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INTRODUCCION 

El objetivo general de nuestra investigación es analizar la 
politica económica aplica~a por el gobierno del ingeniero Fujimori, 
en p<::1l'" t .i e u 1 e":\ r· la po 1 i '1::. i e'"' an ti in i' l. a e ion a1~ i "~ el f.?!ó:;a ,, .. r·o 11 ¿~el a c:lul'" an tr:::~ E~ 1 
aí-'ío 1.990, quE? !:-:,u.pUE?~c,t.am<-::mte llabr·.í.a f:~.i.do. uno c.1e ·f::;.us rri.-f\5 importantes 
l. og n:JS.:;, j un t. o con 1 <:":\ in s~:?rc i.ón fin c=.:üi c'iér· c.<. :i.n tern c":\C ion a 1 . Más 
espec:ificamente, se trata de analizar la politica económica global 
del gobierno de Fujimori, analizar su pol.itica antiintlac.i.onaria y 
los resultados de su aplicación. 

L.i:":\ .i.dt:•a es dE:?mo!st¡~¿u- que 1 a po J. i ti ca an ti in t 1 acional'" ia de 1 gobierno 
de Fujimori no ha sido. exitosa porque se sustenta en una 
contracción violenta de la masa monetaria y del poder adquisitivo 
de la masa de trabajadores del pais lo que más bien ha generado una 
mayor recesión de la economia y un empobrecimiento generalizado a 
la mayo~ parte de los .~eruanos. En realidad lo que hizo Fujimori 
fue aplicar el programa de gobierno del candidato perdedor, 
adscribiendo de esta manera a las tesis del liberalismo económico. 
Su programa, más que un Programa de Estabilización fue un programa 
dP ,;·~j ust:E::.- an ti .i.n f.J acionar· io que no el~ a par-·tf::: c:lf!.·: un verdadero 
programa de estabilización económica del pais que sentara en el 
corto plazo las bases para el crecimiento y el desarrollo económico 
y si bien la inflación ha disminuido sustancialmente, no ha 
desaparec1do y continúa golpeando al pueblo peruano. 

Los resultados de nuestra investigación los presentamos en tres 
capitulos. En el primero damos una definición de la inflación y 
presentamos las distintas teorías de la inflación asL como hacemos 
una semblanza de la situación económica del Perú y dé la evolución
de la inflación de la últimas décadas. En el segundo analizamos la 
concepción, objetivos y medidas de politica económica del gobierno 
de Fujim6ri y asimi$mo hacemos una evaluación de los resultados de 
le:\ .:~plic:.::\c.í.on dt:: c:li.c:lv:\!:.~ mf:?did¿1s. El t.e¡r·c::er-· capitulo resume el 
ci r.~s~J.rr·o 11 o d (·7:) <':?<:; t.,::t. :i .. n v~?.s t ig a e ion :• pr-~?.SF2n ta 1 i:\S p1~ .in e i pa l t?s 
conclusiones que se derivan de este estudio e intenta.plantear una 
~-·~-::.-cornend.:':\<::.i.ón, 

No queremos t@rminar esta introducción sin agradecer a todas la& 
personas que ~éPmit~eron que esta tesis se hiciera .. realidad, de 
m;:ü·lE'r-·a E)Spec.i.al tU t~c~tit'i. C<.H"ltls Choquff.:huanca s;in cuya asesoria . 
habria sido imp6§i~1é eulmi~ar dicha tarea. 

i 
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1 E\ :.i. r·1·f :J.<':\ C:: i (:)r-·1 "···· . ...................................... -................................... ,_, ____ ., 

Podemos definir la inflación como un aumento continuo de los 
e• r· <::~ e .i. e:~~:::. , (:'1 p ,:,:•. r·· t. :i. 1 ·- e:! e:· E-'::::. t. <':'1 c:i r:· ·f i n :i. e:: .i ó r-·1 ,, ¡:::·o 1 1·:. e= K E• 'f' k <::<. p 1' .. (':·! e: :i .. s; ,:'\ t:. ,, .. f."::; 
aspectos importantes de la inflación .. En primer lugar, que no 
se trata de un aumento o ajuste único de los precios, sino més 
1:::• i ¡:.;~ r·; d 1::·::• l ... l. r·1 C: <:'•. m !:::• :.\. D C:: C:• ! .. 1 -1::. :.\ ¡--·¡ l...t C• y pe i'' •:::. i ¡;:; '1::. P n t:. f~ ~ 1 U C: U,;,¡ 1 pe 1'' 1 l 1 :.i.. t:. E'' 

;:::! ·.i.. ::;; t:. oi. 1'"1 •:,:) l...t :Í .. 1'" C:: J ,::;, 1'" i:'•.ITI E·' 1"\ t~ e::• 1 C) q !.J C·':• E·:·:::. r.t 1'"1 ,;·,¡ U l1'l ("! n t. 0 i::·:·! n <:'! J. 1'": .'.i.. \' (':e' } el F!.'' 

¡··¡ :···¡::.; ¡·· ·i r .. ,,:::. 
¡···· ................ - .. í"t! lf::;, ¡":::,;:::. 

'''!'"''''' ••••.••• 

Lugar, es .poslote ~·:·:\ :i. {_J L~ ["'¡ C:) ~~' ¡:-J ! .... (-:~ .. :L C! ~~:. <·:~! . ..!.in f:::: n '1::. i:::~ r·¡ y Cl t.I'"0~5 

d :~. :.::-u·¡ j. 1 ": 1...1. ~/ ~·::u···l :1 1 C) e: t.\,·:~\ 1 1~ ~sariamente implica una :.i..n·f li:':'\C.i..ór; 
-:=.::- :i. ri C' !...~ r·¡ ,·:·:·,_ \..- :::'. r ·: :::- · . . . ::::i (-:::• 1 CJ ~:::. j:::t r--·· (·:-:-:• C:: .i. C; ~:~.. ¡···· (·?::• 1 .~·;., t·. i \/ Ci ~;:} n Y ~:-~· 1""¡ -1::. f:? r· C <·:-;:• f" 

:it ... !J.J,':'i.l' .. Ut.:i· .. .!i,;-. ir .. t·fJ.:o:,.(·.i.,jr·: r .. :c::. r:::.e l' .. e·f:.i.i.'':•l.-··:.·'~ ;:~1 n.i\lf':'l elE .. :> vit:lc:1 y F:~; 

errónea hablar de que la inflación reducE' el ingrese real de 
la noblac:ión, pues es perfPctamente compatible inflación cdn 
aumento del :i.ngresn real de la población (VPr 1, págs 209 y 

L " ~... r.q .. u.~:: .. L:}1": ... (;ii~:? ........ J.J':\.. .... Lr:l .. t .. J.:,:;u;::.L(!.IJ ... ~: .. :::. 
J .... '.? · ... l ~.·::i·:\ ....... :l:,~:~ .. ·~;) .. r::.L:<:L ...... ~.~b\.:::~;i.l::~ .. ·.t .. J .. J: .. <:?:..t .. L.>::.~~:~ .. jti,~~ .. L .... ~=J.. .. Lu.t~.r:.::2 ....... Y ...... J ... f::l, ....... J.u .. :f' .. J .. ..?.s:~J .. ~~!.D .. !:c::::.. 

E 1 moci e 1 o q UF· , ~c.E"(Jt)r-t 1 o::; n <·?.O e 1 á.~;, .. i. e: o~:; , 1"'!:? 1 <.':1 e i o¡-¡ i:~. 1 as 

Vari~bles o-ferta (8), demanda (D) y precios (P), consta 
de las s:i.guiPntas Ecuaciones: 
D ..... D( P) 
~:; ..... H ( r;·) 
I) ..... ~:; 

La expresión gré'f'ica de dichas 
represPntada por la Figura 1 en la 
cantidad de equilibrio y un precio de 
bajo ciertas c::ond:i.ciones tenderia el 

cual aparecen una 
equilibrio al cual 
mercado de un bien 

de tal manera que compradores y vendedores encontraran 
un punto de acuerdo entre las,múltiples posibilidades de 
pr .. od1 ... tc: e .i. C::•r .. , y c::on <::.u. m o que r··ppr .. i::.•sf?.n to:\r·, l i::•. ~:; cu r·vas elE'~ 

ofprta y demanda, respectivamente. 

Este punto digamos original 
variarse por el desplazamiento 
despla2emiento de la oferta o por 
d~ la oferta y demanda. 

r::::quilibr·ic::., 
l ,~~ c:lf:?m<:'ind¿~, 

pUE!de 
poi~ e J. 

el movimiPnto conjunto 

DiChé0 variacionPS estén represPntac:las gráficamente por 
la§ figuras 2, 3, 4~ 

~h id ~iWUfá ~ sé mue~tra el desplazamiento de la curva 
J~ iK B~~aAdd d~ b6 ha~ta bl y 02 lo que da lugar a que 
~?~ ~f~0id~ ~e de~0lac~~ d¿l punto PO a los puntos Pl y 
P2: b§ é~ti máriéfa~ para ~ue se produzca el fenómeno 
i~fi~Eidh~~ib~ ~s n~~0sario que la demanda se desplace 
b8§i~iVáffi@H~~ ~n forma continuada. 

J 
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En la figura 3 se muestra el desplazamiento de la curva 
de oferta desde SO hasta 81 y 82 lo que da lugar a que 
los precios se desplacen el punto PO hasta Pi y P2, de 
lo cual se desprende que si los precios van a subir será 
preciso que la oferta descienda continuamente. 

El desplazamiento conjunto de la oferta se muestra en la 
figura 4. Ahi vemos el desplazamiento de la demanda en 
un sentido (positivo) y el de la oferta en otro 
(negativo), con el resultado de que los precios suben de 
PO a Pl. La ocurrencia continuada de estos 
ci e·=::::;l.::t :;:: .,:;¡m :i .. F~n t. e:.~"· con t.r·· ;::,.el i e to , .... :i. o~::; el t.:: el efnio\n el i:?- y c¡·f f2 r·· t.i:-:1 ~son 
los que van a provocar un proceso inflacionario. 

De acuerdo con las formulaciones clásica y neoclásica, 
la oferta y la demanda surgen continuamente d~l mismo 
proceso productivo, en el sentido de que al momento de 
producirse bienes y servicios ocurre que se pagan a los 
trabajadores, a los proveedores y a los cap~talistas, 
con el efecto de que se genera la demanda de mercancias, 
del mismo modo que la fabricación ele bienes genera la 
o ·f f:': 1' .. -1::.-::t ~~ ¡:)OI'.. 1 o t.,::·tr·, t. o, Ci.J¿''n ti t;::¡ t. i v.::1flien tra 1-tr.:\ b 1 ar·,do el 
valor de la demanda y dé la oferta vienen a ser iguales. 
E~::. t.t:;: ·f f.':n (:~mer·, c::o si:.':: e;.: p 1'·¡.:::~:::.<:'1 ~:::n .1. e-~ 1 1 ,::\m<:~cl ,,~ '1 L~:;:y el E· . EiE:IY 11 el e 

que toda oferta crea su propia demanda. El 
funcionamiento de la ley de Say es el fundamento de que 
los mercados de competencia que imaginaron los clásicos 
y neoclásicos tendieran siempre al equilibrio, puesto 
qu<-:? •::;i lc1 <:::ot<:-::1'-t.a y 1<::1 d<:':.'m<Jnc:l.~-1 v.:'lr.l.an l"?n la m.i.~::;ma 

in tf.·n~:::. i el e:1c! y -.~,f.::!n t. :.i. do, l <::1 cons;t-:·'CUE:n e :La ~=:;E:t-·t.'l quf.:: J. c¡s; 
precios buscarán mantenerse siempre eslables. Es este 
precisamente el núcleo del pensamiento clásico y 
neoclásico, los que consideraban que de no haber 
ir·, 'i::.F! ,, .. i' E.' r··~:;'n e: .i. c:t ~:::. cr·, 1 D!::; mE~ r .. c::;,:~cl oc.o.. el E~ e: o m pe'! tE::n e: i. a, r.::s tos; 
mercados tendrán siempre a mantenerse establ~s. La 
ecuación que expresa la teoria cuantitat~va del dinero 
i::! ·;;:; 1 ,_.,:\ S .i .. CJ 1...1. :i .. E" n -1::. f? 

i·1 • '·.) • ::::: F' .. T (.1) 

M es la cantidad media anual 
circular en la comuniclac:l. 

V es la tasa media de rotación del dinero en 
F· 1 :.\. r·, t. t::.' r· e: ;;~ fi¡ t:i i o • 

P es el precio ele los bienes intercambiados. 

Y és lá cahtic:lád de bienes intercambiados. 

t) (,;j\ d :!.: (::: ha ~:;! i:: i . ..l. :':\ (; i Ó ('¡ !::; E?! j::¡ U C~ d e::.• el (2 S pE~ j i~-1 1" r1 ";/ F' , cuy i:?-.S 

800~~d1dH00 ahallt.i.t~~ ~e~ian 
~ - ~.t:l/V ~ P.f.k (2) 
~ G H:v,i/t (3) 

::::; 
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d :: •1 c:l :.i. r·, ;;e:_, r··c," 

e: e' r·, ~:::. i c:l ¡.;;:· r· E\ n, c' ':::. e:· 1 
volumen cuan1.ificado de la producción final de bienes y 
servicios, en ~d~ formulaciones anteriores tendremos~ 

¡:::·" ,:::¡ ( 4) 

¡-r¡ ··· F'. C' .. K 
i' ····· !",.! ;, ') .. J /U 

Q es el volumen fisico c:le la producción final 

1. ... •.'':''. ( (-¡ ) desde el punto de vista 
clési.co, el proceso infl.acionario y, 
de los precios .. Según dicha ecuación, 

en general, el alza 
los precios pueden 

·:::;t.,_h:.i. r· C: ¿;;,U.~:::.¿·:·'·~;;:. ;: ¡::;te::, ¡···· E:1 J. ¿:·t Ll ff¡ 1:::-:· !'"'1 t. C:) cJ E·:• ]. ¿;;\ 

cantidad de dinero cir~ular existente en la economia;por 
e: 1 E\Ui'í'IE·::n -1::. C< el e 1 i:':l -..,..e 1 e< e::.\. c:l ¿·:\el dE·: e i ,, .. e:: u 1-::~ e i ór·, c:l E·:· el ir·, E·: r·c::. y 
por la disminución del volumen fisic:o de la producción 
de bienes finales. De estas tres causas, la más clinámic::a 
v que puede variar corrientemente, es decir, en 
e i...!. ,·::'!. J e:¡ t. ! .. i <·:-:-:· ¡··.. iTI C) rn (-;:-:· r-·, '!::. C) :: (-;::· ~:::. 1 -:::·t e::~-=·:\ r·: t:. :i. ci ~·::\ c:l d t:-:: d i n t::! t··· C) e:: i ¡r· e: u. 1 <::·<. 1.- :1 f:?: n 
::::: {·;;i, rn l:::l :t.. e::: 1 ,·:·~. ~:::. C) t.: r .. ~-~~ :::; ci C:i ~:::. \/ ~:::r. fl'' :L \~';\ b 1 (·:·:~. s::. ( \) \l e~ ) \l (:·:·\ , .. ~ .i {:":\ r·l iTi l...t y 

·r 1 . ..1. r·1 c:1 ''~ 1n <::.~ n -1:: . . ,,,,_ 1 ( !'"¡ ::::< 1 <::i 1) r·, .t. e:: i::i. ) c:i (-;:~ la variación de los 
() ;·· F·' e J .. <::::< <::;. 1, ·/ ¡:::<e< !'.. ·1·: ;:: •. r·: t:. e::. el t:-:·:· 1 '""· :i. r·, f 1 E:i. e: .:i. e~:< r·1 ,, F· ~"· e 1· i:O\ u m E· r·, -1::. e:< 
e: 1 .... 1;:·! { : :.i_ f:·?n t:.f::~ dE·::· cnc:.r .. ! (·:·:~ cf -:·:·:~. e .1. ¡~ .. e Ll. 1 ·:·:·:·t r.. E!>=: :.i.. ~:::. 'i::. t:-~~r-·, t. f::·:·:· <-:·?!""¡ 1 ,;·~. i::·:.· e CJ1"'1 Ciíi'i f ,~ ... 

cuantitativas el concepto c:le Ingreso o Renta Nacional 
e:! i'.~! 

POI'" 

1,::\s 
]. <ot 

universidad en que estas aportaciones se hicieron, se 
1 e·:·• ::::. . el (:_-:-:· r; c:t rn .i. n {·::i. (;:-: 1 ! ' (·'::·:' n ·f C) q '-.. ~ E·:: e! e~ C~ a. !Ti h rp :l. q F:? 1 1 

,.;:t, u. n q tJ E~ t.~ -:·:~. 1T1 1::! i (:;;; r1 ;::;. r2 
J t-::·~ e:! (·:·:: l'"l C) ffl .i ;·"¡ .::·~. i::·:·:• i'"¡ "f C:) c:¡t..t. i!.:.·:• !""tE' f"1 '1::. ,·:·:·f. 

1 1 p Ct ¡r· ~;:-:• 1 t· .. i ¡:) C) d E·! C:: .~':'!. t. i::7! (:.! C) ¡~ .. . i. '.::~ s:; 
e¡ lJ <-::·:· ·::::. ::·:·:·! u. t.~ :.1.. 1 .i .,·:. -:::!. ¡ 1 i::·:~ r"¡ ·::::.u. f c::r , ... in u. 1 ·:'::\ e:: i c:j n " L..·:·=~- (7? e ~J ·=·=·:t. e:: :L e:! n d F:.~ 
Cambridge es la siguiente: 

\:' 
í ( 7 ) 

M es la cantidad de dinero 

\/ / [i ~:::. 1 .:;;, \/ <::·:! 1 (J e: :.i.. ci .::~el C:i E:· ,,. e::. t.:::<. e i ó n el f'.'! 1 el .i.. n (·:?! ,, .. o 
usada para transacclones 

¡;:;, 



Y - Py. Qy es la renta nacional a precios corrientes. 

L. 21 1·- 1. rJ u r·· i''l 
fot'··mu 1 <:J.c:.i .. ón 
obb:~nt:::;r·· unc:1 

5, es la representación gráfica de la 
de Cambridge. De la ecuación (7) se puede 
formulación del precio ~ 

F'y "" ¡v¡ .. V .. .1. /Uy 

Uue en esencia tiene el m1smo significado de la ecuación 
(6). Según ella, los precios de los bienes sujetos a las 
transacciones dependen de la velocidad de circulación 
del dinero destinado a las transacciones. de las 
v,;,¡ ,, .. .i. a.r: :i. onE>~:=. en 1 ;;,¡ pt'"Oclu e e J.ón dE? bi E'nf?.~~ fin E\ 1 es 
elaborados para su comercialización, pero sobre todo, de 
la cantidad de dinero utilizado en las transacciones, 
puesto que el circulante que se atesora no intl0ye en el 
nivel d~ precios. 

:.l. • 2 • ::;; t=: .. ª-. ...... t~;:? .. 5;l .. C..4: .. s~ ...... .b.h:\i=l\.D .. t i tf~_t:..i:.Y .. S.~ __ sg~.9.~5.rl_J __ q~~ ....... fD.9 .. U .. e .. t.s'\L.J:.~?. .. tª~~ ... ?. .. ::::. 

Par-a 1'1i 1 ton Ft'- i<·::cjme:\n, 1 ¿.;¡. tE·Ot'" :í..a. cuc;,r·¡ t:i. ta tt va dr=~bf?. sE~r 

v.is>Uclli;.;~ad<:.<. o t.~r .. ltE·nc:lidc:\ no come¡ J.¡;;¡ <":!;-:pi"''E!~;ión de la 
oferta mCinetaria, sino más bien como manifestación de la 
demanda de dinero .. En e~e sentido la demanda de dinero~ 
estaría en función del precio del dinero, de los precios 
que tengan los bienes cotizados en el mercado, de los 
recursDs c:le que dipon:í..an previamente los demandantes y 
de las preferencias de los consumidores. 

!....o~::; r"<;;~c:u.t~~:;o~~ :i.nic:i..<:~l<~'~s df.'!! lo~;;·d<"2mande1nt.Ps ccJn~~:;t.ituyen 1<:.'1. 
riqueza npcional (W) de la que se desprenderia la renta 
nacional (Y) y ambas variables estarían relacionadas a 
través del tipo de interés (r) de la siguiente manera~ 

( 9) 

de donde puede despejarse la riqueza nacional 
W = Y/r (10) 

Pero en la formulación neoclásica Y = 
la ecuación (9) puede reescribirse 
mc\l""tPr.C'I ~ 

¡~" W :::: 1"'1. 'v' ( .1.1) 

M. V, de modo que 
d~: 1 a siguiente 

L<:.'l f::~cui:l.ción ( :1.1.) ,, .. esume lo que Ft~ieclmr.~n dt:·nomina el 
'' r·¡.;:p 1 ,;:\n tF.!ii~tn i f:·:.·n t. o 11 el e 1 a t.;:.~ot'" :i..a cuan ti ti::\ t. .i V<."!., E:'n t.end i. da 
como una teor{a de la demanda de dinero Según esta 
i?.CU.HC::.i..Ói'i, ~=1!.:J.. (!'") <:~Umr:,.>nt.a CJ f:;:i.. ~;;r:;~ i.nC:t'"E?.menta vJ, ello 
débb b~ásibnar 0na va~iación compensatoria de M o de V 
d~ mbdb que hayd estabilidad en los precios, pero si M 
5ª i~cf~m~rita a un ritmo mayor, el resultado será un 
&uffi&0to ~n los pre~ios. Dicha relación dinero-precios 
bUéd~ §~~ ex~~esada de la siguiente manera: 
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i'1 = K.P (12) 

En donde K es un factor de proporcionalidad entre el 
dinero y los precios, los cuales pueden expresarse así: 

P = 1/ K.M (13) 

Cuya expresión gráfica la podemos apreciar en la figura 
6. 

Resulta entonces, que .cada ... incremento de dinero 
provocaría necesariamente un incremento en el nivel de 

1 

preciGs y viceversa. 

1. 2. 4 k...in..f.lruüón en el esguem.a_l(eynee¡j_aru¿ . 
Como hemos visto, de acuerdo al criterio neoclásico, M 
era una función definida, K de la renta o el ingreso 
nacional, de manera que el dinero solamente servía para 
realizar transacciones, es decir para comprar o para 
pagar. Esto lo expresábamos en la ecuación M= K.Y. Para 
Keynes, las personas y la sociedad en general, demandan 
dinero por tres motivos o móviles fundamentales, a 
saber: 

1. El motivo transacción, por el cual se demanda 
dinero para comprar o para pagar deudas. 

2. El motivo precaución, por el cual se demandaría 
dinero para atender gastos reprentinos o para 
aprovecharse de compras de ocación. 

3. El motivo especulación, por el cual se demandaría 
dinero para realizar inversiones, como por ejemplo, 
compra de bonos, acciones, equipos o títulos de 
crédito. 

O sea que para Keynes, la ecuación neoclásica sólo 
incorporaría los dos primeros motivos, pero no tomaría 
en cuenta el motivo especulación. Esta omisión seria de 
la mayor importancia· porque deja de lado el hecho de· que 
el dinero es un bien rentable corno cualquier otro pÓr el 
cual se paga un interés, que da lugar al fenómeno del 
ren.tista que especula con los bonos: cuando el interés 
~ue pagan los bonos es bajo y se espera que suban, los 
e~peculadores demandarán bonos y buscará~ dinerb para 
somprar estos títulos, en cambio, cuando los tipos de 
ifiteP~e aan bajos en relación con las ganancias de los 
inaüstfiales, entonces buscarán dinero para comprar 
éiccitrnés y ténderáil. a vender bonos. Esto explica que la 
demanda espeéulativa esté en función del tipo de interés 
existenté .. Keynes, por lo tanto, plantea las siguientes 
@xpréslones formales pa~a su teoría : 
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M 1 - L 1 (Y) 
M 2 = L 2 (r) 

M = t1 1 + M 

(14) 
(15) 

2- L(Y,r) (16) 

donde = M 1 es la demanda de 
transacción y precaución 

liquidez para 

t1 2 es la demanda de 
especulación 

liquidez para la 

Y es el ingreso nacional 

r es la tasa de interés. 

Teniendo en cuenta que Y resulta de multiplicar el 
total de bienes y servicios producidos durante un cierto 
período de tiempo por la cotización que tuvieron en el 
mercado, podemos reescribir las ecuaciones keynesianas 
del siguiente modo: 

t1 --· L(Y, r) -· 

y = p .t-2 

t1 = L(P.<:~,r) 

p = P(M,Q,r) 

donde . Q . 

(16) 

(17) 

(18) 

(19) 

es la producción fisica de bienes y 
servicios. 

De la ecuación ( 18) se desprende que los precioB son una 
función de la cantidad de dinero, del volurrien de 
producción fisica y del tipo de interés. De donde 
résulta que un increment_;o del dinero, ceteris paribus, 
puede generar: 

a) El alza de los precios o inflación 

b) Una variación en loe; volúmenes de la producción 

o) O un cambio en los tipos de interés 

E~ decir, que no tiene un efecto único sino·varios y :p,or 
lGi tt'l.nto, la inf J. ación no es únicamente un fenómeno 
mtn:tet.3!'io sino múltiple. En ese sentido, el aumento en 
ia cátitida.d de dít1ero, que va a implicar un aumento en 
1~ d~ffiahd~ efé~tiva puede expresarse de tres maneras 
áif§r:érités: 

i: Qü@ atunent.e la producción sin que se alteren los 
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p !l'" f:? e: :.i.. (:J ·=~~- " 
'::·::/ e:: () f"¡ [) ff¡ :.\. ¿·:; ~:::. 

F<::;t.o 
el<::·::· 

es posible porque 1 C.:\ S; fnOcJF't"""f"li:'¡S; 

:T:C· ,, .. Ci:'1c:l Cl <;::. :i. f':'rn p r·p t. :i. E'n cr·: r 1:::~ C: l . ..l. 1'" ~:; O ~::; el F:! 

mano c:le obra y de capital instalado no utilizados y 
que, pueden poners0 ~ápidamente en actividad. Esto 
explica q~~ el aparato productivo sea tan sensible 
E:t: ·, t. •::: e :i. i·:-::· ¡·· t:. •'"='· ~:::. e~ :o; p ¿;¡ r·: ~:; .i. (;:. n e:·~::. el t::.· 1 ;;;, e:! E· m e\ n d c:"i e• ·f E·:· e: t. :i. va ~ 
hE1 1:J i c~n del in~::. t.i:"'i 1 iJ.c:: :i. un F:':~ y t rab.:.<.j o no u t. i 1 i. ::~.":':l. dos:.~ 

c.::. :.i .. 1 J. ~-,... e! e· ¡·n E•. !""": c:l.::\ ,:;1 u. rn t:." : ... , t. i'''· ~· 1 ¿;¡ p ro c:lt.t e e: i ó n ' -::1 u m e·:· n t. E:"1 t- {.:¡ c:l e 
inmediato, sin que los precios varien • 

.. ::. • U t.t e::: E\ u. rn e· r·, -!::. E' ¡:::: ,,.,. •. r· e :i. i'~ 1 rn f:::·r·, t F!! ]._,;,¡ p ¡•·· o el uc: e i ó n r· e c:1 1 ~· 1 o q u E.' 

dará margen para que los precios también sufran una 
e:). e r· t ;,;·¡ .:-:•.1 z '"\ • En E:·~'''· tP C:E1 <::;o, ~:::.t."! t. r 21 t <:"1 el F:! qur:::! E' J.. 
aparato productivo sólo responde parcialmente ante 
el incremento de la demanda efectiva y como 
c:on!::;<·c'C::t...t<::,,r··, e .í .. <:3. 1 e:::~"· p , .... E:, e:: i O!::; t:.;,;~mh :í. én ~:;f2 in Cl,.,<?mE::-n t,:::1n 
p ;:;¡ r·· e: :.i. i':l 1 m f.'·! r·, t. t:·:· • 

3. Que el aparato productivo no muestre ninguna 
respuesta positiva a pesar de que existen recursos 
no t.ltil:i..,:ac:los .. ~::>ólo E·::n E·!r:;tt:? Ci:iS<::l, l.í.mite y 
f:: ).; c:Ppc :i. on ;,;¡ 1 pnd r .í .:::1 c\cep t,,·;¡ ¡r·st::.· E! 1 p 1 .::\1""": te.::imi €-::·n t:.o 
mon¡;:>t:.i:":\1·-.i .. c,:;t.i:~. el<·::: qut'~ t.:::l aum¡:ant.o c!E?l cliner .. o fE!S el 
único y exclusivo causante de las variaciones que 
sufren los precios. 

1. • 2 ,, ;_", l,,,,.f::"~ ...... =lD .. :t .. J .. ~i\!~;~J .. ~~~.f.:!.. ...... t;~:.'~! ....... ~::~.J:--.. ~:~:.~~~-ql,\.f:'?..ID.!~~-..... !f!ii~.C .. !.:: ... ;Ls!..i.<::~. 
D(·,·:· c\C::U(:::r·c:io <.'\l C:ln,::il.i.;::;:i.~:. m,;:¡!'"·;.:iste\ lo!5 c::omponentE!S c:IE'l 
valor son el capital constante (e), el capital variable 
(v) y la _l::llu~sv<:'l.l.:í.c~ (p) .. 

Valor = e: + v + p (20) 

H:i. r·, E· in hE1 ¡···¡:;_¡o, E':r·: un¿,¡ e::: c::onorn.f. ,;:\ e:;:;, p :í. t<.:1 1 :í. E ta, 1 as:; mE:!~ c:an e :f.. e"":\ s 
nu f"iE'! t.r-,:~.ns.,:'i.l""": por· ~:;u v,":':l.lDr- ;:~.:Lno po¡··· r2l p¡-·ec..i .. o dE! 
producción a travéz de la igualación de la tasa media de 
ganancia de los c::apitalistasg 

Precio de Producción e ··1·· v + (3 

L~ Qdnaneia media a su vez incorpora la ganancia d~ los 
diferentes tipos de capitalistas que actúan en el 
0~0teso de creación y realización de las mercancias~ es 
decir, incluye la ganancia comercial, la ganancia 
industrial y el interés por los préstamos-que realizan 
l0s capitalistas monetarios. 

~3it~~;fidb qt:.tE' ¡,.:·'!. p¡·"Hi::io elE:· ¡:::<nxlucc:i.ón se:~ c:omponf!!! df:?l 
t'l:'i ¡:; i. +:. "'' :i. t:c:ii'"'i <:s t.: <'~h t·t::, fi t:'·l e,"·'· p .i t <·~ 1 v 21 r :i. a !...• 1 P y 1 a ganan e i. a 
ffiédiá¡ 00 tia~o ~ue la inflación sólo puec:le producirse 
§i. ~igUMb b Varios de sus componentes se incrementan en 
~ÓI''1i"ió~. i:':ói!t·.incu::\. ·1' ¡::::~;:>n:;i~~d:.E,·r·lbc::" Ou.ú'1nE'1~:; puE?den h<'.:=tc:er·lo sC".ln ·-
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natur··i::\lmE'!!ni.:f:'!! 
C DffiE> ¡r· C:: :i. C:\n t. €?. ~; ,, 

. tr-ab.;-:,j ,:-:,cJon:?s .. 

1 o !:; t. i t. u J. a. 1'- (·:'; !::, ci E?. (?. ~:; .,:;;. ~:; r- e· n t: ,;~ s ~ 1 o :.-::. 
J.os :i.nduc.st:.r·:i.c.llE!<::;~ h.:1nqut:~r-o!::; y J.nf:"J 

En las economías de mercado donde oper-an 
los agentes económicos par-a maximizar sus ingr-esos o 
bf::~nt.?.·f :i .. c:ios:., t.-:::..nto los c;,:;..pi i.:<:?.l istF.i!5 como lc.1s 
t.r·.:~h<:tj ;:~cloi~E:>~::., 

p!'-f2c:io~:;. 

lugar a un incremento de los 

El que unos u otros puedan lograr sus pr-opósitos o no, 
dependen de si poseen más o menos poder efectivo. Los 
+· r <Ülc:l 1 r.H.J e• r·T.-·"'' c:t...\E!n t.:·~r-·1 cor··, ~:s;i. r1d ;i, c;::1 t. o¡:¡ 0:1 t r· r.:\ vés:; de:: 1 o~c~ 
cuales luchan para lograr que sus salarios sean 
f.~UfnE•n.t:.c\do~:::.. b :i. n e m bE1 ¡r·q D :< ¿:1 J. O~"; é:'tUmE•n -f::.C:•~:s Se<. J. cotl'". :i. el J ¡;:,,s J. (?:.·~S. 
~3:i .. quE:n lo<s i::\UmF'!ntc~:; ele lc:-,s pl' .. <:::c:i..os dr:.':! los bit.-;-:ne~s y 
f:'if:-:: ¡•·v .i e:: i o•::; con 1 o<::; q Uf::: 1 Ds cap:.\. t<:1 J. :i. <::;t. o:l <:~ r-t:-: e:: u p_t':! r· r.1n ~;;u s 
ganancias e inclusive las incr-ementan, pues es usual que 
las politicas de precios y salarios que implementan los 
<J ol:::. .i. f.? l' .. n o<::; !:'.i .i. E' m p t'"f2 p ,~ :i.. vi 1 <7?iJ .i .. o~;; el i. n e:: ¡~emc'!n t:.o di"~ los 
precios los que. crecen en una mayor propo~ción que los 
salarios, haciendo que los ingresos reales de los 
trabajadores disminuyan constantemente por efecto del 
incremento de los precios. Una vez que los trabajadores 
c:cHnpr-uE-:: hE\1 .. , q uF:! ~::.u~:::. ~::;.:d. at~ i os; , !:;;on mt:~n OI'"E::~:; q ut:? <:1n t.e~s, 
tratarán nuevamente de obtene~ aumentos que de nuevo 
serán trasladados a los precios y asi sucesivamente, con 
lo que se genera el proceso continuado y persistente que 
define la inflación 

l • :2 • 6 S:~.J ..... ..S:~Ll .. :f..qq_Hf:. ... ..f::.~~~--:';',..t:::..v.s;: .. t!,J..I::~§l.LJ;\.~L-L:l ....... !-.. IJ . .t.l.€\ .. ~;j_:!;.'!.r:!. 
Los exponentes más destacados de .ssta teoria son Raól 
Prebish, josé Grunwald, Osvaldo Sunkel, Jor\je Ahumada y 
Anihal Pinto. Este iJrupo de economistas representan una 
reacción frente a los enfoques monetaristas de la 
j_¡-·,'f'l~:tc:i..ór-, y"-' 1,:~~=- politic<:3.!5 E~ntioi.n'flac:ionar··ias p¿-:,¡~a 

combatirla. Dichos enfoques atribuyen la inflación de 
t1mé r· .i. c::;::1 L.. a. t :i. n ;:,\. ~;;ó 1 n .::~1 e t"(·'?C:i .. mi en t. o d E~SmE'd ido de los 
medios de pago como ~espuesta a los gastos excesivos ele 
J. os; <::;oh.i .. f.-21'-no!=.;. 

Los estruc:turalistas consideran que los monetaristas se 
concretan a atacar los sintomas o manifestaciones 
externas del mal,pero no analizan los factores de fondo, 
es decir, aquellos factores que subyacen en la 
estructura de la sconomia y que son, precisamente, los 
qu~ dets~m:i..nan o generan la inflación. 

Lbs sstruc::turalistas sostienen que la inflación es 
2Un~0tu&nCia del subdesarrollo, vale decir, de la 
r§d~ciida capac::1dad de producción y otra serie de 
fActdf~s que se mantienen ligados al desarrollo 
ih~~U'fir":i:eht.E. !... • .:~ t.eot' ... :í.a E·:stt'"UC:t.ul'·aJ.is;t¿:l sost.j_E:ne que en 
§1 Hfoteso ds la inflación act.uán tres clases de 
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factores: estructurales, acumulativos y propagadores. 

1 .... or:;. i' C:\ e: t.\:) r .. es'. E·'<:::. t· r .. u e:: -t-:. u r .. "'' 1 E':s; s:.or-·, lo<:~ q u.t::: el~"' t. t:-:: r .. mi n ¿¡n 1 a 
elevación ele los precios y estén representados por: 

1.- La rigidez de la oferta de productos ¿¡gropec:uarios, 
debida a la reducida superficie cultivada, al uso 
ele implementos e instrumentos de labor primitivos, 
<71 J.,~:,~ C<'~l' .. c:nc:i .. .:.~. c:i~:? E~bono~s y ·f'¡.;,~rt.iliz;::,nt.E!s, a la 
deficiencia en los sistemas de regadio y selección 
de semillE~s entre otros~ Por lo tanto, mientras no 
se combatan estos elementos, continuaré siendo 
r~ducida la oferta de articulas agropecuarios. 

2. La insuficiencia del ahorro interno, que no permite 
financiar la inversión interna de manera 
~;¡;~t.i<:',-t'<::•.ct.u¡ri.,:·;,, E:~::; c:lt::.·cir .. ~, no pf.er-·m:i.t.e i'in<.:tnciar f.·::l 
gasto c:lestinac:lo a acrecentar la capacidad 
pr-·oduc::tiva dt:.·~l pa.i~:;~, m<::\nt.Pniénc:lolo E?.n E·stado de 
subdesarrollo y con reducidos ingresos. Esta 
situación es causada por los módulos exagerados de 
consumo suntuario de las clases de altos ingresos. 

3. La desfavorc:ible relación de los términos de 
intercambio, ya que nuestros productos de 
F!>: po , ... t . .:~ c:i. ón s:.or .. , vend :í. dos c:1 p r .. F!C:: i os t• .. e-:cluc :i. dos, (.:!n 
t.<;¡.nto quE~ dE!bf:.?.roo~:; pa.g.:>..¡·- ¡::wt:?c:i.CJs (ó:-:levado~.:;_ po¡·- los 
art.iculos que importamos, originando todCJ esto la 
r .. c::duc::c:.i .. ón dE'·l v·c:,lor- c:i(':?! 1.:.'1<:5 E·?)<portaci.on!?.!S y por-
consiguiente el deterioro de la capacidad para 
importar,esto es,la disminución de disponibilidades 
elE: d.i.r .. ,E?I"·o i?.>:tr .. .:.~njer-o con ¡¡:..;:1 que se: puE?.da c::ont..:~r 

para cubrir la demanda de importaciones~ sin 
r··¡¡:.;:cu , ... r .. ir.. .:~ 1 <::1 i .. l t :i. l :l.;., <::1 e i ón dEo las r .. E~!::.r.-:: r-v 21 s 
.i..n tE·¡·-n¿<.c i.un<::<.l l:-?!S. l_i-7\ dt:?!::; f <::<.vor-ab 1 e r .. e 1 ación de los 
términos de intercambio con todas sus consecuencias 
es un dificil escollo para el financiamiento de la 
:i.r .. ,ver .. ~::;i.ón. 

L. o~; f ,:>..e tor .. (::;,~; "''e: u m u 1.::1 ti vo~:; son a quE? ll os qur::? a C:l' .. !eci-en t..;~n 
la tirantez entre la o-t'erta y la demanda c:le bi~nes y 
servicios y estén representados por 

1.- Las huelgas, cuyos efectos reducen la capc:icidacl de 
p¡• .. oduc::c.i.ón. ~;:;in E?.mb;.~~r-·qo, li:?,f:5 huf:.~lgas -·r-·!~pr-e~sent<-:tn la 
reacción de los trabajadores, ante la desigual 
distribución de la renta y el propio proceso 
i ri f 1 E1 C:: i or .. , 0:1 ¡,.. i t::. " 

F 1 1 u e:: r-o e:-:·;.: e: t': s :.i.. v o el E: 1 o!::; 
f::? ;.: :i. gen ut1 <::¡ t-:': 1 t.':v .::<el.::\ t. E:\~::;<~ 
costos de producción. 

hombres de negocios 
e:! E·! l:ienE?"f' .i cio ~:,obr··e 

que 
los 



1.3 

3.- La imposición indirecta, es decir, 'los impuestos al 
gasto que acrecientan los costos y por lo tanto los 
precios de venta. 

Los factores propagadores son los que difunden el mal o 
los efectos de la inflación y están representados por: 

1.- El déficit fiscal, dado que el estado, ante un 
proceso de elevación de los precios se ve obligado 
a aumentar los gastos para poder atender· las 
necesidades de la colectividad y con mayor razón si 
se mantienen rígidos los ingresos fiscales, lo que 
lleva al estado a recurrir a créditos del instituto 
emisor para poder cumplir con la satisfacción de 
aquellos requerimientos. En consecuencia, mientras 
persista la elevación de los precios, provocada por 
las deficiencias estructurales de la economía, la 
reducción del gasto y la restricción delos créditos 
bancarios no podrán poner término ' al proceso 
inflacionario y antes por el contrario provocarán 
situaciones deflacionarias que hundirán más a un 
país en el subdesarrollo. Lo importante para 
combatir la inflación, es atacar los factores 
estructurales aumentando las áreas de cultivo, 
creando alicientes al ahorro y a la inversión, 
estableciendo la reforma agraria, impulsando la 
industria y exigiendo un pago más justo por 
nuestros productos de exportación. 

2.- El aumento de los salarios, que si bien es.cierto 
provocan la elevación de los costos, también es 
verdad que la demanda por sus aumentos, obedece a 
las difíciles condiciones de vida del momento 
originada por los factores estructurales. 

La situación nacional 
Para una economía dependiente como la nuestra que requiere de 
insumas, maquinaria y equipos, tecnología y alimentos del 
extranjero tienen mucha relación lo que pasa aquí con lo que 
pasa en el mundo, especialmente en los países desarrollados 
con los cuales tenemos una mayor relación económica, 
financiera y tecnológica. 

En ese sentido, Portocarrero apuntaba que el largo plazo los 
ritmos de expansión de la producción nacional correspondían a 
los ritmos de expansión de la economía mundial, aunque a 
partir de 1973, la crisis nacional se había vuelto más aguda 
que la experimentada en el ·mundo, talvez como reflejo de una 
alta tasa de crecimiento demográfico que se expresaba en, los 
bajos ni veles de cree imiento de 1 PBI. per-cápi ta ( Ver 6, pags. 
18 y siguientes). Los años que han seguido a la publicación 
mencionada, han confirmado que la crisis nacional es cada vez 
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más profunda y la amplitud de onda de los ciclos es cada vez 
més:;; C::(Jj·-·t;::'l n 

L .. e::<'"'· E:1 ñ c• s:; q 1...\ f:;! v <:1 1 ... , el E· .1. 9 ~:;. (l a 1. Ci \3 4 ¡ ... , ;::~, n ~~ i el o p r~ r· ~ e; el .1. -:.:. <~.el o par·,:;¡ 
u ·f l'"t-:? C::('·? ¡·- un E1 ¡::J<:':\n o 1'" ;~m .i. e:: a. el E·~ 1 i:~. s::. po 1 .1. t :i. c.:~~::; t?.conóm i. ca s u ti. 1 i :-:;:~das 
y el impacto que han tenido en la economia nacional. 

En el periodo 1950-69, podemos hablar de un proceso de 
sustitución de importaciones. En ese sentidc; se aplicó una 
politica c::c;mercial proteccionista a través del incremento de 
tarifas de impc;rtac::ión y la _ adc;pción de medidas 
paraarancelarias, con el objeto de prbmover el sector 
manufacturerc; a costa de los demás sectores. ~on el mismo fin. 
se fijó el tipo de cambio que se ajustaba en a~as de crisis y 
desequilibrio de la balanza de pagas con devaluaciones 
bruscas. La oferta monetaria crec10 en proparci6n a la 
:i.nf·J..::~ción y J.as; t:,:;¡~:;é:1<:; cif'' intE~Ir'és:. I'"€:Ial i'uE;! nE!9c'\tiv¿i. Sf:= 
incrementó la participación del gobierno en la econami~. Las 
rem~neracianes reales y el empleo mostraban deteriora en los 
años ele crisis económica. 

:::::1 ... : eJ ¡:::•t:-:•r .. :í.c:;,dD 1970 }'.t.t., 1<:~ polit.i.c;,:¡ pc::onómic:¿i SE·! Oi'"ientó 
h;:::. e:: i ,·:,\ mf:-~cj icl ,;,¡ ~::; I'"F!d :i .. ~::; t ¡·- .i. bu t. .i. V<:<. s d f?.l i.ng r··E~:::;o y 1. a pr·opi E::>d.:.'ld ~ 

principalmente. La politica cambiarla se caracterizó por un 
col"; t:.i·"'Dl d f:? cambios:. '/'' un a '';o b ¡·-·E·v a 1 u¿~ e:: i. ón s :L q ni 'f .i.. Ce\ ti v <::-\ de 1 
sol. Por otro lado, el proteccionismo llegó a su nivel más 
<.:<.lt.u c:o1 ... , l . ..l.l"i ,:¡ri::<llc<;?.l pr· .. ·om\'2c1.i.o de 69 ~-:,y un q¡··an nl.:.tm~::>r·o d~?. 

pprohibiciones de importación. En materia fiscal, el tama~o 

del sector público y su déficit crecieron aceleradamenie. En 
F:l a.~:;..pec::tn mont:.~tc:~,r·.:i.c:•, lo:1 t.<.<.~:sa dr:::! inte!rés continuó ~5.i.endo 

negativa y la oferta monetaria aceleró su crecimiento en razón 
de los mayDres niveles de inflación y el aumento del producto. 
En el campo laboral se aplicó politicas de sueldos y salarios 
c:p .. IE:> penni t.:i.E:'I'"or·: E·l .:i.ncn::·:•ínE:·nto de lo~::; rnismos en ténllincls 
t"· 1-:::: a 1 (;? s:, • 

F1 ... , F.·l pF:'I,..:i..odo J97'::.', ..... .1.9b4, ~::.E! adoptó t.tn¿~ pol:í..t..ica cambiaria 
basada en la liberalización del régimen cambiario y un esquema 
de minidevaluaciones a distintas tasas anuales en función de 
1 '''' CCl/ u.n t. u 1'" ¿-¡, • !....::¡ po 1 .í.. t. i ca comf?. r· e i .::¡l. f:? J-: pe r· .i mE:;.n t.ó. un a 
liberalización significativa, especialmente a partir de 1980, 
ya se~ mediante la eliminación de prohibiciones o a través de 
la reducción de tarifas. En materia fiscal, el sector público 
mantuvo déficits crecientes .. La politica monetaria presentó 
i...\r·¡e, di~stors;ic::.n entt"'f:': ].;::, t.E,~::;.;::~, dt:: int.E•i'"és domés.t.ic::¿c ( re:ndim:l.ento 
de ~ctivos 0n soles) y la tasa de interés externa (rendimiento 
el E'! '""e ti'/(:)~:::. \:,::•n el ó 1 e-~ l'"íf,:\~'''· ) .. F:: . .1. m;::1 y or" el e es.; t;;~ t:11 t. i. rna n,u t. i vó le\ 
dbldfiiaci60 dé la économía en dichos a~os. En cuanto a la 
df~ft~ fubhet~fia, sé acelera especialmente en la segunda mitad 
8~1-Wéfibdo ó6hside~aclo. La politica laboral fue regida por un 
t~dh ·i:' ¡;"ó l c:lt? 1 os i:'~Ui'i:ii:O<r·: 'l::.i:::<<.''· el P 1 as r .. ¡:-:~mUI"'¡PI''EI e: .i. ont=:s. 21 par t. ir de 
197g; éfb~de con la inflación. En la práctica se puede·-

J.iJ. 



mostrar, sin embargo, una tendencia a la baja de los sueldos 
y 5alarios en términos reales, as{ como un aumento en el nivel 
de desempleo. (Ver 7, págs. 25-28). 

La aplicación de estas politicas ha tenido su correlato en el 
corn r)o r··· tJ::\ifi i. ;;,;:¡¡ to el~:.-: 1 e. ~s v d !'"' .i. <':1 b 1 E~~;=. ro. conóm :i. CE:\ :s • ?~::;; .i. <7? l F'B I ha 
;;,¡ 1 e:,,~ n ;;:: ,::1 el o t."''· ~:.c:i ~::; r·, E·!CJ E:<. t:. i \/ <:'1 c.=; el;:,:.· e r· r:: e: i mi E?r·, t. o e:! u r· r.~n tr.::· 1 os:, el ñ o~:; 
1977, 1978 y 1983, años de crisis. De hechb, el periodo que va 
dr::'! 'JC)70 ,;:"< . .J.C/7!.1., he<. ¡::;.ido lE\ fl"ll'.:!jor·· ¡::;E·r···fDiflc\nCf.':! que ha tF:nido la 
actividad productiva, pues desde entonces para adelante~ 

Empt:':;,::ó d c::,::\E•r- E! 1 r- i t:.rnc:, de c:r··Ec.c::.im.i.en t. o de 1 a produc:c.i.ón 2~ 1 
n'tn·'··-·) ··¡•te· r::·r·1 19;:3::::; 'fuE~ d<"f! -·-J..:.?_i:. E=.:<;,.t_,:;¡ ~:;ituar~.ión ¡J.:;..ro:,~c:E:? s:.(:?r- r.~l ,... ... \.. <... • ... , • ... ·:.' 

resultado d? otros aspectos de la vida económica nacional. Asi 
tenemos que desde 1955, el gobie~no ha venido arrastrando un 
c:léi'i.c:i.f que óilur-,quF: ,;:¡J. comif.:::nzc::, tu<::.~ dt:·'· C:tlrt:::·dedol'" df.:? .1._'1., ll<"~~JÓ 

<3. '30:·::"~ r- d f21 '? • :5 '/., t?.•f"' .l. 9D~~; • (1 SI...\ \IP ;;: f'.~ J. dé f .i. e:: .i t: ·f .i ~:;; Ci:; 1 t r c:\j O 

c::onsiqo una inflación persistente que finalmente superó los 
tres diqitos Pn 1983. Esta elevación del nivel de precios se 
ac::ele~ó po~ Pl "''inanciamient.o del déficit tiscal via crédito 
del BCRP que se vió precisado a reiteradas Pm.i.siones 
5. 1 .. 1 e:., ... ~:.! (¡r-~ .i. e <::1 ~=· el E· c:lil"·¡ e r·· e:• pi''l ,, .. E1 ~::.¿·,¡ti. !'5 fa e: f!:! t· 1 ¿~ ~:5 n e ce:s i. cJ ad f:!!S el e 
nume~ario por parte del gobierno. El déficit fiscal, además, 
t~ajo cons.i.qo la nPces.i.dad de tomar el ahorro privado para 
financiar inversiones públicas de manera crPciente, a pesar de 
lo cual no pudo cubrir todas sus necesidades de finan¿.iamiento 
t.f.?n i F?.nd O qUE' r"t:C\ CU 1'"1'" i 1'" <'"1]. ahDI~r·o <-:;.>;-: tE~Ir"I"'¡CJ;. 1 O CJUf.~ <C'I SU V(~Z 

implicó un acelPrado endeudamiento externo y la dolarización 
ele la ec::onomia. Al compás de la .inflación y la rPcesión fueron 
perdiendo valo~ nuestro siqno monPtario y los ingresos de los 
t: r· ,:~ h,::¡j ,::~dnr·p~:; y 'fu. E' el :i. ~o:.rn in t.\ y Pndo E·? 1 p r·odu e: to pe.>r·--c!:<p .ita qLte 
habia venido creciendo hasta 1974 y que a partir de .1.983 tuvo 
I.Jn '""' d , ... /:,:::. t:. i C::i:~ e::,;·,;. :1. el;,;, !' mi f.:>n t 1'" a.:::, po¡·- o t. t··o 1 a e:! o 1.:"1 ::; t. a ~;i:':í s de 
interés flotantes de la deuda externa, la c::aida de los precios 
:i .. n t.i".·! ¡•·n ,::~e:: :i .. on .;:;, 1 t·?!::> y 1 i:.<. i:~. J. tc:=1 e! f::=? pE·~n el t'~n e: :i. a tf? e: no 1 Ó<] :i. Ci:':í el el P~"'~ :J.. s 
qeneraban una situación ele insolvencia, que en 1984 obligaron· 
,·:,<.1 pa.1.::;, d d(·?.j,;.:¡¡·- ele:. pdCJi::<.l' .. pa.l'-t<::' dF21 st:?rv:i.co ciE:? l.:t dE:>Uda 

En 1985 asume el gobierno el Dr. Alan Barcia Pé~Pz en medio de 
ld alegria y la esperdnza del puPblo pPruano que las ~osas 
iban a cambiar en el pais con el asr.:Pnso al poder por primera 
vez en 60 añDs del gobierno aprista. En efecto, el Programa de 
Emergencia adoptado por el nuevo qobierno a partir del 28 de 
Julio de 1985 y las medidas tomadas Pn Febrero y Octubre de 
.1.(:_;l¡;:¡b~, lc¡q¡·-,,H-cwr r·evt:':r· .. ·tir' .. 1<::<. evoluc::.i.ón de .las ¡::-nr·inc.i.pales 
variables económicas: SP frenó la in'flac::.ión, se establ.il:i.zó el 
dólarj devolviéndose la confianza en el signo monptario 
H~&ion~l: s0 logró crecimientos Pspectac:ularPs Pn el PBI en 
i0BB J i98¿1 ~e lo8ró disminuir el desempleo y Pl PBI per
~A~i~~ tu0o uria im0ortante recuperac::i.ón. TodD Psto fue pDs.ible 

fq00 el 0bb.ierno al asumir las riendas del pais, tenia un 
f~~hd d~ ~IN que hordPaba los mil m.illonPs de· dólarPs y una 

l :.~. 



capacidad instalada ociosa cercana al 50 % en la industria. 
Más avn la decisión del gobierno de no pagar máé del 10 % del 
\/ a.l C! 1'" d F' J.<:~. s::. E?;.; po !""tE\ C:: i. 0!-1 e;:!<::; po 1'" C:On CE~ p t:.o ci f:2 d f:~·Uci <:-1 f.":;.: tf:~ ¡~n ¿~ n 

Estos elementos permitieron que el aparato productivo pudiera 
·fina.nc.i..;;·~r- l,:;t.~:; nE"C::f"~·::;.i .. c:lé:\dE!~; c:if2 :i.mpor-t,:.~c:i<:~•n qu02 :i.mplicc:<.bc~ E~l 
¿:tJ...lrnF·r .. , te;€¡ el E· .1. r:~ p !'"oc:! u. e: e :i. ón ¡:::.<':~ 1' .. a •::.¿:t ti s:, i' <~ Cf::~ r· fE: J. aumrc~r .. , to elfo~ J. a 
demanda agregada que generó el gobierno via aumento de los 
salarios reales y via disminución de los costos, sobre todo 
de los costos financieros de las empresas, asi como a través 
de una nolitica de apoyo crediticio y precios preferenciales 
.;:~ l <'H] 1'"0 • 

El problema_se planteó cuando se agotaron las RIN y el aparato 
productivo habia agotado su capacidad instalada en un entorno 
i.n tt7~ !'"!"'¡ c:i C: :Í. CJI"i c:t J. dE:: S ·f Et \/(J 1'" f.:'t b J ¡;::• po 1'" 1 é'it m o 1'" a tor· i a Un i J. a te 1'" a 1 el e 1 
qnbiE:·v-no y .,;u l'"f'2Ch<:!t.:<:o a.l FI"II. l:::.l qobiE~I"'nCJ sólo i:~t.i.nó a 
1···E' c::u.t·- i"' i. r·· e\ 1 pr-,c!f.;:ud,:::trn i f:::n t. o i.. n tf:~rno, 1 uei.JO df=: s;u i' r a C::é:isada 
nacionalización de la banca com~rcial, lo que fue minandó poco 
Et poco lE1 estabil:.i.d;:,¡d mor-,F:•t.Etr·ir.-:1 c:l<'7: lo~~ pl'":i.rn~;:·r·o~.:; años de 
gobierno. Asi el qobiPrno y su modelo heterodoxo terminaron 
asfixiándose por la falta c!0 divisas necpsarias para mantener 
Ul'"t C l'"f:? C:: .i. !1"1 .i Pi"'¡ t. o C.50S t.f:'fl"'' :i. el O . y C? l. E~>: Cf.":~SO d f.?. mE~d .i o~;;:, d !7? p,:;¡q O !7?1"1 

moneda nacional que desbocaro~ la inflación y que no obstante 
las durisimas medidas de sPtiPmbrP dP 1988 mantuvieran al 
pais en una profunda crisis de inflación y recesión hasta la 
llegada dPl nuevo gobierno en 1990. (VPr 5, págs.10 a 14) • 

.:t. • 4 L.~~~.-.... L.u.f .. J.:.L~.f;.A .. (;:.u ....... f:E..Q ....... f::.L .. E::.er.~.h.L 
Después dP la crisis de 1977 y 1978, el pais parecia en 1979-
1980 (julio), Pnrumbarse hacia una situación de estabilidad 
económica. En ese sentido, sin embargo, el BCRP en la memoria 
dP 1979 recomendaba al nuevo gobierno continuar Pn 1980 con el 
programa de estabilización económica (Ver 8, pags. 5 y 18). 

Los nuevos funcionarios del BCRP, encabezados por Richard Webb 
hicieron su prop~a evaluación del fenómeno inflacionario y, 
cómp consecuPncia ele su diagnóstico, un programa propia. Ellos 
considPraban quP la causa ele la inflación Pra básicamente el 
déficit fiscal, causa a la cual se añadian~ 

1. La inflación mundial que se trasladaba a nuestro pais 
via aumento de los precios de los productos importados. 

2, El control de precios que habia genprado un embalsP, es 
df.?.cir·, unr.:<. po~:;t:t.·?n~ac:i .. ón t,=n ~:::~1 aumf.~ntn -dt:~l pn?c.i.o dr,? 
algunos prDductos básicos. 

§61~~ ~~~a poder gastarlos en el pai~. 

4. Lá~ ~xpeetativas sobre la inflación que llevaban a que 
tt:Odbr::; t 1.-·¡¡,¡·t:.f,~n elE:: f::: 1 E·:v E:\ 1' .. ~o uf.::. pr"f:?c: i os par-<:;.. podf0r- de:~i'E!ndet~se ... 

J .. \'S 



de la infladión futura. 

El programa de est,abilización consideraba dos faBes. Una 
primera fase (,:le sinceramiento de la economía y de ajuste 
general a la política llevada a cabo por el gobierno anterior 
gue terminaría en marzo de 1981 y que incluía las siguientes 
medidas: 

1. 

r¡ 
~'~. 

3. 

Reajuste de precios controlados. 

Adecuación de la tasa de intGrés a nivel competitivos 
compatibles con la inflación. 

Apertura de las importaciones. 

4. Aprobación de normas para ordenar y promover la 
actividad productiva, prior-izando el sector agrario. 

5. Programación de la oferta monetaria a menores ni veles de 
inflación esperada. 

Estas medidas dieron lugar a un incremento de la inflación que 
los técnicos del BCRP consideraban normales e inevitables por 
J.a ~erencia dejada por el gobierno anterior. 

La segunda parte del. programa que tenía como finalidad reducir 
la inflación, tenía como instrumentos: 

l. 

2. 

3. 

El Programa Monetario, las tasas de interés y los 
encajes bancarios con el objeto de adecuar la oferta 
monetaria y su velocidad a la disponibilidad total de 
bibnes y servicios. 

La~expansión de J.a disponibilidad de bienes y servi~ios, 
ví importación de maquinaria y equipo, necesario para 
la inversión y el reactivamiento de la actividad 
productiva en general. 

La intervención gubernamental en la fijación de precios 
y salarios bajo el principio de impedir una mayor 
pérdida de la capacidad adquisitiva real de los 
t.rabajadores y de limitar los aumentos a una 
recuperación del poder adquisitivo en función de la 
rentabilidad y la mayor productividad de cada empresa. 

--~·· 

4. La redttcción de las expectativas inflacionarias, basados 
efi ia ''coherencia" del Programa y el intento de lograr 
~bUé~dd~ dé pre6ios y salarios a través de la Comisión 
~fi~éftita, (Ve~ 9> págs.9 y siguientes) .. 

No @Est.an'Be ei opt.imismó y las buenas intenciones de 
RU@~a§ di§ehadores de la política antiinflacionaria, 
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economia transitó entre 
dificultades (Ver cuadro 

1980 y 1985 por una senda llena de 
1) . 

En 1980, la inflación promedio medida a través del IPC fue 
59.6% lo que representó una disminución de 8.1 %en relación 
con el año anterior debido a que durante el primer semestre se 
tuvieron embalsados los precios sujetos a control gue si bien 
se ajuetaron más rápidamente en el segundo eemestre no 
llegaron a situarse en su verdadero nivel, por lo que fue 
necesario mantener importantes subsidios principalmente del 
arroz y el aceite ( Ver 9, pág.13 }. Tales niveles de prebios 
se debían al incremento de las reservas internacionales netas 
de US $ 554.millones a US $ 1,276 millones que contribuyeron 
directamente al aumento de la liquidez nominal; al persistente 
déficit del gobierno central y del resto del sector __ público 
que. en conjunto fue 5. 4 ~~ sin incluir el pago de amortización 
de la deuda en cuyo caso alcanzaba 7.7 % (del PBI en ambos 
casos ), lo que igualmente afectó el nivel de la líquidez y 
las expectativas inflacionarias que incidieron particularmente 
en el incremento de los precios de los productos industriales 
( Ver 9, págs. 13 y 14 ). 

En el año 1981, la inflación alcanzó 75.4 % . A este resultado 
concurrieron, por un lado, el efecto favorable de una mayor 
producción agropecuaria y de las políticas de ape!·tUra al 
comercio exterior y, por otro lado, el efecto desfavorable 
resultante de la falta de un acuerdo de precios y salarios, de 
la lenta disminución de las expectativas y la necesidad de 
mantener una política de reajuste continuo de los precios 
controlados, incluído el tipo de cambio·( Ver 10, págs.14). 

En el año 1982, la inflación fue 64.5 % El índice de 
productos controlados, aunque más cerca que en 1981 del índice 
general, siguió siendo mayor que él como reflejo de sucesivos 
ajustes motivados en el mayor índice devaluatorio. 

Aún cuando los productos transables tuvieron una variac1on 
inferior al índice general, los no transables fueron 
significativamente mayores por el alza en el rubro de 
alimentos, motivada en desajustes en los programas de 
producción especialmente de tubérculos, hortalizas, legumbres 
y en los servicios, especialmente servicios médicos y los 
intensivos en mano de obra (11, págs.16 y 17 ). 

Para el año 1983, la variación promedio fue ··de 111.1 %, 
dándG!se un cambio sustancial en el comportamiento de la 
inflaeián qtie casi duplicó la del año anterior y que pasó 
lárgfimerité la bárrera de los dos dígitos, cuando desde 1979 se 
haBla mafit~hido en niveles de 60-70 % .El año 1983 fue el año 
d~ i~ más p~dfuhda recesiort hasta ese momento, de manera que 
la ágHdizáci&fi de la inflación no hera un hecho aislado en la 
ln@stia~ii!da~ dél país, sino solamente una parte de ella que 
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~e expresaba claramente en todos los indicadores económicos 
(ver cuadro 1). De hecho en este a~o incidieron en el aumento 
inflacionario los desastre naturales que afectaron la 
producción y el normal abastecimientos de alimentos lo que 
contribuyó en el aumento de los precios de los alimento~ no 
t:. r· <'H"¡ '"'· c~.l:::. 1 e:·~:::. • E: ~::. t·. o 1'"1 e:. e:. 1:::. ~::. t:. a n t:. ;:,: .. <::; q u. e.. 1 e:;, cJ E~ ro;::, n el a c:l F.' p r-o el u e t. o r.-:. 

:i.. r"; cl1..1. ·::.:;t., .... i <::<. 1 E-2 ~::; • e o :no t. E·: ~< -1::. :i. 1 f:' "'-· v e<::<. .1. ·z del o s f::~ ,, .. E' d u j e¡ y 1 ¿,¡ 

di ~'"·IJC:)<::; :i. e :.i. ¡:')j'"¡ el E-' 1 COI'"I <J !'"eSO c:l E'· 1 i::l r~:P pú h l .i ca Pf'i E? 1 s;,f::·:n t. :i. do cjp 

fijar el aumF?nto máximo mensudl del precia de la gasolina en 
3% y en el caso del arroz, pan, la leche ENCI, las medicinas 
y los sbrvic::ios dP agua, electrjcidad y teléfono, fuera de un 
rnA ::·: i rnD el f.?. 4 ~·:. rnE:.r·, ~::;u¿,¡ 1 ( .L?, p¿,·,¡;J <::>, 1. U y 1. '.:Y ) • ·· 

F:n l ('j)f:3Lj., s :i. r .. , c::•m!Ji::\I .... CJO ,., E:'1CUC i a dos poi'" 1 os pi'"CJb 1 <·?me:\ s:. d€:> 1 .:<.~3 
c:ur: .. n t.<:~<:::. P>( tE'!! r·n,;;,,::. e:! E· J. pa .:í.<::;. ,., nc) <::;f.~· pud ie r·on mc:1n tf:-:?nfE.'r di e hi.':IS 
mPdidas y el aumento c!Pl ritmo devaluatCJrio llevó ~-que la 
in'fJ.,;:,c:í.c~ ... r .. , i'u<:?.l'"<'.":'l ss.i.miJ.c:~r .. a].,;:, dE?.l año antf:: .. r .. ior (1..1.0.::?), no 
obstantE> la rPcuperación de la oferta de alimentos (V~r 13, 
p<'Ü::¡. .1.60) • 
En el a~o dP 19U5, J.a inflación continuó su ritmo ascendente: 
A JuliCJ de 1985, la inflación anualizada llegaba a 248% (Ver 
14, pág. 18). Con la puesta en ~archa del • programa de 
emergencia del 28 de Julio dg 1985, la inflación bajo a 4.5% 
de promedio mensual (contra 11% de los primeros 7 meses), lo 
que correspondía a una variación anualizada del 70%, ~remedio 
qt..(F,·· :.i..r·,c:luc_:;:i.vE• llf::~<::lc::. <:':'1 ~~:·.1. dt?.l ¡:::·r·ornec:!io mensual ;,~~n lCJ~:; uJ.t.imcls 
4 meses del a~o, de manera que ld infldción prCJmed.io al 31 ele 
DiciembrE> fue dt?. 163.4% (contra los ::?48% que se preveian al ::?8 
de:::' \lu.li.c:)). 

El .•programa eiP Pmergencia c:ons~dPraba que la inflación 
respondía a presiones de costos y a una exacerbación de las 
expectativas y más enfatizaba la necesidad ele sentar las bases 
para la reactivación ecónomica via el aumento de la demanda 
c:\fJn'·'CJEicl;::, .::1 travé:·s ciF:d aurnE .. nto cü:"! suf::ddos y sal<~.r:i.os y v:í.a · 
reducción de costos. En ese sentidCJ se trató de mantener la 
Pstabilieldd dPl tipo de cambio y de la ta~a de interés. Se 
di ~:,m :1. nuy ó 1 o~; e o~"; tc¡s ·f :i.n ;:;¡n e i<:?.r-os el €7! 1 a~:; empr"E~~sas, di. sm .i.nuy E?nelcJ 
la tasa de intprés, reduciPndo o exonerando de tributos a J.a 
producción o reducción de los pr<:?.cios de la energia para uso 
inc:lu!:::.t:Y":i.r.:,J. Todc) t-~~;t.e conjunto df:;' rnE:dic:las logr"¿~ror·¡ qu<:?. la 
inflación en 1986 alcanzará 77.9%. Una vez más, sin embargo, 
deis brechas que se riabian ido formando (la brecha fisc::al y la 
breeha éXterna) y la necesidad ele cerrarla llevó a un rebrote 
infla~iQh~rio Pn 1987 en que la inflación alcanzó al 85.8% en 
PI'"(Jfn(·:7!d .Ü~ ;; 

E~:¡::¡, ic~f::iJ:i, 'f't.:(E:, iinf.::.ós::.i!:::ilE' de ~:;E·quil'" tl'"c~tc:~r .. idO dE' oc:ul tar· las 
dlfi~Ulf~d~~ d~l 0¿is y s~ VbÍVió a la ortodoxia economica. de 
1~ ~G0 0H ~l ~6hdd hUhté 00 salió~ pues tanto el enfoque.del 
0WJi08 etB~ó~ito d01 ~~gundo gobierno ele Belaónde, cCJmo el del 
0~0i06 ~E5~G~ito de Alan Garti~, se mantuvieron dentro de lo·-



que': ·:::;c .. r-"1 la .i .. n·fli:~c:i .. ón pc:Jr·· c:l.:::.~m-::•.nd,::~. (V.Jr::,bb) y la inflc:ic:i.ón dE! 
co~tos (Alva Cast~o). En este aRo el gobierno se vio 
incapacitado pa~a controla~ el acele~amiento de la inflación 
y sucesivamente se fue obteniendo nuevo reco~ds inflacionarios 
para la economia peruana que en 1988 alcanzó 667.6%, en 1989 
alcanza~ia 3,398.6% y en 1990 llegaria a la suma de 7,481.7%. 

La velocidad eón que se presenta la inflación en los ultimes 
i':i.hU~'s f'.!r-·: t'""e 1 i:'\C:: i ón c::c::.n <.';u e:: r··e e:::.\. rn:i. E'r··, to f"!r-·, 1 i'~ déc<'•.c:l "'' ¿:1n tt:::·r· i or 
quedaba graficada en las figuras 7 y 8. 

Indice de Precios Promedio Mensual Inflación en 
~o al Consumidor en Lima Metropolitana lima Metropolitana 

(1979 = 100) 

1970 ., 11.32 5.60 
1971 12.09 7.60 

1 1972 12.95 4.30 
1973 14.19 13.80 
1974 16.58 19.20 
1975 20.50 24.00 
1976 27.37 44.70 
1977 37.78 32.40 
1978 59.63 73.70 
1979 100.00 66.70 
1980 159.16 60.80 
1981 279.20 72.70 
1982 459.17 72.90 
1983 969.53 125.10 
1984 2,038.04 111.50 
1985 5,368.18 ' 158.30 
1986 9,551.14 62.90 
1987 17,750.44 114.50 

' 1988 136,137.94 1,722.30 
1989 . 2,775.30 

- --·-·- -· --

FlJ~NfE : iNEI : "Compendio Estadistica 19 9 O -1 9 9 1 " limo, -agosto 1 9 91 
Pdg. 3~0 (Para el indice de precio). 
Póg: 337 (Para la infíad&n). 
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CAPITULO II 

2 . 1 _Lg_....Q.QlJ.Q_~~ci.ó.ILdt.; 1 a _ _pQli..:t..i.Q-ª.~.<.Q.llÓ.m.i..c,.a.....= 
Durante el proceso electoral que llevaría a la presidencia de 
la República al Ingeniero Alberto Fuj imori, sólo hubo una 
prédica explícita que diera a los peruanos una idea de qué nos 
esperaba en caso de triunfar en las elecciones : Esa prédica 
fue la del candidato de la derecha, Mario Vargas Llosa, 
postulado por el FREDEMO. Fue el FREDEMO el que planteó una 
plataforma liberal para enfrentar la crisis ae hipe~inflación 
y recesión que vi vía el país. Y hasta la primera vuelta, 
Fuj imori se limitó a repetir su estribillo de "Honestidad, 
tecnología y trabajo" sin hacer ningún planteamiento concreto 
de como pensaba enfrentar la crisis del país. Recién cuando se 
da el enfrentamiento de la segunda vuelta entre Fujimori y 
Vargas Llosa, Fuj imori toma partido resueltamente en cont:i:·a de 
los planteamientos de Vargas Llosa resumidos en una política 
de Shock. Así la política Anti-shock de Fujimori se inclinaba 
por la promoción de la pequeña industria, tanto formal como 
informal, por la reactivación del aparato pioductivo en lugar 
de la recesión y por la permanencia de las empresas públicas 
estratégicas en lugar de la privatización de las empresas 
públicas planteada por el FREDEMO. 

Es decir, que las propuestas económicas y políticas respondían 
a aquellas demandas de los llamados sectores independientes o 
sea a las grandes masas emprobrecidas que habitan las ciudades 
de la costa, Pero cuyo origen ha sido· la migración de la 
sierra a la costa. De hecho estas propuestas fueron 
especialmente llamativas para los sectores informales 
(pequeños industr~ales, talleristas, ambulantes, cambistas, 
etc.) que, constituyen la mayoría del pais, junto a · los 
campesinos, pues como reconoció el Presidente en su Mens~je a 
la Nación del 28 de julio el 15 % de la PEA estaba 
adecuadamente empleada en esos momentos. Las elecciones fueron 
un ·claro rechazo a los partidos considerados tradicionales 
tanto de derecha como de izquierda. Si a esto sumamos que el 
candidato triunfante se reafirmó en· la segunda vuelta como 
contrario al shock propuesto por Vargas Llosa, parecía lógico 
que Fujimori tratara de ensayar una política diferente a las 
" tradicionales" de los gobernantes que se han turnado en el 
manejo de-l aparato del estado, apoyándose en los sectores 
independientes que le dieron su apoyo. (Ver 20, ··pág, 2 ) . 

"Desde el ptüit:6 de vista del análisis de las relaciones entre 
las elÉtses, @l triühfo del irtg. Fuj imori significa que los 
§~ctaf~~ de ia ~e~Uéfia btlrguesia, tanto formales como 
i~fcirniaies; t:\hc0ntN3.ban una representación poli ti ca que los 
sit.UE!ba eii toih:hcioheEl de liderar un proceso político de 
ili&RgF§ ihd~~~hdiéftté,subordinando, tanto a la burguesia -
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(derecha), como a la clase obrera (izquierda), planteando una 
'"'· 1 tE: r·· r··, .:'1 t. i v ,:::1 i r·, el F· p '" r·, c:i i e-:· r·, t. E: .::1 1 <''•. q • . ..1. E::: t···, ¡;;>m o S"· r·, e:: e 1···, u r· E'! -¡: E~ ¡r· E:::~ n e :i. <::1 

11 

( :.i\) !' p .::~.(_j " .. ) ) " 

Pero lo que ocurrió en la realidad, fue que una vez elegido, 
Fujimori dejó de lado a las masas independientes que lo habian 
apoyado y olvidando su prédica y luego de algunos tanteos con 
asesores como Osear Ugarteche, Santiago Roca, Adolfo Figueroa, 
Daniel Sch~dlowsky, César Ferrari, Carmen Rosa Balbi, Javier 
1\IE~Vt:-?~::; y otr-os qut:=: :i.nt.E-?nte."'lr·on pl<Jntrtr.·~.r- una. <:~1 tE0t~nativ<.:<. d¡;? ver·,:::~s 

ir·, d F~ ¡:::oE·:r·, c:1 i E·n t€;~ y '1 r·, o t ¡r· del .i e i or·, é'l 1 1
' ; .te r·m in e':' 1::: e: ht'ln el o~:;p a 1 os 

brazos del capital internacional y subordinándose a los 
c:l.i. ct.i':"lciC:·~:; dE· J. F or·,cJo ¡vJor-.F:ti::i r·· i'o In t€·:~r-nC:I e: .i. nn bi. J. n 

L..i"\ ~::;u ho ¡··d :i. n ,;:;. e: .i. ón al ¡:::·¡v¡ I y <:'1 ~3 i q n :i .. "f :i. c,3 bi¿<. e 1 .::;. r a. m en t.f.0 f:? 1_. tipo el e 
po J. :í. t. i. ce:•. t::c::ur-,óm:i. e: e~ qu.t:.· hi::l h r· i E:\ dt:.-' c:les:,¿~r· ¡~o 11 <::\ ¡r· Fu.j i mor- :i. ; pot·-que 
no podemos prestarnos a enga~o sobre el tipo de politica que 
lo~ funcionarios del FMI imponen a los paises que solicitan su 
ayuda y su respaldo para conseguir créditos. En la práctica, 
pues, Fujimori ha terminado implementando una política 
económica propuesta por el candidato perdedor que planteaba, 
la liberalización de la ec::onomia, la reforma del estado y la· 
r-E·?:i .. n~:.F:>r .. c:::i .. ór-, l2n E!l ~:;.i..~;.t.F~m,;:<. -t':i .. né~nc:.i..(?.r·o intF~r-n<~c:::i .. onal, pr·E.~vio 

shock para corregir las distorsiones de los precios relativos 
y c:J:·:! 1'" r- .9. !"' ]. a b ¡·-r: C hd 'f i S C::a.l y 1 ,;;¡ br-<·'?C: h<3. 0? ~< t:e l''f"! ·o~ • 

:::: .. :2 .:L.Q.~ii: ....... u.t;~.J .. f;1.t.~ .. :'!::.P;~=: ... -~;!.e ..... J .. <:~ ....... n.9 ... l ... á, .. tJJ::.f::! __ .g:é .. ~:,:.(;~n.(i..rrl::!-_s~\ 
· E:)e<:¡•.:.tr·, t·:.·l f.:;CF:F' "P.:J. ·f .:i. n ,:,\ 1 .i ;n:,u·- t::' 1 g o b i E! I'T'1 o ante¡~ i o¡~ , 1 a 
distorsión de los precios relativos, dcumulada desde julio de 
1985, era de tal magnitud que el incremento de los precios de 
los productos cuntrolados, alcanzaba sólo a una tercera parte 
c:lel incremento ele los no controlados. Por tal motivo, el nuevo 
gobierno aplicó en el mes ele agosto un Programa de 
¡::::s::.t.c:\bi.l:.i..·zo:•.c:ión que pt"'.i.or·i:·c<:::. le~ f.:~liininc:'IC:ión dE:~ dic::ha d:i.s'.t.OI,..~:;ión 

d t:-? I u~::, p t'"E:, e: i o<::, r-(·?.1 a t :i .. vos a t r- ,:.. vés el (?.1 ·:::;an rJ<:."'Im .i f?.n t. o d <:? 1 as 
'f':.i..r-,.,,~r-,~::<:~. públic:a•:s y li"1 l:i .. b!i.2tr·.::~c:.i.ón c:IE:>l tipo c:l€0 cambio 11 (.19, 
p:3.g n J.. e:;) " 

Lo primero que habría que discutir es si realmente las mec:lic:las 
el .i e t.,·,'•.c:i .::.. s; E? r-a.n • . ..1.n t.CJdo or·q i!.<.n i e: o q uc-0 pud iet- a dE:>n nm in a r·se 
''¡:::·r-oqr·e:;.ma ciF? E~c..t.al:::<:i.Ji:;::,::¡c::ic':.•r·,~~. VF!<7:<mo~:; aJ.gun¿~~::, opi.ni.onE;~s:, C:\1 
1'" F':~ ~:;. p l-:·2 C: t. C) n 

(:¡do 1 'fu F' .i. c;_¡u.t::!t'"C::<t:i c::on ~::; .:i.. el f..:~ t' .. <~ quP '1 ·rod o r:· r·ou r·¿,ma ele E ~3 t.¿:¡ i:::1 i J. i. <e ¿:1c :.i. ón 
d C:! !:::.r::! tl'.·~r .. , E!!'" e: o me::< uhj r:~ t:. :i. vo f:? l. podE! 1'.. cpr··¡,-a 1'.. no-· ~~o l C:t.l1iE?n tt? 1 '"' 
Gr0cha Fiscal y la ~xl.erna~ sino también la ele la Pobreza; 
c:er~a~do estas tres brechas se podría llevar a la sociedad a 
0~a fd~ma d0 funcionamiento en donde el desarrollo económico 
¡:::•Ltt'.~d (·:·:> ~'?,(·::• ¡·- t''F:O<o~.l mf:2n tr:::· ¡·-r:.'~''"-· ti:<. u r- r.'1tlo 11 y C:Clr .. , ti r-,ü<::'l d :i.. e :.i. f::'~ndo quf.:! 11 En 
~~~lid~cl,el programa que se está fijando en el pais asi como· 
rhu. i::: i·¡(:')~¡ u t.: rnss e:¡ u. e-:;: ~><·':> i···,,:'.'.n <.:<.p 1.-.í.. c::Dc:lo en p<.'<..i.. sf:.::s:; dc:2 f.".'imév· i c,3. Latina~ 
hb 0bH Prouramas de Estabilización, sino más bien Programas de·-



Ajustes Económico o Programas de Control de la inflación, 
porgue un Programa de Estabilización Social no puede crear el 
caos y la desestabilización que estamos sufriendo actualmente" 
(Ver 21, pág. 3 ). 
Po~ su parte, Luis R~bolledo Soberón, Decano de la Facultad de 
Economía de la Universidad de Lima consideraba que " El 
Programa de Estabilización tiene como objetivo reducir 
drásticamente la inflación buscando equilibrar la cuentas 
fiscales. En este sentido, el ajuste de precios tiene una 
clara intención recaudadora y ha pretendido corregir la 
distorsión de precios relativos existente". Una vez precisados 
los objetivos que' en su opinión tenía el programa, entraba a 
analizar el_programa propiamente diciendo que "El problema del 
programa es que es incompleto y ha generado otra forma de 
distorsión de precios. Tenemos ahora precios como el de la 
gasolina muy ·por encima de su nivel internacional -~ otros 
precios como los salarios y el tipo de cambio artificialmente 
bajos. Hemos pasado de una distorsión de precios relativos a 
otra y es imperativo corregir esta situación". Tambien critica 
Rebolledo el carácter "súmamente recesivo" del Programa y su 
"claro efecto negativo sobre el empleo" (Ver 21 pág. 5). 

Por otro J.ado, Mónica Fernández Arbu1ú sostiene. que "La 
decisión del gobierno de eliminar el Déficit Fiscal 
con~iderado como factor determinante de la hiperinfla~ión de 
no gastar más allá de lo que efectivamente se recibe, y de 
aplicar medidas tributarias de emergencia, es realmente 
acertada. Sin embargo, a pocos días de dictadas las medidas 
del Programa Económico del actual régimen, podemos observar 
que los efectos iniciales, evidencian lo J.ejos que está el 
gobierno de lo~rar estos objetivos y, aún más,' lo lejo~ de 
lograr la estabilización económica y por ende establece~ las 
bases para el desarrollo del país". Luego enfatiza que "el 
Programa aplicado hasta la fecha no es propiamente un Programa 
de Estabilización sino más bien un Programa de Ajuste, ya que 
no contempla aún en forma clara y precisa aspectos 
prioritarios característico de este tipo de programa". 

Mas,específicamente ella se refiere a que: 

1. -· El programa no cuenta con los recursos necesarios para 
afrontar el Programa de Emergencia Social. 

2.~ Que el Programa estaba adquiriendo un perfil recesivo, 
generando mayor desempleo, sin alternativas para paliar 
esta situación. 

~,= Que el programa ha dejado de lado variables como tipo de 
éambio Y tasa de interés, así como la necesidad de una 
réforl11a tributaria coherente· y transparente que 
Gloi'itribuya a eliminar el déficit fiscal. (Ver 22,pág. 
14). 

25 



E: n r-R e:·:·:::;. t.l ni e·:·~ n :; <·::.~ 1 1 ,·.J p 1 ~:·:i.l'": '1::. (·::.·! ·:·:·:\ q 1 ... ~ e:-:· ll L .. ·:·:·:t <::.~¡ f·:·: r·1 E·: f'" a. e i (:) n c:i E~ tn .::i y C:) ,, .. f::~ ~; ':;l .:.-:t =:; te,~::} ~~ 

e: o en e:. e e;:, n ~;::. e~ e u <-::! r·, e:: .i. .;:\ c:l \-'.j :l. E· ~:::. t:. <.~. /:) 1 ¡::;: e: :i. m :i .. E· r··, t. o c:l r:.=: u r·, F' r·· o q ,,.. E\ rn o:\ E e:: o r·: ¡:;:,,T, :i. e:: o 
oe corte tan radical, que necesariamente tendria que estar 
ac::ompa~ac:lo c:le n:i.velac:::i.ón en las remuneraciones y pensiones, de 
1 . ..1. r·; ¡::= ,,.. e::. c.:J r- .:J. rn a. c:i E·? (:, p u-;· e;:, U C) e: :i. a :i. ,, .. <''~ <'~ J .i .. ·:::; t:. a. , n o ·f l..\ E' r-on :::; 1...1 f :i. e:: :i. f2 n t.¡:,; n i 
opurtunamente consideradus, conllevando a las lamentables 
el J. ~::,. t:. e::< r·· ·:::; :i. o r-, r:::~ ~=:; ~::;o e:: :i. <::~ 1 f.':! i::; e:¡ 1 ... 1 f'? v f''-' n :i.. m o::::. •:'.e· ~< pe· 1' .. :i. m ¡:e: n t ,,,\ 1'"1 cJ CJ '' ( :.? 2 , p.::~\ q • .16 ) • 

¡:::· j r-, :::\ 1 rnr:::::r·, t:.E'.·, c::c::<r .. , ~;::. i e:! t::: ,, .. t::~mo~"· 1 .:::\ e:. p .i. ni ón e:! E· i'•1ór-, :i. e::.:~ P: pa 1'" :.l. e:: i o 'v' /\J. e:! F: ;'~ , 

,:-; C:): 1 D.n,·:,¡. Di:~. \i i l.:'''· P :i. r-, 'l::. u y /.. ... i. ~::; b .:e: 1 E!on ~~ .;~\ 1 E~ s C3ómE~ ;-::. ~· q u J .. E:::n (·:?s 
cc::rr·,:~~· .id t::·:· J·"· .:'::i.n CfLlt:.·:' 1 <·:;-.. i !'"¡ t.E:·r·r e: :i. c:;¡r·¡ d E7! J F' r·c:n] t-· <':':'tffii:':t E~ c::c~r .. , órn i C::C1 ¡¡ p(::t t-r: .. ·:~ C:t·:·~ =·E',,... 

1<:''\ I'"F'tr··dcc:::i.\'::.ri cl¡··-;!:..:::;t:í.c::i':\ c:IF~ ]..::~. clern.:.ir·,c:l<.:t y la f.ijac:iót"\ de lo~,; 

¡:::. 1'" F· e: .i D~o:· c:l e iD e u e r .. d C::• C.:i 1 .:.i ucq o y 1 e\ el f=:rnc:\n d ,;:¡ '' ( 'v'e¡r· 2:~:, p(::\CJ .. 2:::::) .. 

En ~esumen, más que de un Programa de Estabilización .seria un 
Programa c:!e ajuste antiinflac::i.i.onario, cuyos objetivos 
c:l f-:! e:: 1.;:>, ,, .. a el Ci~5 ~;E~ r· .í ... 3.n r"f.·?d 1..1. e i ,.... i:'•. b t'"U p te•.mF!:I"l '1::.<7? 1.::~ :i.. n f 1 E\ e: .i ón p rE'? Vi. a 
c:orrec::c::ión c:!rást.i.c::a de la c:!.ist.c::<rsión c:!e los precios relativos 
de bienes y servicios c:omercializac:!os por el sector público, 
1 u~::. c:ue<.J ~::::·~"· no ~::.ó 1 o ~::;u s. t.t:.,·r·, -1:: . .::¡ ¡ ... , e 1 el i:f:: í' .i. e:: :i. t f .i. s Ce\ 1 , < .. ~in o que~ 

ach·:.:·¡n.,!:¡ ~':. ¿~ 1 <::>r-r ta ba.n 1:?.1 di~:; ¡::H?.n di o cüe n~' e: u r·f.;CJ~s ( 'v't:?!'" .1. 9 , páq s • .19-

L .. !:;·,.~~: ....... ~:i:~§~~s:JJ ... \t§~.s. ...... r.tfi: ....... nP..! .. J .. .tJ .. r"~~f~~ ....... f:Y..f::.~::!n .. r:.rn.J .. r.;i\ 
C::c::•i'i'ID hF:I'I'ID".:; Vi~:; to ~· pa 1" i::\ l Ci~"' i m p J.~::::mef"' t.:H:I D r·t:::;5 cj E~ 

<;:.:· c::c·r·r c':•rn .i. e:.-:~ ~· 1 a .i. n le 1 a e:: :i. Ói"\ pe:~ r"U<:.in e:~ se d (7:! bt.?. a un 
c:lt:·':!i'i'IE:\J'"¡d¿;:·t" 

1 a pcl 1 :i.. ti co:1 
E:::;-: ces,Cl dE! 

¡::· ,,,., r- ,,,, r:;c t1 . ..1.i::\ 1 i el a e! t:: con e:) ro i e:: E\ dt=·' 1 r=·E·:· y·ú ~· ''La~"'· con !";E· e u en e:: i a~.:; t. r éq i C:E:\ !::; 

de recesión y extrema pobreza del ajuste·no sólCJ deben medirse 
¡::i(J r-·' 1 ,::¡ rnaur-r :i. tu el dE·! 1 C:•t:s ¡···E·t:su J. t.¿~c:ios, r:::, in o taml::li. f!::·n por· 1 os 
elementos centrales que están en juego en la lógica y en la 
estrategia antiintlac:::i..onaria planteada por el gobierno 
incluyendo el tiempo que demandará tener recesada la 
E:· con c•rn:i. ,,,.\ '' . E:r·, F·~'·P ~,.;r;;,.r .. , t. i el o E\ r::•t.\1"'1 tan que ''Uno df::: los c::F· i t:.er i.<..ls · 
centrales de.l gobierno es que los 0rec::ios se rijan libremente 
por la oferta y la demanda del mercado, olvidando que ésta 
está altamente c::oncent.racla en pocas empresas compradoras ele 
ri'IE\ t. E·,, .. i a~:; p ¡r· :i. roe:\~"; E: :.t. n ~::;u.mu~::; ( 1 E·: e ht:·:! ~· E\ 1 q odón , e t. e: • ) ~· E: m p r .. e~:SC:'\ s 
vendedoras de insumos (harina c:!e trigo, quimic::os ,etc::.) y de 
bienes de consumo bés.i.c::o para la población (alimentos, 
VE!t:s 'i:: .i. mt:2n t:.E\, mE:::d :i .. e:: in aso, :• <-:::! '1::. e:: .. ) • '' Y qur::? E· 1 o tr"O cr i ter· .i o 
CJ u he-:· ¡· .. n ;::,mi:·':•n t.;::, J. con•::; :i. s-, t. i ,, .. :í. .. ,;,i. c:n <:supon f::':!r '' q Uf.:" 1 o!:; prE:c .i. os 
r~lat.i.vos se ordenarán alrededor ele un precio clave. Es asi 
c::C::.tno !:o· E' 1" f.·o•O ¡r·g C:•.r·1 :i. ;:::C.'\ 1' .. án lo q Uf::' e¡ u. E:· el,;;, r- ;!,-, el ¡;2 l.E\ ba s·E· -· p r·odu e: t. i. v .:;¡ y 
el sector empresial y laboral después de la recesión. 
Fin~l.i.zac:!o el proceso, se realizarían las reformas que darian 
¡:'\,':1. ~::.e; L~ 1 moci (·:? 1 u (·~ ~< pCl ¡r· t. c.:<. el e• ,,.. .. E:: 1 t .i ~:?m po e:¡ u E::: t.omf~ es te 
f~ofd0námisnto (recesión) seria el requerido por los grandes 
tbpital0s p¿ra adecuarse y tener la posibilidad de realanzar 
él h0ev0 modelo .. (Ver 24,pág .. 6) • 

..... 'l. . .. : .. \ ... • 



¡:::• r:·:·:·:• ¡··- C) ~·.: ... [) 1;:·~~ d (:) r·¡ CÍ F:::.• ~~:.l.J ¡·"· ·(.:.:J :J... ·:·:·:·\ (·:·:·: 1 r:·::~ ;.:: C: E·~~:. (J r j t::: d E~ in ~·:·t r·, el ~:;\ e:¡ 1._\ t:~ CJ t::: r·¡ f~ \'"" i~t b i::\ • E·:~ l 
proceso inflacionario peruano? El Premier Hurtado se~alaria en 
'o>l . ..l. ci .i ~'"· Cl . ..l.l' .. ~'::.o E?;.; pí:::.r; :i. E:~n el o <-:::· 1 11 ¡:::· r·c''] r .. i:.\in,·,:;. c:i r::? F: ~:; t,:::~ b :L 1 i ;:: a c.~ :i. ón 11 cJ el d 
de agosto que la raiz de los males inflacionarios e 
hiperinflacionarios de la economia eran: 

El déficit fiscal 
La indisciplina monetaria y 

.. a politica de subsidios que seria la responsable de las 
grandes distorsiones de los precios relativos de los 
bienes de la economia. 

Si esos eran los males ¿Cuáles tenian que ser las medidas que 
pusieran fin a dichos males? En dos frase~ se puede de resumir 
de manera sencilla las medidas: 

Para reducir el déficit fiscal se eliminaria el sistema 
de control de precios y se dispondria el aumento en los 
precios de los bienes y servicios a cargo del 
estado~destacando el alza de los combustibles; se 
1 i l:::.F· 1' .. ,:,;]. :i. ;::: i'H .. :J..¿:;_ e 1 -1::. i. po e:! F~ e '''lifl D ¡ o 11 ch:d é~1n el os;t= .. ~ t 1 o te:\ r- C:\ 1 
l:i.bt-·(7? ju.F!~)U ciF~ li:~. o·f'(·:.~¡···t:a y leo.. clt:'m<::~ncl<"\ dr::·l si!:>tf.?m<:~ 

·f :.\. r .. , a r .. , e:: i. E~ r· o .. 

Habria un control estric::to de las finanzas públicas, de 
tal man¿r-a que sólo se gastaria lo que se pudiera cubrir 
con los ingresos tributarios del fisco, evitando de esta 
manera r-ec::ur-rir a las emisiones inorgánicas del BCRP, 
via créditos para financiar el déficit fiscal. 

Pero, naturalmente, estas medidas tuvieron su cor-relato y su 
expresión en todas las esferas de la vida económica del pais. 
'v'.:·:·?ii.mc::.~::; como lé'l 1' .. f2ducc::i..ón c:iE·l c:léf:i.c::i.-1::. fiscal, la r-E~~:,tr-.i.cción 

monetaria y las correc::cionds de precios relativos, se 
expresaron en otros campos .. O dicho de otro modo, veamos como 
los objetivos de la politica ec::onómic::a general se expresan en 
otros áreas ele la actividad económica. 

En relación con las remuneraciones 

nn-l::c:<;:; dE· la .;::¡plici:'IC::i.ón c:i\,7:1 Pt-·oc_:¡r·;;¡_mi,?. de E:s;;tabil:i.:z.=.:t.i::ión (PE), la 
pc:•l:l.t.:i .. c::a t:.?n fnc1t:.eri.r::i clt::-:· l' .. ¡¿;:munt:=·l' .. ,'~c:ior .. ,r:..,·~s ·fue f.:.-jecu.tada con el 
interés de indexarlas a las tasa de inflación precedentes. 
Perd a partir de agosto de dispuso ajuste en.función de tasa 
cic:> ':in·fJ,;,\c::i..ón pi' .. F!V:i.~:;t:.::\'::;·, m,!.\!"; t:J,~<.j,~1'3 y concol"·de:\nt€?.~5 con <::>1 
" e~::. ·r i: •. h;:' v-· :;-~ c"'t;; t:1 E:! f:'~~'~ t t=1 !:::r :.l. 1 i :;:: <::te: i ór·, el F~ 1 c.·,¡ 0~ e: on o m l. é:\ • ( l,; e-:: 1'.. 1.9 , pét<] • 
23) ¡ Y d p~rtif de octubre, fueron congelados los principales 

;:;; ;;~~;' c:2,Pr{ e~;"~,_ .:·· f.~.~~n.: .. .i:_r··~,~~--~'-.:;·,~}::~i-... ~.<:J.\:::: .. c;_t.;t.<::' ~ :~~j ;:~ ... ~"~ 1, _,_9. c~_l:::i E~ r~r:~ <~l , ~ t:l r::.c~1n tE:' , E? 1 1= es :--o 
U("' ... _1 c<.11 .J ¡,_71 l L(:..ill L ... lt 1 .... <: .. 11 1 •... l. '"" • ...... .!1'1 ... c.~ j . .!U .1 .. 1. ... .1. <...<:1 8LOIIU1rl.l L<:l qUE·. buscaba 
t~ l i t'rl '.l: r'·,.,,:\ ¡·'· t=.:~ J. e: o m ¡:::<c)n E•n t. E· :.\. r·~ E' r· e: :.l. E1 J. el f:,.~ ':t ,;~ i. n f la e i ón y , E?n el Ce:\ SO 
dª 1~~ ~~~uheracion~s pública~, evitar- presiones adicionales-

......... :: 
,,::. / 



~::; C) h , .. e:· 1 .;:;, in ·f 1 "~-e: i ó n <::t t ¡·· <-::<. v 0'~ ~::; d r:: 1 el é ·r i e: :i .. t 1' i ~=:;e <:i 1 ' 1 
( 'v1 e· r l e? !1 p i:?t 9 ~'"· . 

24·y 25). Asimismo, el gobiernó redujo su participación en el 
proceso de determinación de los niveles remunerativos en el 
sector privado, principalmente para aquellos sujetos al 
¡··(?;,::¡ :i.. m("!n e:! F'! r·, ~:'"<.JO e:: i <::i. e: :.i.. .:::), ... , e el 1 F~ e:: t:. :i. \/c.·~. :1 E·? l i mi. n ando €? 1 ~:; i c.;, tf:::ma de::: 
V"F:a.j u~:::. t. e ,, 1 <:~. pe t·· i e::. el i e:: id <::\el y 1 o~::. topes pa ¡r· .:~ J. o~::; c::on VE:n i os 
colectivos a celebrarse a partir ele aqosto. También se 
·f l <.:·'! ;.; i b .i. 1 :i. ;:• ó ¡:;·, 1 CJ u.r .. , é::.~::. tnE: c:<::tn i ~:;rno~:; 1 t:::·sl 0:1. 1 e~:; c:c:¡n e 1 f :.l. n el e 11 a t c·r .. , u,;:·¡ r 
E·? 1 :i. m p,·::l. e: t. o el<.:-? 1 .::<.j Ll ~::;tE! ~::;o i:J r .. e::: 1 o•:=; costo~::; 1 é'll::io 1'" <"- 1 E:! S d <.:? 1 a ~s 
¡:;,>mp:l'"t:-::s.:~~::; '1 ¡:::•E:· t .. · mi t:. i t:=·n el o e¡ ut::: emp l E=:.::~d <JI'" f.':' S'> y t. r r.:tbaj '"id or·e~:> pacte:\ r· ¿,¡n 
bonificaciones transitorias no .-computables para la 
compensación por tiempo de,servicios, en el periodo agosto
clic::iembre (Yer 19, pág.25). 

En relación con el empleo 

En ¡n.::~tF::t•"i,:::.. d\·? r,>mple·'?D c-:.•1 qobic:a¡··no ha ,::;..dopt<C<.do una pol:l..tica. 
c:l f:':s:. t. .in c:'td ;;·, a r"f:::c:i u e:: i 1r· t::> l n t.:trf!E" I'"D el E~~ t. r· a b,::;,j c'tC:I Cl re~'· tan tó el el 
gobierno central como de las empresas públicas y en cuanto al 
~:;t:3 ct.o r· ¡::;, r .. i \/ <:~d e:•, 1 ,,,\ pol í ti e::<~ E·! S:, té o r· i E~n tac:l ¿·,¡ a fomentar· l. a 
contratación a plazo fijo en perjuicio del derecho de 
estabilic:lacl laboral contemplado en la constitución (Ver 25, 
pé<J· .. 1.7). 

En relación al sector externo 

~:3 E''J t:l. n <.:'2 1 
E<(j r"E•eJ i:'td Et 
manií'estó 

diagnóstico del 
:i. m pu 1 ~=;a el o ¡::;.e) r .. 
no !:',Ó1D (~n t;:~~'"·ds 

C]Oi:J:i.E'f·--no "El e:-; c:e::>SO eh? detncmda 
los desequilibrios fiscales se 
inflacionarias sin precedentes en 

la historia ec::o~ómica c:lel. país, sino también en una crisis de 
hi:':ilanzr.'l c:Jp pi:':\QDS,, clur"EintE-? E-~1 pr"irnc-= .. r" semc:::..s;tr·e? dt?.' 1990. E~ste 

I'"E?f.:.u 1 t:.<:~c:lc• i'uE::: c:on~::;cc:ut::-~r--1 c::ia, ac.lf.'•rn~:'tc.s, c:if:~ 1 t:::·~>quem<::t .i.mpu l ~.:;ado 
desde octubre ele 1989, por el c::ual se mantuvo el pago de la 

u·f ik::.i.a 1 
l ;,;·,~:::. i m pu 1r· t,;,¡ e i Dnf:?~:; con I'"E·~C:UI'"S;o~:; de 1 mf:?r" c¿tdo 
c:ot.i:;~ac:i.ón 'fuf:? hi:':ist,:..nte :i.n'f(?rior" ~:'1 la. 

;::::n f.·:.·l mE:•rc::ac:lo p<::¡r--:.:'11~:,~lo' 1 ( Vr~r· J.9, p,'§.g .. 2:'•). 

En ese sentido el PE estab1Pc::i.ó la unificación cambiaria en el 
mercado int.erbanc::ario, finalizando así la aplicación ele tipc;s 
ele cambio diferenciados .. De esta manera, se adoptó un sistema 
ele flotación interc::ambiaria en el que la autoridad ~onetaria 
participó inicialmente con énfasis en la remonetización de la 
economía y, posteriormente, como un agente más en el mercado 
e::arn b .i. <::\ t··· .i. o • Pe-2 r"O C:'\ pa 1'" tt'? d ~2 1 <:~ ~::; m<:~d .i.. el¿;¡ <e:; <'"~~=:.tri e: tamr.?n t. e:? C:<::tm ~Ji a r :L <:\ s 
~n sl sector externo se dieron un conjuntb ele medidas 
encaminadas a la liberalización del comercio exterior 
(rédUECión de los niveles arancelarios y su dispersión, 
~ii~ihatióh de tratds prefprenciales y exoneraciones en 
ffiaieriá dé gravámenes a las importac::ionesj. En relación con 
1ª~· §~pd~taciones se eliminó el CERTEX que llegaba a 
tf¿ri~féflf ehtre 25 y 45 % del valor exportado c::omo reintegro 
t_¡;:ihUtii.<.i¡::itJ ;:~ lf:l~=~, f:·?Npnr·t.;;;¡c::ion~~~::; no tr .. <:'!td~c::Loni:':iles;. (-¡p~.:¡r·te de 



nuevas autoridades emprendieron las acciones necesarias para 
la reinserción del Perú en el sistema financiero 
internacional(Ver 19, pégs. 25 y 26). 

En relación con la politica comercial 

A julio de 1990 la estructura arancelaria ~ra la siguiente: 
~9 tasas ad valorem entre 15 % y 84 % 
14 sobretasas entre O % y 24 % 

- 56 tasas arancelarias con una ta$a minima de 15 % y una tasa 
méxima del 108 % (Ver 19,pég. 50). 

Frente a esta elevada dispersión 
c.J E~n f:? ,,.. r:~. 1 i ·::: <::.. c:l <:'1 el E' f'? >~ nn ¡::.; , ... <:~.e .i. on E· s; y <3. 1 

de tasas, a la existencia 
pago de derechos aduaneros, 

~::.f::~ c:l:i.ó ttn prc:.c::f.~~s::.o c:le 
inició E.~n <.":t.gcJs;to con li:':\s 

t .::1m h :i. én 0:·~r·1 m<::i. ter-· :i.. i':i c::ornr:~ , ... e: i E\ 1 
1 :i .. l::if:?t···a 1 i ;;:.c:.¡ción. E!:;t:.(=! pi'"CJC(·:·?!:>o ':3Ee 

siguientes medidas: 

g¿ redujo e1 arancel de 15 % a 10 %, aplicable incluso 
<Jnzab<:?~.n ci(7? tafs,:':\s 
tasa mél:·; iinc."' fue 

,:;¡ l os t-· E·? CJ .i. rn <·''' n e~:; P :-~ n r-, (~2 , ... <:t tu , ... .i o:..;; 
.::1 r-·EI r-, C('2 J. C.1 r- i <::1 s i. n ·fE' r· :i. e::. r-e~:; C:i 1 l ~.=::. 

n~duc:.i.c:l_a a ~j() ¡;. 

quE?. 
%. Le~ 

2. Se redujo el número de partidas de importación prohibida 
clf:·? ~5:~:,9 a :?~"i \! f:::.E:· <::;us;¡:n;•r·,d:i.ó la e:d .. (]E,nci<::t d0? 1 icE-mcia 
p ¡·-ev .i. ,;:\ de i m¡::;.(;::., .... t.::1 e: i ón , a!5 .l. come::. c::.t ¡r E:"1S f:! :·~ .i. gen e: i a par·¿.¡ 
arancelarias, salvo las de carácter sanitario. 

Se redujo el CERTEX a un porcentaje 
~:;e:~ 1 vo · a pi'-oc:luc:t.o~:s 

exc::ederia del 20 % 
<::( r- t. •':·? !:::. a n ;;:.. l (·?.!e', 

( \)E'!I~ J Si, páq '.' 
qut:~ 

:".'• .1. ) • 

único dt:~ 1.0 1: 
(:?.n todo cas;o no 

E n (·:::• l rn E~ s;; el F!: !;;p t. :i.. f2C'i'l b !'"(':' cor-, t.:i..nu<:~r- :í.,'=\ r.: 1 .pr-oceso 
1 :i. be:: t ... a 1 i <.~a e: i. ón C::DI'ilf!:: ¡r· C: :i. <.:1 J. C:01"'1 las siguientes medidas: 

J " i.. .. ,:~ ¡··-(~?F2!5 t.r-u e: ci ón ci E~· 1 .n 1'-an C:f:? 1 
.estableciéndose sólo tres tasas 
importaciones:15, 25 y 50 %. 

Gent-':!1'-¿:\ 1 ele 
ar·¿;1n e:: t.~~ l at-: i as 

f..)du<:mas, 
para las 

::;: • HE: E~l.i.minó L:'l.s=:. ~,ot:H·-etas.<:iS <.~ l<.:i irnpc:¡r·tac::ión f:?:<i~:.t:.E.'?nte y 
se estableció una sobret:.asa temporal ele 10 % para las 
importac::ioes afectas a las tasas de 25 y 50 %. 

3. BP dejó sin efecto todas las exoneraciones y beneficios 
arancelarios que establec::ian tasas distintas a las 
~~tabléc:i.clas en el punto anterior, a excepción de l~s 
áp J. i c::i;:tc:l¿:ts a con\iE·n ic:.~:; :i.n t.<:::r·n.::1C::iona 1 e~;;, zonas 'francas, 
dohac:.i.Ones y universidades, así como ¿ las importaciones 
~1ettUadas por el BCRP (billetPs, oro, plata, monedas y 
f::Uí~as) ,; 



,:¡. , h t:': E': 1. i m :i. r .. : ó d <".:· ·r i n .i. t: :i. \/ :::'. rn t::: n t:. E: t. u el <'~ ~=· 1 <0. ·::.; p ,,. o , ... , i b :i. e :i. C:) n r~ s:, a 
importar, asi como una serie de impuestos aplicables a 
las importaciones. 

!::: 
._) ¡; En términos generales, la tasa de 15 % se aplicaria a la 

mayor parte de los insumus, la de 25 % a los bienes de 
capital y la de 50 % a los bienes de consumo. 

La vigencia de la sobretasa temporal implicó una postergación 
de las importaciones necesarias para forzar la deflación de 
p , ... !,?:?e: i o·:::; .i. n d 1 . ..1 ·:::; tr .. i <-:i!.l F:.· •:s y F•E<. !'" <:!. <:<.1 en tE*_!'" .. l.a e:! eman d ;::, d t::: el ó l <0. t"'Ees f:?n 
e: 1 rn E·',, .. e.:,¡ el o J. .i b , .... (·:" • (:¡ 1 m :i. ~:; f'i'l e::. t. :i. !~ rn ¡:;:¡o , é s:. t <~ ·~:; C:• b i'" IC:' <:<.t'" <:ir-, e: t:::• J. ''' r i. a 
elevó el margen entre la tasa arancelaria ele los productos y 
la de sus componentes (Ver 19, pág. 52). 

1::: . .1. p r·o c:E,~:;;o elE>. 1 i. bt:?l'-.:::..1 :L ;:~ i:".C i ón CDn t. int)o f2n nnv .i embr-Ee -.con J.<:.'<. s 

sig0ientes medidas: 

•J 
.J •. " 

.... ) 
,,: .. 11 

Elim.i.t .. lación cif2 ].¿-:, ~::,obr·l~2t<::t~:;;,::~ dt.".:'l .10 ·x. con lo ct..tc"'.l <-:?1 
promec:lici arancelario se redujo a 26 % (era 32 % y habia 
f:?~:;t.aclo Een (;2 ~<.). 

Se modificó el .impuesto·selectivo al consumo de bienes, 
reduciéndose el número de tasas de 8 a 3 de .10 %, 30 % 

3. Se permitió la importación de bienes de capital usados, 
se modificó el régimen ele admisión temporal y se 
t:::~"· t<:1 !:::< 1 e e i ó 1 ,,~ E~;.; i q t::~r·, e:: .i. E1 dr=: v .1. ·:~e~. e .1. ón con s;.u 1 a r· p,::\1'" a 1 a 
importación ele vehículos. 

4. Se eliminó el CERTEX. 

Finalmente~ en diciembre se publicó 
uni~icac::ión al 15 % de los derechos 
importación ( Ver .19, pág. 52). 

En relación con el sector monetario 

<-:? 1 c¡··-onog 1~amr.:1 
dr-anct.-:ler·:i.os C.'l 

c.it=.? 
J.¿,\. 

La situación del sector monetario en el pais al mes de julio 
de 1990 es resumida por el BCRP en los siguientes términos: 
''F:ri 1<:'?. 1Yif2d:i .. d<:.<. qUE! 1<'<. t.tr·:i.hu'l:.<::tc:ión t:?>~pl.i.c:::i.t<:.<. y la VE·?nt.C:'J. cif2 

bienes y servicios a precios realistas no a~c:anzó a financiar 
al sector públicos durante los primeros siete meses ele 1990 se 
empleó intensivamente el financiamiento monet~rio del déficit 
fis~al. Sin embargo, en ese mismo periodo el resto de 
instfU~Shtds d@ la politica monetaria, especialmente los 
,;:¡\::(-~Üt~~ i'· .i tii :i.. f~h t:ós de t7:n c:<:\j f2 y 1 d l'"<;?rnun ¡:~ ,,. ¡,-:,e: :i. ón c:l <?. t:'~s tos;, SE'. 

defi~iefbri 0ára évit~r un desborde hiperinflacionari.o, lo cual 
i~~iicG fedU~if lá diSpbhibilidad ele recursos financieros del 
~:\E:c::{Ui" (lr·:ivr.:1dó. E:::n F::'~'-E~ rnis~rnc) l<:ipo.:;o, la c::a~.tla en Uf3 $ 462 
ib :i: :1: ·:¡_ dri §,;:¡ t:ll-:-~ 1 ,::~ ~::; r .. <:·:· ~:::.<:·? l''·v .:~ ~'· in t.<;;~r .. n ,.,, .. e: ion a 1 €~s; n e t,"::l ~:;; de 1 . Banco ·-

:::;:() 



Central de Reserva, 
cambio preferencial 

inducida por la aplicación de un tipo de 
p <::1 ¡'·· .::1 J ;,;¡ s:; i rn pe::. , .... t <::\ e: :i. o n e •:::, ;:;¡ tE! r·: el i c:i ,;·,¡ <;::. e:~ n 0:! J. 

Mercado Unico de Cambios (MUC), atenuó también la expansión de 
1,:·,¡ 1.iqu.idE'•;·:~ norn.ir·tc.:\1'' ( .1.9 ~· p<:'\cJ .. ~.':,:::; ) • 

¡::::n c:,::\mhic:J a. p;::;¡···t:.i.l,.. c:l<:-? i:'tqn::.;t.o c:ur·, l<.":l. i01plicc'IC:::i.ón d(~21 PE .. ''1,':\ 
politi.c:a monetar·ia recobró su independencia del marco fiscal 
y se constituyó en una pieza clave del esfuerzo 
;::,.r: t.· .. i :i. n "1' 1 i:"'l e :.i. c:.r··, i::l. r· :.i. o.. (~~:; .:í. rn i c.:;rno :• F'n con c.:; i c.; tf.:::n e i .::,¡ c::or·, 1 ¿~ m,::\ y o ¡r 

demanda por la moneda nacional qenerada por la contracción del 
¡:::•c::•c:i ;;::· t·· .'t( i ('ll.l :.' ':- .i t- .. 1 'v'C • el f:' 1 os:> ~'"·d 1 e! oc.::.:. mur·, E• t:.e\ ¡.-. i e::.~:; ~ l ,:::\ ,:::1u t. o,,.. i cj t:td 
monetaria apoyó la remonetizac::ión ele la ec::onomia y evitó una 
e:<::•. :i. d.;::t r·, e::. c:l f.·'~::;ec::\cl ,:·:~ c:l E! J. t:. :J. po e: ,::trn h i e::. po ,,.. mE:! el i. o dE~ cc::.rn p r· ,::t s de 
monrc:·:~cla (·::!::·: tr .. ,·,'!.¡ .. ¡j (721'"'i:'!. '' (:Le;~ póq.. ~.:¡::.:; ) • 

F·c::. ,.... e::. t r .. e::. J .;.,<.el e::. }'' c:ur-, E! 1 -r .in c:l f::: '' <:1 ~::;E•<;:J Ll r- <::1 r· 1 ;::1 ~-· er:::. t. .i. t. u e .i. ón .:.-~ 1 a 
moneda nacional de sus funciones como medio de atesoramiento 
y de reserva de poder de compra, desde mediados de agosto se 
el E~j ó ''"~ 1 ;:~.c..:; :i .. n ~;; t .i tu e:: :i.on;:a~:::. ·f .i .. n an e: i E·:·~·- a~; f:-?f"l 1. i bt?l'- t,':\d :L mp l :i.. e:: :.i. t.<:\ 

~~~~-~~!~~ ~~~ t~~~~-~e .~~~e~~s ~~~~~~~ ~ p~s~v~=·~Pa~a.el~~ 
::o<·::~ :.: "'' 1 t.. ... l .. u ... u~:o .1. .J.. fu .l. i..•::.~ :::. ¡¡'"'· ,. ... l.lll\ .. l .. ,, v -'· q E .. ll t<·: .. ,, d n .1 v : ... 1. t.::.,, _,,u pe-.. r l. o rE. .:o 

a los del mercado y se redujo sólo las tasas de interés con 
1.::~~:; quE! u¡:::.E~(.i'.<. d:i.l'"f'?C'l:.ic<.rnt::·~nt<·:'! c·:'l ·.i.n~:;t.i.t.ut.o f?in:l.~5or·''. ( V<':-?t"' .1.?, pég .. 
¡::: /1 \ 
•,.,1"·!• ... " 

En relación con las finanzas públicas 

En vista del crecimiento déficit del sector público que en el 
segundo trimestre del a~o habia alcanzado 8.9 % del PBI, a 
p<:::Tt.:i.T elE' aqost.(::J con ].,:::; <:q::d,.i.cac:.ión dt:d PE~.:-<:-? ,~'ldoptó un 
c::or-,jt.lr,t.o c:lt-:! mt:::d:i.clas::. t:i.~:;c::¿,¡Je~:; ur.i.f::>ntadc:\S· .<::t inc::r-emt::!nt.ar· los; 
ingresos del sector y a mantener una pol:i..tica restrictiva del 
e:¡ E:\ ~='· t e::. • 

[r-, e<:::.E-! s::.E•nt:.iclo, e:-.. r-,.i.vt:·:l clel <:.:¡obic·::r·no ct.:::nt.r·c:\1 se cli~:;pus:.o un 
c::on~unto de medidas tributarias entre las que destacaron el 
aumento del precio c:!e los combustibles, la aplicación de un 
:i.. m pi.JF'':; tu tPrn po ,, .. ,:c'l 1 ,·,:\ 1. .,:3. <·::n t I'"F2g EJ. e:! f2 moneda €~ ~< t.t~ an j f.':! ¡r a y 1 ó?. s. 
extraordinarias al patrimonio y a los bienes asegurados. La 
('··l~,,:,·(~·,.(,n c:iE'l (jEt<::;t.o, <:~ ~:::.u vF,;;: f?.~;tuvo sur:;tentadn en una 
politica restrictiva que afectó principalmente los gastos de 
e ii:\ p :1. t.'''· J. " 

Y a nivel de las empresas públicas, se reajustó los precios y 
tarifas ele los bienes y servicios que- comercializan, 
initiándose un proceso de liberalización comercial y de 
a. d <:2 e 1.::( i:~ e :L lb i"i d C:'?. l 1ii '"" l"l (:·:' j o e! <;?. :t <::1 ~::; E• rn p r- E! ~:'. i:~ ~; '"' 1 '"' s e: o n ci i e i o n <7? ~; 
ªG~0~bles Uªl ~G~c::edd ( Ver 19, pág. 77 y 78 ). 

~:i ;; # t~:S:;;~:.J!A.4 .. k::j::\'ii~L.:. ... \::I.!:¡~ ... :.c.li2.~'~ ... : ... t.i~~.~\?!,,LJ .. t.?J1.f:) .. ~~::. 
~dffiGª @ Féáiizá~ esta evaluación c::on el siguiente criterio: 
~Fiffi8F8 Vafudhl a bhaliz~r la evolución de la inflación a raiz 
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de ld aplicación del PE y luego el impacto que las medidas han 
teRido sob~e los ot~os secto~es de la actividad económica y 
social del pais, p~incipalmente en el pe~iodo inmediato 
poste~io~ al PE del 8 de agosto de 1990. 

:? " L¡. '' J.. LY.L~.J: .. \·.L:~~:<.<::: .. t. .. (?.t::J ... _!.-l.t:?. ...... J . ..<~\~~:: ....... r.n!:''.::::l .. :i.,.::J.i:::.~;,; ....... ~'~.!::.i .. :L.:Lt.t::J.:I' :t,,,~:.\ .. ~:;j,_q,!:},~~~.CL~~.~?.. 
El p~ime~ impacto de las medidas del PE se reflejó en un 
l::it'"ut,;;,J au.tTter·,tc:• dt:.·: li':< ir·,·fl;:~c::ión en el mF.:~::; dt:.~ ¿;r.c:_¡usto, 
supe~io~ en 628.16 % al del mes de julio, que ya habia 
~::; :.i.. el e:• l:::r '''' ~,, t. -:::1 n t t:O> ;:,¡ 1 t. o e:: un u r-, 6 :~:: .. :;:;: '/., ::::. c::r J. o · :i. n f e r- i. o t'" a 1 
inc~emento de setiembre de 1988 que fue de 114.1%. Como 
pc:: .. ::lerno:'"· ve~r· E!f"t F~l c::u<:iclt'"D :z!, J.¿;, infl<:te:ión E·:r·, c:tgosto 
alc::an;ó un nuevo récord histó~ico de 397 %que aunque en 
los meses siguientes comenzó a disminuir, volvió a tener 
ur-, :i..r·, c::t'"Pmf"n to b;;-~~::; t..:::~.n te é'll. t:.o dr:':· 2:::;.. 7 "!.. en d :l. cif::~mbt·-e. 
Hitt...t<::tc::.ión :::;:i.rnil<::~.r-!1 i:":tt...tr-,que un t¿,¡nto ~:;uaviz.:,¡dc:t' E'n ).¿.¡ 

t.1::2ndt::!nc:ia. por .. f:~l c,3.1cu1o tt'"irm2•:;t¡~a:t, se ~~pr-eci<:.<. Pn r2l 
cu2dro 3, en el cual el promedio mensual para los meses 
dF: julio, aqo~:;to y ¡;;,F.~tif.~rnbr""F~ i'ur:.> :L09.8 :,~, J¿.:¡¡r·gamente 
superior a los meses de abril, mayo y junio (37.5 %) 
pe~o también tuvo una caida promedio para los meses de 
oc::tui:::.¡-·p, ¡ .. ·,c:¡v.J.¡:::mhi···p y el.ic:iE·mbrr·¡:? er·, que alc¿~r .. ¡zó 12.B 
%.Esta forma de presentación de la ini'ormación vela un 
tanto el vuelco de los precios que se da a partir del 
mes ele agosto, porque si comparamos la variación del 
Indice General, con la evolución de los precios 
controlables y no controlables, prácticamente vemos que 
en el. tercer trimest~e éstos tres rubros han aumentado 
de mane~a similar en relación con el segundo trimestre, 
lo que echaria por tierra el objet~vo expreso del PE de 
c:o~~egi~ las disto~siones de los precios relativos, lo 
C::Udl, por· <;:;u¡:::•U.f::':S;to no es:. c:::.i.F::•I'""tD. r:•r·Eo'Ci.SC:tmente F.:.'f""l el 
C:Ui:~c:ii'"C 4 V('2fno~:; ·la <:?.volución de lo!~:; prr::?cios dP los 
principales p~oeluctos distribuidos por empresas 
públicas. Asi los precios de los productos distribuidos 
por PETRDPERU tuvieron un aumento ele aqosto a julio de 
1990, entre 422 % (el kerosene doméstico y el diesel 1) 
y 609.7% (el ~esidual 5). Los precios de los productos 
distribuidos po~ ENCI tuvieron una varianza mayor. La 
menor variación ele agosto a julio se dio en la grasa 
i:~. j""'¡ 1··¡ i ci 1'"" i::i. el <·:·:! ]. Fi· e hE· ( ;? :·:,:' • }' ~·;, ) ";/ 1 i:it 1 E~ e: hE·! 11 E r'l e I 1

' tu V CJ l a 

variación mayor (4262.9 %).El c:uad~o 5 nos ofrec:e una 
información detallada y más amplia en el cual se compara 
las distintas mediciones de la inflación hechas por el 
Il\lt:;:r, (1F'ClYCl, CU(·~t\l'l"O y!' dt'.!~:;dE~ <;?r·,E~t'""D c!E~ :l.9!=?.t-ci~?.l Instituto 
P''F.:1 V'Ui:~¡·-, (::'1 el E'· E:~:::. t:. i:'lc:l :.í. ~::; t:. :i. C:C.'t (', p l :.i c¿~c! <:• ( I PE:P1) , d s :í.. e: o roo se 
~~~~~nts las variaciones de precios de grupos de 
0~bMuttos agvoindustriales, agric:olas, pesqueros, 
0ec:U~~iós, co~hustibles, transportes y tarifas públicas 
e i.l"'ic:ltc:i:':·o.:; c:lr:" p~-~:.':·cio~::; <:":tl por· ¡n;:,¡yc:.¡~ (nacione:\1 &:: 

·¡'t'T.lt·::,ht"" .. ··t'·•<'·1'">Í · "~"'<'"<< .. ¡'"-J ,..,,-"!"<') ¡·'1""'!·, ..... < ... ·¡ r·J,..''I'"''oc'o J.\\·l·'c··· "<-_>·· .. :..._-t·.·¡"".l. ]. e>.• ..• 
·:. 1••• •••• ::C.\ ...;! >.:. ,• ~ ·~ .... : •• '"· •;:: • • :i> •·• ·• ,·- i!;o. .r,:l, -:."! .1. • l" e; :J.. ·-' • .r ( . - , ,¡_ .J 7 .... , l T .1 

~i ~0iGié~amOs establecer unos patrones de la inflación 



en ese periodo podriamos anotar lo siguiente: 

.;:,; , !\lCi O b SC.- f:. i::'t f"l t.¡::-~ e J 1:::. !'"U~:::. C: O :.Í. 1'1'1 p ,;~ C:: t. O cj E• J. 0~:::. p J'" E• C: i. O S~ el F: 

dtJ os t. o (::.•n m<-::'d :i.. u el E' t.tn pt'"CJCt:?éSO ¡---, :i .. pet'" in ·f l. i:¡_ e .i.n <J.r io, 
los precios han seguido creciendo. Lo único que se 
ha yariado ha sido el ritmo de la inflacción. Y aún 
este ritmo no es claro~ sólo se puede decir que es 
mr:~¡--·:ur-- q u1-::! <::'In t-.<'2~:. el<:-~ ¿;¡gus t. o de .1. 990, p<~~~·--o ~?s; m u y 
v "'' r· :i. ,:;¡ 1:::. 1 E':! y_;:,_ q l...te ¡--·te:< ·f 1 u e t.uad o E~n t. r--e ur·, a \/a r-- i e< e i ón 

·m.·Lnifi"'·.':''l dE· ~'.i .. H '!.. (f:?n ¿:¡l::¡r--:Ll elt:?l 7.1) y :.~:5.'7% (1!!21"1 

diciembre de 1990)~ 

l::l.. EJ. c:os;to ~::.oc.i.al y ,?1 .1.mp,:71c:to <J!·:~nf::::t·--al el(;? elichr::\S 
meclielas antiinflac:ionarias es muy alto, y no sólo 
no se ha terminado la inflación, sino qu~ tampoco 
se ha corregido la distorsión de los precios 
relativos hal::liénc:lose en todo caso variado unas 
distorsiones por otras, pues precios de la economia 
tan importantes como el salario y el tipo de cambio 
están completamente deprimidos. 

e: .. l.. .. i::< pt::~¡·--:::.:i.~::;t.E'rH::i .. ,:.i eh-? ].,3 inflc.\c::ión lle\!a a sucel~:;ivos 

ajustes de precios-de los l::l.i.enes públicos como ha 
::;t .. .I.Cf:?d.i.cJo!, por-- f?jemplo, con los:> combur:;tible=:., que 
luego del ajustón ele agosto, han tenido que volver 
a ser ajustados en setiembre, diciembre y enero en 
tasa que son realment~ altas (entre 8.3 % y 68 % 
Ci:''tdd VE2<:.) 

el .. \it-:-~F-c:l<.:<_dE?r·a,Ttf::::ntf:~! no r:::-E~ put:;de dec:.i.¡r· que la inflación 
ha sido dom1nada, ni que se ha corregido las 
distorsiones ele los precios relativos ni que se ha 
cubierto el déficit fiscal .• En realidad, sólo se ha 
variado el ritmo inflacionario por una gran 
compresión de la demanda (pública y privada) y por 
una gran contracción de la liquidez de la economia 
lo que se ha expresado en recSsión y 
emprobrecimiento generalizado eJe la población. 

e.. 1.....-::!: 1 .i bf21'" a 1 i :<::<:<.e i ór·t dE? 1 i:'il ~=- impar t.i:;..cione!:~ quf!~ 

supuestamente eleberia ayudar a bajar la inflación 
:i .. nC:I'"f!2m<.~nt.ando li:;.. off.0rta globr-::\1, t,,mpoco ha tenido 
l''f'.!~::.ult:.<.~c:lo po:::,.i.t_i.\in puE·<c;to qu<''' como vemor::, en el 
cuadro 5, muchas veces el indice inflacionario ele 
1 o~:::. pv--oc:l u e: t. o~::; .i. rnpo 1'" t_,;:,dof.:; E·!:'; mi:':'< Y o¡·--- qüE~ f.-21 el!;:~ 1 os 
productos nacionales. 

::? ~ z¡ :. :2 .J.rLtJ_<E~!::::A, .. (U:l ...... ;;{;;_,_p_r::PiJJ:,!_!:::_c.~j,_t:~u .. 
la produ~tión d~l 0ais, medida por el PBI, viene cayendo 
df.;><sdf?.· .1.9Gi~ (~~n fo¡--·mi:!. c<::Jnl:J_, ... tU<.-'1 y lc:ts mf?didas d01l PE 
~htiihfi¿tionario há hecho poco por reactivar el aparato 
Pfód0c:tivo, po~ el contrario~ ha llevado al pais a una 



recesión generalizada como resultado de las dos medidas 
,,,¡ n "1:: . . :i. :.i.. r··, ·f 1 <:~ e: i o r·, ,;·:t ,,. . .i. <"t ~:::. ~:::.u. ~::; t ;,-:.. n t :i. \-' <::1 <::: .1. <:t ¡···· 0': d u e:: e:: .i. ó r·, d 0:~ J. <::t <::; 

remuneraciones reales de los trabajadores que ha 
contraido abrupta y absurdamente la demanda interna y la 
con t.,,.. c:i. e: e: :i. ón cj i::?. 1 i::<. 1 :Í.. q u. i el E·:;;: qUE'~ h<:t dE?. j i::\d o s .i. n 
financiamiento a las empresas productivas y a la quiebra 
de las empresas financieras que están siendo liquidadas 
en el marco del reordenamiento del aparato productivo 
para las nuevas reglas de juego. La evidencia 
estadistic::a nos indica que el PBI en 199Q ha c::aido en 
3.9 % • Las industrias más ~fec::tadas con el ajust~ han 
sido manufactura, construc::ción, mine~ia y agricultura. 
CEDAL_explica que ''la~ ramas productivas más afectadas 
del sector manufacturero (~ue cayó -4.6 % en 1990 y -35 
%acumulado en los últimos tres a~os) están las beGidas, 
el calzado, el papel y la industria básica de hierro y 
i::?.C:E?r·o'', qur.? li::t caida el(?. 1<:'1 ,:·:tct.i .. v:i.dad d(·Z' la c::ons-::,trucc::.i.ón 
·f UF·· '' J.¿~ P<':tr·,:::t 1 i ;,:.::\c:::i.ón elE· lo<::; pr·oyt::.·c t.c::•s de .i.nvet~sión E·r·, 
:i. r-r·· :i .. c.J ;,::,e: ió1 .. , y c,:~.,,..,, .. f.?. te.~ r· a. s; '' , e¡ U(·': 1 a. m in c::::r·:!.. a, c:omo prclduc:: to 
elE: 1 ;,;¡j us; tt::::, '' l·::.·n ·f ¡·-~¡.:.::r·, t.,::\ co<:;to<::. il1 te¡•·r·,os c::r·E:ciE·n tes 
( c:n 0?1·"·<.;.! {<J. ) , f21 t:.~v <::'le:! é:t p t'"l~?~::, i ón t.l'" :i. bt.\ ti:':i r- .i a. , '1.:.::3. sa d f.'.'! c~::~mb .i. o 
real baja y un entorno internaconal de baja cotización 
de los metales, aunque 1~ crisis de este sector responde 
a factores estructurales manifestados en la caída de la 
p r·cd Lt e t. i v :L el <:~el , f'll(::'n o n:~'5 .i.. n v<-:-?t'"!::; .i C:H'l (·?.S~ y I::J<::.J a tf:?c:n·o 1 o(]_ í a" y 
ql...tE:~, e:-n E:~l C::<"t~::.o dE· la Etg,~ic:ultut·-<~, ''ha ve:nido 
presentando tasas de crecimiento negativas desde abril 
df:.,, 1 <:\r'ío p,:~s<::'ldc:•, m,:::1n tt.::n :i.énc:lose hé':\c.:;t.a 1 a i'ec:ha d.i el"·¡¿-~ 
tE·?nd(~nc::i.<:'l como c::on~::.E·?CUE?.nc:i.a de 1<::~ d('·?pt'"f?".s:Lon dE?l ffif.?r·c:~'lclo, 

J.,:;(~:; con di e: ion f:?~''· e: 1 .i. mf:\ t. .i. e: a ~s i:itd VE': ¡r·sé':\.S y J. <:'1 e:.:~ rE:n e J. a d€~ Lln 
adecuado +inanc:i.amiento que están llevando al agro a un 
proi'unc:lo estancamiento que están llevando al agro a un 
profundo estancamiento y descapitalización (ventas 
b<:it'"<'~ t,':t ~::. c:l P CJ ,~:tn e~ e:! C::< ¡:::<Et ¡r a p r·ov·f~E·t•··sf:?~ ele 1 í qu .i. ciE.'Z ) , a·hor a 
E<.mt'?n ;::¡;::a do por- 1 .::1. !'"E"!d u e e ión ¿:¡ r· i::il'l c::r,? 1 aria que pt."!r·m i ti r .í. a f?.l 
ingreso fácil de productos alimenticios subsidiados en 

? " 4 ·· ::::; .LU .. t1.lLc::.,:\:.E':!.U ....... Y ........ ~:?.i:f:!J:! .. L!'~.q-
Como consecuencia del proceso ele recesión agudizado por 
el paquete antiinflacionario, y de acuerc:lo a la 
información recogida por el BCRP los niveles c:le empleo 
Ee habrian mantenido prácticamente iguales en 1990 que 
lo~ cié 1989 (Ver cuadro 7)~ lo cual es poco creible 
l. e:<.~:;; e5; t .i mi:~. e :.i .. C!r .. , E~~::; (?. ;; t ,, .. i::\ o ·f i e :i .. al E'.'! s; cons j_ der i:t ban q ur::? e .l 
('.::ii'n~;¡Jt:~o ,:~.df:~c:u,:::tdu no é'tlc:,::,¡n:::.Eib<.:t m<f\c.::, cJ(::~J. :3 o'::'·'/., c:le la 
PtA y que los niveles de suhempleo habrian llegado al 
§b~ de la PEA (Vé~ 27, pág. 26). 

:;? ~ 1.¡. • 4 .L!::i.J..J.¿~u:;A.!f~n., ..... Y.:~"'·..e.em.',}L!I~:.t~:.if.\.s;;..:i,.()!::\.!2~Y~ 
F l f::<l'"o l::i :Ló t~ci:•.:F; r·•:::!c::<:Jnoc¡~~ q 1...\('2 ''Dur-an t.<-:-? 1990 ~ dE? ":..e:: u e ,, .. do a 
ibs egti~ado0 que ~eali2a el Banco Central ele Reserva, 

::::;4 



1 C• :;:, :.i .. !'"1 <:J 1'" E?. •::; U~:; 1'" ('~ i:~ 1 <::·~ ~::, d E· 1 (J ~"· cJ :i.. ~:;; ·1.:. :i. 1"1 t O •::, ~e,<:?. C:J m f.:~ n t. O<::; 1 d I:J Cl r- i~. 1. E'~ f', 

continuaron cun la trayectoria descendente iniciada en 
1988, aunque a un ritmo menor, a pesar de los ~justes 
macroeconómicos efectuadus. Asi las remuneraciones de 
1. o;::; t.l'" a. h ,:.<.j a el o r·-¡,;:! 'S el <':2 pf.::!n d :i .. f:~r·1 t.t?.~s E? in d f.':! pE~n d Í.f:?n tf:;!~:; 
d.i.s;m:i.I'"IU}''E!l'"Un E'l'"l lB ¡;, y .1.7 i~. t"·espec::tiv.:liYK?rd.:P " ( 1.'i, pág. 
:.? :.? ) • [)1 . ..1. E' 1 e~ F;: i"i 1-/ r- (·:·~ g :i. ~;; t. t- Ó U n <':l. C: ¿<. :Í. el c3. d f:? 7 ~·: ;¡ ]. i:':\ S 

r-·,:;::-rnun ¡;:-:·l'"a e: :i. or·1 es. ele-:.-: 1 o~:> t. Y" iE1 i:)¿·:¡j c1dore~~:; no sindica 1 i. :·?.e:~ el os 
registraron una c:ontrac:c:ión de 25 %, mientras que los 
ti'" e:\ b,:~j <~.dor·es. ~::;uj e tos a n E·:·qo c.iac:: i. ón co 1 ect i. \/a F·ecJ i ~e~ tr a¡r·on 
una c:aida de 13 %en sus remuneraciones. ( Ver 19, pág. 
23 ). De acuerdo con CEDAL" el salario real del sector 
priv~jo cayó en agostb 51.i %en relación con julio y a 
diciembre de 1990, la c::aida respecto a julio habia sida 
del 40.1 %, pera respecta del a~a anterior (1989), la 
Ci::'l:i.c:lc::l hc:1bic\ =.:,·J.c:ic:• d<;?l ~-'•2.t:¡'f. (Ve¡r· :~:H, pá<].JEl)" y las 
r-·f:~munc:-~r-,::~cionE:!~':; l''('?a 1 es dE· 1 q<Jb.i..et'"nO C:i.?n tr-a l qu12 r~n 

agbsto cayeron 54.4 % respecto de julio, en diciembre 
cayeron 66.0 % respecto ele julio del misma a~a, pera 
respecto del aGo 1989 habian caida nada menos que 72.01 
'.%. 'vlt:21'" ~:?~:3~ p;,~q .. :?.l ) • Sin c!iscuti.l'" las d:i.sCI'"epancias~ 

numéricas, el concenso es que las remuneraciones habian 
caic:lo bruscamente por gfec:to de la~ medidas contenidas 
en f::• 1 F'E: .. 

En E·,·l C::U<''\clro .1.0 V(:;~mo~~, le\ •:::-:·voluc::iór-~ d€::: J.o:::; ::~uF.~ldos y 
salarios reales y nominales de la actividad privada en 
i... :.i.. ¡n;;,¡ t'IF:~ t. r-·o po J. i tc:1n ;:~. [n É::• J. poc:l E;~mo<:s cur-~ s tata r· quE?, en 
promedio, el sueldo real de .1.990 sólo representaba el 
44. 8 ·;-~ el t=:: 1 o que g c-~né'1 ba un t t'"i::'l bc:1j ac:ICJI"' E•l'"l :1. 97"i y e 1 
salario real sólo representaba el 29.6 %. En forma más 
desagreqada (bimensual) tenemos la información para el 
aGo 1990, lo cual nos permite evaluar el impacta 
.ir-~m·=:·:di<:\to cle:-1 F'E: .. En efe:-ctcl, E•l saJ.¿~r-io ¡real quf:? e..•n 
junio representaba el 38.8 % del salaria de 1979, en 
agosto habia caic:ICJ a sólo 16.3 % y aunque después se 
r-<::~c::up<:::!t'"Ó i:?.n·· oct.1 . ..1hr(·2 y c:J:i.cif.-:-!mbr .. (;?, no volvió a alcanzar· 
lo<::> niv•-:::-lE'!S C:lnt.Pt'".i.ores:. a la aplic<':\c:i.ón del PE. La 
t:?volc.tc::.i.ón d<;? lo~;. ~:;uE~ldo~::; fu<:? muy similar-, "~unque <~1 

nivel ele los sueldos reales era mucho menor que el de 
1 o~::; Se~ 1 é.'ll'" .i. o~'· .. 

En el cuadro 11, vemos la evolución anual del sueldo y 
f!l: 1 ~:s¿~ 1 EH" in m.i.n i.mo 1 (:?.ga.l en l. a ciud;::~d dt.'-2 Lime:.. En é 1 
podemos constatar que a pesar de las--elevadisimas 
v~~iaciones nominales del sueldo y el salaria, ambos han 
Láldd éM términos reales el salario mínimo legal ha 
¿~ido &h 1~10 a ~,08 % respecto de 1989 y el suelda ha 
¿~idci §n 10.56 ~ en el mismo periodo~ 

t§ décir~ 00~ el impacto del PE sobre las remuneraciones 
h~ §idb negativd. 



:·.;:: .. 4 " ~:.=.~ l_CL.:f..1 .. :~~ .. ~~-~J .. (~!:~.~ ...... }: ___ ,_~~=-~.~~:~ .. ~~~-~t.~:.:~ .. ~~ ....... ~~~~)~ ... t~.~~u::~.!:~1.5.:~::. 
UF!<:] 1)n C! 1 He¡::;;¡:::· ,, :1..':<. ,':'\ p 1 i c::.:'i e i c'J¡ .. ·¡ ci e~ F'E: 1 oc¡ r·ó 11 rF:Vf~ r .. t. .ir- .1. a 
tendencia negativa de las cuentas externas, sentándose 
bases más sólidas para el equilibrio externo de mediano 
f.:'ll<:tzo'' ( 1-.!r::>r .. lc?,,pi!.~~1·?6). F'f.~I'"C::1 esto tif:.·~f"'f.:~ ~.:;u~s bemol.e~:;;, m{t~. 

c:1ll<''\ dr::1l e~<it: . .i..<:::,mo dE?l in~::;t.:i .. tuto E?rnisor. En t:~'f¡;:-cto, 

dr::::l::ic:mo~; c::on~:;ic:lel.-·i:;¡l"' quE· lE1 c::a.:í.c:la c!P l,:,, producción a 
partir del segundo semestre de 1990, agravada con los 
efectos rec::esivos del PE, llevaron a la reducción de lo~ 
nivel.es de importación en el segundo, tercer y cuatro 
tt--:i.mE·~:::.t.r·e E:·n I'"Pli:tc::ión cc:ln .. :.E·:•l. nivf:.·.l impor·t,::,¡c:lo en t::1l 
primer trimestre del a~o al amparo del dólar MUC, de tal 
fi'IEII"'I e rJ:t q Uf'? ~::;¡;:.· c~:;) , ... r·ó '¡:~ 1 r.':'1Í"Í C:) con un.<.:\ ba 1 an ¡~ ¿~ comE~ re:: i. a 1 
positiva de US $ 391 ~illones. Sin embargo, la 
persistencia de elevados costos de los servicios 
financieros y· no financieros llevaron a u~ saldo 
n0~~tivo de US $ 665 millones en la balanza en cuenta 
corriente. Ese déficit se cubrió con capitales de corto 
plaza, especialmente en e1 te~cer trimestre, corno 
'1p¡··ocluc:to ele 1·.:-i ·flot.<c<.ci.ón s;,I . ..I.C:ic.' dE·? 1;3. m/(;:o po¡r· p.::~rte del 
Bi':'ll"'l e: o Cr:::n t r· a 1 elE·:· r\r:::·~"·ei'"V<'I f!:!J"'¡ E? 1 fn(i::·r· cado de o f e¡r· te( c:l E~ 
dc)lE'I.I'·e~; que, t=:n C:<').~st¡,,?ll,:<.nc:;,, ~::;ign.l't.'J.ca 1<'~ c:ompl'"<:<. de 
dólares provenientes, eh buena parte, del narcotráfico. 
F'OI'" l:?::llcl no ll<:~.m<'-'1 li:':i. ,:~t.f:::nc::i.ón (·:el ¿~pl" .. esu¡· .. amif=:nto dr::.~l 

Ir·¡;;;titut.o Ern.l.s.or-· (BCF:) E:'tl inst.alc:,r· una o·fi.cina 
descentralizada en la nueva región de San Mart.!n para 
adquirir c::ocadólares, se sabe que alli la cotización 
Q~::;t.~i ¡:::•or· dE~bajo ele lo~:: .. ::~:oo m:i .. l intis ••• DI...trante •=l t.erc:el"· 
trimestre y con la nueva administración del gobierno, el 
desequilibrio externo logró finanGiarse con ingresos de 
c:or-·to pl,;:t;::o E:•l"'¡ E·J. ot-clf::'n c:lt::: 4r:;4 mil.lone~~ de c:lólc.1res.'1 

(Ver pág. 27 y 28). 
Es decir, que el gran éxito ele equilibrar las cuentas 
externas se reduce al aprovechamiento de la ca!da de la 
tasa carnbiaria para comprar dólares y cubrir el déficit. 

~.:;: ·· l1. , 6 .Lt::!.f .. Li:-l.~;:.t.(:~!::~ ....... Y ..... ..J::~~::d.i ... :t, .. t.~::.!=,', ........ EQ.!.D.1~lr:.~;; .. ,L~:~.L 
Aparte del encuadre de las medidas del F'E dentro de la 
liberalización del sector externo, traducida en la 
suspensión de las prohibiciones de imp6rtaciones, 
Y"e:duc:c::ié.:1n dE" ],¿:,<;;; ti':'•.~::.<:\,:; _,."\t··¿¡¡nc::Pla¡~i,¿;\s, E·liminEtción de 
t r· i. bu. tos:; i::\cl u,;,;_n E·: t'·o~:,; ')t' 1 ;,:~ t .. ~ij).i. l i z i:<. e: .i .. ón dE~ mf? can .i ~.m os 
paraarancelarios q0e ya hemos resp~ado, sP considE-raba 
que:·::' 1,::<. mocl.i.·f.i .. c:ac:::i..ón d~?.l E\r-<:'ti".IC::E-:'·1 pr .. omE·?d:Lo ~;.imple, que 
t:l2!1jó df.;~ 66 ~~ ¿·~ :~!;:;::: -~~:., J.lt:2Vi''tr·.í¿t <::1 un<:t _.f21ev.:~c::.i.ón c:le 1.::1 
r·G~ <::;:<.1. .. 1<::1 <::~e i ón i:':l.<:J U<':tn E·? t ... <:~.!' el ,3.cl o Cfl.J.<"' P 1 i:':l. r .. .::'in C:f? 1 e f f.? e t .i vo 
~Ht~fib~m~nte cobrado (incluyendo sobretasas) era ciP 17 
i p6~ ~1s0t6 de l~s Sxbneraciones arancelarias (Ver 19, 
i) ti C.! ;; ~::1 ';2 ) .. 

~~~f~é ~us 1a interMaG.ionalizac::ión dP los precios de los 
hi0M~~ de e~M~wm~ inte~no coadyuvaría a una disminución 



de la inflación por la compentencia de los productos 
importados. 

Como hemos visto, la apertura comercial no ha tenido 
éxito, pues muchas veces los índices de productos 
importados resultaran más al tos que los nacionales. Y en 
cuanto a la elevación de la recaudación aduanera, que 
sería otro resultado esperado del a apertura, tampoco. En 
efecto; como podemos ver en el cuadro 13, los ingresos 
reales captados en 1990, por concepto de impuestos a las 
importaciones por el gobierno central, fueron de I/. 
59,978. miles de millones mientras que en 1989 habían 
sido .. de I/. 96,000 millones. Es decir, que no sólo no 
aumentaron, sino que disminuyeron en términos reales en 
37.63 %. En el fondo de esto está naturalmente la gran 
recesión económica agudizada por las nuevas medidas y la 
brutal caída de las remuneraciones reales. 

2 _ 4. 7 l.nf.l..a.ci.ó.D y se~tario 
La oferta monetaria tuvo un incremento entre diciembre 
de 1989 y diciembre de 1990 de 3331.48 % en términos 
nominales, pero una caída en términos reales del 55 %, 
lo cual es compatible con la .idea de que la inflación 
generada por el exceso de dinero en la economía. Sin 
embargo, la evolución de la emisión primaria ( en •la que 
se ha basado principalmente la evolución de la 6ferta 
monetaria, pues el multiplicador financiero tuvo una 
evolución negativa (Ver cuadro 14 ) tiene algunos 
matices que conviene sefialar. En primer lugar, las tasas 
de crecimiento mensual de la emisión primaria en agosto 
y setiembre fueron superiores a todos los otros meses 
del afio, es decir, que los mismos cuestionadores de 1~ 
receta del anterior gobierno la siguieron. En segundo 
lügar, la evidencia empírica no muestra la relación que 
los ideólogos de la política económica de Fujimori dicen 
que existe entre oferta monet.aria, nivel de precios y 
tipo de cambio, pues el nivel de precios ha crecido en 
una proporción largamente superior que los incrementos 
de la emisión primaria y que latasa de devaluación del 
dólar. En tercer lugar, las recetas del liberalismo de 
dejar todo librado al libre juego de la oferta mon~taria 
parece que sólo es aplicable cuando a sus disefiadores 
les parece: sirve para los precios, de los bienes y 
servicios, pero no para el tipo de cambio, en cuya 
fi,jación pretendía participar el BCRP -hasta que hizo 
caja y la emisión era "peligrosa" para el combate de la· 
inflación. En fin, que la política económica liberal se 
aplica en medio de un mar de contradicciones de sus 
propias recetas. Pero yendo a lo concreto, podemos 
sefialar que: 

A costa de una mayor emisión el BCRP recuperó-
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reservas internacionales, que pasaron de $ - 105 
millones en ,iuli.o de 1990 a $ 531 millones · en 
diciembre. 

Si bien las tasas de interés fueron cediendo, aún 
se mantuvieron bastantes altas, en relación con la 
inflación, tanto por los bajos niveles de ahorro en 
moneda nacional como por los costos de los bancos y 
otras entidades financieras que entraron a un 
proceso de debilitamiento e iliquidez por los bajos 
márgenes de rentabilidad. ' 

I.a liquidez en M/N que en 1989 representaba el 4.6 
7~ del PBI, disminuyó a sólo 2. 5 % del mismo, 
ganando al mismo tiempo en importanc~a el 
componente en M/E. 

Lo mismo pasó con e 1 ahorro en que M/N en 1989 
representaba un 2. '7 % del PBI, cayendo a 1.1 % en 
1990, en beneficio del ahorro en M/E. (Ver cuadro 
15) 

En conjunto el ahor~o financiero en M/N en 1990 
disminuyó en 72% en términos reales, 
correspondiéndole al sistema bancario una reducción 
del 70 % y al sistema bancario una reducción del 70 
% y al sistema no bancario el 76 %. (Ver cuadro 16) 

El ahorro financiero total disminuyó en 1990 en un 
33% . E~ta disminución se expliea por la caida del 
ahorro en M/N en 72 % que no pudo ser compensada 
por el aumento del ahorro en M/E en 64 % . (Ver 
cuadro 17) 

' Durante 1990 el crédito del sistema financierO al 
sector público y el sector privado en su conjunto 
se contrajo en 25.8 % en términos reales como 
resultado de la contracción del crédito en moneda 
nacional (-69 %) que no pudo ser contrarrestado por 
el aumento del crédito en moneda extranjera (4T %). 
De ese total, correspondió al tercer privado una 
reducción del 27 % del crédito (resultado del 
incremento en M/E del 2'7 % y de la disminución de 
los créditos en MN en 56 %) y una reducción del 
crédito al sector público (neto) de 21-% (en razón 
de una caída de 122 % del crédito en M/N y del 
aumento del crédito en M/E en 103 %) (Ver cuadro 
i8) 

~.· ... -~_-s·· t···:rl· .... ~.z ...... +-~"'~ . .-.1--, ~~ . z <± .li;·QwaC~~~......l2.lliL.I. • ..I..\,iJi~ 
Eh cuanto a la relación de la inflación con las finanzas 
púbiicas, hemos visto que la idea era incrementar los 
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i nc_:¡ 1'-E!•::;os ¡:::.1) b J. :i .. co·:::; y l'"f::>~''· t.r .. i ,. .. , e;¡ oi .. r- 1 D'-o <J ,:o~~::; tos;, t~'n p I' .. D e:: u.¡··- a. de:; 
elim.i.nt:\1' .. c:·l clé·f.ic::.i.t. -fi.•::;c¿:\J. :• s:;upu¡:,:·~::-t<:~cnc'ntE:· uno el€::: lo~:;, 

causantes de la inflación (por exceso de demanda). Ya 
hemos anotado las medidas que se tomaron. Ahora veamos 
cuáles fueron los resultados obtenidos. 

En el conjunto del a~o, el SPNF logró reducir el déficit 
c:if:'' .:~.~? ~<; dE7l F'E{I e2n .1.9::Jr:¡ .;;:,_~:; .. o·¡; c=.'n 19(1)0, tal como 
puede verse en el cuadro 19, donde también se observ<:~ 

que id mayor parte del financiamiento ha sido interno 
(60% del déficit se financió c::on recursos internos). 
1:;: •... , , ... ¡··· 1'.·' C' ·t· "·' ('" ('í ·¡·¡1"' '"' v- ''·\ (- J... ¡L.¡··¡ {1 ·¡ ( .. ) -,J ·o l. . .. -(j -(·'~ :, d -!> f :L .. 'e J... ·t" d "' ., M ("¡' ("' C:'l i 'l ··~·- "' t ... l . .J ...... ;:) .<:;1• • •• ·~! ,,},.;;-. 1 ol:. ... • .. J •. 1 ,, " C.'\ ... •• t~. , .. .. ..:.;, .r .. o.IJ . ~ .. 1 • .. • ..~ .... 

ld f:::vc•luc:::i.ón quE?! éstb hi:':\ tE?!n.i.do a 1<:~r·go c:lel aF'ic:l. En 
efecto en el cuadro 20, pcidemos examinar la evolución 
trimestral, incluso desde 1989. Vemos que trimestre a 
t.lr·ime~st¡·--r,,, E0l dé'f:i.cit dt:?!l SF'I'-.IF iba f.?.n al<:.::'\, desd'f2 3.4 f:?n 
E:·l ¡:::.r·ime¡r· tr"ime~:.tr·E'.· de J98r:..f hc~sta 8.9 en el segundo 
t ¡~ :i. mE?~:> t r·E·? de .t 990 .. !::l.i. t. u<"' e: :i. ón · q U<c? se r·eve r· t .i. ó t?n e 1 
tercer trimestre de 1990 en el cual tuvo una drástica 
c::a:Lc:!<::~ i:."l ~sólo 3.1 y qut.:7 continuó a 2 .. L~ en f21 cua.r·to 
t 1'" i rn f:!! s:. t. ¡r· f::~ n 

Una evolución similar ha tenic:lq el déficit del gobierno 
central, que fue creciendo c:le~de 1.0 % del PBI en el 
primer trimestre c:le 1989 a 8.6% en el segundo trimestre 
de 1990, situación que se revierte en el tercer 
trimestre en que disminuye a sólo 3.2 % y más aún en el 
cuarto trimestre en que alcanzó 1.9 %. Esta evolución se 
debió tanto a un incremento en los ingresos, como a una 
e·¡' 1. , ... ¡·¡' ; •. ,. t e· 1. <·'· ··¡ •:::.¡·, 'l <"' ,... ("1 ., , ... ·t·· e) e· e 1 J... ¡·-, < ... r·· c., e¡·¡"' r· t C) d = '.t e- e:· J... n e, r e e- o "" •.. ::· , ·'·· 1 , ·~ _ ..... J, '·- , • ··' .. ~ . ,, c., .:~ ...... ~ , e ... "" <"' 1 • e J • ..:· .y .,, .. "" 
se deb1ó a las medJ..das <:~c:loptadas a part1r de agosto que 
y¿:<. hE!rnoc.s t'"~?.~::;¡.;:ñ,::~do . y lo misrnu pcld<~mos· d,ec:it- dE?. la 
disminución de los gastos, los cuáles se negó el 
gobierno a financiarlos con emisión inorgán~ca del BCRP~ 
a costa de tener un<:~ drástica disminución de los gastos 
en sueldos y salarios en términos reales. El aumento de 
los ingresos se reflejó en el <:~umento del coeficiente de 
presión tributaria que pasó de 5.8% en 1989 a 7.4. en 
1990, aunque insuficiente para cubrir el total de los 
gastos.( Cuadro 22 ). 

81 ~uadro 23 nos permite examinar la evolución de la 
estructura tributaria. En él podemos ver que los 
ing~escs tributarios del gobierno central siguen siendo 
i'"<7.>~~.;ultc:~do pr:i.ncipalnH?.ntf2 dE~ impue?stos_ .in-directos~ es 
deci~, impuestos a la producción y al coMs~mo, asi como 
impuestos a las importaciones y, como contrapartida, los 
:l:rtlpLit=!~:;t.ó5 d ,í. t"'E•c::t:.r~~~ t.it~ncü:m més bie~n .:~ ¡reduci. r·se•. Los 
irhj:)LlE'E~d:.ti~5 d.ih',;t.n:o~; dE~l ¿3.ñ<J noventc.-.. · cayer··on 7 puntos 
pói;'·f~:i;;!h'Lü.:~1é~;; ét'1 r-·€?l,:~t::ión c::on los C:ÍE·l ¿1ño 19B9 y 14 
~0htb§ ~d~eéntuales en ~elación con los de 1988. Este 
h§thb e§ c:le ~um~ importancia~ porque se está tratardo de·· 



au.mE~n t<:l t- l. a. c<::t p t.,:;.. e :i .. ór .. 1 e! f.".• :L n q r .. i.:'?S.;D~~:; t r· i bu t.:=t r- i os:; c:i E'!! ur .. 1 a 
econo~ia recesada y los impuestos a las importaciones no 
.han tenido el impacto esperado y han caido en 6 puntos 
en relación con el a~o anterior. Entonces si se quiere 
aumentar la recaudación indirecta, va a tener que 
seguirse recurriendo a aumentos de los precios de bienes 
y servicios públicos, y en especial de los combustibles, 
que por ~u función tienen afectos multiplicadores sobre 
los precios de otros bienes. En el cuadro 13, podemos 
ver los ingresos del gobierno central en forma detallada 
;.r pod~?mo~; c:onst.:J.tar·· que ¡;:,n ... 1990,. los in<Jf"(:.:>sos• por 
impuestos a los combustibles alcanza~on en 46.67 % del 
tata~ de los impuestbs a la producción y al consumo, 
mientras que en 1989, dich~ proporción alcanzó el 16.34 
;; .. Entonces, por· el li::~do d~? los inqr·esos, hay un<~ 

recuperación importante pero p~eciaria, toda v~2 que se 
basa fundamentalmente en t~ibutos a la producción y el 
consumo, ~ dentro de estos, en tributos á los 
c:ombu~;tibl(;?s, lo~:; qw? ti~?nf.~n efectos dir·ec:tos e 
indirectos sobre el nivel de precios. 

En cuanto a los gastos, que sustentan la otra parte de 
la ecuación del déficit, podemos ver en el cuadro 24 . ' 
cómo están estructurados. Lo destacable de dicha 
estructura es la disminución de los gastos pr6ductivos 
en 6 puntos porcentuales y el incremento de los paqos 
financieros en 11 puntos. Es decir, que se está 
pt···.iv.il(~(Ji<e\ndo lo!s p,·:~qos dE? la df~uda., antf:s qu~';! los 
<;:.1 i:'~~:; to~~ qut.?. pur.:::dan UE·n E~¡r·¿:¡r 1 a r··¡;¡::c:tc ti. vc:tci ón E•conómi ca. 
E~::;to t.ü~ne ~.u (·?:·q)l:i.cacié.:.n, fl.¿:l,turalmente, E~n la 
concepción liberal de la política económica que 
considera que no le corresponde al estado participación 
en la actividad económica y es preferible reinse~tarse 
en el sistema financiero tratando de ponerse al día en 
sus pagos que aumentar la capacidad de compara de los· 
trabajador-se que eleva~ia el nivel de precios por el 
'' r.:::>~ c:tE!SO el€':' clf!:~me:"tnc:!a '' que ..-::~stn genE·I~.::'\r .i.a. Esto quedc:t más 
cLH-.:-:t~n(-::mbe <o-?:·~pn.'?.sacJCJ en <::1 cuac11~o :.25, en el cual, !Se 
presentan en términos absolutos las variaciones de los 
qastos del gobierno en mil~s de millones de intis de 
:J. c¡H:¡¡o • Vf.·?é'lrno~;; : 

a. Ha habido una disminución del gasto total en 
términos reales de 11.69 % en 1990, en comparación 
CC:Hl .1. 9!:39" 

b 
[.'J ,; Si dé~agregamos el total de los gastos en gastos 

cd~~iérité§j Qa~t.os de capital y amortización, 
06d§~dé Ve~ ~ue ~ientras los gastCJs corrientes y de 
b::ipi.d:.i::t :1. h<:!ir'i i::l isminu:l.do E~n .1. 990 en compar·ación a 
.:i.~)c.·.),c.,l P_~_·H···, C"' ¡6 "1 y i:::1 1n "1 r·r"SP'" t· . t ] :1. '" ·.r.cJ ... 1. -.• .• ,(;;¡ -'•:• <:;? .. ,,e l.vamen .e,· .os 
(::¡<.ü5tds df?. é\rr\Cir·t:i..~:c.H:.i.ón han aumentado B.T3 l. en el-



mismo pet·· .í.ocJo . 

. c. De tal manera que mientras en 1989 se destinaba a 
pagos financieros el 30.86 %del total, en 1990 se 
destinó el 42.43 %. Aqui estamos considerando como 
pagos financieros los gastos por pago de intereses 
de 1<-:t dE~uda int.etrTlt::\ y e-::-: terna· y · los pagos de 
amortización eJe ambas deudas. 

d. En consecuencia, la disminución del gasto real del 
a~o 1990 se sustenta .en:la_reducción de los gastos 

o ' 
dE~ c:c:1pitc:d y en la reduc:ción de' los sale:\rios. En 
~?~fect.o y~?l hE"~mof5 'vü-;to que los g<:~.!:;t.os dE? capital 
d.i..sminuyE•ron en el ~:.i .18 % y podemos constatar 
también que las remuneraciones cayeron en 40.63 %. 
Y en est:a disminución de le,s n?mL.me~ac:iones 
incluyamos también los gastos de defensa, pues como 
lomcmii'.i.esta el BCRP"los gastos de defensa 
disminuyeron 11 por ciento en términos reales 
n~spec:to a lo regú:;t.rado en 1989, lo que reflejó 
principalmente el comportamiento de las 
remunt:~raciorw~s y pensiones del sector" (Ver 19, 
pág. E~9) • 

Lj.:J. 
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~::; " J l~:.<·'~~.~='~.t, .. \.fí)J~:!::'! 
En esta investigación hemos tratado de analizar la política 
antiinflacionaria del Programa de Estabilización del gobierno 
del Ingo. Fujimori al acceder al gobierno constitucional en 
julio de 1990 y el impacto que dicho programa ha tenido sobre 
las més importantes variables de la económia nacional. 

En ese sentido hemos abordado, en el primer lugar, la 
c:lf.·':-fJ.I"'tJ.c:J.ón .dE::: le~ .ini'lc:tc:iór'·, y lE\~:, princ:ipalf:?S tF!Oir·:J..as que 
pretenden expl1car sus causas. Luego, hemos esbozadb la 
~;;i. tu<::tc:ión E~conórnic:c'l né';lc::ior .. ,al t:.•n las úl t.imc1S. cléc:adc:t f!.~n ~,,u 

evolución hasta el momento de asunción del poder d~1 nuevo 
qr.;b.i.r·,·rnn y hernn~; b?.r .. mir .. tac:lo pr·E·st=:r .. , tc1ndo 1 a evol uc:ión de 1 a 
inflación en el Perú. Terminada esta parte teórica e histórica 
sobre el fenómeno inflacionario, hemos abordado la política 
<·::::conómi ca dr:.::: 1 <.~ob.i.F2r-no dr::1l I ngo. Fuj imor i, partit.,ndo de su. 
concepción general y siguiendo por los objetivos e~presamente 
plar·:tf:?<;·\cla~; por·- <-:•1 PE; 1<?-~:; ml?:?d.ic:l,'::\s con las que s:;e pretendió 
t"'E?:~:;c)J.Vel'" f.7:J. p¡•·oblr."mc:\ y Ul"'ta e"lc~lU<':\C:i,ón ele lCJS n::-:suJ.tadOS ele! 
dichas medidas en los principales campos dela economía 
nasional como son la producción, el empl¿o, las 
f"PfnUI"lf::~lr,J.cionf?.S, e 1 s<::::c:to¡r ('..?>: t.E:::rno, E? 1 come¡·-c:io, f?.l SE•c:tor .. 
monetario y las finanzas públicas. 

De nuestra investigación. se desprenden objetivamente las 
siguiehtes conclusiones : 

.1 .• · L.¿·:~ concepción <;;JPnEr"o:\l c:IP la pol:í..tic::é':'1 E'!C::Dnómica del 
gobierno del Ingo. Fujimori es libe~al y en la práctica 
ha implementado la política económica propuesta por el 
candidat6 perdedor, que planteaba la lib~ralización de 
la economia, la reforma del estado y la reinserción en 
el sistema financiero internacional, previo shock para 
c:o¡ ... r·t:\\<].i.r las di,=..tor·~::;ior"tE:!~; 

cerrar la brecha fiscal 
anterior gobierno. 

c:lr:.::: los pt''f::?C::ios 1.-.el,::~t.ivo~~ y 
·;l e~·~ t(-:t r·n a , eJe j e":\ el CJ~; p<;1 r e:: 1 

~.~~. , El Pr .. oq¡rama Económico dr::1l Inq.. Fuj.imor-i, m<~s que un 
F'r·oc.:Jt"'2\fni:~ de Es;t.ab.i.lizac::.:i.ón es un p¡rogr.'::\mc:~ ele ajuste 
.:,i_l"\ 'l::.i. in ·f 1 a e iCJn,:~.r- io c:uyo~s ob..i e ti vo<s de.c l·a!,-.ados fuer·on 
~aducir abruptamente la inflación previa correción 
dfA§tiE~ dé 1s distorsión de los precios relativos de 
bi~~e~ y §~rvic::ios comercializados por el sector 
~dbliEó1 1o~ EUálé~ sustentaban no s~lo sustentaban el 
d~fiElt 1i~c~l, ~ino que además alentaban el dispendio 
CÍf? f0 éc::Ltr-~sc:is. En f.:?l ·f<:Jnc1o df.= f:?.ste pr·oqrama de ajuste 
áhtiiriflatibna~ib se encuentra la idea de que el origen-



E J. p r··o¡;:¡¡r· ;::(ifiEI e:! o:::: aj I.Js:, tt:-:.· ;::1r·, t. i in ·f 1 ¿:¡e:: i oc:1na r· ic) con<::.i d€::1r· c:11::ía que 
E~ 1 P )·: C:F2<:',CJ dE'! d r-:~m,-:.<.n cí ,::'1 q t.tf:: <] c:::1 ... , <-?, ... a IJ¿-¡, <7? 1 pr .. oc:F2SO 
antiinflacionario eran: 

a. El déficit fiscal 

b. La indiciplina monetaria 

c. La política de subsidios.que era la responsabl~ de 
1 ¿;-¡ ~.:; e:¡ r .. E1n el¡::!<::=, ¡Ji s; tn r· e: :i. or .. , f:2~::; dE:' 1 os 'p !'"E:~ e i os r·E;: l E1 ti vo~:", .. ' 
de los bienes de la economía. 

Por lo t=ntG l~c rredid~~ ce rertr~b~n er 1~ Plimir~ción <:.{ •• •• , c.\ ... > 1 ••• •. • • '- -~ ... ~ • ... • 1 •• c.\ . <.. • •. J c.\ .. . -~ .1 e:: 

del déficit fiscal y en la disciplina monetari~. 

4. Para reducir el déficit fiscal se eliminó el sist~ma de 
control de precios, se dispuso el aumento de los precios 
de los bienes y 
lil:::.ro'2r-ali;:::ó r:::l t:i.po 
li.bn::: jL.u::7go ele la 
fin ,;~n e: i. 1::''! !'"(J n 

~:;er·vi.cios a 
d<"~ CC':\mb.i.o, 
oft::l'"ta y 

cargo del estado, se 
d<-?j.:.\ndt:>self? flotar al 

1<"~ c:ll:::manda del sú:;tema 

~:i. P<:'llr·a c::ort<:lf" lc"' indi~;.c:iplinc'l monetc:1r·ia, se dispu~>o un 
control estricto de las finanzas póblicas, de tal manera 
quE·! sólo ~:;e' (]é':ist.<:ilr·J..é':\ lo que s:.f!:! f.::<uc:l.ier,'-1 cubr .. i.r· con los 
ingresos tributario~ del fisco, evitando de esta manera 
r-t:·:'c:ur·r· .. i r.. .:.'1 1 a~> emi ~::;ion€·:·:s .i.nor .. g¿1ni ca,;:; de 1 BCRP, v :í..a 
créditds par~ financiar el déficit fiscal. 

b" No ol::i:::; t.<:\r .. , t.r:::: 1 ,:·,¡~:. mt:::d .i d,:·,\s adoptad<:iS, no s€::- puE::>de clec::i r que 
la inflac:ión'ha sido dominada ni que se ha corregido las 
distorsiones de los precios ni que se ha cubierto el 
dé'f.i.c.i.t f.i .. scc.<.l. f:)r:~ puE?.c:le dt'2Cit·-, mc1\s bien~, que f::;e ha 
variado el ritmo inflacionario; que las distorciones de 
l.c:J~:;; pr-<·:?c:i.o•s n:~lé:\t:i.vos f?:-::i.~:;b:.~nt<;~s tuE>nJn n?.emplazad¿-3.s por 
otras y que el déficit fiscal se ha reducido pero que 
esta reducción es precaria porque se basa en ingresos 
obtenidos de impuestos a la proc:lucc:ión y el consumo y 
principalmente impuestos a los combustibles. 

'?.. L.,;.,y¡~; lllE?dic:l<~~= c:if:::· pol:í.t.ic::¿~ C:!l'"ltii.nfl<:\cior .. ·,aria h<:\n J.J.evc:lc:!D al 
pais a una mayor recesión de la existente como resultado 
dt~! J.;;;¡ r·f:.·~c:luc::c:i.ór .. , c:if!:: le~!:'.; t'"emune2t'·aciones r~·al~:;~s dE· los 
·tr .. <:7~i::l<!!'lj <!lldc:>r·E~s quE~ l"·¡,:;..n con t.r .. a:í..cjo abrupta y .:-\b·surdamente la 
dé~ahd~ ihts~nb y de la c::ontrac:c:i.ón de la liquidez que 
Hci B&j~dd sirl 1iri~h~ia~iehto a las empresas productivas 
y ciLt@ e~i·Lá t l~'í<ü'ido <:\ U:\~; <'~mpt'·e~:;as· i'inanc:ietr·as a la 
<i u i. i+~ l:l ¡;- <3. • 



vez. más al tos d;:; subempleo, reduciéndose el empleo 
adecuado a un 3 o 5 % de la PEA en 1990. 

9. No obstante que las remum.-.t>acione~.¡ no se consideraron en 
el diagnóstico como causa de la inflación, las r~didas 
antiinflacionarias han t~enido un gran impacto 
contractivo del poder de l<~s remuneracir.:mes no sólo por 
impacto de la inflación de . r3.gosto sino por el 
congelamiento de las remune:..·aciones del sector público. 

10. Si bien la balanza de pagos. terminó eL .. año con un saldo 
positivo, esto se dió al financiamiento de capitales de 

1 

corto plazo constituidos en ~u ma.yor. parte por la compra 
de dólares del BCRP~ aprovechando la caida del tipo de 
cambio. · 

11. La apertura comercial no dió lo.s resultados esperados~ 
pues muchas veces los indices de productos importados 
resultaren mayores que los nacionales y, lo que es más,· 
tampoco sirvió para incrementar los ingresos 
tributarios, pues su participación disminuyó en un 37.63 
% en términos reales, pasando a representar sólo el 10 
% de los ingresos tributarios, de.:. gobierno central 
cuando habia sido del 16 % en 1989. 

12. Contradiciendo sus propias recetas de dejar todo librado 
al libre juego de la oferta y la demandap el BCRP a 
costa de una mayor · emisiqn (otra contradicción), 
participó en la compra de dólares~ haciendo que sus 
reservas internacionales pasaran de·$- 105 millones en 
julio de 1990 a $ 531 millones· en diciembre de dicho 
año. 

13. La liquidez real tuvo una contracción del 55 %, no 
obstante fabuloso incremento de la oferta monetaria del 
3331.48 % entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990. 

14. Ha habido una recuperación importante pero precaria de 
los ingresos del gobierno central, toda vez que se basa 
fundamentalmente en tributos a la ~roducción y al 
consumo en un contexto de recesión económica y lo que es 
peor en el incremento de los impuestos a los 
combustibles, los que tienen efector_, directos e 
indirectos sobre el nivel de precios. 

15. La disminución del gasto real del gobierno central en 
1990 se sustenta en la . reducción de los gastos de 
capital y en "la reducción de las remuneraciones de los 
l3ráBadá86res, en tañto ae destinaban ·mayores recursos 
.para §i pagc de la deuda interna y externa. 
t iBteH~·s@s ~ ambrt1:taci6n). . 
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::::: 1 · ,;, •. r··~ ,~~ 1 :i. ;::; .1. ~:: el e 1 ;::1 <:::. rnE:ci :i. c:i i:'1 ;::; c:l e:-::• pe:! 1 .1. t .. :l. e: c:-1 e con óm :i. C:o't el e J. n U E~ VD 

gobierno muestra que los objetivos para los que fueron 
c:i i <:::. r::: F::~ <::!el i::"t ~::; r .. 1 e::• ¡::;. (';:· h i:':\ e:: u.rn p 1 i c:i e:¡ ~ <:::-e:.• e;_¡ u :i. rnD<:'. t. en :.l. E:n el o i 1'""1 ·f l o:\ e: i ón , 
segu1mos c::on una gran distorsión de precios 
1 E1 c,:;. ¡•--eml.tl""'l t.::,, .. i:'\ e: :i. un es:.. y t:.'·l t . .:i.¡:::.o el(;:.· c,:;¡m b i o) 
cj(!:•'fir::::it ·f:J .. c::;c¿:~J .. Y lC:I CjUE~ (·:::~::; pE!DI'", d.ic::hE:\S:, 

(como f.~ 1 e<.:i~5o dt? 
y fl'l<:'ir·lt.E:nemos un 

mf2d idas ~::..(::! han 
expresado en una recesión aun mayor 
p , ... cid 1...1. e t:. :i .. vu ·., u¡--·~ .. ::l. con t. r-- a. e:. e i ón dE! 1 
t. !'"" i:':r. h i:"<. j ,;·:\ c:l () ¡··· f'.• ~:;:. " 

y ~J t.=.·n E: t- a 1 :i. :;-:. E1d ,::t dE~ 1 
poder adquisitivo 

i':lparc\to · 
ck? lo~.; 

L .. i':'\ 1'"" !·'.'·! e: r:::· t. ,;:\ 1 i !:::rE· , .... a 1 , ¡:::. I,J E·:·'"''· , !'""¡ u •:::.· ~::; 1 ,:':\ ~::; c::o 1 u e i é.:r n ¿:\ l p ro l::ll e mi':\ c.l f!.~ 
(·.'·.'·!~::- t:a.!:::d. 1 :.! .. ci 3.\.::.. (.'"CCli'"¡C)m .i. Ci=.t. :: L'~ :i. I'H~S ta b i 1 id c:\d f?Conóm .i. ca e~::.. i::\hor·a 
:n.;::¡··/C:•i'' qt.I.F· .. :otnt.t:-::·•:::. y la t:?.""·P€'!1'"",::tn;:~<?- qt.\E' 1<:1 J.J.hE::t-t.r.:ld económica 
conduzca al bienestar es cada vez menor. No se puede pretender 
e-:· s::. t..;:¡ 1:::• i. 1 .i ;:' a ¡··· E• 1 p ,:;¡ :L ;:;;: e: f:?! r'·, t ¡r· ·.'''t el o 1 ,;:~ •:; m¡;:~ d .i d .,:·:r. r:;; en e o n t. f::: n e ¡r· 1 a 
inflación contrayendo la demanda si a lapa~ no.se promueve la 
pruduc:c:ión y se sanea la brec:ha f.isc:al y la brecha externa, 
¡:::r r:' r .. o n u ,·) e:: o·::. -!::. ,·::1 e:! ¡;::! .1. ,::;¡ p el b , .. f? :c:. ;,,, c.¡ C:! n f:.' r· i.~, 1 .i. z a cj <.~ d e un p u E? b 1 o , 
recurriendo al dólar del narcotráfico o subs.iando a sectores 
cuya produc:c:.ión se destine al sec:.to~ externo. 

Nusotros consideramos que la 6stal::l.ilizaci.ón tiene que basarse 
en la creación de un mercado .interno fuerte que sea ~ustento 
de la producción nacional y que se-sustente en ella, lo que 
supune una mejor distribución del ingreso y un menor espíritu 
ele lucro de lus elue~os de los medios de producción del pais. 
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CUADRO 1 : PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DEL PERU 1981 - 1990 

PSI en PSI Tasa de Brecha RIN Deudo 

millones de Poblacion percapita TASAS DE CRECIMIENTO(%) lnflacion EXterna· Externa Deficit Economieo 
1'. de 1979 (miles) .IJ. de 1979 PSI e I X M 

1 Pob::~oo Promedio (mill.US$) (miiLUS$) P~lica de L.P. Del Del 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (10) (11) (miiLUS$) G.C. S.P.N.F. 

1981 

1 

3849.6 11754.8 216.8 5.11 27 24.1 0.2 18.7 27 75.4 -1715.0 771.4 6127.01 -4.0 -6.8 
¡ 
1 

1982 3840.7 1822.5.7 210.7 -0.2 1 LO -&8 11.6 1.5 27 64.5 -1534.0 896.2 682.5.0 1 -3.2 -7.6 
1 

1 261 

i 

-7.51 
1 

82.56.0 1 1983 3355.41 18707.0 179.4 1 -126- -4.9 -39.1 -11.6 -2.5.6 111.1 -780.0 855.9 -10.2 

1 
1 

1 
¡ 

1 
1 

l 
1984 

1 

3550 . .5 19197.9 184.9 5.8 3.2 -8.1 5.3 -19.5 1 261 110.21 -1320 1 1102.9 964aol -4.4! -6.5 

-7.71 
1 

1 

1 . 261 1 1985 
1 

3628.3 19697 . .5 184.2 22 4.2 -14.9 3.5 163.4 198.0 1382..6 104620 -22 i -2.5 
1 

396Q.61 

1 
1 

; 

1 

196.01 ll068.0l 1986 1 20207.1 9.2 9.6 45.6 -13.4 23.8 26[ 77.9 -1018.0 866.:0! -3.7 -5.2 

1 4288.51 
1 1 

!11747;1.)¡ 1987 20727.1 206.91 8.3 9.8 23.7 -4.8 10.4 
261 

85.8, -1466.0 8();8¡ -5.91 -6.9 

1 

1 
-13.11 

' 12~M~ 1 

212.55.9 
1 

184.91 667.01 
1 1 

1988 393o.9 -8.3 -8.6 -9.2 -1··¡ 2.61 
1029.0 -3Pli4 -2.81 -7.6 

347.01 '5~0!1 " 
-4.21 1989 

1 
3464.6 21791.5 159.0 -11.9 -16.0 -26.1 23.8 -14.4 261 3398.61 :.BJ102iO: -6.2 

1 -7.91 251 

1 

@1i9'1 3306.81 223321 1 ·4.61 13.81 

1 
' 

-261 1990 148.1 1 -1.3 1.7 1 7481.71 -665.0 .1J5'l2:0' -3.0 
1 1 

1 1 1 i 1 1 1 1 

FUENTE : B.C.R.P. : Memoria 19901 pag. 137, 145, 157. 



CUADRO 2: PRECIOS AL CONSUMIDOR 1985 - 1990 ( Variacion Porcentual) 

1 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Mensual l Acumulado Mensual Acumulado Mensual Acumulado·· Mensual Acumulado Mensual Acumulado Mensual Acumulado 
1 

47.31 Enero 
1 

13.9 13.9 1 5.2 ';'l 6.6 6.6 12.8 12.8 47.3 29.8 29.8 ~-.1..1 1 

1 

9.5¡ 9.6 t 109.91 Febrero 
1 

24.7 4.2 5.6 12.5 11.8 26.1 

:::¡ 
30.5 69.5 

1:98.11 Marzo 
1 

8.1 34.91 5.3 15.4 5.3 18.5 22.6 54.6 32.6 124.8 

¡ 
51.41 w.ol 1 

Abril 1 12.2 4.11 6.6 26.3 17.9 82.3 48.61 343..1• 37.3 208.7 i 

1 
1 

1 
1 ¡ .. 

Mayo 
1 

10.9 67.9 24.1 1 5.9, 33.8 8.5 97.8 28.6 -469:9: 32,8 309.9 
1 3.31 
1 

Junio 
1 

11.8 87.7 1 3.6 28.8 4.7/ 40.1 8.8 115.3 23.1 •001.2 42.6 484.4 

7~1 ' 
Julio 1 10.3 lW.ll 4.6 34.4 50.3 30.9¡ 181.8 24.61 ;7.73:.6 63.2 854.0 

1 

·-¡ 
21.71 25.1¡ Agosto 10.81 129.41 4.01 39.7 7.4 61.4 243.0 99.2.o, .J97.0 4,641.2 

1 . 1 
1 

1 

3.6¡ 44.7¡ 26.91 
' 

Setiembre 3.5/ 137.51 6.5 71.8 114.1 634.4 1;186:0 13.8 5,294.1 
1 

1 1 
4.01 

1 50.41 
1 i1,:6083: 1 Octubre 3.0 144.61 6.41 82.8 40.6 932.5 23.3 9.6 5,812.8 

1 
·1 

1 
1 1 

'204971 5.9¡ 

! 
1 

95.81 
• 1 

25.8¡ Noviembre¡ 2.7 151.2 3.6 55.8 7.1 24.41 1,184.5 .: ' • ·1 6,163.5 

1 

2.81 
1 

33.81 

1 

114.51 41.91 
'1 23.71 Diciembre ¡ 158.3 4.6 62.9 9.61 1,722.3 ::zrns~3¡ ¡ 7,649.6 

1 1 
1 

_i ¡ 
·--'--------- i 1 

FUENTE : B.C.RP. : Memoria 1990, pag. 146. 



CUADRO 3: V ARIACION PROMEDIO MENSUAL DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR 1985 - 1990 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 TRIMESTRE DE 1990 

I II m IV 

INDICE GENERAL 8.2 4.2 6.6 27.4 323 43.7 31.0 37.5 109.8 128 

PRECIOS CONTROLABLES 7.9 1.9 4.7 285 27.7 47.1 20.0 47.5 141.8 9.4 

Alimentos 7.4 28 4.8 29.0 30.3 43.4 14.1 49.6 12o.4 123 

Combustibles 7.7 0.1 25 30.3 225 58.1 23~ .J 41.6 230.1 8.4 

Transportes 9.0 1.7 5.9 29.1 25.5 47.3 29.:; 44.8 127.2 10.7 

Serv. Publieo5 7.3 3.6 5.5 21.6 227 55.9 35.5 48.5 196.2 -0.9 

PRECIOS NO CONTROLABLES 
1 

8.3 4.8 7.0 27.1 33.3 426 33.5 35.6 100.1 14.3 
1 ~2¡ PRODUCTOS TRANSABLES 
1 

8.3 4.1 6.4 29.4 33.8 41.7 38.7 107.7 . 10.8 

Alimeoto5 1 7.8 4.1 5.5 25.8 29.1 427 35.7 116.9 14.6 228· 

Textil y Calzado 8.7 6.5 6.0 30.4 31.7 40.7 28.91 40.7 93.7 11.6 

·Aparatos Electrodome5ticos 8.3 23 8.4 30.1 29.6 35.1 13.4 41.6 89.9 9.1 

Ut. Tramable5 8.9 3.2 7.3. 31.8 38 41.8' 29.9 40.3 Hl:.9 4.8 
1 

PRODUCTOS NO TRANSABLES 8.4 .5.3 7.3 25.6 3281 43.2 38 33.81 
•95.4 16.6 

.'\limen tos 9.1 4.9 5.4 23.3 30.71 41.8 26.6 34.9 98.'5 19.2 

Comida fuera del bogar 1 

8.51 5.6 7.1 25 . .5 322 427 34.7 51.3 !l '80.3 16.7 
1 

Serví~ os 1 7.0' 27.6 33.9:¡ ,B:tX7 15.2 8.21 ' 8.8 24;7 324 43.9 
1 

33.91 41.21 Alquileres 
1 

5.9 1 3 5.2 10.61 47 33.9 77.6:lt 40.9 
¡ 

Otros 

1 

8.5 4.6 8.5 28.7 3.5.9 43.3 63.3 2.5.41 94.4 :5.8 
1 

FUENTE : B.C.R.P. : Memoria 1990, pag. 21 



:UADRO 4: PRINCIPALES PRECIOS DE PRODUCTOS DISTRIBUIDOS POR EMPRESAS PUBLICAS 

1------=E=n U. S. li6lare~---~------· 

Diciembre Julio Agp~to 
1989 1990 i9~0 

Jfmi>PERU 2/ 

' 
0.33 0.14 1.73 

8Sllina 95 cd.a.om 0.48 0.27 2.88 

0.19 0.12 1.20 

0.19 0.12 1.20 

0.19 0.12 1.27 

0.17 0.09 1.13 

0.14 0.07 1.00 

0.13 0.07 0.83 

0.12 0.07 0.75 

'ii 3/ 

48.36 44.59 248.92 

che en pol.w ~ 889.02 945.10 2683.30 

llll!l anhirlra de leche 751.79 1107.99 2624.16 

che 1 'ENcr' 157.41 56.26 4738.80 

he ''lleleite" 1473.88 1609.52 5060.16 

68.69 91.42 499.41 

224.19 90.71 1104.05 

340.35 138.03 716.92 

B9.7 49.07 268.08 

141.17 137.27 496.2 

\SA 3/ 

293.74 208.42 403.53 

r.onversi6n empleando el tipo de cambio venta del mercado Libre 

Por galón 
Por tonelada métrica 

~NTE : B.C.R.P. : Memoria 1990, pag. 22 

_Variad_~~ . Pox:ceo,h~~~ ·d·-~e;~::::-~ 

JuLfPiP: ~-~8·/~Hl· 

,46.3 531.7 

-30.1 449.7 

-24.5 422.0 

-24.5 422.0 

-23.8 459.6 

-35.7 554.3 

-34.1 609.7 

-32.7 509.3 

-27.0 449.0 

14.0 189.1 

31.4 47.3 

82.1 22.7 

-55.8 4262.9 

34.9 62.8 

64.5 183.0 

-50.0 530.5 

-49.9 169.0 

-56.6 J83.0 

20.2 87.2 

-12.3 0.3 



CDADI!l 5 : PERO : PRI'Dt"E DE 111) BIENlE Y SERV!t100 1990 (Variación porrentual m~ a mes) 

Jul. 90 Ago.90 Set.90 Oct.90 Nov.90 Dic.90 Ene.91 Fcb.91 Mar.91 Abr.91 

- -
NIVEL !lE INJi'!ACION 
lnooán lNE! 63.2 397.0 13.8 9.6 5.9 23.7 17.8 9.4 7.7 5.8' 

!nf!arján 4RlYO 95.5 396.5 4.4 11.1 5.4 25.4 16.4 7.3 8.4 6.6 

lnflaei&n cuANm 92.3 411.9 4.3 12.2 6.0 26.5 11.2 6.9 7.2 5.8 

!nfllldén IPFA n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 16.7 16.1 5.3 4.9 

l'llFrlffi lJE lf6 ffi '{ ~ 
Agroindwrtrialr.s 

- Arroz oorriente 'J7.4 357.8 -21.4 33.8 26.5 48.1 12.3 -26 2.7 -8.1 

- Fid!D! a granel 42.9 841.8 -11.2 -4.9 -8.7 9.7 4.2 0.0 -1.7 -0.8 

-.b-.iteoomput'Jllo 68.5 534.7 -14.7 2.5 8.7 20.5 8.9 4.6 3.1 4.6 

- Uclre~a 89.6 562.6 -7.8 9.6 7.5 42.2 -9.6 o. o -1.8 -4.0 

- Pan de labnln1.R 87.0 403.3 11.7 9.6 -2.6 13.4 7.5 4.7 0.0 -3.0 

- Azúcar blanca 151.5 544.3 -10.3 7.5 10.4 34.4 -0.7 0.0 0.0 -1.0 

Agríoolml 
- Papa blanca 40.8 518.0 -34.2 -3.1 -2.7 56.4 11.8 5.6 17.2 15.1 

- Pallar 100.7 532.8 -26.1 -1.2 5.9 18.5 7.4 1.3 10.5 20.3 
- ~OO!Ia 15.9 489.7 -19.3 -9.3 -8.8 17.9 -3.9 0.0 16.7 32.5 

- Tamat.e 104.3 534.3 18.2 19.0 -22.5 4.1 17.4 -10.0 -11.1 9.7 

- 7.anahoria 21.5 453.9 -27.3 -12.1 2.5 23.4 56.7 -7.1 15.4 44.5 
- 7Bpallo 27.1 583.7 -11.0 4.1 25.9 9.5 43.0 41.7 -5.9 -4.1 

- Lenteja 104.6 488.4 -23.2 -1.2 2.6 17.8 8.6 1.3 3.8 -1.2 

- Frejol cmmrio 93.1 515.4 -32.5 -5.7 13.7 26.0 11.7 1.4 120 36.0 

Pe:Ddo fmro 
- Cojinow 112.1 211.8 51.6 49.6 17.6 1.4 76.5 . -21.3 -6.4 -14.8 

- Jurel 63.2 418.8 39.2 17.0 10.4 4.6 15.7 -13.6 -1.5.8 6.9 

Pt-cuarioo 

- Huevos a grnud 86.7 203.8 13.3 19.9 28.9 18.4 -6.4 9.7 39.6 1.9 

- !-'Dilo ~i:rendn 1 C)tl.6 197.7 36.3 42.3 '/.8 42.8 3.5 -0.8 7.9 7.6 

- ~ttrehado 1 &i.5 :~03.8 21.8 48.2 26.8 29.0 8.4 -0.9 -0.6 0.4 

1 ()tro¡ bieoo! y ~a¡ 
-Qis 31.0 1950.9 47.4 0.0 0.0 68.4 21.8 0.0 0.0 0.0' 
- Cfilina84 31.9 2255.1 33.3 0.0 0.0 32.5 23.0 0.0 0.0 o. o 
- Kerc.ame dcmert.iro 37.4 2239.6 8.3 -3.1 0.0 11.9 10.5 0.0 0.5 0.0 

- Menú popular 95.8 378.7 13.3 33.3 8.8 8.1 25.0 20.0 8.3 -6.6 

- P!mje urbano 62.9 461.8 36.6 0.0 0.0 26.0 11.1 28.6 0.0 0.0 

'l'llrifm eiP.ci.T'Ícal y otra; 
- Sreial 74.0 3980.5 -8.2 0.0 0.0 0.0 22.7 0.0 0.0 0.0 

- ll:!mmtica 1 68.8 2294.4 -8.1 0.0 0.0 0.0 21.2 0.0 0.0 0.0 

- lhnffit.:ica n 74.0 2242.5 -29.0 0.0 0.0 0.0 26.9 0.0 o. o 0.0 

- J!gw¡ 56.9 785.9 0.0 0.0 0.0 7.6 17.4 0.0 0.0 0.0 

- 'felefuno 56.9 2714.4 90.4 o. o -14.2 0.0 37.7 4.1 0.0 0.0 

IND!CE DE JlRlirl!fi AL R>R MAYOR 76.2 333.8 35.1 5.9 4.9 12.2 13.6 5.0 2.9 29 

¡pM Nlr.ionnl 76.1 377.9 31.7 4.9 4.6 11.1 14.1 5.0 2.8 27 

-~o 6M 210.2 58.2 17.2 13.3 16.6 12.9 3.5 4.3 3.1 

-11m~ 45.S :22o.i 8LO 32.9 41.0 7.3 24.2 2.3 -10.0 29 
- Manufrel!lli 79.6 346.0 31.4 3.7 3.0 11.1 13.7 5.4 2.8 2.6 

~ Jmíl)fiBis 1&.4 i93.o 52.8 10.5 5.8 16.4 8.2 4.8 4.2 s.o 
-~IUIFiB S.SJ~ 49o.5 %.9 4.6 -1.0 16.5 5.8 3.0 0.0 -20 
.;. Milli11fi1Jilli 76.3 187.3 51.1 10.8 6.1 16.4 &4 5.0 4.6 5.0 

F'UENTE : CEDAL : " Actualidad li'A."<>nóntica No. 125, mayo - junio 199 '1, Pág. 39 



CUADRO 6 : PRODUCfO BRUTO INTERNO (Tasa de crecimiento periodo a periodo ) 

TOTAL Agropecuario Pesca Minada Manufactura Construccion 

-

1 9 8 7 8.5 6.6 -11.9 -3.0 12.8 17.7 
1 9 8 8 -7.9 . 6.9 21.7 -17.2 -10.4 -5.5 
1 9 8 9 -11.2 -3.6 5.2 1.7 -17.8 ~15.9 

1 9 9 o -3.9 -9.0 -3.9 -4.6 -4.6 3.3 
Enero 10.6 12.6 8.5 -14.1 11.6 36.0 
Febrero 16.8 11.1 71.1 -1.0 17.0 26.0 
Marzo 9.7 1.8 -2.9 -2.2 13.0 1 44.1 
Abril -0.6 -6.1 -27.61 -3.9 -2..1 "¡ 37.0 
Mayo -0.6 -22.8 -11.3 8.3 13~2 35.2 
Junio -2.3 -15.9 -15.21 -1.1 1.5 29.9 
Julio -7.8 -21.5 -48.1 -0.6 -2.5. 15.8 
Agosto -12.0 -9.8 56.51 4.3 .::J.s:9\ -46.3 
Setiembre -25.3' -9.4 -40.7 -10.1 41.i6;i -43.5 
Octubre -18.7 -13.2 29.01 -15.2 ~363 :j -19.0 
Noviembre -8.6 -5.5 23.1 i -14.8 ''illl3 :1 -22.9 
Diciembre 

1 

_:['lfO \ -11.2 0.9 -38.8J -1.0 -9.1 
Enero. 91 -9.2 -4.1 1 -11.2 i -1.8 ~9 :6 il -30.5 

! 
1 ! ' ' 

FUENTE : "Actualidad Económica dei Peru" A.'ño XIII. No. 123, marzo 1991, p6g. 25 

~~· ·, 



CUADRO 7 : PEA Segun niveles de empleo ( % ) 

1 

1 9 8 9 1 9 9 o 

1 

. Desempleo 1 7.9 8.3 
: Subempleo 73.5 1 72.8 

Por ingreso 72.91 71.6 
-Agudo 31.5 32.7 
-Medio 

1 

29.1 25.4 
-Leve '·· 12.3 13.5 
Por horas 

1 
0.6 1.2' 

1 . Adecuadamente empleados 1 18.6 tR9·• 
! 

Total 100.0 1\00..:0 

1 1 

FUENTE B.C.R.P. : Memoria 1990, pág. 26 

r 



CUADRO 8: Ingreso Promedio Real de los Trabajadores ( intis de 1988) 

Variaciones Porcentuales 
1985 1988 1989 1990 1988 1 1989 1 1 1990 1 1990 1 

1987 1988 l 1989 1985 

i 1 1 

Ingreso promedio 1 36,619 33,591 22,264 
1 

18,448 l -27.7 -33.7 ¡ -17.1 1 -49.6 

Dependientes 40,412 38,589 19,164 15,782 1 -22.1 -50.3 1 -17.6 1 c60.9 

-Obreros 23,627 23;360 12,362 10,766 -23.2 1 -47.1 1 -12.9 ~54.4 

1 

1 

1 1 
-Empleados ¡ 64,274 1 60,236 28,830 22,911 l -21.4 -52.1 1 -20-5 1 -64.4 

..___In-dependientes ) _ 33,640 J -29,664 __ 24,700 __ ~0,54~ -~~2.8-
1 

-16.7 ¡ -16.8 ~L-38.9 
1 

FUENTE B.C.R.P. : ~v1emoria 1990, pag. 23 



CUADRO 9 · Remuneracion Mini m a Vital ( En intis ) 1 / 

Fin Promedio lndice 
de del Real 

Periodo Periodo (1989=1 00) 2 
.:;:;-:::-.:.:::..--=.-:-:.::::.:::::: .. ::::.:;__--=~--==.::..==-·=--=.-:...::==-~~=--=--=---.;::-..:- ... .. -- e= F= · . -

1 9 R R 207.7 

J 3,520 2,640 230.0 
IJ 3,520 3,520 205.9 
111 15,050 9,030 228.3 
JV 21,070 19,063 163.8 

1 9 8 9 100.0 

J 49,000 37,667 111.1 
JI 108,000 84,000 92.3 
JI] 219,000 178,000 101.1 
IV 435,000 337,667 95.1 

' 

1 9 9 o 93.2 

1 570,000 788,000 99.2 
11 2,550,000 1,951,333 99.6 
liJ 25,000,000 15,000,000 89.7 
JV 25,000,000 2$,000,000 84.1 

11 Desde agosto de 1990, la remuneracion minima vital esta constituida por el 
ingreso minimo legal. la bonificacion por movilidad y la bonificaci6n suplementaria. 

2 1 Indica promedio del periodo. 

FUENTE : B.C.R.P. : Memoria 1990, pág. 24 



CUADRO 1 O : Lima Metropolitana 

la actividad privada 
E voluci6n de los sueldos y salarios de 
1980 - 1990 (Promedios} · 

¡p-=-=--===-,·o===~--=~~~ (~o;:::r 
S U EL DO S ------.--=S:..:..A LAR 1 O S 

----Real1i-- -InCiTe-e de -- Nominal Real 11 Indice de 

_ (11. x mes) sueldo real ~-=~.,¿.Co=l/.=x=d=ia:¿,_)==l=~(l=/.~x:::.d,;;ia~)=+==s==ue:::.ld=o=r=e==al==91 

l 9 8 o 1 79.82 

J 9 8 1 142.4 

50.26 107.6 

109.2 50.99 

1 9 8 2 142.4 55.22 119.2 

1 9 8 3 457.5 47.31 101.3 

1 9 8 4 886.68 43.44 93 

l 9 8 5 2153.33 39.92 85.5 

1 9 8 6 4781.22 49.08 105.1 

l 9 S 7 9321.29 50.81 108.8 

1 9 S 8 49460.32 31.67 67.8 

1 9 8 9 1093466 20.34 43.6 

l 9 9 o 57085235 15.81 33.8 

Febrero 4676980 20.9 44.8 

Abril 8143690 19.99 42.9 

Julio 13802100 17.89 38.4 

::~Agosto 52672000 8.42 18 

Octubre 122457000 15.69 33.6 

Diciembre 161832000 15.83 33.9 

11 lntis constantes de 1979. 

FUENTE : LN.E.I. : "Limo - CoHao : Compendio eslodislico 1990 -1991" 

Lima, Agaslo 1991, Pags. 283 - 284 

1.66 1.05 107.1 

2.84 1.02 104.1 

4.74 1.04 106.1 

8.29 0.86 87.8 

14.86 0.73 74.5 

33.8 0.63 64.3 

80.55 0.83 34.7 

162.43 0.89 90.8 

779.63 0.5 53.2 

19088.22 0.35 35.7 

1062756 0.29 29.6 

73895 0.35 35.7 

167361 0.41 41.9 

290677 0.38 38.8 

1014000 0.16 16.3 

2228000 0.29 29.6 

3152000 0.31 31.7 



CUADRO 11 : Promedio Anual del Sueldo y Salario Mlnimo Legal : 
Nominal y Real de la Ciudad de Lima 1 9 8 O - 1 9 9 O 

Sueldo M(nimo Legal 

Nominal· Real 1/ Indice 2/ 
(JI. x mes) (I/. x mes) 

1 9 8 o 21.79 13.69 1 

1 9 8 1 32.38 11.60 1 
1 

1 9 8 2 49.25 10.731 
1 9 8 3 1 106.46 10.98 1 1 

1 9 8 4 
1 

173.84 8.53 
1 9 8 5 402.12 7.49 
1 9 8 6 736.67 7.71 
1 9 8 7 1,476.671 8.321 
1 9 8 8 8,563.33 6.291 

i 
3.31 1 1 9 8 9 1 159,333.00 

1 9 9 o 10,684,833.00 L 2.96¡ 
..... -----·-- L--·--·--- . 1 

- -------- 1 

1/ Deflacionado por el IPC de Lima Metropolitana (1979 = 100) 
21 Base 1979 = 100 

'Real 

124.12 . 
105.17 1 

97.281 
99.55! 
77.331 
67.91' 
69.90 
75.43 

'·' 57.03 

30.011 

26.841 

FUE~HE : I.N.E.!. : "Lima - Callao : Compendio estadistico 1990 -1991" 

Lima, Agosto 1 9 9 1 , Pag. 2 6 9 

-¡ 

Salario Mfnimo Legal 

Nominal Real 11 
(1/. x d(a) (1/. x dfa) 

0.731 0.46 
1.08 0.39 

1.64 1 0.36 1 

3.55 1 0.37 1 

5.791 0.28 
13.40 ¡ 0.25 
24.561 0.26 
49.22 0.28 

285.44 0.21 

5,311.00 ' 0.11 
356,161.00 1 0.10 ,¡ 

1 

1 

1 

! 

In dice 2/ 
Real 

124.32 
105.41 
97.30 

100.00 
75.68 

.. 67.57 
70.27 
75.68 
56.76 
29.73 
27.03 

' 



CUADRO 12 : Balanza de Pagos (Millones de US$) 1/ 

1990 
1988 1989 

l -II m IV Ano 

l. BZA. EN CTA. CTE. -1029 347 -532 -163 14 16 ~ 
A. Szo. Comercial -99 1197 -238 112. 248 269 391 

1 . Exoortccionss FOB 2691 3488 n9 739 913 84.5 3276 
2. lmportociones F08 -2790 -2291 -1017 -627 -665 -576 -2885 

8. Servicios Financieros -765 -637 -1.57 -183 -179 -174 -693 
3. Sector PÓ!Jiico -5941 -483 -128 -146 137 -1441 -555 
4. Sector Privado -171 -154 -29 -37 -42 -30 -138 

c. Ser vi. no Financieros -376 -448 -191 -146 -127 -146 -610 
D. Pagos de Trai1Sferllf1Cios 211 235 54 54 72 67 297 

1 1 

11. CAPITALES A L. P. 743 6941 121 117 121 911 4.50 
E. SeCtor PÓ!Jlico 718 637! 112 101 122 1- .. 1 470 

S. Desembolsos 350 3801 56 42 63 
_,_ 1 

24.5 

1 

841 
6. Refinonciación 2/ o 

6991 
o o o o, o 

c. De Amortiz. o 615 o o o 

-3J 1 

o 
b. De Intereses 1 o 84 o o o :O 

7. Amortizacion 1 -1492 -1206 -276 -262 -278 .1143 
8. Otros Copitoles 3/ 

·- 1 

1860 764 332 321 337 378 1368 
F. Sector Privado 

1 
25 57 9 16 -1 -44 -20 

111. 8ZA. NETA BASJCA (l+ll) 1 -286 -4111 ::i 1071 
t 

1041¡ 135 -21.5 
G. Capitel Corto Plazo 4/ 1 

-1781 180 i 1 
Errores y Omisiones 

1 

-112 -218 430 '36'1 

IV. 8ZA. DE PAGOS (III+G) -398 8631 -629 -n .5651 2871 í14ó 
i 1 

---- 1 1 

1 1 Exduye el cesio financiero del servicio impago 

2.i Corresponde a los alivies obt8flidos en los acuerdos ds rsnegocioción 

51 Registro si movimien:o neto de ctrosos en e! pago de! servicio de le deudo externo 
41 !nciuy;¡ asignación d8 DEG 

FUENTE 8.C.R.P. : !1/ornorio 1990. Pog. 29 



CUADRO 13: Ingresos del Gobierno Central (Miles Millones de Intis de 1990) 

1/ 
1988 1989 1990 

====o·c.===~-=-~==~· = F=" -

J. Ingresos tributarios 1059946 612600 598507 

1. Impuestos a la renta 230322 95300 37071 
2. Impuestos al patrimonio 59752 25200 48107 
3. Impuestos a las importaciones 145577 96000 59878 
4. Impuestos a las exportaciones 6950 8200 3436 
5. Impuestos a la prod. y consumo 543463 309700 322834 

- Bjenes y Servicios 230842 154600 92224 
- Combustibles 113703 50600 150645 
- Otros 198918 104500 79965 

6. Otros Ingresos Tributarios 73882 78200 127181 

1 ll. Ingresos no Tributarios 78244 25400 25137 

111. Documentos Valorados -68156 -69400 -34614 

IV. Ingresos Corrientes 1070034 586600 589030 

1 

'V. Ingresos de Capital 

~VI. TOTAL DE INGRESOS 1070034 586600 589030 

1/ Preliminar 

nJEN1E : B.C.RP. : Memoria 1990, Pág. 85 



1981 
1982 
1983 
1984 
·198 5 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

CUADRO 14: Determinantes de la Oferta Monetaria del S. F. 
(Saldos en miles de millones de intis) 

1/ 
EMISION PRIMARIA Multiplicador OFERTA 

Financiero 

Diciembre 0.8 2.20 1.7 
Diciembre 0.9 (12.5) 2.97 2.7 
Diciembre 1.8 (200.0) 2.65 4.8 
Diciembre 3.5 (94.4) 2.79 9.7 
Diciembre 22.1 (531.4) 1.34 29.6 
Diciembre 37.3 (68.8) 1.66 62.2 
Diciembre 78.7 (111.0) 1.71 134.2 
Diciembre 423.8 (438.5) 1.64 696.6 
Diciembre 7,982.3 (1,883.5) 2.24 17,862.9 

2/ Enero 9,355.9 (17.2) 2.09 19,566.3 
Febrero 10,875.7 (16.2)1 2.18 23,719.6 
Marzo 15,530.2 (42.8) 2.00 31,022.2 
Abril 18,597.8 (19.8) 2.04 37,988.2 
Mayo 25,575.0 (37.5) 1.92 49,073.3 
Junio 41,008.9 (60.3) 1.71 70,219.6 
Julio 58,805.5 (43.4)1 1.731 101,940.7 
Agosto 161,108.6 (174.0)¡ 1.23 198,276.3 

1 
Setiembre 291,790.3 (81.1)1 1.24 363,271.7 
Octubre 388,428.5 (33.1)' 1.28 498,612.3 
Noviembre 1.30 414,357.5 (6.7) 537,815.7 
Diciembre 419,246.0 (1.2) 1.%1 612,%1.81 

1 

1 / Coeficiente 
2/ Preliminar 
3/ Les númertE entre parenl:esis iilOil las tasas de crecimiento periodo a periodo en %. 

flJENTE : RC.RP. : Memoria 1990. P8g. 80 

MONETARIA • 

(58.8) 
(77.8) 

(102.0) 
(205.2). 
(210.1) 
(115.8)1 

1 

(419.1) 
(2,564.3) 

(9.5) 
. (2.1.2) 

(30.8) 
(22.5) 
(29.2) 
(4H) 
(45.2). 
(94.5), 
(83.2:j 
(3T'lj •.' . ·~:f 

((í7:~} 

((Hi'O). 
' 



--

CUADRO 1 5 : Coeficientes de lntermediación y Ahorro Financiero 1 / 

(En porcentajes del PBI) 

LJQU1DEZ AHORRO 
·---·-·--· 

M/N TOTAL M/N TOTAL 
-

1 9 8 1 11.9 16.5 6.3 

19~2 12.1 18 7.2 
1 

1 9 8 3 10.6 18 6.3 

1984 9.3 17.4 5.2 

1985 8.1 15.6 4.1 

1986 12.2 14.9 6.3 

1987 12.5 13.7 6.3 

1988 6.3 7.9 2.5 

1989 4.6 6.3 2.7 

1 9 9 o 2.5' 4.3 1.1 

FUENTE B.C.R.P. : Memoria .1990, Pag. 56 

10.8 

13 

13.6 

13.2 

11.5: 

8.9 

7.4 
1 

3.9 

41 1 
1 

27 1 



CUADRO 1 6 : Ahorro Financiero en M/N por tipo de dep6sitos (Saldos en:.·biliones de intis de 1 9 9 O) 

1/ Variaciones Porcentuales l 
1987 1988 1989 1990 1988/ 1989/ 1990/ 

1 . 1987 1988 1989 ' 

I Sistemas Bancarios 1584 383 516 155 -76 35 -70 
Dep. de ahorro 810 255 341 110 -69 34 -68 
Dep. o plazo 543 87 128 32 -84 471 -75 1 

Ctkiula hipotecarios de ahorro 158 33 36 8 -79 9 -781 
Certificados de depósitos de fomento 56 5 11 4· -91 1 120 -64¡ 
Otros 2/ 17 3 o 1 -82 . -100 -¡ 

1 

II Sisterno No Bancario 790 169 266 64 -79 57 -761 
Dep. de ahorro 207 60 55 13 -71 -8 -76 
Dep. o plazo · 

1 

417 85 204¡ 48 -80 140 -76 
Certificcdos de depósitos de fomento 41 o o o -100 - 1 -

Senos tipo "C" de COFIDE 3/ 69 4 2 o -94 -50 1 .. -100 1 

Otros 4/ 93 19 5 3 -80 -741 -401 

TOTAL 
1 

2374¡ 552 ~ 782 219 -77 421 -72 
Dep. de ahorro 

1 
1:1 ;~1 

396 123 -69 26 -69 
Dep. e plazo 332 

·~ 1 

-82! 93 -76 1 
1 Cedu!c hipotecarios de ahorro 158 33 36 -79 1 9 -78 

Certificodos de depósitos de fomento 60 !1 11 
~1 

-90! 83 -64 
i 

Bonos tipo "C" de COF"IDE 69 2 -841 -50 -100 
Otros 110 ni 5 41 -SO 1 -77 -20 

1 1 1 1 
-~-- L--------~- ___ L --- .. -- --·- L------~-- ___ L.______ j___ ¡ 

1 / "'~eiiminar 

2/ Incluye otros ::Mulas hipotecarias y bonos de fomento hipotecario 

3/ Corpo~ación Financiera de Desarrollo 

4! \xluye :Jportociones de capitol en cocperotivos. reservas tknicas de segures y bonos de arrendamiento 

FUENTE : B.C.~.P. : Memoria 1990. pclg. 58 



CUADRO 17: Ahorro Financiero por Instituciones (Saldos en billones de intis de diciembre de 1990) 

1/ Variacion Porcentual 

1987 1988 1989 199() 1988/ 1989/ 1990/ 
1987 1988 1989 

1 

1551 

1 

I En M/N 
1 

1. Sistema Bancario 1584 383 516 ~ -76 35 -70 
Banca Comercial 

1 
1235 319 436 128 -74 37 -71 

Banca de Fomento 31Z 1 57 70 22 -82 23 -69 

1 

! 

Banco de la Nacion 37 7 10 5 -81 43 -50 
2. Sistema No Bancario 

1 
790 169 266 64 -791 57 -76 

Financieras 344 781 192 44 -771 146 -77 i 

Mutuales 
1 

?~11 55 62 1~ 1 
-761 13 -82 i 

~1 

COFIDE 
1 

73 1 5 2 -94 -60' -50 
Otros 1421 32 10 Si -77 -69 -20 

1 

1 
1 

1 

3131 
1 

II En M/E 2/ 547 i 5731 5141 51 -451 64: 
1 3011 4561 8:1 

¡ 
1. Sistema Bancario 539 ¡ 558j ~46 su 
2, Sistema No Ba1·1cario 

1 

81 151 
c;g 1 -20 1 383i 1 121 

7~31 1 1 ~ 
1 

1 

-~ 1 
' ¡ 

III TOTAL 29211 1125 1095 -"61 ¡ -33í 

l. En M/N 
i 

2374 i 552 782 2191 77
1 4; 1 -ínl 1 -¡,. 1 

1 1 

2 .. En M!E 

1 

5471 5731 313 5141 
5 .¡ -45 i ~! 

1 1 1 
~ 
, . 

• 1 p ·' ' 
r 1 1 reumtncr 

2/ t._a monedo extr::njero se vo!Óc :JI tipo de cambio promedio compro-verlto dei MUC de fin de pD"iodc 

FUENTE : S.C.R.P. : Memoria 1990, púg. 59 

.-:·¡ 



CUADRO 18 : Crédito Total del Sistema Financiero (Saldos en miles de millones de intis de diciembre de 1990) 

1/ Variaciones Porcentuales 

1987 1988 1989 1990 1988/ 1 1989/ 1990/ 
1987 1 1988 1989 

1 Sector Privado 4795 1555 10291 750 -68 -34 -27 
1 

En M/ N 3796 868 666 290 -77 -23 -56 
1 1 

En M/ E 999 687 3631 4601 -31 i -47 27 

1 
2301 

1 

-381 II Sector Público (neto ) 2/ 2209 471 292 -79 1 -21 
1 

. 1 1 

1 

2091 
1 

-881 En M/ N 1754 161 1 -361 
-~23 -122 

2621 1311 

! 

En M/ E 
1 

455 2661 -421 -50 103 1 

1 
1 

1 

-351 III TOTAL 
1 

7004 2026 1321 l 9801 -711 -26 
l 1 

1 

-"81 1 

• 
1 

En M/ N 1 5550 10771 8271 2541 -23 -69 
1 1 ·1 
1 

1454! 

i 1 

7261 
í 

! 1 

4941 -,35 .1 En 1.1 / E 
1 9491 481 47 

1 

1 
1 

:i 1 _l_ __ - i ! 
1 ---- 1 ~-----

1/ ?ralimho:-

2/ incluye Fondo NOcional de Prooiedad Nacicnc! (FONAPS) y dep6sitcs por refinancioci6n da lo deudo externa de las empresas públicas. 

FUENTE : B.C.R.P. : ~1emoria 1990. pdg. 63 



CUADRO 19 : Operaciones del SPNF 

1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 o l. 
Miles de Miles de Miles de l 

Millones % Millones % Millones % 
de Intis PBI de Intis PBI de Intis · PBI 

I Resultado Económico 

1 

-332 -7.6 -7641 -6.2 -230589 -3 
1 . Gobierno Central -122 -2.8 -5175 -4.2 -202313 -2.6 
2. Empresas Poblicas -1881 -4.3 -2211 1 -1.8 -35825 -0.5 
3. Otras Entidades -22 -ú.51 -255 -0.2 7549 0.1 

II Financiamiento (Neto) 332 7641 1 230589 7.6 6.2 ; 3 
1. Externo 91 1 2.1 2001 1 1.61 91195' 1.2 

Largo Plazo 1 921 2.1 17321 1.41 91195 1.2 . 1 
1 

Corto Plazo 1 -1 o 269 0.2 o o· 
2. interno 

1 

241 5.5 5640 1 4.6 1393941 1.8 .· 
Bonos 

1 8~ 1 

0.1 315 0.3 11283 0.1' 
Créditos del S. F. 1.9 2496 2 -10707 -0.1 ; 

B. C. R.P. 2/ 52 1.2 1654 1.3 69106 0.9. 
Banco de ia N. 13 0.3 42 o -716941 -0.9. 

Resto 17 i 0.41 800 0.7 -8119 ..:o.t. 
Otros y Discrepancias 151 3.51 

2829 2.3 1 1388181 1.8. 

i 1 

1 / ~reiiminar 

2/ Incluye dep6sitos congelados 

FUENTE : 9.C.R.o. : Memoria 1 990. pdg. 77 



CUADRO 2 O : Resultado Económico del SPNF (% del PBI) 

1 9 8 9 1 9 9 o 

1 
1 

1 
1 

I ll III IV I 1 II 
1 

m IV 
l 1 

1 

1 

1 1 
-8.61 GOBIERNO CENTRAL -1 1 -') 1 -4.5 -4.7 ~81 -3.2 -1.9 -). i 

Ingresos 9.1 1 
;7¡ 5.51 5.7 1 4.8 ¡ 5.41 6.6 1 8.6 

1 
10.6 i 

1 

Gastos 10.21 9.8 1 10 10.41 14 1 9.8¡ 10.5 

1 1 
1 

1 

-1.61 -0.6 1 

1 1 1 EE PP NO FINANCIERAS -1.8 1 -211 -1.8 1 -1.1 0.1 -0.7 

1 
1 

OTRAS ENTIDADES DEL SPNF -0.5 1 -0.3 1 i 0.1 0.31 o¡ 
1 

-0.21 -0.2 1 . 0.2' 
1 

1 

1 
1 

-6.31 -8.9 1 ~3.1 ! RESULTADO ECONOMICO SPNF 1 -3.4 1 -4.5 -6.7 -6.8 -24: 

1 

1 i 

1 
1 ! ! 

' 
1 

241 FINANCIA1\1IENTO 3.41 4.5 6.3 1 
6.7 6.8 : 8.9 1 3.1 

Externo 
1 

3.8 1 
1.9 1.3 1.5 0.7 1.21 L3 

1.11 Interno 1 -0.4 26 51 5.2 6.1 7.7 1 1.8 1.3 
1 1 1 

3.41 

1 
1 1 

INVERSION PUBLICA 271 26 271 1.6 1.81 _tAl 21 
Gobierno Central 0.9 1 1.6 1 1.3 1.4 ¡ 0.9 1"1 0;6,1 1.21 
EE PP No Financieras ! 1.21 1.3, 1 1 1 0.6 o:~ 1 '0.71 0.7 1 1 
Otras Entidades del SPNF 1 0.6 ¡ 0.5 i 0.3 0.3 0.1 i o¡ 1 

0.1 1 
0.1 . 

l i L _j 

1 / Preliminar 

FUENTE : 8.C.?.P. : Memcria 1990. pog. 79 



CUADRO 21 : Operaciones del Gobierno Central 
(Miles de Millones de Intis de 1990) 

1988 1989 

Ingresos Corrientes 1070034 568600 
Gastos Corrientes 1213205 775985 
Ahorro en Cta. Cte. -143111 -207385 
Ingresos de Capital -.- -.-
Gastos de Capitel 

1 

182029 184993 

RESULTADO ECOI>IOMICO 
1 

-325200 1 -392378 

éiNACIAMlENTO NETO 3252001 392378 
Externo 156654 94771 

1 . LorQO Plazo 162068 91011 
-Desembolsos 

1 
556195¡ 281084 

- Amortización 1 3941271 190073 
1 

2. Corto Plazo 

1 

-5414 3760 

nterno 1 1685461 297583 
1. Bonos 2/ 

1 
7382 41364 

2. Crtklitos del S.F. 
1 

49625' 213500 
- 8.C.R.P. 1 663521 120495 

1 
-59086 - 8. N. 

1 

30759 
- Resto del SF 423591 62246 

1 
3. Otros y Discrepancias 1 111539! 42719 

1 1 

1 / Preliminar 

2/ Bonos colocados en e! resto de! SF y en el sector privado. 

FUENTE : 8.C.R.P. : Memoria 1990, pág. 81 

1/ 
1990 

589030 
701026 

-111996 

90317 

-2ü'1.313 

202313 
54209 
54209 

253890 
199681 

148104 
11295 
14926 
67610 

-52544 
-140; 

121883' 
·¡ 



CUADRO 22 Coeficientes de Presión Tributario ( % ) 

1 1 1! 

1 

1988 1989 1 1990 1 

i j 

! 1 
1 
1 

Ingresos Totales / PB! 9.2 6! 7.8 

1 
1 

1 Ingresos T ributcrios / PBI 9.1 1 
6.5 1 7~9 

i 
1 i 
1 

1 1 

8.5¡ 
1 

741 Presión Tributario : 1 5.8 1 

ingresos T ributar!os i'~etos / PBi 21 
1 

1 
1 ¡ 

j 1 

1 

1 

1 .[ 1 

·¡ Preliminar 

2 Deducidos !es pogos al gobiemo centra! efectuados con documentos va!orodos 

~UG-1TE B. C. R. P. t-~1ernoria ·¡ 9 9 O. póg. 82 



CUADRO 23 : Ingresos Tributarios del Gobierno central 
( Estructura Porcentual ) 

1988 1989 

1 
l. impuestos Directos 29 

1 . t.. la Renta 1 
')') 
"-'"-' 

1 
2. Al Patrimonio 

1 
6 

3. A las Exporta~ iones 

1 
11 

H. Impuestos indirectos 
1 

651 
í . A le Producción y ·a! Consumo 2/ 51 1 

2.. A la Importación 14 1 

1 

i:i. C1tros 61 
1 ! 

11./. Tc,tal l 100 1 

1 
1 1 

C::relírr.incr 

L. incluye ei lmDUesto Especie! a lo ExportocicS'I Tradicional. 

;:--:Jt~}-1 i =- 8. C. R. P. fvlernorio 1 9 9 O. pÓg. 84 

1 
11 

1 

1990 

1 
21 1 
~1 15 

161 6 

4¡ 8 

21 1 
671 64 
51 1 54 

161 10 
1 
1 

111 21 

100 1 ¡ 100 
1 
1 



1 Gastos Sociales l. 

1 . Educación 

2. Salud 

.3. Otros 

11. Gastos Productivos 

!1!. Pagos Financieros 
• . t 1. ;n ereses 

2. /·rr~ortizociones 

!\1. Otros 

\j_ Total 

í / Pr·el im inar 

CUADRO 24 : Gastos del Gobierno Central 
(Estructura Porcentual) 

1 1988 1989 

261 

1 1 

1 
13 
5 

1 
1 8 
1 
1 1 
1 1 

1 91 
1 

1 

1 i 

1 371 

1 
141 
23 

1 1 
1 1 
1 ?8 1 1 

1 
"-' 1 

1 

1 1 

1 100 1 1 
! 

1 
! 
' _ __.]_ _______ 

FUE!\J l t._ : 8. C R. P. !•Jlemorio í 9 9 O . ;::ó<;;¡. 86 

1 

1/ 
1 1990 
1 

26 29 

13 10 i 
4 pi 

'-'l 
9¡ 71 

1 

-sl 
¡ 

141 
i 

! 1 

31 1 421 
8 14 1 

23 28 l 

1 
1 

29 21 

i 

100 i 
1 

"'lf.IO 

1 



CUADRO 25: Gastos del Gobierno Central (Miles Millones de Intis de 1990) 

----

]. 

JI. 

m. 

IV. 

V. 

1988 

- -- -·· - - - - . -

Gastos Corr.ientes 1,213,204 

l. Remuneraciones 374,084 
2. Bienes y Servicios 77,861 
~- Transferencias 276,310 
4. Intereses 261,354 

- Deuda Interna 95,458 
- Deuda Externa 165,896 

5. Defensa 223,595 

Gastos de Capital 182,029 
1. F. B. K. 2/ 122,600 
2. Transferencias 56,816 
3. Otros 2,613 

Sub-total 1,395,233 

Amortizacion 410,823 
1. Deuda Interna 16,696 
2. Deuda Externa 394,127 

TOTAL GASTOS 1,806,056 

1/ Preliminar 
2/ Incluye al Instituto Nacional de Desarrollo (INADE) y al 

Instituto Nacional de Infraestructura Educativa (INIED) 

FUI;::NTE : B. C. R. P. : Memoria 1 9 9 O. Pág. 8 7 

1/ 
1989 1990 

775,985 701,026 

260,431 154,626 
52,465 50,106 

205,312 197,655 
102,656 160,139 

38,515 78,839 
64,141 81,300 

155,121 138,500 

184,993 90,317 
128,585 78,231 
54,816 11,900 
1,592 186 

960,978 791,343 

_280,523 305,024 
90,450 105,343 

190,073 199,681 

1,241,501 1,096,367 




