco.

For lo tanto lo mas preocupante de la inflacidn de este mes
es que de un promedio de 26%Z en lo Wltimos meses del aRfo
pasado ahora se encuentra en niveles que bordean el 39%. 6i
s anualiza 264 nos daria 1,300%4, en cambio para 394, se
alcanzaria 5;000%Z anual, en lo que se podria concluir que de

una cifra alarmante se halla pasado a otra mayor. agudizando

aln mas aln la pobreza y las tensiones sociales.

Elaborando uwn cuadro estadistico de los precios de nueve
productos basicos para el periodo Julio 85 hasta la primera
semana de Mayo de 1990, en el cual se puede notar claramente
el alza de hasta mas de H00,000% en promgdio en productos
esenciales como son el pan y la leche, en menor proporciétn se
han incrementado los precios de otros productos béasicos
indispensables para el consumo popular harina,

pollo, etc).

Haciendo una comparacibdn del aumento del nivel de precios con
la variable IML (Ingreso Minimo Legal), se podria concluir
que éste no ha mantenido su valor a Abril de este afo con
respecto a Abril del afo pasado., pero es el mas bajo desde
194%. Es decir que los I/. 80,000 que se percibian el afo
pasado por ese concepto, con la inflacion equivale ahora a

1400,000 intis, pero es el m&s bajo en mas de 20 afos.
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El IML de Julio del 805 era de 1/: 2360, para conservar ese
nivel, a fines de Abril de 1989 deberia ser I/. 2'600,000;: es
decir que mientras el I[M. ha subido en 3,888 veces, la

inflacidn 1o ha hecho en 7,085,

Ahora si se toma como ejemplo el IML de Enero de 1988 que
era de I/. 2.200 (el mias alto de este gobierno), deberia ser
I7. 4°600,000. For lo tanto es tas cifras no hacen mas que
reflejar que la cuestidn en cuanto a politica econdmica ha
sido desacertada y gque fundamentalmente han afectado a grupos

de menores recursos econdmicos.

En Mayo., el producto bruto interno crecid 1% respecto al
mismo mes del afo anterior, en el aumento de la produccibn de
los sectores manufactura (13%4), mineria (114), y construccidn
(E77) compensaron la calda de sectores importante como son
agropecuario (—-16%4). pesca (~21%4) y servicios. For otro lado,
la liquidez del sistema bancario en moneda nacional

un ligero incremento real, esto se debi6 al incremento real
de la emisibn primaria, la que fue parcialmente contrarestada
por la dificultad de los bancos de expandir dicha emisibn
debido a que con la presencia del fenOmeno inflacionario y a
pesar de las continuas alzas de las tasas de interés, esas
siguen siendo negativas por lo tanto los agentes econdmicos
prefieren adquirir moneda extranjera cuya devaluacidn en el

mercado libre super® el ritmo inflacionario.

For otro lado, y por quinto mes consecutivo, la balanza

comercial fué de -3Z.2 millones, evolucidn contraria
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registrada con respecto al afo anterior. alcanzando asli las
RIN un nivel de 132 millones, con la caracteristica de que en
lo. gque wva del afo de una disminucidn de todos los activos
particularmente los mas liquidos (depédsitos en el exterior).
En cuanto al sector fiscal. el déficit del gobierno central
fue de I/. 11,177 miles de millones, superior en 2004 al mes
anterior; " el deterioro de las cuentas fiscales es el.
resultado de un fuerte incremento de los gastos acompafado de

un bajo crecimiento de los ingresos.

Cabe destacar que si bien se dio un ligero incremento en la
recaudacibn, esta no pudo ser mayor, pues se dio una cailda de
ingresos por concepto de impuestos a la renta vy al
patrimonio, pero por otro lado se vid contrarestada por la
proveniente del sistema financiero. la misma que reflejbd
tanto el rubro de "impuesto a la produccion y otros" que

creciera en 43 y 98% respectivamente.

La nota saltante de este mes en particular es que mediante
el D.S. Nxl159~90-EF del 31 de Mayo. se autoriza el M.E.F.
concertar uwuna linea de crédito con el EHanco de la Nacidn .
hasta por cuatro billones seiscientos cincuenta mil millones
de intis (4"650,000,000,000) con la finalidad de efectuar la
amortizacion adelantada de los Ronos Nacionales 1979 en poder
del Sistema Financiero. El1 motivo fundamental de la liquidesx
en gque se haya envuelto el Sistema Financiero producto del
retiro de dinero de un gran numero de ahorristas influenciado

fundamentalmente por expectativas. acto que determind que en
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el BRCR quedaran como encaje puramente Ronos.

Con 1la medida mencionada complementeda en la necesidad de:
incrementar la tasa de interés, se alivia en parte la critica
situacion del Gistema Financiero. Adicionalmente conviene
destacar que la fluctuaciébn de precios en la economia es
influenciada por la cotizaciéon fluctuante que enperime&ta el
dolar, el cual en los 5 primeros meses de este afo ha
desarrollado una din&mica bien marcada, que si bien mostrd un
pequefno estancamiento en el primer mes,. pero que en Febrero y
Marzo el ritmo alcista comenzd a activarse en 12.4% y 62.8%
respectivamente, abultandose la cotizacidn en este mes
alcanzando la cifra de 71.33%. El1 comentario de la variaciébn
tan significativa del precio del dolar se debe a que se
acerca la fecha de transferencia del qobierno ¥ la

incontrolable inflacidn alimentando mé&s las expectativas de

los agentes econbmicos.

En cuanto al incremento de precios, en este mes se reqgistroéd
una tasa de 22.8%, destacandose el aumento que se registrd en
los productos controlados.: los mismos que variaron en 30.7%
debido a las alras tanto en los alimentos como también en
combustibles, sefalando ademas que a comienzos de la cuarta

semana de mayo se incorpora los aceites compuesto vy vegetal,

la leche evaporada a la lista de productos controlados.

Es importante destacar que instalada la inercia inflacionaria
a comienzos del 90 v la conducta de fijacidn de precios tiene

como factor importante el precio en que se cotiza la moneda
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extranjera, es necesario citar que-~ factores estan alimentando

j=1 K|

ascenso VY por ende el incremento de los precios de 1os

demas bienes y servicios. Se puede ¢citar:

53

El Finmanciamiento del Fresupuesto con Emisién Inorgénicas
para el cual el gobierno ha facultado al Ministerio de
Economia mediante el D.S. Nx122-90-EF del 27 de ‘lﬂobril5
para que establezca un crédito deslimitado en s
proporcidn con el Ranco Central de Reserva. para poder
cubrir en parte con las obligaciones internas asi como

también amortiguar los compromisos internos.

Las emisiones efectuadas son de tal grado que en Marzo
altimo crecid a un ritmo de 1.5% diario. ascenso mucho
mayor que el aumento inflacionario que registrdo 0.94 %4.
Estas creaciones de mayor dinero y respaldado expande la
demanda en el mercado del ddlar repercutiendo el precios
por otro lado con la continua brecha que origina el sector
publico y su necesario financiamiento por parte del RBCR el
estado podria necesitar emisiones que alcanzacen hasta los

15 billones de intis.

Desconfianza en el Sistema Finpanciero, pues el

al no encontrar incentivo econbmico debido a qgque al
percibir una tasa de retormno por debajo del Aindice
inflacionario prefiere invertir su dinero en otras
actividades mas rentable como compra de dédlares, activos
fijos o también en aumentar su consumo presente; afadiendo

ademas al desproteccionismo financiero que se meciont, la
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desconfianza en el sistema por la liquides: que viene
presentando la Mutual Ferd, situacidn que causa emigracidn

de los depositos.

—* Especulacibn por cambio de gobierno, fTactor que aumenta en
mayor cuantia 1la subida de los precios v en el cual el
dolar no escapa de ello. por el posible ajuste de &recios
relativos y de aplicacion de todo un conjunto de politicas

integrales y completas que nuestra economia necesita.

Demanda de exporitadores e importadores, ya que el comercio
internacional sector preponderante en el insumo de la
moneda norteamericana, incide en la compra y por. ende en
la. subida del precio para satisfacer sus necesidades
operativas vya que el Estado no cuenta con divisas para
facilitar la importacidn de toda la gama de productos que
el pais necesita. For lo tanto los exportadores al no
encontrar financiamiento por parte del estado a través del
BCR, VY al darse una estructura operativa exportadora en
funcion al "billete verde". las empresas de este sector

presionan sobre el precio a la al:za.

Faltando apenas dos meses para la transferencia del gobierno
y con la intensibtn de seguir con uwuna politica de corte
gradualista, en Junio se dispusieron nuevas alzas para
algunos productos controlados como el pan (88%), la leche
evaparada (52%4). el kerosene (48%4) y el gas en 43%. El pasaje
urbano fue elevado en 6074 y las tarifas de servicio pudblico

reajustadas en 40%.
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Segun la division por rubros de la.canasta familiar elaborada
por el Instituto Nacional de Estadistica.,'el que esxperimentd
mayor incremento fue el de muebles. bienes vy mantenimiento de
vivienda (&0%4). sequido por transportes y comunicaciones 50%g
pero tambieén cabe destacar el hecho que el rubro alimentos. Yy
bebidas experimenta  um aumento de 49%. cifra por \demés
alarmante Bobre todo para los estratos con mas bajos ingresos
que son un porcentaje significativo de la poblacibon peruana.
Los aumentos mas importantes se dan en Ttems como
fideos(22%4) . papa . (F04), te (88%): pan (84%), carne de pollo
(727) s legumbres (&65%4) y bebidas alcohdlicas (60%4). También
el rubro de medicinas y conservacion de la salud registrd un
aumento de 454 cifra por encima del indice inflacionario,
claro estad que hubo otros rubros que estuvieron por debajo de

este indicador.

Las exspectativas de los agentes econdmicos cifrados para
Julio, debido a la necesidad de llevar a cabo los ajustes
necesarios :para la economla dieron lugar a que oficialmente
se registrara la tasa inflacionaria de 4&3.2%, cifra que para
muchos no asoma siquiera el tremendo drama de la crecida de

precios que padece el palis.

Esta cifra segun el instituto oficial, fundamentalmente se
explica por.el incremento significativo en los rubros otros
bienes y servicios (84.1%4); muebles, enseres y mantenimiento
de la vivienda (79.0%Z) vy el rubro alimentos vy bebidas

(70.8%). For otro lado seqgun Apoyo S.A., la inflacion de
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Julio borde6 los tres digitos llegando a 95.5%4 y ubicandose
con la mas alta desde el trimestre recordado Setiembre neqro
de. 1988. En 1lo que va del afo, la inflacién ya llegd a
11534.7%4, en los Gltimos 12 meses a 4469%. Lo que cabe
destacar que caracteriz6d la cifra mensual fue en los primeros
15 dias el indice de precios registrd una variacitn de | 33.8%
frente a 346.1% de la segunda mitad, con un ritmo diario de
2.2%4. Esta empresa encuestadora (Apovyo 8.A.) resalta la
elevada dispersibn de precios, una severa escaces de los
productos basicos particularmente de aquellos cuyos precios
son  controlados., asi como una creciente dolarizacidn en los
precios de los aparatos electrodomésticos y muebles hasta

libros.

For grupos de consumo, el mayor impacto se produio en
alimentos, bebidas y tabaco con (120.9%4). especialmente en
leguminosas vy derivados (213.4%), café, té y cacao (149.8%),
bebidas no alcohélicas (139.7%4) y carnes (141.5%4). En segundo
lugar figura el gran grupo otros bienes Yy servicios, con
103.8%, el resto de grandes rubros registrd variaciones que
oscilan entre 87 y 56%. Los grupos de menor incremento fueron.
aquellos en que los precios estan controlados., en especial
los combustibles gque no fueron reajustados en Julio tales
como transportes y comunicaciones, alquiler de vivienda,

combustible y electricidad.

De esta forma, teniendo en cuenta las cifras oficiales del

INE, la inflacibn acumulada que dejia el gobierno aprista en



los postreros siete meses de asu gestion (Enero~Julio 1990) es

de

854%,

siendo en todo caso el acumulado en los Ultimos 1%

meses (Agosto de 1989 y Julio de 1990) de 3F0 a 3I94.

El cuadro adjunto revela la inercia inflacionaria que se did
en los siete primeros meses del afio y muestra la gravedad de
la crisis~
INFLACION INE-APOYO
“ltimos siete meses
MENSUAL ACUMULADA DOCE MESES ACUMUL.ADA
IPA IPC IPA IPC IFA IFC 1985-1990
27 .1 29.8 3F7.1 29.8 2565.8 2433.2 296,715.3
28.2 J0.5 63.7 69.5 2445.4 2221.0 387 ,333F.5
37.1 32.6 124.5 124.8 2441.5 2068.6 913.816.0
38.9 JI7.3 211.8 208.7 25926.3 1903F.1 705,495.95
38.9 F2.8 331.8 J09.9 2660.1 1968.3 9236,859.8
48 .6 42.6 941.7 484 .4 J065.7 2296.4 1°'335,845.4
95.95 63.2 1,164.7 834.0 4649 .0 J039.8 2'180,594.5

2.2.1 Sintesis de las medidas implementadas desde Enero

= Julio 1990 por los Ministros de Economia:

Es preciso mencionar en este segundo periodo que se

a cabo una serie de reajustes en los precios basicos,

con

tremenda distorsién de los precios relativos,

mas

clima

democratico.

de

la situacioén econdmica y contribuyendo a

.}

la intensidad y grado necesarios como para

violencia poniendo en peligro alun mas

generar

1988

llevaron
pero no

corregir 1la

agudizando aun

mayor

al sistema



El shock nimero siete por tanto. se produce en Marzo de 1988;: .

este nuevo paquete de medidas estuvo a cargo por el entonces

Ministro de Economia Robles Freyre. g ese entonces la
inflacidn de mes era de 22.6% con la cifra acumulada en el
periodo Julio 8% - Marzo 88 de H578%.

Las medidas aprobadas por el ministro fueron:

Sector Externo :
-» Be esteblecieron limitaciones a las

fundamentalmente aquellos de los sectores no prioritarios.

—* Se dispuso el congelamiento de los tipos de cambio por las

importaciones por un periodo de cuatro meses.

El turismo paso a usar el tipo de cambio libre.

Ry

-* 8e incrementd el abanico de lops tipos de cambio.

-* En cuanto al incremento de los principales precios, se

puede especificar.

DESEMBAL.SE DE ALUMENTOS APROBADOS
FRECIOS (Variacidn Forcentual)
Luz Eléctrica 24 .9%

Pasaje Urbano b2 4%

Telédfono 15.0%

Gasolina 84 50 . 0%

Gas (baldn)

Kerosene . QR . BY

Arroz Corriente 28.7%

Fideos 3847

Follo 27.7%

Lecha. Evaporada I6.T7h

Aceite Vegetal 20.9%

Azucar Blanca 3I1L.9%

74



Sector Fiscal:

-3 8e incrementd el precio de la gasolina en 50%

-* Se produce un aumento del Impuesto General a las ventas de

9% en B8.5%.

—=* 8e incrementd el Impuesto Selectivo al Consumo de hienes

suntuarios y neo suntuarios (decretado con anterioridad).
-+ Qe prometid la venta de empresas publicas no estratégicas.

—x 8e incrementaron los salarios del personal del Gobierno

Aprista entre 40% y 45%4.
Sector Monetario:

—» 8o decidid mentener el crédito con tasa de interés cero

para el agro.

-» 8e decretaron incrementos en las. tasas de interés activas

y pasivas a 95% y 40% respectivamente.

En Julio de 1988, el entonces ministro de Economia Robles
Freyre nuevamente decretd el aumento de ciertos precios,
(shock numero ocho). destacando la presencia para este mes de
una inflacion del 30.9%: y una cifra acumulada desde Julio 8%

Julio 88 de 1128%, los incrementos se pueden asumir a - lo

siguiente:



DESEMEALSE DE AUMENTOS AFRORADOS

FRECIOS (Variaciébn Forcentual)
Luz Eléctrica 40, 0%
Fasaje Urbano &7 . 4%
Telefono 50.0%
Agua

Gasolina 84 oZ. 1%
Gas (balén) 92.4%
Kerosene Z4 .97
Arroz Corriente 69 . 0%
Fideos

Follo 42.9%
Lecha Evaporada 78.6%
Aceite Vegetal - &L 1%
Azucar RBlanca 80 .5Y%
Ingreso Minimo lL.eqgal T1.0%

Transcurridas casi las dos terceras partes del afio, 1la
economia presentaba uwuna tremenda distorsidn de precios
relativos, asi como cuellos de botella en el sector externo,
por lo que se debia intentar aplicar medidas de ajuste para

contrarrestar la tendencia antes mencionadas.

Es asi como en Setiembre de 1988;: el encargado de intentar
acomodar la situacibn econdmica no logrando su objetivo fue
el entonces Ministro de Economia Abel Salinas Eyzaguirrei con
las medidas implementadas se alcanz6d una inflacidn de 114.1%.
acumulando desde Julio 8% — Setiembre B8 la cifra de 33,0874,

LLas medidas dictadas fueron:

Sector Externo :
—» 8Se devalud el tipo de cambio tnico a 250 intis por ddélar.

» Be suspendieron. las importaciones no esenciales.
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-+ Se decidibd negociar con los organismos internacionales

pero no con el FMI.

~» Reabrieron las casas de cambio.

Ingresos Fiscales :

—% S elimind el subsidio cambiario.

—~+ 8e impus6 el Impuesto Selective al Consumo de 10% para las? i

tasas de interés activos.

=¥ Aumento del precio de la gasolina de B4 octanos (67

a 280 intis)

intiel -

—-% Ge dictamind la intencidn del 40% del Impuesto a la Renté;

~» Suspensibn de las Exoneraciones tributarias.

—~* FPlazo de siete dias para pagar el Impuesto General

Ventas vy el Selectivo al Consumo- (de algunos rubros).

=> Imposicidn de un  impuesto temporal a

Egresos Fiscales :

-+ 8e optd por la mantencidn parcial de los subsidios.

—-*» 8Se volvib a aumentar las remuneracionesﬂ
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* 8e decidié mantener 200 mil empleos a traveés del FAIT.
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En cuanto a medidas adicionales y antipopulares fueron:

DESEMBALSE DE ALIMENTOS AFRORADOS
FRECIOS (Variaciébn Forcentual)
Luz Eléctrica 100 .,2%

Fasaje ‘Urbano 146.47%

Telefono 116.6%

Agua 30 m3 149.7%

Gasolina 84 Phb B

Gas (balon) 187 .67%

Kerosene 121.1%

Arroz Corriente 137 .8%

Fideos 249 .,0%

Follo 82.6%

Lecha Evaporada 137.9%

Aceite Vegetal 14%.17%

Azucar Rlanca 123.8%

Ingreso Minimo Legal 150.,0%

" Tipo de cambio oficial 637 .0%

Inicialmente se dib un plazo de 40 dlas para ajustar precios.
para luego congelarlos por 120 dias. Esta medida no prosperd.
A pesar del incremento de precios en forma bastante
significativamente en el mes de Setiembre, medidas dictadas
no fueron en su magnitud las requeridas para solucionar el
problema inflacionarioi: vy asi, continuando la politica de
corte gradualista. el Ministro Rivas Davila proporciona un
paquetazo de medidas (Shock namero 10), con las cuales la
inflacitn de mes de Enero de 1989 fue de 47.46%, presentando
una cifra acumulada desde Julio 8% - Enero 89 de 11,564%.
Este fue otro intento de ajuste basado en la implicacidn de
correcciones parciales a los problemas econOmicos gue

enfrentaba el Pais, este intento se puede resumir en las

siguientes medidas:
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Sector Externo :

-y Se devalud el dolar MUC en 40%.

-3 Ampliacion del porcentaje de moneda de libre disposicidn

para los exportadores a 30%4.

-+ Reduccidén del impuesto temporal a las exportaciones &e 3O%
a &7  (impuesto destinado a financiar subsidios de

alimentos y medicinas).
Sector Fiscal :
- Reduccidn de subsidios a los alimentos.

-» B8e reajust6 las tasas de Impuestos Selectivos al Consumo
de los combustiBbles (gasolina 84 octanos 200.5%4 y gasolina

de 95 octanos 215%4).

Sector Monetarip :

En el dizgcurso, el ministro sefald que la tasa de interés
deberia alcanzar niveles reales positivos en funcidn dg la
inflacibn esperada, pero este estaba estimado por el
gobierno en 8504 vy la tasa de interés efectiva anual se
encontraba por encima de este porcentaje, por lo cual esta
Nno  iba a ser aumentada seqguramente la falta de liquide:

del sistema financiero.

El incremento de los precios bésicos se puede apreciar en

el siguiente cuadro.
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DESEMEBALSE DE ALUMENTOS AFROBADOS

FRECIOS (Variacion Forcentual)
Luz Eléctrica 40 , 2%
Fasaje Urbano R .5
Agua 30 m3 40.4%
Gasolina 84 49 . 7%
Gas (bal &n)

Keroseneg 71 .8%
Arroz Corriente 88.4%
Fideos I R 4
Follo T2.1%
Lecha Evaporada 51.8%
Aceite Vegetal [Ny 4
Azucar Rlanca 46 . 9%
Ingreso Minimo lLegal

Tipo de Cambio Oficial 40 ,0%

‘El segundo shock proporcionado por Rivas Davila (Abril  de

1989) di6 lugar a uwuna inflacidn mensual de 48.64%.

acumulade en Julio 85 - Abril 89 la cifra  histbrica de
54 ,968%.
Este mes en particular (Abril), fue el de las

minidevaluaciones, asi e lero de Abril se fijo el tipo de
Cambio MUC en I/. 1,440 por ddbdlar. Catorce dias después
fue fijado en I/. 1,570 por dbolar. El dia 20, el valor se

fijo en I/. 1,810. La devaluacitn acumulada fue de 25%.

También se reajustd el precio de los combustibles: el de
la gasolina de 84 octanos a I/. 1,640, el Ingreso Minimo
Legal (IML) a I/. 4,000 yv a I/. 2,000 la Ronificacibn por

Costo de Vida, pPor otro lado, se redujo la tasa de
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Impuesto S8Selectivo al Consumo de gaseosas y cerveza (de

HOL a 324 .

For «ltimo 1 @Gobierno Aprista, nombréd como tltimo
Ministro de Economia a (César Vasquez RBazdan que empieza a
ejercer su funcibn en Mayo de 198%. que continud con el
gradual ismo adoptando medidas e intentaron Seguir
administrando la crisis y no fueron en su significado
trascendente para poder cambiar el rumbo en que se
encontraba la economia peruana. La politica de mini-shock,
no hizo més que ahondar la crisis y seqguir distorcionando
los precios relativos alun mas y esto:, complementado con
las expectativas siempre creciente de los agentes
econdmicos se alcanzd® una tasa de inflacidn mensual

superior al 30%4.

El siguiente cuadro permite apreciatr que durante su
permanencia el entonces Ministro- de Economia afectud
alrededor de 11 mini-shocks, Yy al bhacerlo sin la
coherencia de un programa de estabilizacidn completo. los
resul tados fueron adversos golpeando fundamentalmente a

los estratos mas bajos.(12)

(12) Eficacia Abril 90. N* 54,
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VARTACION
(%)

Tipo de Cambio MUC
UIT

PRECIOS

Azxdcar Rlanca (kg)
Arroz Corriente
Cerveza (unidad)
Fideos al

Granel (410 grs)
lLeche Evaporada (L.t)
Aceite vegetal
Ingreso minimo legal

MAYD 1989 JULIO 1990
(En Intis) (Emn Intis)
2,023 53,114.01
1'725,000 40°900,000,00
721 20,000

86 a3, 000
1,307 120,000
1,924 108,000
715 85,000
2,008 170,000
84,000 4° 000,000

~y ryeny
Ly 5::2.4:'.-9

2.271.0

12,382.7
944, 4
9,081 .3

5,557, 4
11,788.1
8, b66.1
4,661.9

Inflacidn acumulada
(Mayo 89 - Julio 90)

2.2.2 Balance Final de los cinco arnos de Gestion Aprista:

La experiencia de la heterodoxia implantada a comienzos de

este régimen

gradualismo hasta el término de su mandato,

herencia un pais sumido en la miseria y con

crisis que no

Aprista,

para luego

tensiones sociales ya existentes.

Intentando dar

sefala el Gral de Divisibn (r)

explicacion a lo sucedido,

Luis F.

hace mas gque contribuir en

continuar

una

como

Cisneros

con un

nos deja como

espantosa

aumentar las

bien lo

Vizquerra,

que el desastre nacional de estos cinco afos perdidos tiene

dos claros origenes:

la incapacidad del

partido aprista

como entidad organizadora para administrar el Estado, y 1la

concentracidon del poder en el presidente Alan Garcias pero

-
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- también npo se puede dejar de reconocer ademas la falta de
voluntad de 1ps agentes econbmicos para cambiar estas
estructuras formadas a 1o largo del tiempo Yy que

periocdicamente hace ingresar a la economia en crisis

recurrentes.

Es preciso sefalar que en estos udltimos cinco \ar"'xosEl
caracterizados por un comienzo de bonanza vy prosperidad,
para luego caer en la crisis mas importante de la historia,
nos deija una herencia de desequilibrios en los distintos
sectores de la economia que merecen ser mencionadas para
buscar soluciones mas pertinentes con wn menor costo
social. Macroconsult, en lo referente a los desequilibrios
de la economia sefala un interesante andlisis que merece

ser tomado en cuenta, y es el siguiente:

El desequilibrio de las Finanzas Pablicas: El1 sector
piablico en su conjunto registra. en estos momentos un
deficit econbmico del orden del 7% del FERY: el
financiamiento de este deéficit que por la escasexs
generalirada de recursos se realira casi totalmente a
través de la emisibon del BCR; resultando una de las causas

principales de la aceleracibn de la inflacidn.

Este deficit tiene su origen principal en:

-3 E1 aaudo proceso de erosidn de la base tributaria del
gobierno central; pués en 1983% la presion tributaria era

de alrededor de 187% del FRI, durante la primera mitad
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y continta declinando.

-+ Embalse de precios de la s empresas pabhlicas, ya que
mientras en 19835 el conjunto de las empresas publicas
tenian ingresos superiores al 3Z0Y% del FRI, en la
actualidad estos ingresos se han reducido al 10& del
FERI. Calda que es producto de una politica delYiberada de
contencidn de los precios y tarifas publicas producidas

a lo largo de los cinco afos, aunque agudixandose el

ltimo afmo.

La presencia de una segunda crisis de la Balanza de Pagos :
El gobierno aprista experimentb. por segunda vez una aguda
crisis de recursos internacionales. Esta crisis se produjo
en momentos en que el Feru disfruta de precios
internacionales para sus materias primas, tan favorables
que dieron lugar a que el valor de las exportaciones de

1989 se acergue a los mas altos que hemos tenido.

El origen fundamental de esta situacibdn se encuentra en la
politica cambiaria que se ha ejecutado, centrado en el
mantenimiento de la tasa de cambio nominal del mercado
paralelo, alentando la fuga de capitales, las coimas para
la obtencitn de tasas de cambio favorables y. directamente,
la "quema" de dbolares en el mercado libre con el proposito

de aumentar su oferta.

En términos comparativos la situacion de reservas que
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recibi6 y deja el gobierno aprista es la siguiente:

JUL IO JLL IO DIFERENCIA

1985 1990
a) Reservas Internac .
Brutas 1881 1548 —maa
b) Reservas Internac.
Netas 889 -125 -84
c) Deptsitos de
M.E. en el Exterior 1290 309 ~981
tna politica monetaria fuera de control : i.a orientacidn

de la politica econdmica que ejecutd el gobierno a lo largo
de estos afios,; fué abiertamente expansiva, en adecuacibn a
la orientaciébon del modelo heterodoxo. Entre Julio de 1985 vy
Julio de 1990 1la emisibn primaria del BCR =1 ha
incrementado en 798.183%. Resaltando la importancia de que
en los udltimos meses la proyeccidén de billetes y monedas a
la economia se ha ido acelerando de manera continua,
particularmente en estos dos Wltimos meses (Junio y Julio)
la emisibn primaria en términos absolutos se incrementd en
15,371 V. miles de millones de Intis
respectivamente. For otro lado, la politica de fijar las
tasas de interés, por su lado, ha promovido de manera

constante la existencia de tasas negativas en términos



reales. Como resultado de la politica monetaria ejecutada
han aparecido diversos fenomenos., entre ellos uwun  agudo
proceso de desmonetizacion de la economia, (alrededor de
4% del FEI): uwuna informalizacibn de la itermediaci®dn
financiera, con la aparicibn de una Ranca paralela muy

dinmamicai y una rapida dolarizacidn de la economla.

La consecuencia m&s importante de la Folitica Monetaria que
se ha venido aplicando es que nos ha puesto ante el peligro

eminente de un proceso de violenta hiperinflacidn.
2.2.3 Reflexiones Finales:

El Ferd es un pals donde la pobreza se encuentra tendida
a lo largo y ancho de todo el territorio nacional. cuyos
niveles de desarrollo y de articulacidn son pequefios,
destacando fundamentalmente la industria extractiva que
genera un valor agregado insuficiente como para pensar en

un crecimiento y prosperidad del pais.

En este Gltimo periodo de estudio. la nacidn se sume en una
gran depresibn caracterizada por la calda del FRI en 8.89%
en 1988 y el afo pasado cayb en 10,58% (12.2% segun el RCR)
acompafmada con la tasa inflacionaria de 2,775%.3%, una de

las mas altas del mundo.

Estos hechos, dan como contrapartida de que los asalariados
de la ciudad y el campo han visto mermados sus salarios en
un 54.95,5: cifra que para muchos pesimistas se cree que

alcanza a solo 304 como producto de la larga crisis
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expresada en un estancamiento _econbmice con inflacidén

galopante.

Lo acontecido en estos dos ultimos afios de gobierno puede
ser calificado fundamentalmente por uwun mal manejo de
politica econtmica, que dio lugar a que el Ahorro
Financiero descienda drasticamente por 1a presencﬂa de
tasas de interés pasivas en téerminos reales bien negativasg
el creédito privado disminuyendo progresivamente en
porcentajes considerables, y que a pesar de que hubo
aumentos en términos nominales de emisidédn, asi como del
multiplicador bancario, la inflacion llegd a determinarla
en términos reales (Ver cuadro VIII, Anexo):; mas aln con la
falta de decisibn para corregir los desequilibrios en los
precios relativos no hizo m&s que ahondar la crisis vy
motivar que la velocidad de circulaciébn aumente 10 puntos
aproximadamente en cada uno de estos afos, generando
mayores expectativas elevando asi los indices
inflacionarios que en términos anuwales resultaron cifras

sorprendentes.

La coyuntura obliga que con la presencia de una tremenda
distorsiotn de los precios relativos, pareciera ser de que
no existe otro camino que el de soltar los precions para gue
el mercado, sea el encargado de ubicarlo en su nivel real, o
sino otra alternativa gue sigue siendo valida seria un
estudio minucioso de costos y margenes de ganancia de tal

manera que los precios no crezcan a niveles insospechados y
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sean posibles de ser adquiridos para las grandes mayorias.

For otro lado, para evitar los recurrentes deficits
fiscales, la necesidad de llevar las tarifas publicas en
forma diferenciada para que asi los que cuenten con mavores
recursos  economicos  paguen mas, evitando los continuos
financiamientos por parte del Ranco Central. quien debe
determinar los niveles de tasas de interés asi como de
encaje y cantidad de dinero necesario y concordante con la

produccion para asi evitar presiones inflacionarias.

El corto plazo o la coyuntura puede superarse con programas
de compensacidn social a los sectores méas necesitados en
los que tanto el estado como la iglesia y las mismas

comunidades desempefnarian un papel importante.

Fero todo este sacrificio que implicaria para soportar esta
crisis, no puede estar desvinculado & programas de mediano
y largo plazo que intenten revertir la tendencia de nuestra
economia dependiente y vulnerable del exterior, en virtud
de un tipo de insercion internacional inconveniente a los
intereses populares mas concentrada y centralizada en la
capital a la ver que dominado por pocos grupos econdmicos

financieros, mas especulativa y cocadolarizada.

Asi, para. los proximos afos se tiene la necesidad de
plantear uwuna economia de oferta que deber contar con una
activa participacion empresarial por ramas industriales,

con adecuadas politicas de inversidn, mecanismos promotores
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de innovacitn tecnoldgica, y mediante la capacitacidn en el
mercado de trabajo, en el aprendizaje técnico de mandos

medins v de todas nuestras capacidades y recursos humanos.
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2.3 PERIODO 1990 ( AGOSTO ) - 1990 ( DICIEMBRE )
2.3.1 Intento de Frenar el Proceso Hiperinflacionario

B dulio el Indice inflacionario seguin la entidad oficial

registrd  GH3.E2% ¥y al asumir  la  presidencia el

FLUJIMORE el 28 de julio, la mayorla de la poblacidn p@pmé ce

gque  en el momento propicio para dictar  las  nuevas  medidas
¥ acabar con las  expectativas influenciarias

al tamente exacerbacdas.

Fera no  fud asl, ¥y segula la dncontable especulacidn ¥
acaparamiento de los principales productos alimenticios en los
marcados de la capital. La gente reclamaba al gobierno  central

ci.ctar  medidas gque  tiendan a lograr la  congelacidn  de los

Recidén el Midrcoles & de Agosto se dictaron los aumentos que

|Z)Ll(-1-.’(3| en mostrarse en @l i L. ern te cuadro.
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PERU: PRECIOS COMPARATIVOS DE PRINCIPALES BIENES
(en dblares) 1/

+PRODUCTO JuL 8o JuL 85 AGD 90 ABO 90 |
‘ (a) (b) &
1Arroz (Kg) ' 0.34 0.24 0.84 0.45 !
iFideos granel (Kg) 0.45 0.56 2.42 1.29 |
Pollo {Kg) 1.83 1.06 - 2.13 1.13 )
iLeche ENCI (bolsa) 0.17 0.08 0.72 0.38 |
Leche evaporada (lata) 0.28 0.27 1.03 - 0,55
{Aceite compuesto (granel) 0.66 1.15 1.69 0.9,
iAceite Vegetal (botella) 1,07 1.48 2.6 1.42 |
iAzicar blanca (Kg) 0.24 0.19 0.94 0.5 ;
iAztcar rubia (Kg) 0.17 0.16 0.84 0.45 |
16asolina 84 oct. (galén) 0.79 0.9 2.11 1.13 §
1Basolina 95 Oct. (galt) 0.97 1.09 3.5 1.87 |
16as.licuado 24 1bs 1.49 3.2 4.69 2.5
‘¥erosene (litro) 0.03 0.09 0.36 o 0,19
iIngreso Minimo Legal 75.14 38.71 23 13.33 §

1/ El tipo de cambio consignado es el siguiente:

Julio 1980 ......... 1/. 0.28 por dblar

Julio 1985 +.euevee. 1/, 13.94 por dblar

Agosto 1990......... 1/, 320,000 por dblar libre Proa.Rec 010-B8-EF/90(a)
Agosto 1990 ........ 1/, 600,000 por dblar (b)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: ACTUALIDAD ECONODMICA



AEly los precios subieron alrededor de 240%, pero este ajiuste
econdmico era dinnecesariamente recesivo vy calouwlado teniendo en
cuenta  wn ddlar de 450,000 dintis. Faro la divisa s  mantuvo
dias despuds del paguetazo por encima de los 300,000 dintis, s

decir  muy por debaio de los cAdlocuwlos hecho por el gabinete de

Fsto  debido a que la  liguwidez en intis era esdcaza en el
marcado vy la gran mayorlia de la poblacidn prefiera canalizar

BsUE recursos e@n la campra de alimentos antes que dolarizarlos.,

En el mensaie, el Fremier destacd los principales problemas ue
agobiaban al pueblo peruano, la hiperinflacidn, La subversidn
terrorista ¥ el desempleo. Si bien el problema mds dinmediato a
resolver era el prhimero y para  lograr vencerlo  destacd 3

condiciones basicass

s Elimdnar el déficit fiscaly ¥
mediante el establecimiento de wun comitéd de Caia conformado
por el Viﬁ@minimtrm de de Hacienda y el Gerente General del
Banco de  la MNacidn  reunidéndose é@stos  cada @emana Para
priorizar los pagos que el Estado podrd ejiecutar de acuerdo a

sus an CQreasQs enaira dos .

E1 aumento de los ingresos tridbutarios se dardn como  resul tado

de la aplicacidn de las siguientes medidas:

Frimero los exportadores pagardan wn dimpuesto temporal de  LO%
al  wvalor FORB de la entrega de  Moneda Extrandiera elalis

exportaciones.
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v

330,000 dintis par galdn, serdn recursos del Tesoro Fablico.

Tercero, eliminacidn de  todas las @xoneraciones arancelarias,
salvo  los que correspondan  a  convenios internacionales,

establecidndose un arancel minimo de 10%.

Cuarto,la nueva tasa del ITmpuesto General a las Ventas os  de

14% v e eliminaran ltodas las exoneraciones al mismno.

Quinto, se establece que ningan servicio ser  suministrado a
nacdie de manera gratuita. las ltarifas de los  servicios

pAblicos deben ser tales que cubran sus coslos Yy asequren un

la reduccidn de  todos los GCertex en 10 puntos

Bédtimo,
wun fonado de  garantia y o financiamiento

a través del BECREX. Bl BCR, una VR,
constitwido  su directorio, velar porgue la tasa de interds
premie al ahorrista y contribuya a wuna prbiorizacidn racional

cde los proyecltos que se financien.

Octava, Jos v degiacdos tendcdrdan CueE
contribuir  con el Fondo de Solidaridad mediante wna  cuota

e ltiranrdinaria cdel  Topuesto al patrimonio ¥

(e los  precios  relativos, sean  tales  que permitan un



vore

crecimiento  sostenido de  Ja produccion  sin  subsidios ni
controles. Fara  conseqguirlo, Lass  aiguientes

mech i clas

! Central de Reserva elimind el dolar MUC,  uni ficar

.

la® tasa de  cambiog, @ inducir a que estd alcance wun valor

soastenible en el tiempo gque fomente las exporltaciones.,

Los precios  de los bienes controlados v de  los  servicios
pablicos saeran modificados para cubrir los costos.

caso  de Lima, el gobierno entregar wun  subsidio &l
transportista de Q20,000 intis por cada pasaie, por el precio

de la gasolina de 84 octanos se elevd a H25,000 intis.

Establecimiento de un Comitdé de Concertadcidn para supervisa

los precios de los principales productos de la Canasta Basich®

AL

i ) i ’ ; - . . z
evi.tando las posibles especulaciones. BEas asl gue la lata dw»o
e ol s cur s Fremie -

120,000 intis, pasd & costar

'y

U

ElL o kilo de azacar gque sdlo se consegula & 10,000 dntis, sy
nuevo precio  paso a ser 300,000 dintis. Bl pan déi
; ‘.

P,000 a 2E,L000 intis, los fideos que se vendan a HOO”OOG

intis pasaraon a 220,000 intis.

Fanra combatir La préactica monopdlica y aligopdlica
e b men e las  prohbdibiciones vy o Licencias  previas A 1éx

impor-tacidn fiddndose un arancel mdaximo de HB0O%,

1 cuanto a r@mun@racimn@my los trabajadores de lLos sectores



pablico ¥ privado recibieron una bonidficacidon especial  como
compensacidn extraordinaria equuivalente al 100% del mes de
Juliow  gin dnclwir la Gratificacion de Fiestas Fatrias, ocon

wn o mInimo de 8 millones de dntis.

Fara los trabajadores. del sector pdblico, la  compensacidn
anteriormehte mencionada les fue abonada dos dias despuds del
mensaier  mientras  que en el caso de los trabadadores  del
secltor  privado, & las enpresas se les did wan plazo  mdximo
hasta el 11 de Agosto. Con posterioridad, se iniciaron  los
aumen-tos de remuneraciones para @l mes de Agosto gque se hard
en  funacidn  del Aduste en la capacidad  de compra  de  los

trabadadores.

= La ctercera condicidn gue se menciond @ra referida a que  las
expectativas cle los  peruanos cambien Cw cle
entrentamientos entre nosotros para mirar y  trabaiar  todos

dJuntos en esa direcacidn.

Condicidn que se podrd conseguir a mi modo de ver @i @  que
el  sacrificio  que representaba la magnitud  del adiuwste no
fuese vana, es  decir miﬂlam medidas  tomadas  cubren las
brechas fiscales y financieras. For tanto el tiempo es el que

cdar respueslta a las interrogantes.,

.

Un  primer comentario, del discuwrso del Premier s positivo,

pués  la gran mayvorfa coincida de gque @l ajuste era  dnevitable
e la tremenda  distoreidn de  los 0 pPrecios relativos,

CGEPRE CLL lacidn ¥ ooatapalram iento ast como de las axpectal ivass cle

U



lLos agentes estaban alteradas.

Fata se  puede comprobar debido al hecho de que  las  Qltimas
sielte semanat antes del paguetazo fueran de ajuste  adelantado
ano previsidn de 1o que se orea dba a venir. Asl ee  alcanzaron
tasas de danflacidn  diarias de 9%, precamechi o

fluetud en 4% dibiariamente.

Fa  cierto que las alzas han sido owy significativas, pero  la
decisidn de acabar con la inflacidn ¥y la crisis fue tomada. S
ien se dice que los precios estdan por encima del nhivel normal
pus  Cfueron ajdustadas tomando como base al precio del ddlar  de
450,000 pero este hecho e@n parte es bastante positivo en Lo
caoncerniente al dimpacto psicoldgico de la poblacidn ya que  los
precios  enpezaron a descender del nivel én que s @ncuentran
hablandose ya no de dncremento diario de los precios sino  més

de deflacidn.

Lo criticable a este programa estabilizador como bien Lo seWala
Jorge  Gonzales lLTzuierdo(ld), es que un correcto  programa de
estabilizacidon debe entender que el factor central determinante
e suw dxdto es suw dnpacto sobre las expectativas del pablico.

Fara esto debe contener tres aspectos fundamentaless

(a) Eliminar el déficit de las cuentas piblicas.,

(h) Reducir sustancialmente la tasa de crecimiento del

\13) Jorge Gonzales Izquierdo. Sobre las medidas de Estabilizacién Propuestas: Algunas Reflexiones. MONEDA
‘N' 25.
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interno del Banco Central de Reserva (componente doméstico

de la dinversidn).

fa)
ai
-

He considerado  parte , de  wn ol
desarrollo econdmico y social de mediano plazo de forma tal
que el pdblico perciba gue las medidas adoptadas tienen una

arientacidn, un alcance mayor en el tiempo Y. por lmitantmy

aactalyi lidad.

El Ministerio de Economla no tocd la dltima condicidn, pero s
muy  conveniente que ~todo @l programa tenga wn alecance mayory
pero la propia baja de precios, avudara a resolver el problema
principal  que a mediano plazo padece @l programaz @l bajo
precio  del ddlar que puede acelerar la descapitalizacidn

cierre de muchas actividades exportadoras.

De alll que ninguna produccidn  exportable  puede  competis
Anternacionalmente con el petrdleo a tres doélares el galdn. For
tanto  la  dmportancia  de que el (j@éuﬁ@;nam de  los precios s
acelere para diniciar el proceso de reconstruceidn

distintos secltores vincuwlados con @l exterior.

Con el dmportante dincremento del nivel de precios (397%),
resul tado  de las correcciones de los precios relativos de  los
bienes vy servicios, en relacidn a las remuneraciones, e melior

e FEmun e e a i Ggn mIinima e Lo trrabadadores &

Vital, conformada por el Ingreso Minimo Legal (8 millones de
intias) la RBonificacidn por Movilidad (4 millones de dintis) ¥ la

/

Ronificacion  Suplementaria (4 millones de dntis). De todas
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mInima recibida por uan trabadiador.

Fara los trabajadores swieltos al régimen  de  la  actividad
privada sin negociacidn colectiva, exceptuando a las enpresas v
entidades publicas, el gobierno fiid un aumento de 100% de - la
Femuneracidn  permanente al 31 de Julio. Asimismno, a todo este
sector ¥ por ni.ca  ver, s O lorgd LN é Compensacidn
Extraordinaria eqguivalente, de dgual  manera, a 100% de la

remunaracidn permanente a fin de mes de Julio, con wan minimo de

8 millones ¥ un maximo de 2% millones de dntis.

Fara los trabajadores de la administracidn pablica el gobierno
después, de una forma similar, wa Ronificacidn Especial por
Costo de Vida vy una Compensacidn Extraordinaria por  uana  sola
VEZ ambas  equivalentes al 100%  de las I EMUN G 1”& ClL O 6
permanen-tes percibidas al termino del mes anterior ¥ no menorees

a 10 millones.

Los  resultados mdéas  dinmediato eén este  mes en parti cular

(Agostol, fueron:

w et Calda del Froducto Brato Interno en uan @ rFalacidn A

Agosto  del afo pasado, resultado de wuna contraceidn del 46%
en el  sector construccidn, 19% en manufactuwra, 17% en el
sector  agropecuario y LL% en servicios. El efecto de datas
caldas en el FRE toltal fue aliviado por un crecimiento en @8N

w,

en la pesca ¥y ode &% en la minera.,

w1 pals cuenta con 7.6 millones de personas gue constituyven

S



la poblacidn econdmicamente activa, vy como resultado del gran
@l 1V se encuentra  adecuadamente empleade y
B786,300  estdn  subempleados  cdon una gran parte de  estos

Laborando como ambulantes en las calles y avenidas.

A pesar de los esfuerzos del gobierno por controlar el terrible
problema inflacionario en que se encontraba el pals, Agosto ser

wun e recordadao nleliy Lo [3E LA i 1 L

e regiatrd  una
variacidn mensual del Indice de precios de 3P7%, resultado  del

ajustdn ¥ sacrificio -a toda la ciuwdadanla.

En  Setiembre, el Gobierno incremento de 16 a 2% millones de
intia el Salario Minimo para  los  trabajadores del Sector
privado vy o oreaiustd en 18 % los haberes para  lLos servidores

publicos.

Con @l transcwrrir de los dias se espera que las ltasas de
dAnterds tanta pasivéas como acltivas sereduzcan de tal modo gue
los  bancos puedan colocar dinero elevdndose la  diferencia
tasa activa y pasiva. EBEsto es muy dmportante, puds
eatabirlizar el tipo de cambio, empezar a s atractiveo  en
Moneda Macional mds que @l de moneda extraniera ya que para @l
ahorrista el recibir u a tasa de interds de alrededor de 8 &
10%  en  Moneda Macional en cambio la otra opcian
Monedea Entrandera) recibir 8.6% en tdérminos anuwales claro ¢ »ba
en o ogque la  primeréa opecibn @s la  mds  rentable: cpmerando  un
acelerado proceso  de monetizacidn, puds los agentes esltardn
traslaclando sus  fondos disponi. blke de dolares a ouertas  en

morieda  nacional  quebrando  paulatinamente  las @Xpe Etativas

(") (.',)



inflacionarias bastan tos desarrallados @ Lo

inflacionarios.

como de la reducir en 30N los dimpuestos al  consumo eldéctrico
hasta de  J00  kilovatios &l mes. asimieno @@ Qinicio 1a

S PICY haccidn ~de un decreto su PIEmo e ferido a la cesedsian el

e ptado, Alberto Fuiimori, sobre ¢l pagoe  fracoionario
del  consumo  de energla eléctrica correspondiente al  mes de
agosto  dltimo, La cancelacidn se bhard& en tres armadas dguales

win  cobhro de interds los meses de BEnero, Fehrero vy  Marzo de

1991,

Adicionalmente, @l Jefe de gabinete ministerial manifestd gue
se efectuard la lectura mensual de los medidores para la tarifa
cleal. consumo elédctrico, este de acuerdo al esfuerzo del propio
que  realiza  la  poblacidn para ahorrar energlfa  eléctrica  y

gque  la medida de rebaiar los impuestos  anteriormente

a

mencionadas - de 300 kilovatios Gecala  en gque e

encuentra casmi @l 20% del consumo doméstico va directamente

lEera

DE NG
E B:BLIN
OS TECNI

aliviar a las capas mads necesitadas Wn @Qreso e@xcesivo de s

canasta de consumeo.,

i
4

51 gabinete bhabfia proyectado una inflacidn para  Setiembre ded, .

12.9%, pero. la meta trazada no se  cumplid, aungue los
pronéGgsticos no fueron tan e@rrados puds el iﬁdic@ de precios  al
consumidor varid en 15.8%, como resultado de e@llo, la inflacidn
los nueve primeros meses del afio alcanzo L &

21

variacidn en los dltimos doce meses de 11,0899,

100

£cs
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TFedcti camente, transcurridos cerca de dos meses de dictado el
pPacpue te econdmico  de  este  nuevo  gobierno, e s eml e an
esperanzas  sobre todo en el %@mtmr'induﬁtria gue el mes de

Gotubre serd clave para ellos.

Fuds @l nivel de produccidn industrial presenta una tendencia
decreciente desde @l seqgundo semestre de 1987, situacidn gque se

agravéd  en 1988 v que @l presente afo viene ddandose con mayor

fuerza e@n los meses de agosto ¥y setiembre.

La presente orisis oo mds aguda gue en 1988 vy hasta mds  grave
gque la gue le tocd vivir al pafls en 1983, Segun estadisticas
del THNE en agosto se ha producido 192.6% menos gue éen agosto  de
1989, v aproximadamente en Setiembre él nivel de la produccidr

respecto  a similar mes del abo pasado presento una contradcaior

Sin  embargd la verdadera magnitud de la orisis se puede  medien

hasicamente por  la contraceion del nivel de ventas. Gsl  en

Agosto  hubo una cada respecto a ddéntico mes del afoa &”tmriQW‘

3

v,

(y =87.3% respecto a julio) en un contexto en gque las ventas mj:

crédi to al nivel irrdsaorio  del  O.8% cle Law

transacciones totales.,

Un  dinforme proporcionado por el Instituwto de  Investigaciones

Econdmicas vy Sociales de la Sociedad Macional de Industrias,

serala gque @l bado nivel de ventas presentes condicionada forma
w

La  produccidn futura (2 a 3 meses en @l caso de la produceidn

industrial).
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Eer @lloy  considera que recidén a partir de Diciembre podra
Tdndciarse  cierta recuperacidn en los voldmenes  de  produceidn
del gsector industrial y solo a medidas de 1991 podra  estar
trabaidndose a niveles normales siempre, y cuando las politicas
macroecondmicos  sean coherentes y cuya primera prueba de fueqo
de la dindustria y de la politica econdmica estard cifrada en

Octubre.,

Retfiere que e@s por todos conocidos que la principal causa de la

recesidn ha sido la hiperinflacidn  engendrada eén @l

Gobierno anterior, que, por el lado de la demanda, ha reducido

la  capacidad adguisitiva de la poblacidn en tal magnitud que,

por edjemplo, las  ramas  de productos alimen-ticios Fvéry
-

experimentado una contracaidn de Q7% en agosto debido al ajiuste

(las ventas de alimentos disminuyeraon en wn 40%) .

Fuede  resaltarse  los casos de preparacidn y  conservacion de
carnes Yy productos lacteos que actualmente emplean salo L5% vy
17%  respectivamente de su  capacidad dnstalada. Hay ramas

industriales netamente exportadores que debido al

experimentado  pasa  momentos  orlticos tales el caso  de  la

que trabaia solo a 22.6% de su capacidad  dnstaladag  bilado--

tedidos ¥y acabados los hace a &66.8%.,

A nivel de subsecltores industriales algunas de las  ramas gue
hicieraon  menor uso de su capacidad instalada fueron: aparatos

",

electrodomdsticos  CLLI%)  aparatos de radios y TV

1LOR



En  la dindustria de bienes de capatal, dindustria del
cartdn 172.8%, productos minerales no metdlicos diversos  1L72%,

v,

curtiduwria  19.3%  y  pintuwra 20%. En la dndustria  de bienes
. , %

Jdntermediosy calzado  de  cueros Q@8%, cervera ¥y mallta  20%,
destilacidn-rectificacidn de alcohol ¥y  bebidas @spirituosas
10%,  productos de tocador y limpieza 30.6%, farmacéuticos de

W g,

uso humano 33.8% en da industria de bienes de consumo.

Como  primera  aproximacidon, se podrla afirmar que  rol ajuste
propiciado por @l gabinete Huwrtado Miller en lo referente a la
industria a generado un batdio nivel de capacidad dnstalada (39%)
Yy gue Lrae congsigo un decrecimiento del nivel de empleo que  eén
@l transcurso d@l Wltimo mes fue menor en 4,35 que en el

similar perliodo de 1989,

Tambid¢n as necesario resalltar que én @l  primier
huscando 1& reinsercidon del pals en la  comunidad financiera
internacional antentando captando dinero externo  formald  wuna
declaracidn  en la asamblea anual del FMI vy el Ranco  Mandial,

conteniendo [R1NY D] o remsal tantes Ll 6 sintetizardn @r Lo

Fara lograr la consolidacidn del programa de estabilizacidn, el
goabierno considera necesario indciar cuanto antes W programa
de desarrollo consistente tanto en reformas estructurales  como

en o la rehabilitacidn de dinfraestructura, a fin de aseqgurar  un
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proceso dindmico de inversiones en proyecltos que sean social oy
fanancieramen te eastables, Yy en el marco de  un en-torno
institucional que permite meiorar las expectativas de  los

peruanos sobre las posibilidades de su futuwro.

En el guinguenio del actual gobierno, se va a proceder a  wna

a  la reestructuwracidn del sector pliblico,

ampliacidn del comercio exterior, redinstitucidn y solvencia del
s g tema financiera, flexibilizacidn del mercado Labaral
desregulacidn de la actividad productiva y a la  simplificactdn

de los trdmites administrativos.

En materia fiscal, se pretende reducir el ndmero de dimpuestos,
eliminar las exoneraciones, simplificar las tasa y fortalecer
la  administracidn tributaria para aumentar la  Lransparencida,
equidad ¥y eficiencia de la recondacidn. Se pretende lograr asi
una preesidon tributaria equivalente al L3% en 1991 vy

",

una elevacidn gradual a 18% en 1994,

L gasto pdiblico debe ser reestructurado para lograr a la vex
un fortalecimiento prioritario de la capacidad gerencial de  su
administracidn y una concentracidn de sus funciones en  prestar
saguridad adecuada, brindar servicios y atender las necesidades

minimas de los mds pobres.

Hara  dinamizar @l comercio exterior, antes de diciembre de
1992, we proceder a la wrofilacidn de la tasa arancelaria. .
mismo tiempo, se fortalece el régimen de admisidn temporal, se

eliminarfan  los dmpuestos Yy subsidios & la exportacidn vy
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fortalecer el sistema operativo de las aduanas.

B @l procesao de reconstitucidn del  sistema financiero, el
gobierno  proceder & derogar la ley de estratificacidn de la
hanca. Asimismo se continuwardia con la Liberacidn progresiva  de
las - tasas de interds y @l encalie, a la ver que fortalecer la
: E
sup@rvisidn. bancaria y de reformar el sistema de garanitia de
depdsitos. Se concentrardn las funclones de la  banca de

fomento, e@specialmente del RBanco Agrario para  que

atiendan demandas de . los sectores mds deprimidos.

ElL mercado laboral ser flexibilizado en el marco del mandato de
la constitucidn., El estado no interfir en la fijacidn de los
salarios del sector privado y ser moderado en la determinadcidn
de los  salarios minimos éen consistencia con el  oblietivo de
estabilidad en los precios. Los salarcios pdblicos serdn filiados

teniendo en cuenta la capacidad de pago del gobierno central.

EL gobierno avanzar e@n cooperacian con el Instituwto Libertad y
Democracia que preside el economista Hernando de Soto, para
afirmar el derecho de propiedad de la tierra, la desregulacidn
de  la  actividad productiva ¥y la ampliacidn  de  los  Lrdmites

Burocrdticos.

vor

En los sectores productivos, el gobierno centrar sus esfuerzos
la rehabilitacidn Yy fortalecimiento de proyvectos ol e

infraastructura, tales Ccomo  mineriay pesca Y o creacidn de

mercados, energra, agua potable y drenaie, carreteras, y silos.
Be - procurar  dnvolucrar  al sector privado en @l desarrollo

1O



administracidn de las obras de rehdabilitacidn de los sectores
productivos vy de la infraestructura. Las inversiones pablicos
gardn debidamente planeadas y evaluadas para gue su @decucion

genera los beneficios e@sperados.

EL marco de la actividad empresarial del Estado ser replanteado
a  fFin de concentar la accidn estatal en obras vincuwladas  con
La ey wervicios  y  la  rehabilitaccidn de la
infrasstiructura, En  este proceso,  agquellas  @mpresas .0
viabilicdad financisra  serdn  liguidadas y e procederd a
privatizar aquellas que no tienen porgue pertencen  al  dmbito
estatal. L& seguridad social ser reformada  para  meiorar o)
servicio  de salud y garantizar que las pensiones mantengan s

valor real éen el tiempo.

Los  conceptos vertidos por el presidente del Consedo  de
Ministros Yy  ministro de Economlaz fueran aplaudidos  por  los
altos funcionarios del Banco Muandial y el FMIL Dentro  de  la
lagica X puestay (TR cefini tiva HeE s ca

financiamiento para  que  wna vez lograda la  estabilidad se
intente un crecimiento y desarrollo sostenido  que beneficie &

todos sin discriminacidn.

Ea  owun buen intento, pero tambidén es conveniente resaltar la

impor-tante  ayuwda que nos puedea propoarcionar el RBID, Uy

por @l mismo  camino, pero destacd  tambidén Lo diflail  de

man-tener el rumbo y el consenso anterno.
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Salicitd proyectos de los sectores para aywdarnos  en  rdpidos

desembolsos pus el BID no tiene el problema de fondos ya  que
Jeuenta  con 22,500 milones de dolares para  dnvertir  en  los

siguientes tres affos y busca provectos para financiar .

/
Raxzdn  por lo cual, es owy doportante gque el gobierno  presente
priori tarios cpue cumplan CoOn law
especificaciones téonicas ¥ econdmicos v aprovechar d@ eila

ventaia CPULLEY 6B MO RDITEESEN ta

Fara citar un caso, México ha sido el primer beneficiado con

N

300 millones con un préstamo sectorial ¥ otro méas en el llamado

"phapeline” W oleoducto de  tramitacidn  de solicituwles cle

1 gobierno del presidente Fuwiimori adoptd asimismo wun condunto
importante de medidas orientadas a abrir la economlia al

internacional ., medidas que fueran acogidas Con
h@n@placitm por  las  distintas pmlitimam- que reclamaban la

complemen tariedad @nlire la apeartura coameracial, La

&
-

estabilizacidn econdmica ¥ hasqueda  de  wna  salida  al

esltancamiento productivo.

Come hien @eala Rernzo CL4) Tas prancipales

modificaciones serans

voe
[ oo

arancel de aduana previo estaba constitwido por wan mimnero

20,

elevado de tasassy J9 ltasas ad-valorem (entre LY v 84%) v 14

(18) Renzo 6. Rossini. Apertura Cosercial, Estabilizacién Econémica y Desarrollo Econbmico. Moneda N* 27,
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tasas totales (entre 160X y L08%). Las existencias de

aata

diversidad de tasas era una fuente importante de corrupacidn,

Yy  por tanto menor recawdaccidn para el fisco. BEn contraste

COn el 0., Mo 2%2 @se ha establecido tras

",

2y

tamsas

arancelarias advalorem: LBy , 28% y H0%  con una tasa temporal

",

de LO% gue afectan a las ltasas de Q8% vy HON,

Se  podrd  decir  en términos generales que la  tasa d
concentra basicamente & las  partidas  correspondien

insumos, la de 28%% a la de bienes de capital y la de ¢

der bienes de consumo. Lo ex IrEEa do se (1N ede sintetizar

Egtructura FPorcentual del bMuevo Arancel

MUMERD DE FARTIDAS TMFORTACLOMES 19

TASBAS CONS. INSUM. CAFIT. TOTAL CONSUM. TNSUM. CARILT.
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Fuentes Ranco Cantral de Reserva del Ferd.

-~ Otra deficiencia negativa del arancel de aduanas @ra s
efectividad como fuente de secundacidgn, debido al
namero de reglimenes exoneratorios para diversas activ

productltivas y empresas puablicas. For ello, en lugar de
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cobi@rng  recaudara  wn monto  egiuivalente  al 4% de las
importaciones en realidad el arancel promedio efecltivamente

cobrado era de solo 174%.

L.a reforma  arancelaria dmplantada a  @liminado chi chos
reglimenes exone@ratorios, manteniendo las exoneraciones solo
|

los-~ casos definidos en la constitucion Folitica del
Eatado (universidades »y centros educativos vy culturales).
para los convenios ¥ lratados dinternacionales, las donaciones
¥ zonas  francas . industriales asl  como  las PN as cle
tratamiento especial.
Una tercera deficiencia del esquema arancelario anterior se
relacionaba  con  la presencia  de prohibiciones &  importar
hienaes correspondientes a wna  lista de Y partidas
arancelarias. Las prohibiciones, no soportan ninguan Gingreso
para el  Fisco dando asl, wun margen de proteccidn danfinita
para log  productores nacionales de los  sustitutos de  las
importaciones prohibidas. Cabe estimar que, wn  estimado
conservador de la recaudacidn que se dedid de percibir por las
prohlibiciones a dimportar para las dltimos cinco afos es de UR
$800 millones . Felizmente desde el 21 de diciembre de 1,990

todas lLas prohibiciones & dmportar han guedado suprbimidas.

1w



EL presente cuadro refledia Lo manifestadon
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1990

ST T EMERRE

o= Mimero de tasas arancelarias
(ad=-valorem mas sobretasa)l HBé 3

.1
o

Recauwdacidn Arancelaria Efecltivea

ode las dmportaciones)

™
s

TOTAL. 17 o
Rienes de Consumo 7 28
Insumaos 20 19
Rienes de Capital 33 27
B Fromedio Simple del arancel &b 23
A, Mamero de partidas prohibidas IR QO

e Coeficiente de variabilidad de
las tasas de proteccion efectiva. @7 78

Fuentes Bancd Central de Reserva.

A pesar de  los esfuerzos realizados  por el gobierno  de
Fudimori, la inflacidn de Agosto fue la mds alta registrada del
Feri - ajiuste necesario ¢ inevitable., Fara Setiembre, el Indice
registirado  fue 13.8 que para todos los entendidos debid ser

meEnor por 1o que ocuwrrid el mes anterior.

Sin embargo, en ¢l mes de Octubre el incremento de los precios
de  los productos bdsicos de las canasta allimenticia familiar

fueron los elementos principales que, e@n el Sistema general de
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entidad oficial gque es el Instlituto Macional de EBEstadlistica e

Informacion.
En efecta, con la elevacidn de las carnes, sancochado en 40, 8%

|
§

productos somo el arroz en 20.8%, @y 19.9%0 vy el
“tomate  en  19%, sdlo en el rubro de alimentos vy cbebidas la

inflacidon fud de 10. 8.,

Segun  la  evolucidan de los precios, y teniendo en  cuenta el
hecho de que la gran mavorla percibe como  Gangreso LY @
FEMUNEFA L O minima vital y ante la duda cle rebrote
inflacionario mas recesidn, el  equipa de  Lzquierda  Unida
elabord un cuadro que refleia la calda del poder adguisitivo a
100 dias del gobierno del Ingeniero Fuiimori que @s  Nnecesario

o Lirar s

MiES COSTO CANAGTA My Me DE THMV/ZCANASTA RESECTO
CANAESTA
AeoEto WO LL7, 872 167000 ,000 Ja7 2741

Setiembre H27699,5730 257000, 000 &l 47 .4
Octubre 08754, 220 2H57000,000 2.4 42,0

Fuentes Flan de Gobierno de Lzguierda Unida.
(%) Canasta de alimentos que cubre los requerimientos  minimos
para wna familia de & miembros

Con la persistencia de la inflacidn (9.6 en Qotubre) y que en

t@rminos anuwalizados representar-lia un dincremento de precios de
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”y

CAO0..4% por lo cual no se puede considerar una inflacion bajia vy

mds adn recordando el hecho de gue cuando en 1987 se superd el
11O  desde todas lag tiendas polilticas se sefalaba el  Fracaso

del programa antinflacionario del gobierno Aprista.

Lo criticable del gobierno actual es que con las medidas que hba
adoptado  de no  awmentar dingreso  minimo,  los salarios del
sector  privado no sindicalizadaos ni los suweldos pdblicos, por
tanto no cabe duda que la presencia incesante del incremento de
precios agrava adn mds la situacidn de extrema pobreza. ~Asl
segun el dltimo dinforme de la Cepal se sefala que en nuestro
pafs sdlo en @l decenio del 80, "la ddécada perdida, la

reduceion  de la Renta Fer Cdpita fue de 24.7% vy la quiebra de

nuestro Froducto Bruto Interno fue de 10%.

EL  Indice de Frecios al Consumidor en el mes de Moviembre,
experimenta wn  crecimiento del 5.9% (segdn  TME), explicado
fundamen talmen te poar  la  subida de precios en el Uk
alimentos, hbebidas v tabaco (P.1%)y la  preccupacidn sigue
vigente, puds  los ajustes de polltica econdmica no

swficientes para frenar esta subida de precios.

cada  producto  tiene eén un

EH

F ey lo  tanto, i
compor-tamiento especlfico, el problema que se  presentarlia s
por @l lado de la insuficliente oferta de alimentos bdsicos ¥
derivados y se puede comprobar  las variaciones siguientes:
arror superior (22.8%), aceite compuesto a granel (P.8%), carne
de  pollo (10.46%), carne de res-sancochado  (D6.8%), e Cacl o

el (LOLA%)Y ., leche evaparada (7.,08%5), huevos (28.,9%) .,

e
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For tercer afo consecutivo, el PRI experrimentd una disminueidn

la calda del producto, la inflacidn del mes de  Diciembre de

1990 sobrepasd todas las expectativas gubernamentales al lLlegar

Con este resultado, la inflacidn acumalada de Enero a Diciembre
del presenta amo (1,990 llegd a 2,649,.7%, cifra que constituye
todo  wun record en la historia de los  andicadores  @condmicos.
Coma factor de este rebrote inflacionario se debe al aiuste de

los  precios de los combustibles y tarifas de transporte, las

estacional vy las acciones especulativas  de algunos

[

ONAMI COS QUIE  RPFOVOCAION la escase ¥ ooauunen to de e 10 cle

chertos hienes bhasicos.

Fara este mes en particalar, ez registran
superlores al promedio  mensuals  alguiler ole wvivienda,
combustible ¥ electricidacd Con ¥

comuni caciones con 26% ¥y alimentos y bebidas con 24,9%,



2.3.2 Comentarios Generales:

Fara explicar las cauwsas de la e

~

pvada tasa inflacionaria que
subslste despuds de aplicado el shock se  vierten distintos
pareceres de los economisltas mds connetados.
@conomista  de  la  UWUniversidacl
\ i
Catdlica sostiene que la inflacidn mensual estaria determinada
por tres componentess: la ine@rcia, la tasa de devaluacidon y la

Tama de  dincremento de  los  precios  pablicosg  siendo e

Mani festando que la inflacidon despuds del shock persiste vy o no

ces wna dnflacidn residual , porgue estos  rdtnos mensuales del

L0% evidencian la persistencia del componente dnercial  de  la

inflacidn., por tanto el  determinante inflacionario estarla

hdsicamente por  la  formacidn cle malarios
(inexacidn  hacia atrds) y de ciertos precios puablicos que  son
influenciados  por la inflacidn pasada, de tal forma que esta

Wltima incide en la inflacion actual.

Recalacd  que de no existir inflacidn inercial en los  momentos

el nivel inflaciaonaria hubi era Tenido un
comportamiento  similar al que se presentd en Bolivia luego  de
aplicado @l shock. En dicha oportunidad, la tasa de dinflacian

disminuyd hasta llegar, inclusive, & niveles negativos.

Hruno  Seminario, economista y profesor de la Universidad del
Facl-fico, manifiesta que Nno éra én la  dnflacidn  dnercial,

porque la danflacidn actual estd generada basicamente por  las

14
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axpectativas  que  tienen los agentes econdmicos acerca de la

futuwra evolueidn del programa de estabilizacidn.,

’8e

Jaview Tguitez, economista de Desco Yy profesor de la
Universidad Catdlica, seNala que el comportamiento inercial no

ea  significativo sind mas bhien @l excedente de explotacidn e

alto ¥y por a@llo la pollitica econdmica debe girar de atacar los

Carlos Faredes, director de Grade manifiesta que la inflacidn
de  menos  del L0, para muchos es motivo de susto refledia  wn

e la drdstica ¥ thel

reordenamiento de preccios relativos.

“Tomando  en cuenta las apreciaciones de  los  economistas, el

proceso hiperinflacionario es atribuldo a los malos maneios de
pollitica monetaria llevado a cabho por @l  gobierno  apristlta
dentra de w contexto de escasez de divisas ¥ a la erosidn de
log ingresos fiscales que contribuyd a acrecentar @l  déficit
fiscal. ElL  gobierno de Alan Garcla recurrid a  la  emisidn

inorgdnica con una represidn financiera que evitase la  subida

del precio del dolar y los olros precios bdsicos.

En Agosto se da el gran ajiuste con la finalidad de detener oese
proceso hiperinflacionario, pero con un elevado costo  social,

pues we  alcanzd la ltasa mds allta de  la hisltoria

Fosteriormente para los meses de Setiembre Yy Qctubre dste
CAndidce muestra una tendencia decredciente

s@ logre superar el

1%



problemna inflacionario y recesivo que caracteriza a la economla
peruana ¥y o esto es el excedente de explotacidn, e  decir  se
refiere a la ganancia o beneficio de las enpresas por  su
participacidn en la actividad productiva (ver cuadros 13, 14)
intentando buscar wa solucidn, serla en el cortlisimo plazo  de
que @l gobierno se decida a buscar un acercamiento tantmlcmn @l
sector empresarial ¥y los trabajdadores, pues no  se puede
segudr  mantenidndose déste ritmo dnflacionario por @l hecho de
no gquerer reducir el margen de ganancia periudicando no solo a

los asalariados sino & la  gran  mayorla de  peruanos la

G
dexci MAY Qr e e s on de la economl a validéndose cesl

congelamiento de sueldos ¥y salarios.

one,

Fara eejdemplificar los dicho, @l Ministerio de Trabajio seWald
gque los salarios reales se reduwieron a la mitad entre bdulio
agoslto, ain qgque ello detenga la inflacidn, por lo cual  nuevas
reduceciones  en tdrminos reales no asegurran @l control  de la

inflacidn.

(L
W

Py,

mensuales 1o que en cifras anuales representaria menos del 425,

Fato se podria lograr mediante una polftica consistente en el
campo fiscal cambiario y monetario y basada e@n o wn crecimiento
egui librado  de los diversos secltores econdmicos, destacdandose

el reto gque significa incrementar en términos reales ol tipo de

1Lié



tambio ¥y los sueldos como salardios sin afectar preciosy

seria posible si  los awmentos de  demanda se 1

incremento de produccidn. l.a respuesta 1o tienen empresarios
tendrdn que reducir sus mdrgenes de ganancia v

pensar én uwn futwro no muy lediano al alcanzar en uwn crecimiento

Fués a lo largo de la historia, los modelos de - desarcollo
dmplementados  @n los dltimos veinte afdos privilegiaron Ql
desarrollo industirial. y urbano periudicando dos sectores olaves
comt son: @l agropecuario y el  exportadoris la  carencia o
escaser  de wn adecuado desarrollo del primero did lugar a gue

mds desfavorecidos econdmicamente que  viven &1
condiciones  de extrema pobreza sean 1los mds afectados por  la
subida  del nivel de precios. En cuanto al  sector exportador,
éute sigue mantenidéndose con su cardcter tradicional carente de

una

stirategia @ diversificadora que pudiera aliviar con  la
generacidn  de divisas, los continuos estrangulamientos en @l

BECLOr externG.

ha economfia peruana ha evolucionado en  forma desarticulada,
hdsicamente orientada para el mercado interno soportando  dépoca
de ayuda crisis como la de los momentos actuales. Resul tado de

ealto a pesar de que la poblacidn econdmicamente activa del pals



infarmales ¥ microempresarios  sonSfuente de  una  constante
auvtogeneracidn de empleo ¥ su produceidn empierza & dediar de ser

despreciable compitiendo con el sector denominado formal.

For lo tanto, ante esta problemd tica y respuestas concretas de

los Peruanos, @6 Nnece

salrio plantear un nuevo orden en @l ambito

~traducido en  una @conomd a cle e v caco
competitivo haciendo posible que ninguna empresa pueda alterar
individualmente el precio de cualguier tipo de producto, que
estarla filjado por el mercado. Esto promoveria el melior uso de
los recursos tanto humanos como materiales con que cuenta el
pafls, dintentando con adecuadas pollticas econdmicas direccionar

las dnversiones en los secltores a G ropecuialr” ios y exportadores.

De gque la manera eficiente de promover las
exportaciones no es trasladando recuwrsos de los contrbibuyentes
hacla las  empresas  que  @xportan, reproduciaendo las
condiciones de competencia externa en el mercado doméstico.
Fato ademds promoverd la sustitucidn de dimportaciones, pero  eén
condiciones de eficiencia, sin embargo la adecuacidn & estle
ambiente mds  competitivo debe ser paulativo en  tanto  las
mdltiples distorsiones en los mercados de facltores persistansy
lamentaciones e el mercadoe de tierras, incipiente desarrollo
en @l mercado de capitales, encarecimiento artificial de costo
de la mano de obra (que no necesariamente dmplica  mediores

el FYE CIER R QLI L mA

eficiente la  provisidn  de  sereicios

comuni caciones, etoc. a fin de elevar la
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gompeti tividad de la produceidn transable. (LH)

tiempos, @l debate sobre politica econdmica y coyuntura se  ha

visto cada ver mds dintensificadai; es cie@rlo que s empiezan &

las expectativas de los agentes se han visto un tanto calmadas.

Fara un gobierno realmente comprometido con la solucidn de los
"problemas  que enfrenta @l FPerd, los cambios estructurales  son
insoslayables., En @l corto plazo se trata de sentar las bases

ci.chos cambios y a partir de ellas i transitando  hacia

abietivos y metas de mas larga aliento.

Ealo estaria  ltraducido en wuna  produceidn industrial  més
arti culada y  meior repartidas, w agro  mds  homogéneo v
productive, May o nivel cle LNGreso d@ﬁtwibuido M
igualitariaménte, menor grado de cxwuumwtrachNW ECONOMILCA, WA
poblacidn mds  racionalmente distribuida sobre el  territorio

a0 ol ac @

nacional oy con mayor grado de satisfaccidn de sus nece
bdsicas, w sector  exportador dindmico »  diversificado de
acuerdo  con  nuestros recursos Yoo una  administracidn  pdblica

profesiaonal y eficiente.

la alternativa que se propugna e@n los momentos actuales, comno

bien lo sefala Mariano Grandora (Lé) es que el desaflo  que

{15) Renzo 6. Rossini. Apertura Comercial, Estabilizacion Econémica y Desarrollo Econdmic. Moneda N° 27.

{16) Mariano Brandora. Visién. La Mano Invisible.
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en-frean tan los palses latinoamericanos no  es s mplemen te
"reducir" el Estado. @i se llevara al kstado &l borde e la
eliminacidn no  por éllo el desarrollo ocwrriria por  obra vy
magia. Bl desaflo es conducir al Estado en wuna nueva direccidns
La  construccidn del capitalismo. La leccidn que ensefa ol
crecimiento de los palses durante la post guerra de  Jdapdn  en
adelante hasta llegar a Ltalia o Corea, es que @l crecimienta
we  logra a ltravés de una alianza entre el Fastado vy la  clase

empresarial privada para conguistar los mercados del mundo.

asoma e@n ellos el capitalismo. Mo e la ve amanecer todavia eén
Brasil o en la Argentinay aqul reina todavia el conflicto entre
los que quieren reducir el Estado y los nostdlgico del viedo
Eatado protector que ya no es viable, entre los creyventes de la

”ne

MAN ¢ invisible Yy los adoradores del pudo estatislta ¥

hay wna alternativas la mano visible del Estado hace allzanzas
con  los empresarios compelitivos para salir al oundo en  busca

del desarrollo econdmico.

Al respecto, el Fresidente de la Repdblica al dictar la nueva
esltructura arancelaria, que como lo sefald el Ministro de
Industria Guiddae s provisional ¥ trangi toria
eminentemente  corregible Yy o que por tanto serd reajiusltada &
comienzos de 1991, se esperarla que con el ltiempo se mejiore  la
productividads aunque probablemente muchas empresas tengan  que

P E e momentos  difloiles, pero todas ellas  tendrdan e



Feadecuarse  a  la  competencia v eficliencia gue  dmpone 6l

me i cado.



PARTE I1I: POLITICAS ALTERNATIVAS

DE DESARROLLO



3.1 ASPECTOS GENERALES

@l  desarrollo de la crisis solo por el lado de la
pérdida de la capacidad adguisitiva del salario constituye  wuna

visidn  por Lo demds parcial. Es necesario buscar  una  salida

la nuestra de  dimensidn CoOn
clexsaoud Librios eatiruatural e, problemas de
informalidad Mma & craciente, heteroog@naa, clesganr i el adéy,

pauperizada vy conflictiva socialmente,

Al respecto, medidas anti inflacionarias radicales como lLas que

puedean ser S orlgenees de mayvores problemas,  olvidando  que la
gestidn econdmica debe tomar en cuenta obietivos de produaceidn,
empleo, distribucidn de ingreso, finanzas piblicas, balanza de

cuenta corriente etc.

Pdr tanto, ante un problema ¥y la bhdsqueda de  soluciones, tomea
vigencia los escritos de Rall Frebisch (L)Y  en cuanto al origen
interno de  esas fallas se encontrarian en la apropiacidn vy
di%tribucién del fruto de la creciente productividad que trae

congigo  la  penetracidn de la ‘tdonica de los centros on  la

(1) Prebish, Ratl. Hacia una Teoria de la Transformacitn, Parte I,



Theterogénea  estructura social de la periferiai gran  parte de
eate fruto queda éen los estratos superiores de la estructura en
forma de  excedente, gracias al  poder que deriva de

concentracidn de los medios de produccidn.

privilegiada de consumo que asl  se  desenvuaelve
significa  ~un sonderable desperdicio clea potencial cle
acumlacidn de capital, agregdndose la succidn de ingresos por

parte de lo centros, especialmente por obra de las eoipresas

transnacionala

be Gasias & swosuperioridad tdonica, econdmica ¥

a s poder hegemdnico.

Fara romper ese clrowlo vicioso, el uso social del

responde a la necesidad de establecer por parte del BEstado wna
cisciplina dmpersonal ¥y colectiva de acuamualacidn v o cistrdbucidn
compatible con el eiercicio de la libertad eecondmica eén @l

Juego de mercado.

= cdeseo  de  selalar  wn uso adecuado @l excedente, G
convenidente, puds  se  buscarda una medor  asignacidn  de  los
recursos ¢ dntentar un crecimiento y desarrollo sostenido. Caso
contrario, ante la falta de niveles adecuados de bQinversiodn  en
los sectores estratdgicos y bdsicos de la economla generaria
una dnadecuada oferta de bienes y se@rvicios oclaves vy o demds
efectos perniciosos en  la economlia  peruana, por

seguiria conviviendo con la inflacidn dando lugar a  aumentos
ciferenciados  de  los  precios haciendo posible que

tieren rigqueza puedan protegerse Yy aln ganar mds dinero en

mercados de tipo especulativo.



For el  contrario, aquellas personas (que son la  mayoria del
Ferd), que no tienen rigqueza y dependiendo exclusivamente de un
ingreso o  laboran  en los mercados  marginales, no  tendrlan
medios para protegerse de las transferencias de ingresos entre
los sectores econtdmicos y entre grupos sociales ue siempre e

dan en estos IO CE SO .,

Los problemas adicionales de expectativa que provoca la  subida
constante de precios, estimala la fuga de capitales y reduce la
capacidad de compra de los mercados internos. Como consecuencia
de ello, los recursos, en ver de invertirse internamente, s
van al exterior, por estas razones, @l proceso inflacionario

e crecimiento, tiende A

indefectiblemente (2).

Al inflacidn consecuencias devastadoras @l

desarrollo econdmico de  wun paleé, ya que afecta de  manera

cdel producto y aoriginando una drdastica diﬁtrihucién e Tl Va
del dngresa, por tanto las medidas de politica econdmica  a
adaptarse tendran necesariamente que estar orientadas a reponer
wBLL infrasgstructwra  productiva  (carreterat, farrocareiles,
puertos, sistemas de energla, redes de agua, drrigaciones ete)

Yy osus servicios sociales colocarlos en niveles aceptables de

{2) Manuel Moreyra Loredo. Paginas Sueltas. Marzo de 1990.
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tal  Forma gque sean und primera bases la cual aunada &  medidas
gque tiendan  a dncentivar la oferta de ciertos bienes v
HBE VL Gl Os esenciales para consumo  dinterno ¥ prodacaeidn
ealratégica  para @l mercado externo, abrirlian la esperanza  de
wun verdadero futuwro diferente con @l  obietivo principal de
cubrir los intereses, necesidades y justas demandas de Los més

[l®) bires O ter e dos de este [rex T

.
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3.2 MANEJO MACROECONOMICO DE CORTO PLAZO:

E1l  pals  enfrenta una situwacidn may diflcail, sintetizado en
tédrminos econdmicos éen dos aspectos: la persistencia del Indice
inflacionario a pesar de los aiustes bruatales del  presente

gobierno, ¥y el problema de la dewda.

EL problema inflacionario es @l aspecto crucial mds  doportante
que enfrenta nuestra economlal puds es sabido que afecta a  los
estratos mds desfavorecidos econdmicamente., Conociendo 1a
dramdtica  situaciadn gque vive el pals. se deberia poner  mayor
atencidon & este problema ubicdndolo por encima del pago de La

dewaca .,

EL  otro aspecto, ees el de la deuda peruana  que dificul ta
nuestira  posibilidad  de ctentar un crecimiento y  desarrollo
sostenido & Lo largo del tiempo. Fara refleiar la gravedad de
la deuwda, los montos acumulados vencidos alcanzan 800 millones
de  ddlares con ¢l Fondo Monetario Internacional, 200  millones
con @l Banco Mundial y 400 millones con el Ranco Interamericano
cde  Desarrollo, si1 & esos montos se le agregan los  nuevos
vencimientos del afo, la suma a pagar éen 1991 alcanza al 80% de

las  exportacionesy recalcando ademnds gue nuestra deuwda  total

ecuivale al 80N del FRILI anual.,

Mo  se desconoce, gue @l insertarse en el oundo financiero sea
en parte beneficioso, pero si @l beneficio proviene de recibir
cinero  para  e@decutar  obras, el pals cuenta con dalares

provenientes del narcotrdfico en wuna cantidad no despreciable y



ingtituwto  emisor  a  comprado
alrederor de 70 millones mensuales (Febrero y Marzo 199L0), su

precio no a subido.,

Come didea qulay es necesario alcanzar los o Librios
macraecondmicos bdsicos (fiscales, cle precios
. ".

con la finalidad de freanar Las

expectativas de  la poblacidn desarrolladas & lo largo de los
dltimos  aos. Alcanzado este equilibrio se podria  pensar en
el apoyo téonico-financiero a determinados s toras Cpues
los  bhienes bdsicos Yy @ intenta ey Jass

deficiencias de producecidn de estos Dienes.,

En el corto plazo, se tendria gque pensar e@n algunos escenarios
alternativos que darlan bdmportantes pauwtas para  lograr  oae

proamer edguilibrio o momento establlizador.,

Los  dos primeros escenarios fueron ¥
considerados porgue tocan las variables mas doportantes on él
corto plazo. 8 basaron en los supuestos de gue  la  politica
monetaria para ambos escenarios es la misma, monetarizandose el
500 del saldo de la balanza de pagos vy el 30N  del déficit

secltor publico, asl como un monto  fijio de 20
millones de ddlares com crédito del RCRP al sector privadosg L
tasa de  encajie se mantiene sin modificacion vy  las  tasas e
interds pasivas varlan en varios casos mensualmente & un nivel

promedcdio de 20N por debaio de la inflacidn mensual .,

L.os cdos altimos escemnarios, el aporte de mi persona, intentan

128



énfasis especial en el pago Limitado de  la  deuda (1O%  de
nuestiras exportaciones anuales) y @a viable puds la  condicidn
@n o que  se  debate nuestra economlia es mouy ocrltica haciendo
imposible destinar  la cantidad de aproximadamente el

nuestras exportaciones. For tanto, ante esta cruda V@mlmﬂmdﬂ HBE

eapara que los organismos financieros dnternacionales puedan
condonar ¢gran parte de nuestra deuda como 1o ha hecho con oltros
palesest asimismo con Los recursos escazos se@ puedan wbilizar en
diversos sectores claves que permnitan sentar las bases para  un

crecimiento Yy  desarrollo sostenido sin

inflacidn.

EL dltimo escenario pretende delinear como se desenvolverdia la

cambios  que se han producido éen materia de politica econdmica
de  corte may lLiberal pero que representan an nuevo reto  sobre

todo para Los productores y exportadores de nuestro palas.

En este escenario se ltiene como prioridad

un fuerte monto de intereses por concepto del servidcio

de la deuwda externay, manteniendo el significativo retraso del
tipo de cambico y wna Lenta recupersacidn de los gastos dnternos

inclwidos los salarios del sector pdblico.

Mt . we tendrlan las siguientes proyvecoioness

t2%



PROYECCIONES DE LA ECONOMIA PERUANA 1991

‘T TRIM. 3 I1 TRIM.IIIT TRIM.)IV TRIM. | ANUAL
{IPC (var %) 21.6 17.8 12.6 31.3 111.7
{Precios Relativos !
24 21 20 27(x) 23
143 121 154 117 134
Resultados Econoaicos del
+Sector Publico No Financ.
1.39
1.59
TOTAL 0.2
1Externo
v MILL US$ )
tRin -(Sis. Bancario) 838 862 871 880 880
+BZA de Pagos 24 24 9 9 bb
+BZA Comercial 240 240 240 90 660
tInteres (5. Publico)
(% de las Export.bs) 23

Monetario (2 del PBI)

iEmision Primaria
iLiquidez en a/n

FUENTE : MODELO MOPRE , ESAM Diciembre 1990
{%) El mercado casbiario induce una abrupta devaluacidn

que hace superar este indice.

2.5
3.08



la inflacidn de 1991 bordeardn el 1L1L2%, pero el problema
del  reltraso cambiario vy del gradual deterioroe del adelanto  de
Los precios controlados, se transforman en un problema Crdnico
que requerda de un nuevo reaiuste.
En relacidn al resultado econdmico del sector pablico no

i

Financiero, we terminaria 1991 con un pegueNo superdvit de O.2%
ded PRI, 8i se considera que @l sector pablico ha -tenido gue
pagar alrededor de 900 millones de WUS 4 por servicio de
intereses. de la deuda externa (aproximadamente 23% del valor de
las  exportaciones de  bienes), se@ puede concluir  que para
pagarla se tendrd que extraer recursos del sector privado vd el
incremento de las tarifas y  precios controlados,
dmpuestos,  de la contraccidn pasada de los salarios Yy gasltos

internos del sector pablico, y del retraso cambiario que suwfraen

logs exportadores.

moderada ganancia de reservas que alcanza &6 millones de US 6
durante 1991, Lo emisidn  primaria serlia de  £.85%  del PRE

que la lLigquidez en m/n alcanzarlia solo 3% debido  al

alto encaie promedio.

Secuando scenarioy Bl planteramiento central de eata  propussta

de politica econdmica consiste en disminuwir el retraso del tipo
de cambio real y de los salarios del sector pdblico.

Esto se puede plasmar en el siguiente cuadro:n
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la dinflacidn anual paral99l  alcanzaria solo el

tipo de cambio real tendrla  wna significativa

FECU PR G AN (su precio relativo se recuperarlia an 30 puntos,
de 2F & comrenzos  de Diciembre de 1990 ~a GX a  fines de
Vi ciembre de  1991). Asimismo los nprecios controlados vy las
tartfas de servicios pablicos no perderian, su adelanto %nicial
daonde posiblemente

NECEEBArEO Fealizar un nuevo  aduste, JTuego aatar

practicamente congelada por 1L aio.

El resultado econdmico del sector pdblico no financiero alcanza
un peguedo supe@rdvit de 0.3% del FRIL Esto significa  que &
pesar  de gue el sector pablico gasta mds e@n salarios ¥y o gastos
internos,  compensa @sltos con @l menor pago  de danlereses
impoaortaciones., GCon lo cual se hace menos necesario  exlraer
recursos  de los exportadores v del secltor privado én genaeral
para pagar mayores montos del ﬁervicimld@ la deuda externa (gue

",

raepresenta @l 11% de las exportaciones).

oo bhalanza en cuenta corriente muestra un saldo positivo de USE
A6 millones, incrementdndose las Reservas Internacionales eén
186 millones de USHE entre 1990 vy 1991, La  aenisidn primaria
ocurrida serfia solo de 1% del FRY, representando lo Liguider en

m/n el La3% del mismo. (3).

(3) Santiago Roca y Luis Simabuko (ESAN). Proyecciones de la Econosia Peruana 1991,

1353



JTarcer Escenarios son  deteminantes
para  poder superar la gravedad de la crisis que altravieza el

pais e impide alcanzar los objietivos de mediano ¥y largo plazo.

Una  de trascendental la  deuwda

Asl . a pesar de haberse pagado mdas de S00 millones de
desde  Hgosto de 1990 a Febrero de 1991, este dinero  hubiera
servido  para reactivar el sector agrlcola que se encuaentra én

wun estado deprimente ..

tanto w @ @ 1o e@scenario se s o} iere e @ 1 wervicio de la

",

deuda no sobrepase el 10X del toltal de nuesltras @xporltaciLoness

millones de dolares producto del intercambio comercial con el

resto del mundo ¥y la compra de ddélares del narcotrafico.

lla  esperanza o wviabilidad del 10%  del total

exportaciones como servicio de la deuda, puede sustentarse en

el hecho de que otros paleses esten buscando resolver este mismo

prablema. Un  caso dnmediato es Folonia gque  puede sentar un
a pedido a  los  gobiernos v €U AT 3 B ICE

financieros internacionales la eliminacidn del JI0% de su  dewda

vy oola

posible que se le conceda este pedido.

punta, en cuanto a la  emisidn,
registrar  wn crecimiento  nominal o como il timos

trimeastres alcanzeando wun torteal anual de corn o uh



tibwltiplicador  de  1.87 mantendrda la o liguidezr deteriorada en

S L

términos reales ¥y con wn decrecimiento del PRI del orden del 2%

Debido a  la  austeridad en el [ TUY o e O
registrar wun saldo positivo producto de las ventas  en algunas

pubhli cas CEMNE la racduceidn

Ante la restriccian de la liguidez, con crecimiento moaderno del

tipo de cambio y otros facltores antes mencionados se  estarla

Eoste panorama puede presentarse mds alentador ain si se pudiera
emitir en términos nominales para financiar la produaceidn { COn
uwn previo control y mecanismos adecuwados) ¥y mds auin, talver sin
la necesidad de emitir sino mas bien captando las ganancias  de
los  grupos  econdomicos via una adecuada reforma  tributaria

impositiva y  reduciendo el pago de serviacios de la  deuwda en
poadria alentar a los sectores claves de

cantidades mlinimas e

nuestra economia como son la agricultura @ dndustiria.
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1991 s ANa de dimpoprtantes cambios o

A pesar de que los  Indices inflacionarios persisten tanto
Enero coma @n Fehrero (L7 » 8.4 %{mprmximadam@nt@)y an Marzo
procducen  wnos  cambios materia de  polltica
econdmica, fruto del discurso a cargo del Ministro de Ecoconomila

”"ne

Carlos Boloma Bel.

Log obljetivos propuestos se podrlan resumir en Lo siguientes:

Reestructuwracidn ¥ recuperacidn del pals.

Reforma aduanera.

Lucha contra monopolios de empresas esltatales.
Eliminar gastos dmproductivos.

Reforma financiera integral.

Reduceidn de la inflacidn.

Majdora de las remune@racioneas .

Crecimiento sotenido ¥y balanceado.

Generacidn del empleo,

Fara alcanzar estos oblietivos, las medidas gque se tomaron s

sintetizarlan Ny

Lan ) RN

Arancel de L8 y 2N,
Carcel por evasidn tribuwtaria.

liberalizacidn del mercado cambiario y operaciones en  moneda

L.ibre roedencidn de certificados hancarsos.

Mueva ley de Banca ¥y Sequiros.



mercado regulard tasas de interds bancarios y primas e

- AFrancel para  dmportar autos, camionetas, i bus con @l
.l '5:.‘ l".l‘l o
= Libre dmportacidn  de alimentos y  medicinas  al  eliminarse
raastricciones, licencias, registros y monopolios.
Il
o exportadores no ctradicionales
constituwirdn  crédito por pago de impuesto & la renta ¥y
patrimonio. —Racionalizardn personal en aparato estatal.
= Reducirdn en 10% los gastos  de ministerios.
= gue el Club de Fardis reduazca  significativamente el

monto de la deuda y su servicio.

Estas medidas de reforma estructural que intentan lLiberalizar
el mercado tienen puntos positivos y negativos, los cuales  se
exponen a continuaccidns

Funtos Fositiveoss

~ l.a liberalizacidn del posible combatir L&
inflacidn. porducto de una mayor oferta.,

- e aa ol an craeando las

N
18
]

para wn o credcimicento ¥

desarrollo sostenido sustentado principalmente por el sector

o wn wreto diflcil. pero dependerd de la

localizacion e cdonce HE TEngan ventaias
comparativas con respecto al resto del msundo.

- l.a  ferrea disciplina fiscal impuesta  po el gobierno

ayudarilia a combatir el proceso inflacionario generado por las

continuas emisiones inorgdnicas pasadas.  La  medida fde

la  venta de ciertas empresas puablicas gue



cdardan ingreaos  por la  mencionada
transaccidn y  reducir  sus  gastos  ocasionados oy
continuos déficit incurridos @an el padaso.
Con respecto a las ltasas de dnterds bhancarios, )l mercado
permitird wna meior asignacion de los  recursos financieros
asl como tambidén . ofrecer a los ahorristas una tasa de dinterds
en ctérminos reales positiva.

retormas abrirlian nuevas opaor-tunidades  de binversidn,
innovacidn  tecnoldgica, produccidn y empleos dependiendo  de
la actuacidn acertada no solo del. estado sino tambidén de  los

empresarios ¥y brabaiadores.

La medida de la venta de empresas piblicas consta de wna
lista de entidades que na poseen ningun atractivo para el
sector privado ¥y externog lo recomendable es poner a la venta
un mayor numero de ellos y wtilizar diversos me@canismos  pPara
atraer la inversidn extraniera, wo de e@llos podria ser  la
conversidn de la deuwda en este Lipo de inversiones.

Halra e@quilibrar ol presupuesto del amo 1991, se va a tener la
necesidad  de aumentar el dingreso y veduacir también el
para. 1o cual en el cortisimo plazo como la venta de empresas
piibhlicas histdricamente @eld comprobado quen 66 W pProceso gue
demora mas de & meses, @6 necesario reducir los gastos de los

mindsterios en mdas del LOXN.

h.av  reforma arancelaria dispuesta por el miniatra,  exsltaria
condenando a un atraso mayor al secltor agrlcola  periudicando

autn  mas  al productos nacional ., facilitando  la  dmportacion



masiva ¥y beneficiando a los monopolios (lacteo y del Lrigo) y
a ciertos oligopolios (arroz) eto.
= En el corto plazo, habrlia una aguda recesidn, mayor desempleo

3¢ encde wna maye praliferacidn de ambulantoes.
or ende wna mayor roliferacidn d ambuel anbes

La  pollitica Liberal dmplementada  por el
actual gobierno del presidente Alberto Fuwiimori permite generar

wun eecenario  mdas de como se desenvolverlia la econamlia  en @l

Los pasos importantes gue se han tomado en definitiva, estarlan
apuntando a reinsertar al pals en el mundo financiero, para Lo
cual  tendrla  la  obligacidn de pagar  los compromisos del
servicio de la deuwda (5 800 millones de doélares aproximadamen e
para 19291) y combatir la inflacidn teniendo como  contrapartida

una mayor recesidn en la fragil economla peruana.

(T8 aatimandco tasas de inflacidn mensuales de S a &% eén @l
segundo  trimestre., tercero y 9% eéen el dltimo

trimestre, la inflacidén anual alcanzaria a 1435,

en el cuadro adiunto teniendo en cuenta la austeridad fiscal

la polltica monetaria restricltiva,
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PROYECCION DE LA ECONOMIA PERUANA 1991

) ' JI S MINIT 7V IV 914

i t ANUAL
; H H : ' H
; IPC (VAR %) : 31.5 4 16.8 | 22.5 | 29.5 | 143 1%
1 recccccaa= ] ] ] ] ]
L} [} ] [} 1 {
Tipo de cambio (I/M) (%) ! 0.6 | 0.7} 0.868 } 1,11} ,
i H ' ! H h ’
H PBI (tasa de crecimiento real) ! ! : $ - -4%
' ey [} ] t ] ]
tResultado Econtaico del ! ' - / 1
L] [} L} ] ] )
'SECTOR PUBLICO NO FINANCIERD : ! ! ! !
] L) ] ) ] ]
H {% del PBI) H ‘. H H :
{Gobierno Central i ! i . . =2.0
tResto sector P(ublico L : ! ! . 1.0
: : ' : : e
! TOTAL . H i H : 1.0
‘Sector Externo H : : H :
b o e e o e e e ] ] ] ] ]
i B | 1 (] 1 L)
t {(Nillones US $) : : H H i
. RIN (32) i 761,27 734,57 707.8F 68B1.2 ) 681.2
!Bza. comercial ' i : i - 200
+Bz2a. pagos H ' ‘ H : 50
'Servicio Deuda : : ' H : 800
‘Sector Monetario . : ; ' 1
Emisibn primaria H 9.3 | 9.5 | 9.5 | 9.5 1 43.81
H (increaento nominal) ' ' ‘ : :
tHultiplicador H 1,27 |} 1.27 ¢ 1.27 | 1.27 ¢ 1.27
Crédito al sector ptblico ] H S : H

(% nominal) : 5.61 | 5.61 | 5.61 | 5.61 | 23.39

: : : : !

(¢) Tipo de cambio se ajustaria de acuerdo al indice de precios al consumidor

{%%) Pago para el presente afio $ 800 millones; y con compra por parte del BCR de

$60 @illones mensuales saldria un déficir de $80 millones que se descontarian

al monto estimado al primer semestre.

FUENTE: ELABORACION PROPIA



3.3 DESENVOLVIMIENTO DE LA ECONOMIA HASTA FINES DE 1991:

EL canjdunto de medidas por el Mhinidistro Bolo®a el 18 de Marzo de
dan  pauta a los  objietivos
priameramente @l pagar los vencimientos de la dewda  binterna vy

controlar la inflacidn.

Al parecer sus efectos en el  corto plazo seguwirdn siendo
NOCLVOS @n Tédrminos de empleo ¥y remuneraciones, puds con el
transcuwrrir de los meses N $@ logrard solucionar esta variable
sino  por el contrarimy encon-traremos mds ambulantes en

las arterias ¥y avenidas principales. (Ver cuadro 1LS).,

Easto es producto de gue filiados dos tipos de aranceles, wunno del
que afecta principalmente a los bienes de CONsUmMO que son
alrededor del 20% de partidas arancelariasy v el otro arancel

cdell LE% afectando &l 80X de partidas que cubieen las

lo  cual originard mayor desempleo pero en un futuro podremnos
contar con una dindustria mas eficiente y competitiva a nivel

internacional .
For  otro lado, con la libre tenencia y disposicidan  dnterna ¥
Tasa de dinterds alcance su  verdadero valor de

reaul tando e wunaea medida adecuada e tendrd R NS efectos

positivos éen un plazo no muy ledana.,
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Cea o refoarma cbedbuwltardia debe ser mds agresiva para  revertir  la
tendencia predominante (ver cuacdro @1, @3) de tal modo gue el
resultado econdmico  para este sector sea positlivo,

definitiva dehe superar @l 4.7% del PRI presentado en 19893 v

maer distribuido  en los sectores claves de  educacidn, salud,

vivienda awl como anfraestiructura, (earrelaras, puaen tes ,

Los prondasticos de una calda de la produccidn entre 2 el
valor del ddlar  fluctuando éen L7000,000 dintis, vy cle
interds reales positivos con un pago de servicio de la deuwda de
alrededor de GO0 millones se estaria cerrando con  niveles de
inflacidn del orden de L.36%, recesidn y agitacidn laboral por

la calida de sueldos y salarios en wn 40% aproximadamente - con

Ledls



3.4 CONSIDERACIONES A TENER EN CUENTA SOBRE POLITICAS DE

MEDIANO Y LARGO PLAZO

ad los I3 QI R aridentados & 1a
Frees b e turacidn o reconversidn  del aparato  produactivo se
Clara esta gque

|
[ O A Qs sar  dirigidos & Tas
necesidades basicas de los pobladores peruanos y o paralelamente

P oducir bienes ¥oOoHserVvLCLOS  Ppara @ 1 mercado externo.

Rescatando  las experiencias de otros palses, ¥y mds  adn del
veccino pals de Colombia éen cuanto el proceso  de  reconversion

centradao fundamen talmen te @ actividades
relacionadas con hienes de capital, sin descuidar la prodaceidn

de bienes ¥y se@rvicios escenciales para las grandes mayorlas.

importante valor agregado,
alredoedor de 4,800 millones de b@inversidn para  los  proximnos
cinco aos ¥y gque se sustentaran un nivel de oferta adecuada

su generacidn de demanda por lLos efectos maltiplicadores.

For otro lado la posibilidad de meiorar e dmplementar wuna
adecuada dinfraesstiructura con la finalidad de hacer mds factible

Ta  comuni cacton y el comercio entre las distintas zonas de

nuestro amplio territorio nacional.

For Lo tanto, el Estado debe realizar un papel  esencial  en

cuanto  a abras pablicas, puds en estos Uiempos de orisis  solo
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se  anvierte en este ruabro 400 millones de ddlares al &
del PRIY cifra que tendra que e@levarse al menos hasta alcanzar
un o PRy es  decir 1,300 millones de déolares anuales. con La

finalidad  de hacer mdas factible la comunicacidn v el  comercio

en las distintas zonas de nuestro amplio territorio nacional.

e wrgente tomar en ser-io la integraciaon  latmoamericana, de
tal  modo gque la produccidn excedentaria de los palses en  vias
de  desarrollo sea canalizada o comercializada sin

intercambio wn valor significativo. (ver cuadro 22) Y no  salo
@sa, aproavechar los smecanismos de  integracidn,

experiencias pasadas etc, tentando wun crecimiento v  desarrollo

sostenido con redistribucidn.

EL  afdn de esa integracidn latinoamaricana, s como resulltado
del hecho gue tanto Estados Unidos como Japdn siendo  nuestros
£l
nosotros como fuente de aprovisionamiento de materias primas,
comercio  internaciaonal sigque el cldasico
histdrico prrancipalmente  productos  primarios e

impor-tamos manuwfaclturas).,

dicdad e satisfacer las necesidades

Ante esta realidad, la neces
méas wrgentes de la poblacidn tendra tambidén gue estar ligada a
(276 1 améns cle Prrodueed agn oo g o A

sigrificativamente las exportaciones de  manuwfactworas ¥y o las
exportaciones  no tradicionales en general. Asid Fuheo

externo, el esfuerzo exportador debe centralizarse enoun
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principlo en el procesamiento de productos natuwrales

esltard afadiendo un mavaor valor agregado.

Claro estd qgue no  sdlo sé débe  hbuscar  comerciar & nivel

Corea del Suwr, Taiwan, MHong Kong vy Singapuwrr, al dgual gque  con
dasarrollo de la  Sub-Cuenca Asidtica del

Faclfico, puds actualmente se vione producioendo . un vinculo
internaciaonal interesante (a nivel cles Producto b
productividad), alga trastoca  la  cldsica  wbicaccidn
interpacional  del Ferd como proveedor de  productos  bdasicos.,
: las exportaciones para ese mercados no predominan bicnes
primarios como eén nuestira relacidn comercial con apng sino  mas
bian productos proviniendo del sector primario (posca y o minera
princi palmen ter) incorporan cierto grado e @laboraccidn

manuwfaclturera, (X)

Otro aspecto necesario a resal tar es Fa regionalizacion, gue sl
bien no debe ser vislo como la solucidn a todos los  problemas
easltructurales gque adolecen las provinacias del pals pero gue de
alguan  modo constitwird ua de las salidas viables en términos
cemacrdti cos . huscando reducir las  disparidades €1 1as
diferentes zonas de nuestiro territorio y sentar las bases para
la  promocidon  de las actividades econdmicas de punta en cada

Fegion., (ver cuadiro 17).

(3) Victor Torres C.......El Pert frente a la Cuenca Asidtica del Pacifico: .Posibilidades de Fluio
‘Comercial. Moneda N* 29.
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J.4.1 Aspectos especificos a considerar:

conciencia, que @l desarrollo, el progreso Yy o el

7/
crecimiento econdmico generalmente requieren de largos procesos
histdricos, politicos ¥y sociales para alcanzar niveles de  wvida
mas adecuadoss ante lo dicho no cabe la menor duda que @l pafls

necesitar muocho esfuerzo para lograr disfrutar los frutds  del

PO Ir@Esn .,

FPoar  tanto, para alcanzar los objietivos, se liene la necesidad
de centrar la atencidn en algunos rubros bdsicos que sirvan  de

idea rectora son las siguientes:

F.4.1.1 Produccian: Este rubro debe ser disefado para atacar el

froente interno como @l externo.

En cuanto al  frente dinterno, Fedro Muaskoviack hace  mencidn
al dmportantisimo problema de dmérica Latina ¥ que naturalmen e

@l Ferd se encuentra circuanscrito @ estla esfera. Foe referido a

de compra de la mayoria de la poblacidn.,

e vdlido el hecho de recalcar que los problemas de

asumen dos dimensiones simultdneas: wuna dimensidn de oferta de

producedan vy o ddsmponibilidad de bienes Yy  servicios  bdasicos

correspondientesy ¥ una  dimensidn de demanda, de  poder de
capacadad de  acceso a  esos  bhienes

contando con el dngreso monetario adecuado.,

e eale contexto, en lineas Qenerales, la priorizacidn de L
0N ' " '
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“ Alimentos, NO #0lo por escazos Yy caros a nivel  internacional
sino también por aseguirar un nivel adecuado de abastecinieanto
estiratégico. (x)

Lav  dndustiria pescado, la  textil vy la de
cohf@ccioneﬁ deberan aumen-tar su presencia en los  mercados
del  interior.

= la fabricacidn de las medicinas y equipos de salud.

= Materiales ce constraceidn ¥ e
convencionales.,

= Dar  dmpulso  al sector dioprenta, editoriales @ dindusterias

conexas  como  vehlacuwlo para dimpulsar la cultuwra de  nuestro

May otros sectores claves que se@ le debe dar tambidn prioridad

y o para asto es clambidn necesario  rescatar  la
experiencia - dmportante, realizada pals  wvecino cler
Colombia en  cuaanta al -r@convmrmién incustrial
centrado fundamentalmente en acltividades relacionadas con  los

hienes de capital.

Lo primero que se  hizo  fue  wn dnventario  de 1las
adauisiciones  de  equipos Yy magquinarias de  las  empresas de
COMUM L CACLONEE , mineras, petroleras y de transportes luego se
crearan  Maocleos de articulacidn industrial (MATY que tiene la
funcian  de  producir los equipos dandose la concertacidn e
eapeci-ficaciones Yy producciones de los equipos ¥y maguuinarias

entre el demandante y los fabricantes.
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El  proyecto elecutado estd siendo. un éxito en @l pals vecino
lag compras estatales han otorgado la oportunidad &  las
pequetias y maedianas empresas de producir todos  los artdowlos
necesitados. El logro tal ver mas significativo es el de  haber
tecnoldgica en  los clistintos
sectores e@condmicos coma tambidn su dmpacto en la absoraidn de
% |
Irran canti&ad de mano de obra.
Eata experiencia nos demuestra el abanico de oportunidades gue
crea  un programa  de  reconversion  dindusteial o gue
temprana tendrd que ponerse en marcha  superando  los  viedos

prejiuvicios v la falta de voluntad de los gobernantes.

Con la experiencia antes mencionada, el sector de  bienecs de

capital tener wa especial  atencidn. Las lineas @

incentivar ¥y que iran acorde con las necesidades me
w la fabricacidn de equipo de tranaporte terrestre y mardtimo.,
Equipos destinados a la seqguridad y defensa nacional .
- Froduccidn de equipo minero vy petrolero.
- Froducecidn de equipo eldctrico vy electrodomdstico.
- Fabhricacion de herramientas Yy o equipos simples Ppara el
desarrollo del agrocsetc.
cumplir  estos fines, 8@ requiere  de  una adecuada
Facicnalizacion Y normalizaciéon de la  produceidn dndusterial
la existencia de wna gran diversidad, a eefectos de
ganar economla de escala ¥y facilitar la dintegracidn vertical.

Fravira externo o &L ogran eafuerzo axportador deber
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desarrallarse principalmente en la gama de productos naturales
Pprocesados asl 1 a
Fabherd cacidn ol e produetos alimen-ticios Procesados
agraoindustrialmente deber desarrollarse en forma muy dindmicea.
para citar  algunos casos de palses vecinos  que oot
Tlanos & aceptar nuestros productos exportables ¥y eslo s
cdemuestira con lo siguiente:
Birasils Auien & reducido  del LR0%  al  84% 0 su nii.vel
arancelario, y que los proximos afos aspira a ponerlao e@n oun
Fate pales es considerado como la octava dindustreia  del
munc e, can o ouna poblacidn de LHO millones  de
exporta en promedio WUE G35,000 millones, de los cuales sdlo Uds
163 millones son gastados en productos b@rumnmm, es decir @l

0 ” <. :l."' "

mineralas, conservas  de sardina, oxido de wind,  acentuna,

cochinilla y textiles.

En los productos

we seialdr gue el Perd t@ndrié mayor  opor-tunidcdad
de ingresarr & @sle mercado de productos como ados y friioles,
ean los cuales Hrasil viene gastando anualmente entre WUE 40

millones y Ud 16 millones respecltivamente,

ol e con @l tiene buenas relaciones
comerciales., pPero gue no se ha sabido aprovechar al  m&Ximo
ceeta relacidng coantar  con o el

preferaencia en  productos coneo La cochinilla, pifa fresca,
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CACAan  @n grano, manteca de cacao, libros Llitdargicos., entre

hay  wna serie de productos (808)

A través  del mecanismo del pago de la deuda  en productos,
aguellos que contaban con esta facilidad han sido Llevados &

p@rdi@ndm por tanto al mercado Argentino. En télrminos
cuantitativos, se traduciria en Us SO millones de cafdé, Ul 12
millones de cacao, WE 8 millones de yute, eltc. cicfiras
significativas que nos ayudarian a incrementar nuestro  nivel
de  diwvisas Yy & meldorar nuestra dmagen ¢
inf@ntando desechar esa imagen de pals productor de materias

primas @ incapaz de producir bienes finales para vender.

Chiler Guuen mantiene una economia saneada, con uan arancel de
19% vy con gran poder de compra. s uan mercado en el

puede colocar nuestros productos. BEste pals en 1,987, sdlo se
les vendid Ws 27 millones,

millonessy & 1988 se exportd Uk 33 millones, mds eén
crecid @l monto a Us 67 millones, Llegando a comercializarse

e Cr e AR PO CEn taje [R1%)

representa ni @l 1% del valor dimportado del pals sureio.,

Fara gue e dopulsen  nuevas o adicionales actividades
expor-tadoras, és  conveniente evaluar una serie de elementos
gque determinarlan wn nivel fluldao y normal abastecimiento, de

tal modo gque se@ consiga un mercado asequirado,
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Los elementos a citdr, serlian los siguientes:

o La materia prima gque compone el producto debe ser nacional,
pues @i hay dependencia exlterna se generaria
futuros compradores de nuestro producto, de tal modo que se
l1legarlia a perder mercados por esta dependencia.

o L& t@anglwgia CON la-qu@ ea. Lransformada el bien, @%ﬂ@ @4
un aspecto muy esencial pues con una adecuada tecnologla se
reducirfan los costos de los bienes a producir.

W B AR ERmo cpue ayuda & la materia P ma @n L
tranmformacimn;hlmm materiales deben ser los mas adecuados.

" La capacitacidn los
costos.

o bav calidad es el ruabro mds dmportante para Los compradores

asl como wn adecuado precio competitivo.

& omds largo plazo, la exportacidn manuwfacturera dependerd de
la calidad de la tecnologla de la dndustria peruana ¥y dicha

i osuwregdendo  principalmente  del  grado
creciente de la elaboracidn de los recursos naturales v oo 8w
reﬁpwativm procesamianto, puds @l pals cuenta  con  grandes
recursos Yy o es facltible poder  a®adir un

obteniendo asl una produccidn exportable mdas diversificable y

cdiflcil de ser valnerable con el transcurrir del tiempo.



3F.4.1.2 Inversion: Es la variable clave para alcanzar nhuestro:
crecimiento ¥y  desarrollo éen niveles sostenidos. For 1o cual
tante @l Estado camo el sector privado tendrdn que Jugar uan rol

impaortantisimg en los prdaximos avoas.

Fara . la produccidn que cubra tanto las necesidades internas vy
cemancas una  manera de badiar  sus

campe i tiva @ teniendo como uno de sus facltores una adecuada
infraestructura, por lo cual, el estado debe realizar uan
esencial en cuanto a obras pablicas, puds en estos tiempos de

crisis  sdlo dinvierte on este rubro 400 millones de ddlares al

al PH. ed decir millones de

Tara @l financiamiento de esltlas obras $erd Nnecesario FECurri e

",

ahorro ex-taerna (s posible un HOR) ¥

Eatos recuwrsos perndtirlan continuar la eiecucidn de las  obras
actuales que demuestren servir al interds nacional, e inclusive
acelerar su  avance o bdsqueda de alternativas.
Servirdn tambidn para iniciar nuevos proyvecltos de suma wrgen cia
civigidas a meiorar la calidad de wvida de  las  mayordlas,
asl  camo

tambidén no  se pueden descuidar proyvectos de  dnfraestiruacetuers
que dncentivard la inversidn  privada  nacional oy

@xtranicra, @l aumento de la produceidn ¥y La mud thiplicactan de

las oportunidades de trabaio con mayores Qingresos.
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heat  prioridad  del gobierno para otargar ciertos montos & los
cdistintos sectores deberia estar encaminada a lLos rubros de 3
transpor-te ¥ electricidad

(15.38%), puds como s podrda notar a continuacidn estos rubros
tan  descuidados  e@n la actualidad vy que influyven

negativamente én la calidad de vida de las grandes mayorlas.

o dicho se puede sintetizar en Lo siguientes

Saneamiento (23.87%), ya gque cerca del B0

no  dispone de los servicios de  agua  poatable w
alcantarilladoy el Q8% de la poblacidn wrbhana
@l 40% de alcantarilladog mientras que esas carencias afectan

“w,

ean las zonas ruwrales al 79% de la poblacidn.

el grave deteriors de  las  carreteras
impide wa adecuada comunicacidn entre las regiones ocasionando
cuantiosas pdérdidas  de  dinero vy hadiendo  més  difloil el
transporte de alimentos con sus consecuencias é@n la eelevadcidn
e los costos que al  final  de 1o los

consumidores .

L deterioro e debe  bdsicamente a W& CAr&ncLa tle
mantenimiento, ocasionando que apenas @l 12% de la Red bMacional
s@  @ncuentre  e@n buen estadoy el 38% en estado regular vy o el
resto éen mal estado. Llas acciones subversivas han originado La

destruccidn de Q000 metros de puente.

h.os ferrocarriles Central ¥ del Swe estdn en peligro por el

inswficiente mantenimiento éen las vias, @l equipo de tracoidn v
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@l material rodante, aparte de los problemas administrativos de

ERAF

¥ la necesidad de renovar los @ouupos.

En cuanto al transporte acudtico y adreo. po  sGlo necesita
sina  tambidn ampliaciones, de tal el
COmereio HEaA md & Fluwddo ¥ 1o cle

4

comercializacldn. |

Electricidad (1%.38%), hay retrazos dimportantes en la elecucidn
de los actuales proyectos de energla eldécbrbica en la indciacidn

de  nuevos proyectas -y adn en los estudios, todos e@llos acargo

Mas del 20% de la capacidad instalada corresponde & 2  @mpresas
pdblicas  en  orisis, debido  al  baio  nivel de  tarifas ¥

fundamentalmente a la mala administracidn, no permitiendo

las Con i nan i amiento e terna,

tambidén la ausencia de los aportes del

los retrazow de las ohras.

Entretanto., en el drea del Sistema Interconectado Centro Morte,
se  observa w déficit de potencia qu@/cmnﬁtituiria un  grave

hotella para la reactivacion de la @monmmiég los
graves atagues terroristas a las Lineas de tiransmisidn han

provocado La subewtilizacidn en la Hidroeldotrica de Mantaro.
)

Los  otros sectores como son  Agricultuwra, Educacion,
Hidrocarbuwros y oltros tampoco dedian de ser menos importantes ¥

que merecen toda la atencidn necesaria.

KRR



Fara impuwlsar los sectores proguctivos basicos asl como tambidn
para expor-tar, se necesitarlan alrededor de 4500 millones de
generacidn  de demanda por los efectos mwltiplicadores gque se

geneairar fan.

Eeta cantidad de dinero (U$ 4500 millones) puede ser  obtltenido
mediante préstamos del exterior y a nivel

la  reinsersidn  del PFerd  en la Comuniidad

Internacional es duy probable que se le devuelva la confianza y
interno

con la polltica de liberalizacidn de los mercados dncentivaria

al sector empresarial a invertir.

Concretando el financiamiento externo Yy con wuna  adecuada
paldtica Trd butasrria hasada fundamen talmen te
cirectos, s muy dmportante wtilizar oriterios de priorizacidn
industrial  los cuales deben estar direccionados no  solo  para
satisfacer directamente las necesidades mds  wrgentes de  la
poblacidn, sino tambidén destinar una produccidn para el mercado
externo con @l obieto de asegurar el crecimiento continuo de la
industiria dando mayor valor agregado a nuestros productos gue
colocados Gptimamente @n low mer cacdos

internacionales.

Con  la actual pollitica la liberalizacidn del mercado bdmpuesto
por el actual gobierno, se presenta un diflcil reto para los
productores Fuds, el transferir empresas pablicas

productivas vy de servicios hacia el sector privado y empresas



extranieras serla un intento interesante en cuanto se buscaria
alentar el desarrollo del sector econdmico en acltividades con
capacidad para exportar, intentando lograr wuna transferencia de

en o materia  tecnoldgica haccia Gmpresarios W

trabajadores que alienten wun proceso sostenido de desarrollo -y

adaptacidan de dinnovaciones.,

~

sty la polltica Liberalizadora supone un desafio vy a la vez
tendrda gue despertar la creatividad de empresarios eh descoubrrir
las dreas adicionales o sectores que  cuentan  con

ventaias comparativas respecto al resto del mundo.

En 1a actualidad, las expor-taciones e tiradicionaleas
represantan alrededor del 28% (ver cuadro 19), en wn futuro no
muy  lejano, esta cifra porcentual debe dincrementarse, pPues s
s sigue  manteniendo el patron de pals  exportador  sdlo  de

materias primas  estarlamos destinados a  sequir siendo praut s
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3.4.1.3 Relaciétn con el exterior: En

la deuwda por encima del 10% de nuestro nivel de exportaciones,
estaria periudicando @l intento de reestructurar @l aparato
productivo e  dmpulsar determinadas Lineas estratdgicasy por
tanto  sdlo  cabe la habilidad de los gobernantes

negaciar  los  montos adecuados a pagar ¥y a la vez

dinera fresco.

nuestra deuwda asl como estd estructuwrada  es  dmpagable,

tanto el buscar la reduccidn de la misma y @l restante extender
BsUES  pagos & wun perlodo mds amplio. Asl, con  la  consiguiente
ayuda externa direccionada a los sectores claves de la economia
w6 podrd con el transcuwrrir del thiempo @F cancelando los montos

prestados. (Ver cuadra).

los distintos mercados del mundo y ante la realidad crlitica gque
atraviesan los palses latinoamericanos, toma vigencia ahora més

que  nunca el  Facto Andino para  cumplir  con osus oblietivos

Fromover el desarrollo equilibrado y armdnico de los palses

Acelerar su crecimiento maediante la integracidn econdmica.

Establecer las condiciones favorables para la formacidn de wun

mercado comin latinoamericano.



De  modo gque se incremente de forma intensa el comercio, v o la
cooperacidn econdmica Yy financiera entre los palses de  la

contribuyvendo asl a La diversificacidn de mercados y
fuentes de financiamiento. ElL  pale se veria heneofi ciacdo
bdsicamaente én esto, puds sus exportaciones a cada wuno  de los

palseaes latinoamericanos no excede del 1%,

L pals
también deberd desarrollar mecanismos adecuados para
COOPperacion
mds concreta con los palses del Grapo Andino con la - finalicdad

de lograr un mercado mds amplio (2% millones de pobladores).

Considerando por oltro lado, las nuevas orientaciones econdmicas
mundiales que en  forma acertada fue descrita  por  en @x-
presidente Francisco PMorales Bermude: (4), los palses estan
formando  alianzas o blogues eecondmicos agrapdandose  de  la
siguiaente maneras

—~ 1 blogue de la Comunidad Euwropea, wna realidad gue culminard

en 1992 vy  con tendencia a  ampliarse por la wanicficacidn

alemana ¥y la democratizacidn de la Ewropa del Este.
EL blogue Econdmico Asidtico, Liderado por Japon en el byl
occidental de la Cuenca.

- 1L blogue e@condmico norteamericano, Liderado por  EEUU, @

integrando Canadd& ¥y  México, en el borde oriental de la

(4) Francisco Morales Bersudes. Cuenca del Pacifico: Reservorio de Rigqueza.
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CpuLe tiene wsus PP as caraclterdsticas

geopolliticas ¥y geoecondmi cas.

eracto de

necesariamente orientarse a integrar un solo bloguey para el

intentar  seguir interconectado  con  sus daos Ppiran i pales

compradaores, % decir Estados Unidos y Japdn.

Fatrones de consume:  En cuanto &l patrdn de consumo, v

partiendo del  hecho general que cada  consumicdor s @l
seleccionados de suw propia camnasta, logs medios de dinduccidn  al
consumo asl como costumbres aduiridas por el poblador peruano

won realmente cuestionadas.

Ante la  problemdtica de una dnadecuada  distedbucidn clel
ingreso, de precios Yy otros factores mds, wun
significativao de la poblacidn (824 no  cubre  los niveles
adecuados de consumo de protelnas ¥y calorlas.

’

Hay otros factores que inciden éen farma negaltiva en los hd&bitos
de consumo de la poblacidn, y son los indicadores que refledian

el gradao de atraso y subdesarrollo que caracteriza a economdlas

por desnutrid cidon .,

Hasta hace dos afos, 49 de cada cien peruanos estaba dentro  de

la de pobreza absoluta, despuds del paquetazo del 8 e
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Agosta  de  19P0, mds de 12 millones se  encontraban

FANGO.

Existen mds de 3 millones de analfabelos, de los cuales ceroa
de @ millones son muieres, estas cifras nos demuestran uan
con escasa cultura. Lo cual motiva a 1 decisidn de dmpulsar  an
forma efectiva la regionalizacidn, pues cada  reqgidn  podria
impulsar la  produceddn hienes  agricolas tradicionales
(camigua, quiwicha, pan de yuca, @lc) evitando asl la salida de
divisas por conceplo de alimentos dmportados que son Caros.
tantos  cada  regidn deberd lLlevar a poallticas de
desarrollo  que no solamente toamen én cuenta algunos aspectos,
come loas  mencionados anteriormente, sino que  estas  pollticas
deherdn productive, financiera,

comercial ¥y socio-cul tuwral .,
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3.4.1.4 Marco Institucional: El estado deberd dugar un rol  muy
importante  ¢n lo referente a poner las condiciones necesarias
para que la variable inversidn se desarrolle en forma adecuada,
cde tal modo que se logre el esfuerzo de fortalecer @l rol del

mercado en la economia.

dentra de  los oblietivos es ol de desarrollar  al  soector

puede  darse @l luwio de perder mercados por  dncumplimiento de
contratos ganados @n hase a Pperseverancia ¥y preocupaciodn,  ya
que  los demandantes dimportarlian de otros palses. Asl  no  solo
para  mantener los mercados ya ganados sino  dncorporar  otros
nuevos, serla  conveniente orear  dnstitutos promotores e
nuestras exportaciones localizados en @l exterior de tal manera

recoger las necesidades que @l mercado mundial

Un aspecto necesario a resaltar es la regionalizacion, que s
hien no debhe ser visto como la solucidon a todos los  problemas
estructurales que adolecen las provincias del

términos
cemocrdti cos. huscando reducir  las disparidades &N las
diferentes zonas de nuestro territorio y sentar las bases para
la promocidn  de las actividades economicas de punta en  cada

e adn.

Ventro de este marco, diacha Llamado & la
imacginacidn, un  desarrallo que dnventari  un cambi.o tle

peraspeclivas en el modo de convivir,  de



intercambiar e iniciar la integracidn territorial, cultuwral vy
econdmica.  Ee  la posibilidad para todos los pueblos & tener

La dnformacidn, comunicacion, a la energla, el

mercacdo, a la organizacidn regional, etac.

El  aspecto financiero no deia de ser menos importante, asi @l

el  presupuestor a otorgado a las  regiones wna
daterminada cantidad para cubicir sus necesidadeos mds wrgentess
ealos  montos asignados (ver cuadro 17 0 aardn acministiracdos
awtonomamente, Lo cual motiva que la gestidn de cada wuna de las

e ornes COn ealos recursos escasos, debe ser la mds oplima

on en transcurrir de los avos, ¥y oristalizado el cle
regionalizacidn se podrla esperar un progreso y desarrollo  més

pueblo peruanod pues a pesar  de  contar con
recursos financieros escasos s@ cuenta con recwrsos naturales ¥
humanos capaces de revertir este

tancamiento ¥y crisis gue nos

ACIOIN I A

L.aa nece

idad de modificar los aspectos institucionales de  tal
mocdo gque todo trdmite sea mds simple buscando alcanzar  niveloes
de eficiencia adecuadas constituyendo un vehlcuwlo de solucidn a

loas problemas dmperanteos.,

Finalmente merece la pena resaltar la importancia gue tiene @l
twrismo  como generador de divisas; pues a nivel mundial es el
negocio mas  dmportante  generando dos  billones de  ddlares,

empleando  a cien millones de personas. En el caso peruano,  en
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cifras de 1988, en tweismo recepltivo significd un

39 mii L personas que gastaron unos 447 millones de  dolares.

del cobre, @l tweismo occupa @l  siguwiente  luwgar  cona

de considerar. (%)

tuwrismo, resulta decisivo en este proceso  de
bisgueda de prosperidad nacionaly los gremios del sector tienen

CULEY  SE ) Cafa s e articular [l ey m NN cp tas uie  Con L |Z)(.l)/¢':'ll'l a EEED

inversidon extraniera, eén dinfraestructura turlistica (Clos SWHFES o
cambios  de deuwda par dnversion), incorporar  creativamente  al
sactar tuwrisma al actual proceso de regionalizacidn, artioular
propuestas en favor de una mayor liberalizacidn de meraacdos,

par eienplo én lo gque respecta a la llamada polltica de  cielos

Esta acltividad ofrece perspectivas importantes, no  solo  como
generador de divisas sino tambidén repercutird directamente én
el  nivel de empleo y demds efecltos multiplicadores en la

economla.

(5) Cecilia lapler. Desafios ante el 2000: Bremios Turisticos.

L&
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CONCLUSIONES

1L factor explicativo de esta crisis inflacionaria —recesiva-
He podrd  encontrar  éen  una danterrelacidn de factorass
estructurales, de maneio de medidas econdmicas-financieras en
el corto plazo, de costos producidos por la accidon subversiva
y  narcotrdfico y los efectos que traen  consigo  dichos

factores en las expectativas de los agentes @condmi cos.

En @l perlodo analizado, durante el gobierno Aprista (Julio
1985 ~ Julio 1990) wse caracterizd én un primer momento por la
calda de  los Indices inflacionarios para luego alcanzar
niveles insospechados. En la dltima etapa de 1990, (Agosto a

Diciembre), apesar del ajuste producido todavia no  se ha

equi librio dneficiente.

Frara 1991, las perspecltivas no son favorables debido &  que
ante una falta adecuada de caja fiscal, exige la elevacidn de
los precios pablicos con Lo cual se darfia la persistencia del
indice inflacionarios y en segundo lugar ahondada ain mds por

el problema de la deuwda adn no resuel to.

Lao mayor posibilidad de. amortiguar el indice inflacionario se

ancuentira bdsicamente por el lado monetario. AT A S A <X



consigue gue la emisidon alcance wun crecimientad nominal  como
en los Wltimos trimestres (alcanzando un ritmo. total anual de
43,85 y  conoun o multiplicador de 1,378y por  otro  lado
aliviando el problema de . la caia fiscal con  la venta de

!

empresas pUablicas.

ElL resultado real esperado de corto plazo es la  contratacidn

Manteniendo los equeilibrios macroecondmicos de corto  plazo,

la alternativa de mediano ¥y largo plazo comprenden o incluyen

programas orientados a la reconversidn del aparato productivo

con las condiciones de oferta y renegociacion de la deuda.

[ reestructuwracidn  productiva  dmplica o FECHLL G e la
montos  no menores al 2% del PRI (alrededor de 1300 millones
de ddlares anuales) lo cual a suw ver exige un fluio  positivo

de los desembolasos del exterior.

ElL otro aspecto  de la reestructuwracldn requiere de  wuna
inversidn acumulada en wun perdodo de cinco afios ascendente &
4500 millones de ddlares necesarios para el dmpulso  de

sectores productivos bdsd cos.

Como terr canr aspecto, y ooaen  lo al MAr Co
institucional, con la regionalizacidn se buscard reducir las
cigparidades en las distintas zonas de  nuestro territoria,
con @l entendido gque @l desarrollo, progreso Yy oo crecimiento
econdmico requiere de largos procesos histdricos, polfticos y

sociales para alcanzar meliores niveles de vida.
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CUADRD N® I

EVOLUCION DEL INGRESD MINIMO LEGAL DURANTE EL
GOBIERND DEL DR.-ALAN GARCIA PEREZ

(BASE SML JUL'85 = 1/. 360 = 100%) (1)  (BASE SML PROMEDID JUL/AG085= I/. 450 = 100%);
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AND  INFLACION IML NOMINAL INDICE - ANO  INFLACION IML NOMINAL INDICE
Y  ACUMULADA (EN INTIS) REAL Y  ACUNULADA  (EN INTIS) REAL
NES % (2) (3) MES )
1,985 1,985
Jue 100.0 360 100.0  JuL 100.0 450  100.0
AGD 110.8 540 135.8  AGD 100.0 450 115.9
3ET 18,7 540 131.6  SET 103.5 540  112.5
ocT 118.1 540 127.0  OCT 106.5 540 109.6
NOV 121.3 540 123.7  NOV 109.5 540 106.7
DIC 124.7 540 120.3  DIC 112.5 540  101.4
1,986 1,986
ENE 131.2 540 114.3  ENE 118.4 540  101.4
FEB 13637 700 142.2  FEB 123.4 700 126.1
NAR 143.9 700 135.1  MAR 129.9 700 119.8
ABR 1498 700 129.8  ABR 135.2 700 115.1
NAY 154.8 700 125.6  MAY 139.7 700 111.3
JUN 160.4 700 1212 JUN 144.7 700 107.5
JuL 167.7 700 115.9  JuL 151.4 700 102.7
AD 174.4 700 111.5  AGD 157.4 700 98.8
SET 180.7 700 107.6  SET 163.1 700 95.4°
ocT 188.0 900 133.0  OCT 169.6 900  117.9
NOV 194.7 900 128.4  NOV 175.7 900  113.8
DIC 205.1 900 122.7  DIC 183.8 900  108.8
1,987 1,987
ENE 217.1 900 115.2  ENE 196.0 900  102.0
FEB 229.3 900 109.0  FEB 206.9 900  96.7
NAR 241.4 900 103.6  HAR 217.9 900  91.8
ABR 257.4 1,260 135.0  ABR 232.3 1,260  120.5
NAY 276,0 1,260 128.4  MAY 246.0 1,260 113.8
JUN 288.0 1,260 121.3  JUN 257.6 1,260  106.7
JuL 302.2 1,710 1572 Ju 276.4 1,710 137.5
AGD 324.4 1,710 1463  AGD 296.8 1,710 128.0
SET 345.7 1,710  137.4  SET 316.1 1,710 120.2
ocT 367.8 1,710 129.1  OCT 336.3 1,710 113.0
NOV 393.9 2,200 155.1  NOV 360.2 2,200 135.7
DIC 431.7 2,200 18,6 DIC 394.8 2,200 123.8
1,988 1,988
ENE 487.0 2,200 125.5  ENE 445.3 2,200 109.8
FEB 544,4 2,200 142,3  FEB 497.9 2,200  98.2
NAR 667.4 3,520 146.5  MAR 510.4 3,520 128.1
ABR 787.0 3,520 1242 ABR 719.6 3,520 108.7
HAY 853.8 3,520 118.5  MAY 780.8 3,520 100.2
JUN 929.0 3,520 105.3  JUN 849.5 3,520 92.1
JuL 1,216.0 6,020 137.5 UL 1,112.0 6,020 120.3
AGD 1,478.9 6,020 113.0  ABD 1,353.3 6,020  98.9
SET 3,168.5 15,000 131.9  SET 2,887.4 15,000 115.4
ocT 4,454.9 15,000 98,5  OCT 4,073.7 15,000  82.1
NOV 5,541.9 21,070 105.6  NOV 5,067.7 21,070 92.4
DIC 7,864.0 21,070  74.4  DIC 7,191.0 21,000 5.1
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ARD  INFLACION INL NOMINAL INDICE  ARD  INFLACION IML NOMINAL INDICE
Y  ACUMULADA  (EN INTIS) REAL Y  ACUMULADA- (EN INTIS) REAL
NES % (2) (3) NES %
1,989 1,989
ENE 11,588.7 28,000  &7.1 - ENE 10,592.3 28,000  58.7
FEB 16,506.7 36,000 40,6  FEB 13,094.1 36,000  61.1
NAR 23,439.5 49,000 58.1  MAR 21,433, 49,000  50.8
ABR 34,831.1 50,000 47.8  ABR 31,850.4 60,000  41.9
NAY 44,792.8 84,000  52.1 - MAY 40,959.6 84,000  45.5
JUN 58,140.1 108,000 51.6  JUN 50,821.3 108,000  47.5
JuL 48,708.5 120,000 48.5  JUL 62,824.9 120,000 42,4
AB0 85,949.4 175,000 5.6  AGD 78,598.0 175,000  49.5
SET  109,069.7 210,000 53.5  SET 99,735.8 210,000  46.8
OCT  134,883.0 260,000 53.7 OCT  122,974.2 260,000  47.0
NV 169,179.6 318,000 52,2 NOV  154,701.6 318,000  45.7
DIC  228,362.3 435,000 52.9 DIC  208,990.7 435,000  46.3
1,990 1,990
ENE  293,828:3 570,000 53.9 ENE  268,673.9 570,000  47.1
FEB  383,432.1 780,000 565 FEB  350,119.5 780,000 - 49.5
WAR  508,434.1 1,015,000 55.5 MAR  444,921.4 1,015,000 ~ 48.5
ABR  698,077.1 1,400,000 55.7 ABR  438,337.6 1,400,000 - 48.7
MAY  927,086.3 1,904,000 57.1  MAY  847,711.7 1,904,000  49.9
JUN  1,321,968.0 2,550,000 53.6  JUN 1,208,836.9 2,550,000  46.9
JU 2,157,518 4,000,000 51,5 JuL 1,972,821.8 4,000,000  45.1

(1) IPC prosedio acusulado de Lima Metropolitana (Base pi jul-85 = 100%)
(2) Ingreso Miniso Legal en intis corrientes
(3) Indice Real del IML
IHL mes t 1
INDICE REAL = X
pi acusulado t IMLo

tal que:
IML mes t = Ingreso Minimo Legal del mes t
pi acusu t = Inflacion Acusulada al mes t (base pi jul-85 = 100 %),
IHLo = Ingreso Minimo Legal base jul-85 = I/, 360.0
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CUADED T

DEFICIT DEL SECTOR FURL.ICO
(Millones de Intis)

FOMTE AR
1 98O ot 4 1,985 Gy 7EY 27
1 98, VN4 7 1.986 18, 682 PR
1 .98 1a B 8 .98 4%, BOL ba
1. PR X187 10 1.988 BOX, R4 7.8
1 . P8R4 @4ty Y LL98Y 6,439,973 4.6

DEFICIT DEL SECTDR PUEBLICD



dsl PRI
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CAUADIRA - LK

MONTOS ANMUALES DE LA DEUDA FURL.LICA CONSQL.IDADA CONM EL. B.C.R.
CMilloanes de Inclhbis)

MONTC Y MONTO .
CONSOL.IDADO DEL. FR CONSOLIDADO  DEL. BRI

IR R o sess ses sess ann sen '
(]
1,980 1735 1,980 1 %0 0.l
[]

1,981 161 T ,986 70 1
1,988 179 1,987 28, 000 1 3.8
I Q7 1,988 B, 514 | 0.8
1, 984 32 0.5 1,808,800 1.3

e e e e e mm e

1,989

FLENTE  BAMCQ CENTRAL. DE RESERVA DEL. FERL

MONTOS DE LA DEUDA PUBLICA

4

a6 |-

1.6 |~

0.6 |-

1,888 1,803 1,004 1886 1,088 1,888
Atioa



3.6.

d.6

1.6

1.8

1

CUADROD IV

SISTEMA FINANCIERD
(HILES DE MILLONES DE INTIS)

H 1,985 1,986 1,987 1,988 1,989 |
i pDIC DIC DIC DIC 1) {
11, RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 19 12 2 (189) 3,215 ¢
H A. ACTIVOS N9 4 739 10,957 1
: B. PASIVOS 15 17 45 898 7,741 |
(1I. ENDEUDAMIENTO NETO CON EL EXT. (7) (5) (12)  (48)  (144):
i A LARGO PLAZO ﬁ
‘ A. CREDITOS i 4 b 8 93 1,686
H B. OBLIGACIONES 1 11 2 141 1,830 ¢
+111, CREDITO INTERND NETOD 30 63 156 1,229 - 18,933 |
H A. SECTOR PUBLICO § 13 22 4,139 %
' B. SECTOR PRIVADD I8 117 698 12,447 |
‘ C. OTRAS CUENTAS (7) (8) (15) 320 2,346 .
IV, LIGUIDEZ 43 70 147 1,022 22,824 |
: A. DINEROD 15 31 74 436 7,602 |
' 1. BILLETES Y HMONEDAS EN CIR 8 16 42 257 5,39 ¢
{ 2. DEPOSITOS A LA VISTAM/N 7 13 32 190 2,206 |
: B. CUASIDINERD 28 39 N 376 15,223 |
H 1. EN M/N 15 3 38 250 10,194 |
H 2. EN M/E 13 8 15 326 5,029 |
FUENTE: ELABORACION PROPIA
PINANCIERD
{=o. milrm dr mdBones de inkds) i
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CUADRD V

FUENTES DE EMISION PRIMARIA
{En porcentaje)t

]
i
]
1

{ENISION PRINARIA

{ORIGEN EXTERND

{ORIGEN INTERND

CREDITO S. PUB.+NACIONAL
{CREDITO BANCA DE FOM.

- Agrario

1= Resto

{CREDITO COMERCIAL

tRESTO

1,980

76,2
18,3
57,9
19,5
10,2
H
1
]
H

o~ own &

8
1
-0
28

1,981 1,982 1,983 1,984
47,2 17,1 9,8 92,7
24,0 5,0 -65,9 20,9
71,2 12,2 162,7 71,8
50,3 3,8 108,7 23,4
15,3 9,9 52,7 55,8

9,8 8,7 39,1 27,
55 1,2 13,6 28,4
8,6 2,2 13,9 18,7
1,0 -3.7 -12,6 -26,0

1,985

530,6
485,1
45,5
-5,3
35,9
26,0
9,8
11,2
3,8

1,986

68,9
8,1
44,8
14,4
23,3
21,5
1,8
1,8
25,3

1,987

11,0
-28,1
139,1
78,8
36,0
29,4
byb
5,8
18,6

1,988 1,989
438,2
251,8
186,4
86,9
103,5
97,3
6,2
15,3
20,8

1784,6
721,9
1056,7
373,2
742,
726,6
15,8
1,3
-60,1

t Variacion porcentual respecto al saldo de emision del fin de afo anterior
SUBGERENCIA DEL SECTOR MONETARID

1990.01.26



CUADRD VI

MINISTROS E INFLACION

-~ -

‘MINISTROS DE ECONOMIA DESDE:  MESES INFLACION INFL.PROM.!

b4 MENSUAL |
Andres F. Dasso JUL 50 25 19 0.69 |
{Emilio Romero SET 52 17 11 0.62 }
Emilio Buimoye FEB 54 22 9 0.39 ;
‘Roque A, Saldias DIC 55 7 3 0.42 |
1Juan Pardo Herrera JUL 56 18 9 0.48 |
tAugusto Thorndike « 'ENE 58 5 5 0.98 ;
tLuis Ballo Porras JUN 58 15 21 1.28 |
'Pedro Beltran Espantoso SET 59 20 8 0.39 |
‘Alex Zarak R. ABR &1 15 8 0.51 |
Augusto Valdez Oviedo JUL 62 12 ] 0.41 |
Javier Salazar Villanueva JUL 63 13 12 0.88 |
iCarlos Morales Machiquillo SET 64 12 14 1.1}
1Sandro Mariategui Chiappe SET 65 24 24 0.9 ;
Tulio de Andrea Marcazzolo SET &7 5 15 2,83 |
{Raul Ferro Rebaguati ENE 68 2 2 11
{Francisco Morales Beraudez HAR 68 2 2 1]
Manuel Ulloa Elias JUN 68 4 4 0.99 ;
Angel Valdivia Morriberbn OCT 68 9 2 0.4 ;
{Francisco Morales Beraudez HAR 49 98 42 0.61 ¢
+6uillermo Mario de Pont 5. ENE 74 7 13 1.76 ¢
‘Amilcar Vargas Bavilano JuL 74 13 26 1.79 |
tLuis Baria Castafeda SET 75 -20 b1 2.41 |
1Walter Piazza Tanguis NAY 77 2 9 4.4 |
+Alcibiades Saenz Barsallo JuL 77 10 45 3.79 |
1Javier Silva Ruete MaY 78 27 188 41
Manuel Ulloa Elias JuL 80 29 269 4.61 |
iCarlos Rodriguez Pastor ENE 83 13 144 7.1 %
1Jose Benavidez Mufoz MAR B4 10 93 6.8 |
tBuillermo Barrido Leca ENE 85 b 82 10.5 |
tLuis Alva Castro JuL 85 24 208 4.8 |
tBustavo Saberbein Chevalier JUL 87 10 181 10.9 ;
iCésar Robles Freyre MAY 88 3 273 20.1 |
Abel Salinas Izaguirre SET 88 3 275 95.4 ¢
iCarlos Rivas Davila NOV 88 5 364 35.93 &
iCésar Vasquez Bazan MAY 89 15 6094.02 31.66 |

ELABORACION PROPIA
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CUADRD N* VIII

PRINCIPALES INDICADORES DE LA DESINTERMEDIACION FINANCIERA

MULTIPLICADDR
BANCARIOD

]
1
1
[}

« PBI i POREL

DE CIERRE

LIGUIDO ; VELOCIDAD ; CREDITO {PREFERENCIA
PBI

AHORRD |

FINANCIEROD
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FUENTE: BCR COMPENDIO DE ESTADISTICAS MONETARIAS
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CONSUMO ANUAL PER-CAPITAL POR ESTRATOS

CUABRO I¥

{UNIDADES POR PERSONA)

H 3 UND. I I1 1 v v PROM

1 ALIHENTOS

{CONTROLADOS

{Arroz Kg. 24,11 24,59 22,25 18,44 18,11  19.88
iLeche en polvo ENCI  Kg. 0.05 0.11 0, 0 0.03 0.04
iLeche evaporada Lata 1.48 1.41 0.89 1,44 0.94 1.13
{Fideos : Ka. 4,52 4.6 4,71 4,95 5.17 4.95
iPan ; Kg. 21,08 21,19 18,08 21,78  15.42  18.25
{Azucar Kg. 0.27 0.14 0.34 0.21 0,23 0.24
Aceite It. 0.95 0.87 0.63 0.59 0.463 0.67
-+ COMBUSTIBLES

6asolina, Gas y Kero lt. 4,65 3.5 1.71 0.85 1.5 1.8

FUENTE: ENAPROM III - INE



CUADRD X

1989: SUBSIDIDS PERCAPITA ANUALES POR ESTRATOS DE INGRESDS
(DOLARES POR PERSONA)

PﬁODUCTOS SUBSIDIOS | I Il I v v

UNITARIDS |

]
[}
1
[}
]

(ALTHENTOS CONTROLADOS

\Arroz 10.3 H 9.34 9.53 8.62 7.22 7.02
iLeche en polvo 12,09 ¢ Kg. | 0.12 0.23 0.01 0.07 0.07
iLeche evaporada 10,41 ¢ Lata; 0.06 0.16 0.1 0.16 0.1
\Fideos 10.11 ¢ Kg. | 0.49 0.49 0.31 0.53 0.56
Azucar 10.09 ¢ Kg. | 0.02 0.01 0.03 0.02 0.02
Aceite 10.07 & 1t. | 0.07 0.06 0.05 0.04 0.05
{COHBUSTIBLEST ‘ H

1Basolina, Bas y Kerosene 10.062 § 1t.] 2,87 2.1 1.06 0.52 0.98
{TOTAL: H i

12.97  12.64  10.18 8.56 8.8

¥ Corresponde sdlo al consumo directo de las familias, no incluye el consumo directo.

FUENTE: INE, ENAPROM III
 BCRP Dpto. de Empresas Piblicas
ELABORACION: Dpto. de amalisis de Ingresos y Productos.



CUADRD X1

LINA METROPOLITANA
ESTRUCTURA DE LA POBLACION Y SUBSIDID PERCAPITA POR ESTRATOS

Estratos : Poblacién ' Subsidios
' i : Percapita
" : {dolares)
ALTO ' ‘
I H 7.2 ‘ 14.88
I i 9.5 ' 14.46
NEDIOD ' ‘
188 H 14.4 ‘ 11.91
BAJD ‘ g
v i 23.4 : 10.44
v : 45.4 H 10.06
TOTAL : 100.0 ‘ 11.19

FUENTE: INE, BCRP
ELABORACION: BCRP, Dpto. de Analisis de Ingresos y Productos.
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CUADRD N° XIII

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPD DE INGRESO

(Hiles de Intis)

INGR.

: i . INGRESO i CONSUMD DE  ;IMP. IND MENOS | t CONS | 1INP.

i ANOS | PBI ! INTERNO + CAPITAL FIJO | SUBSIDIO v INT + CAP. | IND

t t : ' H H H ¢ FIO. ¢ NETO

] 1 ] ] [] [] [ :

: : 'VALORES A PRECIOS! CORRIENTES ! ; ' !

! 1970 | 279,969 : 240,834 | 16,521 | 22,614 | 86 | 6 i 8.1

; 1975 } 663,389 | 578,654 | 41,048 | 45,687 | 87 | I 6.9

1 1980 ; 9,968,423 | 5,074,755 | 320,892 | 922,776 85 | 51 9.6

! 1985 197,903,250 ; 167,059,739 | 11,005,338 | 19,838,173 | 84 | 6} 10.0

: 1989 }115,145,999,198 | 101,877,138,812 | 8,540,B817,400 | 4,728,042,986 | B? | 71 4.1

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA

CUADRO N°® X1V

i INGRESO
+ BRUPOS PERCEPTORES
H H 1985 |} 1986 | 1987 | 1988 | 1989 1990
: : ' { r f H
Trabajadores Agropecuarios ; 10.8 | 13 11 10.1 | 8.9 ; 7.96
Independientes no agricolas; 15.7 } 16.9 | 15.6 | 14.8 | 14,1 } 13.4
«Asalariados no agricolas | 21.2 | 22.7 22 ., 21.1 § 20.3 | 19.2
{Trabajadores del Gobierno | 1 11.4 | 10.3 | 9.27 | 8.8 | 8.3
iElpleadores y patrones : 41.3 | 36 | 41.1 44,7 | 47.9 | 31.5
H 1 H : 1 : ‘
. TOTAL : 100 | 100 } 100 ¢ 100 | 100 | 100

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA - D6 CN (ESTIMADO)
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CUADRD N* XV

ESTRUCTURACION DEL

SECTOR POR OCUPACION Y RAMA DE ACTIVIDAD

t

: SECTOR INFORMAL + TRAB. DEL HOGAR { SECTOR FORMAL | TOTAL
- N P N T i N L0 N y/
CATEGORIA OCUPACIONAL H : :
iPatron 73678 7.1% | : 35677 3.2k ¢ 109354  4.81
iEspl.Privada 49572 4.8% | ¢ 3641145 32.6% | 413687 18.2%
iEapl.Paraestatal ¢ : 72982 b6,5% } 72982 3.2%
tEapl.Publico ‘ H 252543 22,41 | 25?543 1.4
10br-Privado 150446 14,54 | ] 320743 28.7% | 471189 20.8i
10br.Paraestatal " ' 8109 0,74 | 8109 0.4%
10br.Publico : ! 4299 0.4% [ 4299 0.2%
iTrab.Independiente 665640 &4.2% | ' 34644 3.1% | 760283 30,91
‘Domésticos i 115991 100.0% & + 115991 5.1%
{T.F.N.R 96860 9.31 } “ 16037  1.4% | 112897 5.0%
\Practicagente o - 2275 0,24+ 2275 0.1%
iTrab.PAIT : ] 6005 0,94 ) 6005 0.3%
' B
16RUPDS GELPACIONALES ! i H
\Prof.Tec.yocup.afin 31873 3.11 | ! 273061 24,47 | 304934 13.4%
Berent.Adei.y Func. 21786 2.1% : 98111 5,24 § 79897 3.5
1Espleado de Ofic. 20983 2,01 | } 264985 23,71 | 285949 12.b%
\Vendedores 925132 50.7% | ! 70282  6.3% | 595414 26,2}
‘Agri.Banad.y pesc. 5290  0,5% | : 27010  2.4% § 32300 1.4%
‘Artesanos y Operar., 356219 31.5% | ‘ 257414 23,01 | 583633 25.7%
10br. y N.E Ocup. 8258 0,81 | ' 14330 1.3% ¢ 22589 1.0%
iConductores 41259 4.0% H 50656 4.5% } 91915 4.0
\Trab.de los Serv. 99395 5.3% | ' 101578 9.1% | 156973 4.9i
iTrab.del hogar vo115991 100,0% | V115991 5.1%
i
\RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA : ‘ i
‘Agricultura 780 0.1% | ‘ 27532 2.5% 282111 1.2%
Hineria : y 7927 0.7% ¢ 7927 0.3%
+Ind.Bs.Consuso 182178 17.6% | : 174049 15.6% (3562276 15.71
+Ind.Bs.Interged 15077 1,54 | H 57881 5.2% } 72938 3.2%
+Ind.Bs.de Capital 154116 1.5% | H 38762 3.5% F OA178  2.4%
1Elec.bas y Agua i H 14971 L34 149711 0.7%
iConstruccion 96239 5.41 | ' 56158  5.0% | 112397 5.0%
iComercio por Mayor : ‘ 15652 1.4% ¢ 15652 0.7%
tComercio por Menor 532291 51.41 ; H 110997  9.9% | 643289 2B.31%
‘Rest. y Hoteles 31917 3.1 H 19902 1.81 ; 51819 2.3I
Trans.Als.y Cogunic. 53814 5.2% | H 77096  6.9% 130910 5.8
1Est.Fin.Seq.Bs.Ing, 1517 0,17} : 111396 10.0% } 112913 5.0%
iServ.Cosn Soc.Rec. 16241 1,67 ! 368121 32,97 | 384362 16.9i
iServ.Personales 115467 11.1% ! 369335 3.31 § 152402 b.7i
1Hogares 15299 1.5% } 115991 100.0% | V131290 5.8%

‘ ‘ :

4 ‘

Encuesta de Hogares - 1990 Lima Metropolitana




CUADRD N* XVI

MONTOS PRESUPUESTADOS SOLICITADOS POR LAS REGIONES

HeS (MILES DE MILLONES DE INTIS)

REGIONES GASTOS CORRIENTES GASTOS DE CAPITAL TOTAL

: MM/ A MMM/, % HHM I/, A

]

11.- Andrés A. Caceres 44354,5 13.9 170184.0 12,3 214548.5 12.4
2.~ Arequipa . 28998.2 9.1 150846.4 10.9 179844.% 10.5
3.~ Amazonas - 0.0 23245.2 1.7  23245.2 1.4
4.~ Chavin 43950.0 13.8 109050.0 7.9 153000.0 9.0
19.- Brau 26805.7 8.4 97525.0 7.0 124330.7 7.3
16.- Inca 50302.3 15.7 113303.5 8.2 163405.8 9.6
17.- José C. Mariategui 35271.7 11.0 197279.2 14,2 232550.9 13.6
18.- La Libertad-5an Martin 36904.9 11.6 191077.5 13.8 227982.4 13.4
19.- Los Libertadores-Wari 46509.1 14.6 253028.3 18.2 299537.4 17.5
+10.- Nororiental del Maraién 822.4 0.3 62738.0 4,5 63560.4 3.7
111.- Ucayali 5483.5 1.7  19891.0 1.4  25374.5 1.5
] i

{TOTAL 319412.3 100.0 1388168.2  100.0 1707580.5  100.0
1HM US$ 930.6 2305.9 2836.5

§02,000

NBTAS: 1) La regitn Amazonas no presenta presupuesto de gastos corrientes.
2) Tipo de cambio (Intis/dblar):

{FUENTE: Proyectos de Presupuesto de las regiones.

ELABORACION: GESTION




CUADRD N° XVII

MONTOS PRESUPUESTADOS ASIGNADOS A LAS REBIONES
~ (MILES DE MILLONES DE INTIS)

REGIONES

.~ Andrés A. CAceres
.~ Arequipa
.~ Amazonas

.~ José C. Mariatequi

.~ La Libertad-San Martin
.- Los Libertadores-Hari
0.- Nororiental del Maraftn
1.- Ucayali

12416.2
10296.8
0.0
8408.0
11776.3
17169.4
11398.0
8042.8
9717.1
830.7
3878.6

93934.8
156.0

GASTOS CORRIENTES GASTOS DE CAPITAL
nm /.

X HHMI/

47629.0
935963.3
24044.0
20864.2
42844.9
38673.1
63750.6
41642.4
92863.1
63371.2
14069.3

— . —
2O OO NON OO - W

- « o =
— O O = e TN OO ON

—
e = ®

100.0 463316.9..

769.6

60045.1
63860.1
24044.0
29273.0
94621.2
93842.5
75148.6
49685.2
62582.2
64201.9
17947.9

— —
" = e & ® e =

-
O N & O WL N W N o~ N

—
. .

100.0 557251.6
925.7

{NOTAS: 1) Monto total asignado a las regiones (MM I/.): 557,252
- 2) La distribucibn en gastos corrientes y de inversién se ha hecho de acuerdo a las pro-
1 puestas de las regiones.

H 3) La regién Amazonas no presenta presupuesto de gastos corrientes.
L]

]

~ 4) Tipo de cambio (Intis/dblar):

602,000

ToTAL
v NI/

)

—
« e =

— —

N = = 00 N O 0 W & e O
-

N AN O W O DWW on O

100.0

28.0
35,9
103.4
19.1
43.9
34.1
32.3
21.8
20.9
101.0
70.7

32.6

(FUENTE: Comisién Bicameral de Presupuesto.

ELABORACION: GESTION
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CUADRO N° XVIII

INDICE DE PRECIOS REALES DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES TRADICIONALES: 1979-1988 (1)

ALGODON AZUCAR  CAFE COBRE  HIERRO HARINA DE ORO PLATA  PLOMD  ZINC PETROLED TOTAL
PESCADD REF INADA DERIVADOS (2)

1979  104.7 96.8 101.0  135.2 94,5 © B8h.6  124,7 158.1  192.2 121.2  180.2 134.3
1980 88.5  113.3 81.8  140.4 98.8 93.2  259.0 299.2 194.3 124,01 209.5 152.5
1981 82.9 97.8  103.2  102.6 86.1  192.1  163.1 117.3  131.0  198.6 124.9
1982 30.4  145.3 64.0 B6.1  109.0 62.8 151.8  115.4 83.1  120.8  179.6 103.0
1983 8.1 167.4 50.7 93.3 98.5 72.3  166.4  170.1 99.3 129.5  144.5 110.6
1984 7.4 179.7 8.5 19.9 74.1 63.4  143.6 - 120.3 83.3  152.8  140.5 100.9

1985 1.1 158.9 61.4 81.5 17.6 44,0  128.2 91.1 79.2  132.0  130.4 90.6
1986 58.8  149.6 76.6 68.9 60.3 . 46.5  120.7 29.2 73.7  102.8 30.0 b6.4
1987 60.9  149.9 38.8 70.2 54.5 43.9  109.9 76.3 86.4  105.3 63.7 66.9

1988 78.5  140.3 44.5 97.7 47.2 61.3  116.1 70.0 87.0  120.1 42.1 72.8

(1) Calculado en base a los indices de precios nominales de dichos productos, deflactados por el indice de inflacidn
externa
{2) Ponderado de acuerdo a la estructura de exportacién de cada ano

FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA

- mE e Am® e T e~ ae mE Gm == g



CUADRD N* XIX

EXPORTACION FOB POR GRUPD DE PRODUCTOS: 1979-1980
(Millones de US $)

|

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

1. PRODUCTOS

TRADICIONALES 2866 3071 2548 2531 2460 2421 2264 1886 1952 1938
Mineros 1517 1795 1493 1312 1578 1348 1205 1041 1219 1192
Petroleo y .

Derivados 652 792 690 719 344 618 645 232 274 166
Agricolas 328 225 170 219 195 198 225 336 177 167
Pesqueros 256 195 141 202 80 137 118 206 223 364
Otros 13 4 34 79 63 100 n n 39 49

11 PRODUCTOS

NO TRADICIONALES: 810 845 701 162 939 726 714 6435 709 756

- e R i M e mm m M mm me am  amae

Textiles 247 224 234 281 186 258 244 232 235 258
Pesqueros 104 117 107 98 80 167 124 11 102 96
Agropecuarios 75 72 61 70 .74 93 72 85 97
Dtros 384 432 299 313 233 227. 233 230 267 305
ITITOTAL 3676 3916 3249 3293 3015 3147 2978 2531 2661 2694

IV % NO TRADIC
TOTAL

22 2.6 2.6 231 18.4 23 24 25.4 26.6  28.06

e mE e e ,T e AE am AT e S = ™ e EE MM mE M mw M e

FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA
ELABORACION: PROPIA



CUADRD N* XX

INGRESOS DIRECTOS E INDIRECTOS DEL GOBIERND CENTRAL
(Estructura porcentual)

: 1970 1975 1980 1985 1989
] t

‘Directos 40.0 37.9 48.9 20.1 25.6
Indirecos " 60,0 60.0 90,9 76.4 70.5
1Otros : 0.0 2.1 0.6 3.5 3.9

FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA

’ CUADRD N° XXI
GASTOS DEL GOBIERND CENTRAL

i 1970 1975 1980 1985 1989
]

+6ASTOS CORRIENTES 58.9 60.5 99.7 63.0 62.0
H

{Remuneraciones 24.8 21.2 18.6 17.3 20.8
Bienes y servicios 4.9 3.8 4.2 4.1 4.2
Transferencias 11.0 11.5 12.8 8.1 16.4
! Intereses 4.4 7.2 17.3 18.4 8.3
+- Deuda interna 2.9 3.4 7.4 9.1 3.1
+- Deuda externa 2.7 3.7 9.9 13.3 9.2
Defensa 13.6 16.8 6.9 15.2 12.4
. +BASTOS DE CAPITAL 29.0 29.7 23.3 9.9 15.4
]

L]

F.B.K. 16.1 16.9 15.8 9.0 10.7
‘Transferencias 10.5 12.2 7.9 0.9 4.6
\Otros 2.3 0.5 0.0 0.1 0.1
{AHORTIZACION 12.1 9.9 17.0 27.1 22.6
e ———————

‘Deuda Interna 9.6 9.3 2.3 2.8 7.3
Deuda esterna 6.5 4.6 14.7 24.3 15.3

FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA
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CUADRD N* XXII

INDICE DE COMERCID EXTERIOR: 1979-1980

(1978=100)
|

Indice de precios Indice-de volumenes Indice de precios Indice de términos!

de export. trad (1) de export.trad.(2) externos de isport (3) de intercambio (4)..

(. (11) (II1) : (1/111) ‘

1979 . 149.1 117.3 111.0 134.3 d
1980 189.5 t 100.9 124,2 152.5 ¢
1981 160.4 98.8 128.4 : 124.9 :
1982 T 133.0 117.3 129.1 103.0 H
1983 136.0 104.3 : 132.0 110.6 H
1984 134.6 - 109.8 133.3 100.9 !
1983 118.2 - 118.1 130.5 90.6 i
1984 101.4 113.9 152.7 b6.4 ‘
5% 112.5 107.1 168.1 6.9 '
1988 129.5 92.8 177.8 72.8 ;

(1) Ponderado de acuerdo a la estructura de exportacion de cada afo

(2) Ponderado de acuerdo a la estructura de exportacion del afo base

(3) Inflacibn externa relevante para el Perd

(4) Calculado en base al indice de precios de exportacion deflactado por el indice de inflacibn
externa

FUENTE : BANMCO CENTRAL DE RESERVA



CUADRO N* XXIII

INGRESO TRIBUTARIO

DEL GOBIERND CENTRAL
(Porcentaje del PBI)

X 1970 1975 1980 1985 1989
Renta 4.2 3.6 5.0 1.9 0.9
H

Patrimonio . 0.6 0.6 0.6 0.4 0.2
iImportacitn 2.9 2.7 2.6 3.0 0.9
]

{Exportacion 0.0 0.3 2.1 0.3 0.1
Produccitn y

\consugo 4.3 5.0 6.5 8.2 2.9
:

iBtros ingresos 0.0 0.3 0.5 0.6 0.8
iDocunentos

\Valorados (-) 0.0 -0.3 -1.4 -1.1 -0.6
\Presifn

Tributaria 12.0 12,2 “15.9 13.3 5.2

FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA



CUADRD N° XXIV

:Regibq_Receptora de Ayuda Monto de la Ayuda
H (en miles de mill. %
: de doblares)
: :
tAlemania del Este g3 35.7
v
tReconstruccibn del Oriente Medio 80 33.6
Europa del Este 4.3 22.9
+ (incluida Unitn Sovidtica)
H
‘Apérica Latina 18.9 7.9
H us ¢ 238.4 100
CUADRD N° XXV
DEUDA PERUANA
: (en miles de mill., %
- de dblares)
‘Instituciones Multilaterales 3.7 17.4
+ (BID, Bco. Mundial, FMI, otros)
Deuda a paises 9.1 42,1
\Deuda a Bancos Comerciales 3.6 25.9
Deuda a proveedores 1.3 b
Deuda Privada y de corto plazo 1.9 8.8
{FUENTE: MEF us ¢ 21.6 100




CUADRD N* XXVI

CRONOGRAMA DE INVERSIONES PUBLICAS 1991-1995 (PRELIMINAR)
~ MILLONES -DE US$

PROGRAMADD

TOTAL  PARTICIPACION

- e o e mm mm =

- mm m W ma = e a

SECTOR 1991 1992 1993 1994 1995 1991-1995 (%)
AGRICULTURA 1984 1811 .165.4 154.7  165.8 857.4  10.87
(ELECTRICIDAD 197.4  247.9 255.2 254.5  258.1 1213.1  15.38
+HIDROCARBUROS 143.9  128.6 49.4 15 15 351.9 4.46
+ TRANSPORTES 199.7  223.9  268.1  261.8  271.9 1216.6  15.83
+SALUD 48 69 74 78 65 334 4.23
+SANEARIENTO 138.1  162.6 168.6 279.1 334.1 1882.5  23.87
+EDUCACION 91.1 181.1  1B4.8  128.8  187.6 924.8 b.65
«SUB TOTAL 1888.6 1114.2 1877.5 1162.3 1217.7 9588.3

(RESTO DE SECTORES 288.4  226.8  316.5  294.7  384.3 1422.7  18.04
+ TOTAL INVERSION
PUBLICA I/,  1289.9 1341.8 1394.8 1457.8 1522.8 7883.8

1/. Corresponde al 7% del PBI
FUENTE: FREDEMO. Plan de Gobierno 1990-1995

- - - - -
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