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INTRODUCCTON

La estabilizacidén econdmica del Peri es un anhelo convertida en
objetivo aque se viene persiguiendc hace varias décadas, en
particular a fines de la década del setenta, en el ochenta, ¥y
parece ser que se prolongard en la del noventa.

En nuestro pais se han aplicado programas de estabilizacidén de
corte ortodoxo v heterodoxo: Los primeros de orientacidén ortodoxa
durante el régimen del General Francisco Morales Bermudez en el
periodo de 1978-1980; el segundo durante el gobierno del
Arquitecto Fernando Belatnde Terry; para luego continuar con un
programa de estabilizacidén heterodoxo a partir de Agosto de 1985
durante el régimen aprista del Doctor Alan Garcia Pérez; vy
finalmente se inicidé con el disefio, implementacién y ejecucién de
una politica  estabilizadora de corte ortodoxo, cuyas
caracteristicas, consecuencias y resultados son notablemente
diferentes, premumidas de una dureza y rigor implacables, vy, de
aplicacidén sea cual fuere su costo, con el propésito aparente de
"Estabilizar los Preclos" en el corto y mediano plazo; para luego
supuestamente comenzar una fase de reactivacién del aparato

productivo.

Es obvio que la magnitud e intensidad de los ajustes vy
correcciones que aparentemente se persiguen con las politicas
heterodoxas y ortodoxas dependen del cardcter y naturaleza de los
grupos de  poder econéﬁico y/o’ ‘politico; pero lo que
fundamentalmente se persiguen es que a través del Estado se
administren las crisis econdmicas, con €l fin de mantener o

incrementar las ganancias de los capitalistas.



La concepcidn tedrica de estos programas se fundamenta en los
objetivos macroeconémicos que debe buscarse en toda economia, al
tipo de los formulados en cualauier texto de Macrosconomia de
rrocedencia norteamericana; Estabilidad de preciocs (inflacidn),
aumento de la produccién y empleo. En lo aue se diferencian es en
la magnitud, temporalidad v secuencia del ajuste; en la prioridad
v temporalidad de los objetivos v metas a lograrse; vy, en la
naturaleza de los instrumentos de politica econdémica y de las

medidas especificas a aplicarse.

En el caso de la heterodoxia, busca frenar la Inflacidén inercial
en forma de shock o gradual, para luego reactivar la economia en
base a una redistribucidén de ingresos progresivos mientras que la
ortodozxia con un shock violento privilegia la busqueda del
control de la inflacién, para luego llevarla a los niveles
internacionales, ocasionando recesién y aumento del desempleo v
subempleo de modo inmediato, dentro de un  proceso de

redistribucién de ingresos sesgadamente regresivo.

Lo que se ha podido observar es que la ortodoxia aplicada a
partir de 1978 hasta Julio de 1985 se caracteriza por sus efectos
recesivos, aumento de' la tasa inflacionaria, incremento del
desempleo y subocupacién, desequilibrios estrangulantes en el
sector externo; vy, caida alarmante en el nivel de sueldos y

salarios reales de los trabajadores; entre otros.

La heterodoxia que se aplicd entre Agosto de 1985 y Julio de 1990
después de reducir v controlar la inflacidén, de lograr tasas de

crecimiento notables en la produccién y de aumentar el empleo, de



conseguir un aparente equilibrio de las cuentas externas: vy de
dotar de mengues niveles salariales a los trabajadores, hasta
fines de 1987; terminé a Julio de 1990 con HIPERINFLACION,
Recesién, aumento del Degsempleo y Subempleo, saldo de Balanza de
Pagos deficitarios, Reservas Internacionales Netas negativas; vy
nuevamente caida del poder adquisitivo del salaric, con un Estado

aparentemente gobredimensionado.

La ortodoxia, aplicada en el Per(it desde Agosto de 199@ persigue
reducir la inflacidn a los niveles internacionales, ha bajado la
hiperinflacién, sin embargo la tasa permanecidé alta (7%) antes
del auto golre del 95 de Abril, y después de é&ste se mantiene
alrededor de 4% y 5%; que realmente se pueda reducir a la fijada
como meta para 1993 (2%) es de dificil pronbéstico, pero las
medidas econdémicas bajo un Estado represivo puedieran dar

resultados cortoplacistas.

Por otro lado, si se evidencian: Una fuerte recesibén, incrementos
en la desocﬁpacién y subocupacién, reduccidédn brutal de los
sueldos vy salarios en términos reales a niveles nunca antes
registrados en la historia del pais, vy un aumento estremecedor de
los perusnos en extrema pobreza, con la consecuente secuela

social que acarrea.

Be planteaba que primero habia que estabilizar la economia, no
importa a que costd; que a partir de 1992 probablemente
ingresarian capitales frescos en forma de opréstamos dque se
orientardn prioritariamente a Educaciédn, Salud, Vivienda e

Infraestructura; o que ingresarian como inversidn extranjera; sin



embargo, esto se vié afectado por la reacciém de la  comunidad

financiera internacional, ante la instauracién del Gobierno de

Reconstruccién vy Salvacién Nacional, a partir del @5 de Abril de

1992, aque disolvidé el Congreso, reorganizé el Poder Judicial,

entre otras medidas.

Surgen varias interrogantes due son de dificil prondéstico. pero

que 8on necesarios encontrar las respuestas que permitan aclarar

g1 la politica ortodoxa que se estd aplicando en el Perd es la
adecuada; v éstas las podemos formular en 1los términos
giguientes:

- 8Se podra realmente controlar y abatir la inflacién en el
mediano y largo plazo?

- Entrara la economia nacional en una senda de crecimiento
estable en el futuro?, Podremos salir de la profunda
Recesidén, Desempleo y Subempleo en que se ha sumido al pais?

- Los niveles salariales se recuperarédn, de tal modo aque
podamos vivir con remuneraciones que permitan satisfacer al
menos las necesidades fundamentales minimas de la mayoria de
los peruanos?

- A guienes Dbenefician este programa de estabilizacién
ortodoxa, en términos de redistribucién de ingrescs?

-  ué dificultades v limites presentan estos programas para
consolidar de modo definitivo la estabilidad vy el
crecimiento?

- Wué lecciones se puedan extraer de estas experiencia para la
formulacién de estrategias similares en el futuro?

- En tal sentido se plantearon 1los siguientes objetivos



general y especificos.

OBJETIVO GENERAL

Realizar un andlisis y evaluacién general del Programa de
Estabilizacién Ortodxo aplicado en el Pert a partir de Agosto de

1999 hasta Diciembre de 1992, tratando de determinar sus
posibilidades, limites y perspectivas futuras, dentro del nuevo

entorno politico suscitado en Abril de 1992.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Se ha reducido y controlado la inflacién? Se podrd llevar a
niveles internacionales en el futuro?

- Cudles han sido los sectores productivos més afectados con 1la
Recesidén Econdmica? Podrédn salir del atolladero en que se
encuentran?

- Podréd la economia, en el mediano y largo plazo entrar en una
senda de crecimlento estable?

- Cémo se han afectado los niveles de empleo, subempleo v
salarios?

- Se recuperaran los salarios en el largo plazo?

- Se lograrid efectivamente un manejo equilibrado de las cuentas
fiscales, y de la Balanza de Pagos?

- Para elloc se formularon las siguientes hipdtesis general vy

especificas.

HIPOTESIS GENERAL
El Programa de Estabilizacién Ortodoxo de aplicacidon en curso en
la economia peruana, no permitiréd lograr un egquilibrio en 1los

objetivos macroecondmicos de inflacidén, produccién y empleo:



reducir vy controlar 1la inflacidén, aumentar 1la produccién vy

disminuir el desemplec.

HIPOTESIS ESPECIFICAS

51 bien en lo que va de aplicacién del Programa Econémico, se ha
logrado reducir la Inflacién a tasas promedio que fluctuan entre
4% y b%, esta se mantiene todavia alta, vy es dificil aque se
reduzca a la vigente en la economia internacional, dadas las

caracteristicas estructurales de la economia peruana.

La reduccidén de la inflacidén ha implicade una fuerte recesidn de
la economia, con caidas abruptas de la produccién nacional vy
sectoriales. La basqueda de una reduccién a tasas internacionales

implicaria mayor recesidn.

La a&aparente estabilidad de precios lograda, ha significado un
elevado costo social, de aumento del desempleo y subocupacién vy

de la caida de los ingresos reales de los trabajadores.

A efectos de estudiar los puntos que se plantean, se ha dividido
el +trabajo en tres capitulos:

En el primer capitulo sobre Antecedentes y Marco tedrico, se hace
una breve exposicién de experiencias de Politica Econémica
Ortodoxa aplicadas en el Perd, asi comc de la Heterodoxia
implementadas en el Gobierno del APRA, terminando con los
fundamentos teéricos de la Politica de Estabilizacién Ortodoxza.
En el segundo capitulo se resumen la Politica de Estabilizacién
Ortodoxa aplicada en el Peri, a partir de Agosto de 1890, en
cuanto a objetivos e Instrumentos de politica econémica disefiado

e implementados antes v después de Febrero de 1891, e incluso se



menclonan aquellas dadas después del 05 de Abril de 1992.

En el capitulo tercero se realiza una evaluacién de los
resultados de 1la politica econdmica en cuanto a estabilizacidn
de precios, al comportamiento de los precios bésicos de 1la
economia, la evolucidén de los niveles de produccidn, desempleo
v subempleo global y sectoriales, asi como del comportamiento de
la balanza de pvagos y de la deuda externa, las cuentas fiscales y
monetarias; y la incidencia de dicho programa en el aspecto
social.

Finalmente se arriba a conclusiones, producto del anélisis que
permiten vislumbrar un futuro incierto y de alto costo social

para la poblacidn peruana.



CAPITULO I: ANTECEDENTES Y MARCO TEORICO

1.1

en

aue

EXPERIENCIAS DE POLITICA DE ESTABILIZACION DE  ORTODOXA
APLICADAS EN EL PAIS.

En el Perti después de las politicas expansivas implementadas
el Gobierno del General Juan Velasco Alvarado en (187@-1975),

llevo a que la economia crezca a una tasa promedic del 5.4%

amial v a crecientes déficits en las Balanzas en Cuenta Corriente

y de Pagos (con la consiguiente pérdida de Reservas Internaciona-

les),

como en el déficit fiscal y la aceleracién del proceso

inflacionario, se implementaron toda una serie de Politicas de

Estabilizacién Ortodoxas cuyas caracteristicas més importantes

fueron:

a).- 1976-1978 Morales Bermudez - Bartia Castafieda

Las medidas més importantes se centraron en:

- Reducir el déficit fiscal.

- Reestructurar el sistema de encaje.

- Aumentar las tasas de interés.

- Una Devaluacidn fuerte y luego realizar minidevaluaciones
en un ambiente de liberalizacidn y unificacién del
mercado cambiario. |

- Aumentos de precios de bienes controlados.

- Apertura de depdsitos en cuenta corriente y a plazos en

moneda. extranjera en el sistema bancario nacional.

Los resultados fueron: Reduccidn de los déficits en la
cuenta corriente, balanza de pagos, v en el déficit del

sector pablico: 38in embargo la economia se estanca v la
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inflacién y desempleo se acrecientan.

b).—- 1879-1985 Neocortodoxas
Las medidas de politica econdémica se orientaron a reducir
la absorcidén interna para alcanzar la estabilidad, acompa-

fiada de un programa econdémico tendiente a:

— Reestablecer el mecanismo de mercado para la fijacidn de
los precios o liberalizacién de precios.
- Reforma Fiscal.

- Liberalizacién del Comercio Exterior.
Se pueden identificar los siguientes programas:

PROGRAMA NEOORTODOXO (1978-1986: MORALES BERMUDEZ-SILVA
RUETE).

El objetivo principal era reducir la presién sobre la
balanza de pagos, Vv obtener recursos frescqs externos para

detener la sgudizacién de la recesidn econdmica:

— Acuerdo stand by con el FMI, programa de inversiones
financiados por el Banco Mundial; v refinanciacidén de la

deuda piblica externa (DPE).

- Ajuste de 1incrementos en tasas de interés, tarifas

piblicas, precios controlados.

— Restablecimiento de minidevaluaciones v luego devaluacioén

mensual preanunciada.

- Incentivos a la produccidn agricola v a la exportaciones

11



no tradicionales via Certificados de Reintesgro Tributario
(CERTEX), Crédito del Fondo de Exportaciones No Tradiciona-
lea (FENT), exoneraciones tributarias, etc, entre las més

importantes.

- Liberalizacién del comercio exterior en forma gradual,

ampliando progresivamente la lista de productos suscepti-

bles de importacidn.

Los resultados fueron que el PBI crecié, el déficit fiscal

disminuyé , se reconstituyeron las reservas internacionales,
pero la inflacién y desempleo siguieron con tendencia cre-
ciente, v la economia se sumié en un proceso de dolariza-
cién profunda sobre todo en el portafolio del sector

puablico.

PROGRAMA NEOORTODOXO (1986-15985: BELAUNDE-ULLOA-RODRIGUEZ

PASTOR)

El programa de estabilizacién estuvo orientado a combatir

la inflacién, para ello se implementaron las siguientes

medidas:

- Liberalizacion agresiva de importaciones via reduccidn

dréstica de tarifas arancelarias.

— Unificacién de tasas de interés v reduccidén de 1la
dispersién de la estructura de encajes en el sistema

financiero.

- Cambios en 1la Ley de Bancos, para aperturarlos a la

competencia intermacional.
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- Ajustes periodicos en el tiro de cambio.

- Fijacién en ddélares del precio de los combustibles para

mejorar los ingresos fiscales.
— Represién del sasto pGblico (1984-1985).

Los resultados fueron: crecimiento en 1la  produccidn,
equilibrio en la balanza de cuenta corriente, caida de las
reservas internacionales, aumento del déficit fiscal; y la
inflacién y el desempleo se agudizaron profundizandose el

procesc de dolarizacidn, que se amplid al sector privado.

1.2 EXPERIENCIAS DE POLITICA DE ESTABILIZACION HETERODOXA (1)

Bajo el reconocimiento por parte del gobierno aprista, de
que habia recesién econémica y desempleo; de que la inflacidn
habia originado 1la caida de 1los salarios reales, con la
consecuente contracidén de la demanda agregada {coadyuvado por la
reduccién del gasto piblico), la caida de la inversidén privada y
la dolarizacién de la actividad econdmica ete, y de que habia un
adecuado colchén de reservas internacionales, se propuso aplicar
un programa de estabilizacidn heterodoxa cuyos objetivos basicos
fueron reducir la inflacién via expansién de la demanda agregada
v reestructuracidn de costos. Para ello utilizd como instrumentos
fundamentales:

— Bl aumento del gasto publico financiado con emisidn inorgénica

(1) Los datos que se mencionan en esta parte, se refieren a 1la
Memoria 1991 del BCRP, v a la Nota Semanal N2 11 del 18 de Mayo
de 1991 BCRP.

13



(va aque era dificil conseguir recursos del exterior por la
posicidn peruana de pagar la deuda hasta un 10% del valor de las

exportaciones).

- La congelacién de los oprecios bédsicos de la economia (a
excepcidén de bienes agricolas) tales como reduccibén de tasas de
interés, congelacin del tipo de cambio, después de una

devaluacidn del 12%.

— Tipos de cambio preferenciales para clertos insumos, alimentos.
bienes de capital que permitiria que las empresas reduzcan costos

vara afrontar aumentos de salarios decretados por el gobilerno.
- Exoneraciones tributarias y otorgamiento de subsidios.

- Tarifas de servicios piblicos subsidiados.

Los resultados en términos de crecimiento del PBI, control
de 1la inflacidén y reduccidn del desempleo fueron positivos hasta
1987, luego el modelo se agotd con el agotamiento de las reservas
internacionales v creciente déficit fiscal (la presidn tributaria
cayd may ©por debajo de la presidn del gasto). la economia no
rodia seguir creciendo por la falta de reinversiones del sector
empresarial que sacdé sus recursos al exterior, los precios
relativos ademas de distorsionados, eran desalentadores; en
consecuencia la demanda v produccién empezaron a contraerse, la
rresidén inflacionaria aparecid en tendencia creciente, nuevamente
el desempleo aumentd. En los (ltimos meses de 1989, a partir de
aproximadamente Julio se empieza a restringir el gasto piblico, a

reducir drasticamente la emisidn inorgénica de dinero, a decretar
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aumentos salariales muy por debajo de la inflacién pasada v con
retrazo, ello acelera la contraccidn de la demanda agregada, la
tasa de aceleracidn de la inflacidén empieza a decrecer, pues la
tasa mensuval promedio entre Abril y Junio de 1589, superd el 40%,
v de Julio de 1889 a Julioc de 1998 se situd alrededor de 32.8%.
Sin embargo en los Ultimos meses del gobiernc aprista la tasa de
inflacién se acrecentd llegando a 43.58% y 63.25% en Junio vy

Julic de 199@ respectivamente.

~ El tipo de cambio que estuvo con adelanto cambiario hasta fines
de 1986, empieza a reflejar un retrazo cambiario mensual
creciente: -20.4% en 1987, -27.6% en 1988, -35.6% en 1989, -60.0%

de Enero a Julio de 1990.

—- Durante 1986 y 1987 el PBI crecid a tasas de 9.2% vy 8.3%
respectivamente, llegando en 1987 a obtenerse el méds alto nivel
de produccién del pais y de PBI percapita en su historia
S/. 4,291.2 soles constantes de 1979 como PBI, v I/. 211.8 intis
constantes de producto percépita.

En 1988 la produccién cae en -8.2% respecto al afic anterior, v en
1989 y 1990 decrece a las tasas alarmantes de -11.8% y -4.4% en
cada afio. La caida del PBI percapita es de tal magnitud, que es
comparable con los niveles alcanzados a inicics de la década del

sesenta (I/. 154.2 intis constantes).

- Después que el desemplec v subemplec se redujeran entre 1986-
1987 a tasas de aproximadanente 5.0% v 35.0%, en los tres afics
siguientes 1988-1999 se situaron alrededor de 8.0% v 73.9% en

cada caso.



- Asi mismo después que los sueldos vy salarios en términos reales
durante el bienio 86-87, reflejaran los efectos positivos de 1la
reactivacidén econémica, hacia fines de Julio de 1999, estos sdlo
representarian cerca de 35% y 31% de los sueldos y salarios

alcanzados en dicho bienio.

— Las cuentas externas tuvieron el siguiente comportamiento: la
balanza comercial fué deficitaria entre 1986-1588, a consecuencia
del incremento de las importaciones inducidas por la expansién
econdmica, v a la disminucién de las exportaciones (US$
-657000,000 US$ -5217000,000 v US$ -5997000,000 en dichos afios),
y en 1989-1986 arroja superédvits (US$ 1,1977000,000 y US$
3407°000,000 respectivamente) por los efectos contrarios a los
indicados. La balanza en cuenta corriente demuestra su
comportamiento deficitario crénico que supera el promedio anual
de US$ 1,300,000 entre 1986-1988, 1luego es ligeramente positivo
en 1989 con US$ 607000,000 v hacia fines de 19990 arroja wun
déficit de US$ -1,277°000,000, la balanza de pagos reflejé
déficits de US$ -5177000,000, US$ -7857000,000, USH 3987000,000
entre  18986-1988 debido a los efectos adversos en las
transacciones en cuenta corriente ademds de la  NULA
REFINANCIACION de la amortizacién del principal e intereses de la
deuda externa, como de la contraccidén en la entrada de flujos de
capitales del exterior a causa del blogueo financiero suscitado
por la posicién del gobilerno peruvano de NO PAGAR més del 10% de
las exportaciones FOB.

Las Reservas Internacionales Netas aespués de haber sido rvositivo

en US$ 5467000,000 a Diciembre de 1989, empiezan a disminuir a
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partir de Marzo de 1880, 1llegando a US$ -14370060,00¢ a fines de

Julio de 1990€.

~ La Deuda Externa del Perti pasa de US$ 12,8767000,000 en 1985, a
US$ 19,7627000,000 hacia fines de 1990, aunque por los impagos
del principal e intereses reconocido por el actual gobierno, las
moras, han elevado el monto de la Deuda Externa a la suma de
US$s 22,155°000,000. Practicamente lo que hizo el gobierno del
APRA, fue continuar con la CESACION DE PAGOS que ya se venia
dando desde 1983 con el régimen del Arquitecto Fernando Belaunde
Terry, afio en que la deuda ascendia a 1la cifra de US$
13,800 600,000, no con una posicién negociadora de
refinanciacién, sino de caracter unilateral, que si bien se £1ijo
en 10% de las exportaciones FORB, realmente superd dicho
porcentaje en los afios 1986-1987 con 14.7% y 11.7% que luego se

redujo a 4.3%, 5.6% v 5.8% entre 1988-1996.

- E1 déficit del sector plblico no financiero aumentd de -2.8% en
1985, a las taéas de -5.6%, -7.3%, -8.3%, —-6.8% entre 1986-1989,
como porcentaje del PBI. $in embargo cabe anotar que en los tres
altimos afios del goblerno acclopopulista las tasas  fueron
realmente més altas: -7.6% en 1982, -10.2% en 1983, -6.6% en
1985.

Los ingresos tributarios corrientes fueron disminuyendo como

proporcion del PBI de 13.5% en 1985, a 6.7% en 1989.
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1.3 INSTRUMENTOS DE POLITICA DE ESTABILIZACION ORTODOXA.

a)

b)

d)

a)

CONCEPCION TEORICA.

LINEAMIENTOS GENERALES

Plantea la necesidad de establecer precios realistas o
sinceramiento de precios aque reflejen las estructuras de
costos verdaderos de las empresas, ello implica eliminar
factores que generan distorsidén de precios relativos (tales
como subsidios) e ir logrando el funcionamiento del mecanismo

de mercado.

Acepta la relativa intervencidén estatal, como complemento a la

empresa privada, no que compita ni la sustituya.

Plantea 1la necesidad de lograr equilibrio en los mercados
monetario y cambiario, para lograr el equilibrio en el sector
real de la economia. Asi mismo el eauilibrio en el sector
externo se debe establecer a un tipo de cambio realista. no
subsidiado, donde en mediano plazo el tivo de cambio se fije

en el mercado de divisas. E ir hacia una apertura al exterior.

Concibe que las Crisis son producto de la Inflacidn
ocasionados por errores en la Politica Econdmica y que ambas

son clrcunstancialmente transitorias.

DIAGNOSTICO SOBRE LA INFLACION

Se concibe como un fendémeno monetario  provocado  por
desequilibrios entre la demanda y la oferta monetaria, donde
la oferta monetaria va creclendo cada vez mds y a tasas més

altas que la produccién nacional con la finalidad de financiar
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b)

c)

d)

el gasto v déficit fiscal, via emisién inorgénica de un apara-
to gubernamental sobredimensionado v de sus empresas pablicas
ineficientes.

El costo de capital se distorsiona como consecuencia de tasas
de interés bajas, subsidiadas y de extensidn de los plazos de
crédito para importaciones y compra de bienes de consumo.

El incremento de la masa monetaria, los costos de capital
baratos, la existencia de un tipo de cambio subsidiadc, ademds
de generar una expansidn de la demanda interna, generan un

fendémeno especulativo financiero (se compra a tasas de interés
v tipo de cambio subsidiados v después se vende) cuyos
resultados finales son brechas negativas en las balanzas de
pagos y monetaria.

La politica salarial facil lleva a una distorcién del precio
fijado en el mercado de trabajo, llevando a que 1los
incrementos vy niveles de salarios se den por encima de los

respectivos relacionados a la productividad.

RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA

. META: Controlar la Inflacién, reduciéndola drésticamente a

través de la contraccidén de la demanda interna.

MEDIDAS ESPECIFICAS EN EL:

Area Fiscal

Reduccién del déficit fiscal, reduciendo el gasto pablico vy
nediante reestructuracién tributaria gue lleve a un aumento de
los impuestos indipectos. En el pais se han reducido los

costos sociales en Salud, Educacidn, etc., ¥y en materia
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3

impositiva se gasoliniza los ingresos fiscales, ademds de 1a
aplicacidén de mayores tasas del impuesto general a las ventas
vy al valor agregado, durante el Gobierno del Arguitecto

Fernando Belainde Terry.

Area Monetaria

Eliminar la emisidn inorgénica de dinero, gastando sélo lo que
ingresa a la Caja Fiscal.

Restricecidn crediticia, elevando tasas de Interés para encare-

cer el crédito, atraer capitales del exterior y cortar la fuga

de capitales.

Area Salarial

Aplicar una severa politica salarial de caréacter restrictiveo y
fuerte disciplina laboral. GSe puede llegar a los extremos de
liberalizar el mercado de trabajo, eliminando la estabilidad

laboral (como fué el caso de Bolivia).

Area de Comercio Exterior

Segiin  Oswaldo Nestor Feinstein (2), la estrategia ortodoxa
monetarista consiste en el corto plazo en wuna politica
antinflacionaria basada en el control de la oferta monetaria,
y en el mediano y largo plazo en la plena liberalizacién de
log mercados, incluyendo la reduccién (y eventualmente la

eliminacién) de aranceles y subsidios, de este modo 1los

(2) Lease Nec-Eastructuralismo v Paradigmas de  Politica
Econdémica"” en trimestre econémico volumen 51 N& 201 México.
Enero—-Marzo 1984.
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1782
recursos se orientan en funcién del sistema de preciocs, v el
comercio exterior conforme a la Ley de lag Ventajas
Conmparativas.

René Villareal (3), sehala déhtro del Paguete de Politicas

Monetaristas en el drea de Comercio Exterior como principa-

les instrumentos:

- La devaluacién de la moneda, que permite elevar los precios
Relativos de los bienes comerciables respecto a los que no lo
son, bajo el supuesto que la elasticidad de 1la balanza
comercial haré que responda favorablemente A variaciones en el

tipo de cambio.

- Liberalizacién comercial, aque implica eliminar controles
cuantitativos al comercio v en algunos cascs reducir el
protveccionismo arancelario v no arancelario. En el mediano

rlazo se debe ir hacia una apertura al exterior.

- En cuanto a la politica de Financiamiento Externo.e Interno,
los programas de contraccién de la Demanda extienden su
accién al financiamiento de la Brecha de Divisas y la Brecha
Ahorro-Inversién, limitande la contraccidén de crédito del
gector wpiblico, tanto externa como internamente a  los

requerimientos derivados del nivel minimo de reservas.

— En cuanto a Politicas con el Capital Extranjero, se plantea la

(3) Lease su libro: "La Contrarevolucién Monetarista en el Centro
v Periferia”.
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liberalizacién de trabas a la inversidén extranjera vy

tratamiento igual al de la inversién nacional.

Area de Politica Cambiaria

Maxidevaluacién sibita y violenta, e ir hacia el estableci-
establecimiento de un tipo de cambio "REALISTA" equivalente al
de paridad.

Eliminacién de controles cambiarios, tales como licencias de
cambio, licencias previas de importaciones, etc.

Reduccidén de los plazos en créditos a importaciones.
Eliminacién de los tipos de cambio maltiples.

En el mediano plazo restituir la libertad cambiaria, que el
Tipo de Cambio se fije de acuerdo al funcionamiento del

mercado de divisas.



CAPITULO II: POLITICA DE ESTABILIZACION ORTODOXA APLICADA EN EL
PERU A PARTIR DE AGOSTO DE 1996

El punto central en la formulacién conceptual de la Nueva
Politica Econémica fue la urgente necesidad prioritaria de frenar
la inflacidn a través de la reduccién en forma significativa del
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO, pues se conceptualizd que 1; réapida
expansién del dinero causaba las altas tasas de infiacién debido
principalmente a los grandes déficits del gobierno y sus
empresas que por conseguir endeudamiento externo llevd a que los
referidos déficits se financien con créditos del Banco Central.

El Plan de Estabilizacién centrd su atencidn en el sector pablico
v su financiamiento, més no en los otros factores de expansioén,

es por ello aque los instrumentos en las areas fiscales vy

monetarias tienen una significative relevancia.

En  consecuencila, constituye wn enfoque de egtabilizacidn
monetaria, propio del planteamiento ortodoxo de estabilizacidn,
pues éste estd orientado a reducir frontalmente la inflacién a
través del manejo de instrumentos de politica econdmica de corto
prlazo, asi como de un ajuste estructural, en el que se privilegia

1a Redefinicidén Global del Estado en favor del Sector - Privado.

Bajo esta concepcién, la hiperinflacién que habia alcanzado el
Pertt a Julioc de 1999 en que llegd a mas de 63%, generado por un
Estado creciente en su participacién en 1las actividades
econdmicas, gque habia implementado hace varias décadas un modelo
de caradcter primario-exportador, centralista, controlador vy

regulador de los precics tales como tasa de cambio, tasa de
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interés, salarios, fuertemente endeudado con incapacidad de pago
agravadas por la cailda y estancamiento de sus exportaciones, se
vidé obligado a recurrir a la emisidén inorgénica para Ifinanciar
sus explosivos déficits fiscales y politicas expansivas del gasto

para reactivar la economia.

La nueva politca econémica de caracter ortodoxo, que se detalla
a contimiacidn estd contenida en documentos oficiales del BCRP,
en los cuales se explican los objetivos y medidas adoptadas desde
Agosto de 1990 hasta Agosto de 1991, v las que se aplicarian

para el resto de 1991 y 1992.
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2.1 OBJETIVOS Y MEDIDAS APLICADAS DE AGOSTC DE 1996 A AGOSTO DE
1991. (4)
2.1.1.- Objetivos y Metas:
Los objetivos del programa iniciado en agosto de 1999
gon:
- Eliminacién de la hiperipnflacidn en los primeros meszes del
programa Yy posterior disminucién de la inflacidén hasta alcanzar

los niveles internacionales.

- Logro de la wviabilidad de 1la ‘bhalanmra de pagod ¥
reastablecimiento de relaciones normales con la  comunidad

financiera internacional.

- Auvmento del ahorro v la inversidén interna para coadyavar al
logro v mantenimiento de uma tasa de crecimiento del PBI real de

4% al 5% amial en medianc plazo.

- Mejora sustancial del bienestar de la poblacidn, en especial de
los sectorea de menores recurgos, mediante el aumento de las
oportunidades econdmicaa, el restablecimiento de los servicios
gociales y 1la aplicacidén de programas soclialesa con  fines

egpecificos.

2.1.2.- Politica Fiscal.
- Eliminacién del wuso de crédito internc del sector pablico no

financiero mediante correcciones generalizadas de los precios de

(4} Programa Econdmico del Perti, del BCRP alcanzado al FMI con
fecha 21 de Agosto de 1891.
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la gasolina vy deméds precios del sector pablico, reformas
tributarias (que incluyen la introduccidén de varios impuestos de
emergencia) v control estricto del gasto, incluida la reduccidn
del empleo en el sector pablico mediante un programa de retiro

voluntario.

2.1.4.- Politica Cambiaria y de Comercio Exterior

- Unificacion vy, flotacién del tipo de cambio.

- Liberalizacién del sistema de comercio exterior y  pagos
mediante la eliminacién de las restricciones cuantitativas a la
importacidén, la reduccidn y simplificacién de los aranceles de
importacidén, reemplazando el arancel mdximo del 117% que regia
anteriormente por sdlo dos tasas bédsicas del 15% y 25% (con un
arancel variable para determinados ﬁroductos agricolas v una tasa
especial para la empresa siderargica estatal), la eliminacién de
lag retricciones con respecto a las transacciones externas
corrientes v de capital, vy la derogacién del requisito de

liquidacién de las divisas procedentes de la exportacidn.

2.1.3.- Politica Monetaria y Crediticia
- Estableciniento de tasas de interés de mercade mediante el
mantenimiento de los topes con respecto a las tasas de interés, a

niveles no restrictivos.

-Reduccién gradual del encaje legal marginal hasta llegar al 15%
para los depdsitos en moneda naclconal v el 30% para los depésitos

en moneda extranjera.



- Eliminacion de los préstamos subvenclonados del Banco Agrario.

2.1.5.- Politica de Precios y Remuneraciones
— Eliminacién de los monopolios del sector pablico y de las

subvenciones a los alimentos esenciales y otros productos.

~ Reduccidén de 1las rigideces del mercado laboral mediante 1la
modificacién de las reglamentaciones sobre estabilidad laboral vy

régimen de Jjubilaciones.

- Flexibilizacién de las limitaciones sobre la tenencia de
tierras agricolas y sobre su uso como garantia real de préstamos

bancarios.

2.1.6.- Politica Social

- Creacidén de Programas de Emergencia Social (PES), para mejorar
servicios sociales y otorgar ayuda alimenticia par amortiguar 1la
reduccién de subvenciones a los alimentos v el aumento de los
costos de transportes, fundamentalmente a los grupos mas

perjudicados por la crisis.

- Se £fijé como meta que los gastos del PES serian 2% del PEI,
financiados con fondos del Tesoro v donantes externos, vy due la

asigtencia alimentaria abarcaria a 7.5 millones de personas.

2.1.7.- Politica de Reinsercidén Financiera

- Reanudacidn del proceso de relaciones normales con la comunidad

financiera internacional.
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- Inicio de conversaciones con el Fondo Monetaric Internmacional
par formular wn Programa Econdmico dque sirva de marco de
referencia al citado proceso, v como medio para lograr el

respaldo de los acreedores v donantes del exterior.

2.2 OBJETIVOS Y MEDIDAS APLICADAS PARA EL RESTO DE 1991 Y PARA
1992.

2.2.1.- Objetivos y Metas
- Reducir la inflacidén a tasas mensuales de un s86lo digito antes
del final de 18991, ¥ a niveles internacionales antes de fines de

1992.

— Crecimiento del PBI real del 2.5% al 3% en 1991, v a 3.5% en

1992.

Obtencién de una mayor viabilidad en materia de pagos externos

v normalizacién de relaciones con los acreedores externos.

2.2.2.- Politica Fiscal

Las medidas se centrarian scbre la aplicacidn de una disciplina

fiscal y monetaria estricta.

- Los objetivos esvecificos fueron:
- Superavit primario de ©.4% del PBI, para el Sector Pablico no
Financiero (SPNF).
~ Reduccién del déficit en cuenta corriente del SPNF del 3.4%

del PBI en 1990 a 1% en 1991.

Moderado aumento de la Inversién Pablica

CREDITO NETQ CERO DEL BCRP AL SPNF en el segundo semestire de
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1991.

- Continuacién de los aumentos en el ahorro y la inversidén del
SPNF  para 199Z, tomando en cuenta el financiamiento externo
neto programado.

- Recaudacién de cerca a 8% del PBI en 1891, 9% en 1992 v al

13% en 1995.

- Medidas especificas:

- Simplificacién del complejo sistema tributario a unos pocos
impuestos como: Impuesto al Valor Agregado (IVA) que aumenta-—
réd del 14% al 16% , Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) de
gasolina y algunos bienes, Impuesto a la Renta (IR) de
personas naturales y' Juridicas, impuesto sobre activos
brutos de las empresas comerciales, impuesto immobiliario

local, y arancel simplificado a las importaciones.

- Ampliacién de la base del IVA, via eliminacién de excepciones
subsistentes a ciertos productos, excepto ciertos bienes

primarios no procesados v medicinas.

- Contribucién especial sobre sueldos y salarios (que no se

aplicd).

~ Impuesto sobre activos brutos de las empresas privadas, en

sustitucidén al impuesto vigente sobre el patrimonic neto.

- Continuacién de impuestos a las exportaciones de minerales,
sobre los débitos de las cuentas corrientes bancarias, vy

sobre los intereses.
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- Ajustes pequefios vy frecuentes de 1los precios de los

combustibles; vy ajustes de tarifas de servicios piblicos de

acuerdo a la inflacidn prevista.

Reforma v reforzamiento de las administraciones de impuestos
y aduanas (SUNAT v SUNAD), con aplicacién de sanciones
severas a los evasores de impuestos y, con asistencia técnica

del FMI, de organismos internacionales y gobiernocs.

Reforma del sector pablico, redefiniendo el alcance de las
actividades gubernamentales, contratando personal calificado
para puestos de mayor jeraraula, Vv reasignando o reduciendo
el personal de la totalidad del sector pablico. Se aplicara

un programa de retiro voluntario, pagando indemnizaciones.

Privatizacidén de empresas pablicas y awmento de eficiencia de
las gque subsistan creandc un comisidén para acelerar dicho
proceso (COPRI). A Marzo de 1892 se privatizarian 23 empresas

pablicas.

Venta de estaciones de venta de gasolina, de algunas reservas

probadas de petrdleo y de actividades periféricas.

Eliminacidén del monopolio de PETRO PERU en varias Areas, que
incluye la importacién vy distribucion de productos

petroliferos.

Aumento del gasto piblico contra el terrorismo vy el

narcotrafico.
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2.2.3 Politica Monetaria Crediticia

Su objetivo es reducir la inflacién y alcanzar los objetivos de

balanza de pagos aplicando las sigulentes medidas:
- Ruerte restriccién del crédito del BCRP.
- Introduccioén de operaciones de mercado abierto.

— Continuacidén del encaje legal marginal a los depdsitos en

moneda nacional o extranjera, y se elevarid si se justifica.

— Desregularizacién de los mercados financieros y creacidén de
mecanismos eficaces para que las instituciones financieras no

asuman riesgo en exceso.

— Programas de reestructuracién del Banco Agrario, Banco de la

Nacidén vy otros bancos oficiales de fomento.

- Privatizacién de bancos comerciales de propiedad del Estado.

- Rgorganizacién de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

- Fijacién de tasas de interés de acuerdo al mercado.

2.2.4.— Politica Cambiaria y de Comercio Exterior
~ Mantenimiento de una politica de tipo de cambio flexible, con
intervencién del BCRP en el mercado cambiario, para lograr metas

del programa de reservas, y del programa monetario.

- Ajuste hacia abajo de 1los topes que 1limitan 1los activos
internos netos (AIN) del BCRP, en proporcién al monto en que las

RIN efectivas sobrepasen los niveles metas del programa.
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- Fomento a mediano plazo de las exportaciones, através de 1la
liberalizacién del comercio exterior v estimulando el ingreso del
capital oprivado en forma de inversién extranjera directa
(eliminacidén de restricciones a corrientes de capital privado ¥

a la remesa de ganancias).

- Estimular 1la repatriacién de capitales via liberalizacién de

tasas de interés.

— Resolver asuntos pendientes en materia de contratos con empre—

sas extranjeras que operan en el pais.

- Fomento de la explotacién del gas natural del yacimiento de Ca-
misea.
— Estimular la competencia en la exploracidn, produccidn, refina-

do v comercializacidn del petrdleo.

- Sistema tributario y de reglamentacidn estable en la legisla-

cidén minera de caracter no discriminatorio.

- Continuar con el oproceso de liberalizacidén del comercio
exterior a través de: consecucidn de un arancel Unico antes de
1995, creacidén de wuna comisidén especial de aranceles para
integrar las préacticas de dumping, evitar la creacidén de barreras
no arancelarias a las importaciones y reduccidén de 1las
existentes, v recaudacidén de los derechos de aduana en el momento
en dque s8e produce el pago de las importaciones en las

instituciones financieras.
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2.2.5.- Politica de Precios y Remumeraciones
— Incrementos salariales del gobierno central en funcién a
recursos disponibles, v concentrados en los sectores de salud vy

educaciodn.

- Congelacion de salarios de empresas pablicas y  bancos del

sector piblico hasta fines de 1091.

- Libre negociacidn colectiva de los salarics en el sector
privado; vy fijacidn de porcentaje de incrementos salariales por
el Ministerio de trabajo en caso de gue no haya acuerdo entre las

partes.

- Mayor flexibilidad al nercado de trabajo, eliminacién de la
estabilidad laboral, - v normas para despidos, suspensiones vy

sanciones.

— Reforzamiento vy permanencia del programa de empleo temporal

(PROPEM), sin estabilidad laboral.

- Normas flexibles para la expansidn de pequeilas empresas con uso

intensivo en mano de cbra.

- Continuacidén de reduccién de impedimentos legales que
obstaculicen 1la competencia a nivel interno en los procesos de

produccién, distribucién v comercializacidén.

- Ajustes periddicos de tarifas piblicas de acuerdo a la infla-

cibén, y de los combustibles en montos reducidos.



2.2.6.- Politica Social
- Mantenimiento del PES, ampliando a programas de capacitacién v

empleo.

2.2.7.- Politica de Reinsercién Financiera
— Como elemento clave estd la eliminacidén de los atrascs frente a
los organismos multilaterales, en colaboracidén con el FMI, BIRF v

BID.
— Reconocimiento de obligaciones con sus acreedores.

- Aplicacién del programa econdmico basado en disciplina fiscal vy

monetaria.

- Solicitar alivio global de la deuda externa, tanto en sus
atrasos como de obligaciones futuras, frente a sus acreedores
bilaterales y privados como condicidn vara reanudar los pagos

de la servicio de la deuda.

- Conformacitn de grupos de apoyo para movilizar financiamiento

externo destinado al prograa.

2.2.8.- Reformas Hstructurales (5)
Estas medidas que se profundizan a partir del nueve grupo
econdmico gerenciado por Carlos Bolotfia Behr. se orientan a libe-

ralizar los mercados v reducir la dimensién del sector estatal.

(5) Resumenes extraidos del trabajo de Rosemary thorp publicado
en la Moneda 1992 "Reflexiones sobre el Programa de Corto v Largo
Plazc del Gobierno Peruano con respecto al Comercio Exterior v la
Inversién Relacionanda”.
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Entre las m&s importantes tenemos:

- Promulgacién en Julio de 1991 de la Ley Agraria que facilita a
las empresas agroindustriales el acceso a la propiedad de las
tierras, aumentandce el limite de tenencia y garantizando el

libre mercado sobre su propiedad.

- Eliminacidén de determinados monopolios estatales como: el de
hidrocarburos v la fabricacién y refinacién de petroguimicas; el
monopolio de almacenaje de ENAPU v el monopolio de trabajadores
portuarios; el monopolio de harina de pescado vy reaseguros. ECASA

ha cesado y ENCI ha reducido significativamente sus operaciones.
— Liberalizacién del transporte intra e inter urbano.

- Eliminacidén en Julioc de 1991 de la ley de estabilidad laboral;
v dacidn de la ley que reorganiza el empleo en el sector piablico,

que prioriza exédmenes de ingresos y esquemas de mérito.

- Reformas administrativas de la SUNAT y SUNAD, para implementar
métodos de informacidén en base a personal calificado en el caso
de la SUNAT:; v simplificacién de procedimientos v mejora de

verificacién de la informacién en el segundo caso.

- Eliminacién de los instrumentos de control del comercio
exterior v el sistema cambiaric, ademas de la simplificacién de

numercsos tramites administrativos.

- Mayor reduccidon vy simplificacidén de aranceles, reduciéndosze las
tasas al 15% y 25%, se elimind la de 5% v en Julio de 1892 se

anuld las restricciones para arancelarias para la importacidn de
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medicamentos.

~ Consolidacidn de la politica de apertura a la inversién extran-—

Jjera, garantizando la remisidn de ganancias y otras medidas.

— Normas en Noviembre de 1991 promoviendo una mayor flexibilidad
laboral, con posibilidad de despidos por motivos econdémicos vy

ajustes tecnolégicos, autorizédndose contratos temporales.

- En Julio de 1992, regulacidén de la negoclacidén colectiva, sin

interferencia oficial.

— Suspensién temporal de compromisos con el Pacto Andino; se ha

firmado un acuerdo de libre comercio con Bolivia.

- A partir de Octubre de 1992, modificacién de sistemas de
sobretasas variables que afectan a productos agricolas

importados, para pasarlos al sistema de scbretasa Gnica.
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CAPITULO III: EVALUACION DE LA POLITICA ECONOMICA

- En este capitulo se procede a analizar si los obletivos
planteados se han cumplido o no, en gue medida se han hecho,
hasta donde se ha avanzado; cudles son las consecuencias de 1la
aplicaclidn de las medidas especificas de politica econdmica y las

perspectivas futuras de profundizarse éstas.

- En otros términos se evaluan los resultados de la aplicacidn de
la rolitica econémica, a través de indicadores macroeconémicos y
de tipo social, que permitirén pronosticar lo que puede ocurrir
para los afios subsiguientes, de seguir intensificando tal

politica.

- Los indicadores macroeconémicos estén referidos a la tasa de
crecimiento de los precios (inflacidn), a la evolucidn de los
niveles v tasas de produccién global, sectorial y percépita, al
comportamiento de las tasas de desempleo, subempleo v de los
indices de sueldos v salarios; a la evolucién de las cuentas
externas en materia de balanza comercial, balanza en cuenta
corriente, balanza de pagos, reservas internhacionales vy deuda
externa, a la evolucidn de las cuentas fiscales y monetarias

entre otros indicadores

- Los indicadores socliales estarén relacionados a los aspectos de

pobreza, alimentacién, salud., educacidn.
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3.1.- COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

3.1.1.- Del Nivel General de Precios

El programa econémico, ha tenido relativo éxito en reducir la
tasa inflacionaria, no en las proporciones y tiempo planteado, ni
mucho menos a las tasas internacionales.

Un breve éxamen del comportamiento de la inflacién doméstica de
Estados Unidos y de la multilateral (6) nos permite medir los
resultados en materia de control de la inflacidén, nos remitimos
al cuadro NO 91. Comc se observa en dicho cuadro la inflacidn
mensual superaba el 40% en el afid 1989; vy en Junio y Julio, a fi-
nes del gobierno del APRA, ésta superd el 42% vy 63% en cada mes,
la hiperinflacién habia 1llegado a sus méds altos niveles, 1la
inestabilidad econdémica era evidente. Bajo la concepcidén neo-
liberal de que 1los precios relativos estaban fuertemente
distorsionados se procedié a realizar el shock de precios
ortodoxo, un ajuste vioclento de la tasa de crecimiento de los
precios en 397%, v ajustes traumidticos de deternimados precios de
bienes alimenticios y de los combustibles, pretendia poner en la

linea de sinceramiento a los precios de la economia.

- La inflacién se mantuvo alta acumuléndose en 92.5% entre
cetiembre de 1990 yv Enero de 19981 (14% promedio mensual); los
precios crecieron en 85.7 % éntre Agosto 199¢ vy Enero 1991;

posteriormente entre Febrero v Agosto de 19921 la inflacidén de

o

(6) La inflacién multilateral estd referida a los siete
principales gocios comerciales del Peri: Estados Unidos,
Alemania, Francia, Canadéd, Italia e Inglaterra.



extremadamente alta, logrdé reducirse a una calificada de alta,
acumiléndose en 71.5% (8% promedio mensual); v de Setiembre de
1991 a Diciembre de 1992 se ha bajado a una moderadamente alta,
habiendo crecido 1los precios en 85.2% en dicho pericdo, a un
rromedio mensual de 3.94% durante 16 meses.

La tasa inflacionaria en Enero de 1993, ha sido de 4.8%; v como
se constrasta en el cuadro N2 01, atn el comportamiento de las
tasas de los Gltimos dieciseis meses, estan muy por encima de la
inflacidén norteamericana, V¥ de los siete principales paises con
los cuales el Pert mantiene relaciones comerciales. Estos
resultados tienen sus consecuencias sobre el programa econdmico
gue se planea implantar para 1993-1995, que lo convertiria en mas
recesive con la finalidad de reducir la meta de inflacién anual
para 1993 de 27% (2% mensual), las perspectivas futuras van a esa

orientacidn.

3.1.2.- De los Precios Transables y No Transables

Estos tuvieron un comportamiento un tanto distinto a lo que
ocurriév en el nivel general de los precios. Asi tenemos que de
Agosto de 1990 a Agosto de 1991, la mayor variacidn en los
precios estd explicada por la inflacién de los productos no
transables, entre ellos los no controlados con mayor relevancia.,
v a partir de Setiembre de 1991 1la variacién de precios
transables y no transables es similar, con la variante de que
estos Gltimos observan una mayor variacidén en los controlados.
Como observamos a contimuacidén (detalle en cuadro N2 92) de Enero

a Julio de 19990 1la inflacién fué de 38% nensual, de 1los
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transables 35% vy los no transables 38.7% (controlados 38.3% vy
39.0% no controlados).

El shock de Agosto de 1990, de 397%, implicd una inflacién tran-
sable de 412.7% v de los no transables 383.8%, al interior de és-
tos los precios controlados aumentaron en 1465.3% y los no

controlados en 323.6%.

-De Betiembre de 1990 a Enero de 1991 la inflacién general fué de
14% mensual, los precios crecieron en 10.2% y los no transables

en 17.2% (los no controlados lo hicieron en 17%).

- De Febrero a Agosto de 1991 la inflacidn de 8% estuvo explicada
por el cambio de precios promedio mensual en los no transables
que fué de 9.8% (10% los no controlados), pues los transables
86lo aumentaron en 5.3%; y a partir del siguiente mes hasta fines
de 1992 la tasa general de 3.95% es casi igual a de los transa-
bles v no transables; sin embargo la variacidén de precios mayor

se revierte a los oproductos controlados con 4.5% en promedio

mensual.
INFLACION PERU (%)
Inflac. Inflac. Inflac. Inflac. Inflac.
General Transabl. Total Controla. No Controla.
% % % % %

Ene-Jul 99 38 35 38.7 38.3 39
Agosto 90 397 412.7 383.8 1465.3 323.6
Set-Ene 91 14 106.2 | 17.2 12.3 17.9
Feb-Ago 91 8 5.3 9.8 6.5 10.0
Set-Dic 92 3.95 3.95 3.94 4.5 3.9

(k) Promedios mensuales del autor en base al Cuadro Ne 2.
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3.2.~ COMPORTAMIENTC DE LOS PRECIOS BASICOS DE LA ECONCMIA: TIPO
DE CAMBIO, TARIFAS, PRECIOS PUBLICOS, TASA DE INTERES,
SALARIOS

3.2.1.- Tipo de Cambio -

- Hasta Julio de 1990 existian cinco (05) clases de tipo de
cambio: El oficial, el Certificado Bancario en Moneda Extranjera
(CBME}, el Bamcario, el Certificado de Libre Disponibilidad (CLD)
al que se liguidaban las exportaciones, y el paralelo o informal.

Las brechas entre éstas eran sustanciales conforme se resuame a

continuacién con los valores del tipo de cambio promedio.

TIPO DE CAMBIQO: PERU
(Intis por US$)

(1989)
Oficial CBME Bancario CLD Paralelo
Marzo 1,200.00 1,187.87 1,3190.92 1,281.26 1,281.26
Junio 2,166.92 2,971.40 3,165.78 2,906.15 2,906.15
Setiem 3,874.05 4,612.65 4790.59 4,685.66 4,665.66
Diciem 4,963.35 13,581.91 13,742.17 13,379.7@ 13,379.90

TIPC DE CAMBIO: PERU
(Intis por US$)
(1998)

Oficial CBME Bancario CLD Paralelo

Marzo 9663.72  16,628.21 17,897.37 16,849.71 18,464.43
Junio  44,215.38 91,769.883 110,788.990 90,687.21 122,047.62
Setie 431,804.50 428,416.87 431,894.50 430,619.18 533,868.42

Dicie 516,982.25 496,616.41 517,245.74 485,591.79 538,863.42
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- Con la liberalizacién y unificacién del tipo de cambio, existen
s6lo dos clases a partir de Febrero de 1981: El oficial y el
paralelo; y después Ade la devaluacién traumética de Agosto de
1999 de 620.7%, elevd el tipo de cambio oficial de I/. 53,144 por
dolar U.5. en Julio a I/. 382,795 por dolar U.5.; y el paralelo
de 1I/. 185,000 a I/. 370,800 en dichos meses; posteriormente se
ha ido reajustando por mecanismos del mercado, con intervencidén
del BCRP, a tasas menores que la inflacién doméstica. Obsérvese
el Cuadro N2 03 sobre los valores del tipo de cambio efectivo,
donde se aprecia que la devaluacidn es baja, y las moderadas
diferencias entre el oficial e informal, y en seguida las brechas

entre la devaluacidn realizada y la inflacidn.

DEVALUACION E INFLACION: PERU (%)

Fecha Devaluacién Inflacién
- Ene-Jul 90 963.90 854.0
- Agosto 90 620.70 397.0
- Ago-Dic 90 886.60 712.5
- Junio 91 62.40 89.6
- Diciem 91 91.61 1356.1
- Agosto 92 28.93 | 36.9
- Diciem 92 63.50 56.3

(*) Elaboracién del autor en base a datos oficiales.
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— Bs evidente que hay wn retrazo cambiario, correspondiendo a la
gestidn del actual gobierno, una devaluacién acumulada de Agosto
" de 199@ a Diciembre de 1992, de 2,000.8% mientras que la
inflacién acumulada en dicho periodo fué de 2,885.6%, v como la
inflacién multilateral acumulada a Diciembre de 1992 es de
12.03%, tomando como base el tipo de cambio Oficial de fin de
Julio de 1990 (53,114), tendriamos que el de paridad matemética
seria de 5/. 1.41 por US$: pero como realmente el tipo de cambio
estaba atrazado durante el régimen del APRA, asumiendo que el
paralelo reflejaba las condiciones del mercado (I/. 122,047.62)
su valor a fines de Diciembre se debid ubicar alrededor de 35/.

3.14 por dolar U.SG.

- Sobre la fecha base v qué tipo de cambio tomar como base, para
calecular la paridad matemitica, existen fuertes controversias,
inclusc con el caleculo del BCRP, que a Agosto de 1992 con wn
indice de tipo de cambio base Julio de 1985, el de paridad debié
ser de 5/.3.99 por dolar U.5., s8in embargo cuando cambia la base
a Agosto de 1990 este pasa a ser de S/. 1.53 por dolar U.S5. a

dicho mes y a Diciembre de S/. 1.78 por US$.

- Consideramos que el tipo de cambio tiene fuerte retrazo
cambiario, v aque estd determinado por el nivel de actividad
econdmica que se encuentra fuertemente contraido. Es de esperar
que en caso de darse una reactivacidn econdmica, las expectativas
de devaluacidn ya se hayan borrado de la memoria de los agentes
econémicos; vy, en consecuencia no se den presiones alcistas en el

tipo de Cambio.
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~ La vpolitica cambiaria a aplicar a partir de 1983 seguira
administrando un tipo de cambio flotante, con intervencidn del
BCRE, para lograr los objetivos monetarios v de reservas
internacionales; no se preven cambios significativos, y la

sobrevaluacidn del tipo de cambio continuara.

- 5in embargo, sl s8se resuelven las carteras pesadas de las
empresas que estdn endeudas en délares, con plata del Estado, el
goblernoc puede animarse por una alternativa que no quiere
implementar: un fuerte shock cambiario, v no tarifario, como el
de Agosto de 1999, que implicaria hundimiento del mercado inter-
no, mayor caida del salario real, una exacerbacién de la infla-
cién, una crisis financiera y bancaria, entre otras consecuencias

negativas.

3.2.2 Tarifas y Precios Pablicos

Entre los principales bienes plblicos estén los combustibles, las
tarifas eléctricas, de agua potable y telefédnicas. Haremos un
breve andlisis de la evolucién de estos antes vy después del

Shock.

Combustibles

Hasta Julio de 1990 el wvalor de dbélares corrientes de la
gasolina, Kerosene, petrdéleo diesel vy residual y gas licuado
demostraban un comportamiento decreciente, después de haber
tenido precios de US$ 0.81, US$ ©.51, US$ 0.50, US$ 0.34, vy
US$ 0.31 cada uno a Julio, tenian los sigulentes precios en el

mismo orden: US$ 0.49, US$ 0.41, US$ 0.40, US$ @.24, vy US$ ©.24.
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Los precios de estos bienes con el shock de Agosto se incrementa-
ron considerablemente entre un rango de 308% y 437%; pero el
ajuste fué tan violento que para el siguiente mes bajaron, y de
alli para adelante la variacién ha sido distinta para cada uno de
ellos.

Los precios deila gasolina v el petrdleo diesel y residual han
decrecido en términos reales, y a Diciembre de 1992 sblo
representaban 63%, v 53% v 46% de los precios respectivos que
tuvieron en Agosto de 1999; es decir US$ 1.43, US$ 1.06 y US$
©.59 respectivamente, ello obviamente reduce los costos de trans-
porte y de las empresas industriales. Los precios del kerosene y
gas licuado a Dicilembre del afio pasado se ubicaron alrededor de
USs 0.92 v US$ ©.98 por galdén, el primero a 45% y el segundo al
100% de los precios que tuvieron en Agosto de 1999, lo cual en

este 0ltimo caso afecta a las familias de economia popular.

- Sin embargo, si tenemos en consideracién gque los precios gue se
egtablecieron en Setiembre de 1996, fueron los que la economia
determinaba (hubo un exceso de reajuste por parte del gobierno),
entonces podemos decir gque los precios en Diciembre de 1992 de
los referidos bienes, han estado cerca a dichos valores., como se
demuestra a continuacidn (se recomienda ver el detalle en el

cuadro NO @4).
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PRECIOS PUBLICOS: PERU (*)

Setiembre Diciembre Diferencia
1990 1992 %
US$ x Gln. US$ x Gln.
Gasolina 84 oct. 1.56 1.43 -8.4
Kerosene . 1.8 0.92 -14.8
Diesel 2: 1.15 1.88 -7.8
Residual 6 .74 9.59 -103.0
Gas licuado ©.687 0.98 46.3

(k) Céalculos en base a indices reales de precios en Diciembre de
19972. Los datos de Setiembre de 1990 corresponden a N.S. NO 35,
Setiembre de 199Z. BCRP.

Tarifas Eléctricas (ohgérvese detalle en el cuadro NC 85)

Estos precics han reflejado wun rumbo diferente a  los
combustibles, en Agosto de 1990 la tarifa residual v a medidor,
gubieron en 292.8% y 159.0% respectivamente, mientras que la
industrial se redujo en -66.0%. Sus valores han evolucionado de
modo creciente afectando a la poblacién de los pueblos jévenes vy
asentamientos humanos, pues los incrementos de precios de 1la
tarifa social estuvieron muy por encima de las tarifas a
medidor e industrial, agravéandose en el afioc 1992 en que los
referidos awmentos superan a la tasa de inflacidén aque fue de

56.3%.
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TARIFAS ELECTRICAS: PERU
AGOSTO DICIEMBRE % DICIEMBRE %

1990 1991 DE 1992 DE
INCREM INCREM.
US$ X GAL US$ X GAL US$ X GAL
TARIFA SOCIAL 0.55 0.75 36.4 1.584 111.2
A MEDIDOR 0.05 0.06 20.0 0.113 88.3
INDUSTRIAL 0.086 0.97 16.7 0.124 77.1

% Valores estimados en base a indices reales de N.5. No 35,
Setiembre de 1992. BCRP.

Tarifas de Agua Potable (Cuadro N© 05)

La evolucidén de 1los indices reales de las tarifas social vy
doméstica han observado una tendencia decreciente, asi tenemos
que a Diciembre de 1991 s6lo representaban 7b% y 838% de las
tarifas de Agosto de 1998, y a Diciembre de 1992 el 47% vy 5bH%.
Fenémeno contrario ocurrid con la tarifa industrial que muestra
un comportamiento creciente hasta Noviembre de 1991, luego
empieza a declinar moderadamente, de tal modo que a Setiembre de
1992 el indice real se ubica en 103, pero a fines del mismo afio
dicha tarifa s6lo representa el 75% del valor a que se reajustod
en Agosto de 1990. Constituye otro de 1los precios que se
digtorsionaron de modo elevado con el schok, de tal forma que los
indices referenciales adecuados son los de Setiembre de dicho

afio.
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Tarifas Telefénicas ( seguir en Cuadro N2 65)

Estas también reflejan un comportamientc decreciente, de tal
manera que a Diciembre de 1991 la tarifa basica y la llamada
adicional 80lo constitulan 48% y 54% de los precios de Agosto de
1990., a fines de 1992 la tarifa bésica se redujo a 44% del valor
referencial, vy la 1llamada adicional vrepunté a 62% de la

mencionada tarifa en el mes del shock.

Podemos concluir que no existe coherencia y consistencia en la
rolitica de los precios y tarifas pOblicas, pues los reajustes se
‘dan a diferentes tasas de incrementos, que difieren de 1la
evolucién del nivel general de los oprecios, obviamente las
estructuras de  ¢costos son diferentes para las empresas
involucradas; no obatante es evidente que la politica mencionada
tiende a castigar en mayor dimensién a la poblacién de escasos
recursos, ejemplo de ello son el precio del gas licuado y 1la

tarifa social.

3.2.3.- Tasas de Interés
El precio que se fija en el mercado monetario ha evolucionado de
modo diferente hasta antes de Agosto de 1990. Del Cuadro NG 086 se

puede inferir lo siguiente:

- Las tasas activas reales fueron negativas, incluso hasta Agosto
de 1990 por el fendmeno hiperinflacionario v el shock de dicho
nes, a partir del mes que sigue, éstas se convierten en positi-
vas, primero a tasas altas hasta fines de 1991, y luego bajas

durante 1992.
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- Las tasas pasivas reales, sin embargo, siempre se mostraron
negativas, a tasas altas hasta principios de 1991, luego se hacen
moderadamente positivas en el resto de meses de dicho afic, v en

1992 son ligeramente negativas o positivas.

- Los costos de la hiperinflaciénn o del ajuste los cubre el
ahorrista en razdn de que las tésas pasivas reales son mas bajas
que las tasas activas reales, subsidiando en consecuencia los
ahorristas a los prestamistas a través de la intermediacidn
financiera; dicho proceso de transferencia de subsidios fué més

acentuado en el afio 1991 y 1992.

- Aunque las tasas activas reales se han hecho positivas después
del shock, estas ain se mantienen elevadas, incrementando en
consecuencia el costo del capital de obtencién de fondos para los
inversionistas. La reduccidén de la tasa nominal dependeri de la

medida en que se reduzca la inflacién.

- Las bajas tasas pasivas reales positivas o negativas, no
encarecen el costo de capital para log  intermediarios
financieros, estos tienen suficiente margen de ganancia. Sin
embargo, los ashorristas potenciales no se ven estimulados a
aunentar o mantener sus dineros excedentes en el sistema
financiero; de esa manera la tasas de interés no permite una
expansién de la oferta monetaria via el multiplicador bancario,
convirtiéndose en otra variable ancla que frena el alza de 1los

precios.

- En estas condiciones es dificil prever que se incremente el
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ahorroc interno en moneda nacional,  que sirva de soporte a las
metas de inversidn planeadas para el trienio 1993-1995 (15.5% del
PBI para 1963 y 18.5% en 1895; y el ahorro interno se proyecta en
16.5% v 13.0% para ambos afics), Vv en consecuencia es casi

imposible alcanzdr las metas de crecimiento del PBI (3.5% anual).

~ Por otro ladc segiin se observa en el Cuadro NO @7, las tasas de
interés en moneda extranjera son méas elevadas que las tasas de
interés internacional vy aungue demuestran una  tendencia
decreciente constituyen una alternativa para que el capital
financiero internacional obtenga altas ganancias por 1la
colocacién indirecta a través del sistema financiero peruano,
puesto que las tasas activas estén muy por encima de las pasivas

en todas sus modalidades.

- E1 comportamiento de las tasas de interés en moneda nacional vy
extranjers explican en parte la liquidez del sistema financiero:
disminmicidén de la ligquidez en moneda nacional, e incremento en la
correspondiente a moneda extranjera conforme se aprecia en el

cuadro de proporciones gue se detalla a continuacidn.



COMPOSICION PORCENTUAL DE LA LIQUIDEZ
EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA: PERU

% en Moneda % en Moneda Total Liquidez en
Nacional Extranjera Liguidez Mlls Moneda Ext.
Nuevos Soles Mlls US$

Jun. 1999 75.90 25.9 93.96 893.0
Dic. 1990 53.0 47.0 ‘ 1138.76 1632.0
Jun. 1991 42.0 58.0 2569.60 1783.9
Dic. 1891 42.0 58.0 4203.10 2539.90
Jun. 1992 40.90 60.0 5204.60 2598.9
Dic. 1992 36.90 64.0 7515.19 3010.0

* Las proporciones se han calculado en base a datos de N.5. No @4
de Enero de 1992 v NO 62 de Enero de 1993.

3.2.4.- Sueldos y Salarios (Cuadro N2 28)

- La remuneracién minima vital (RMV) en términos reales, tal como
se observa en cuadro N2 08 demuestra una tendencia decreciente,
asi por ejemplo en Enero de 1989 el indice real fué de 161.9, a
fines de Diciembre del mismo afio cayé a 128.9, a Diciembre de
1990 vy 1991 continué bajando a 95.6 v 60.7 respectivamente, v
duranfe 1992 se presentd una ligera recuperacidén, que luego fue
disminuyendo hasta llegar a Diciembre a 73.5. Es decir, aque los
trabajadores sujetos a la RMV vieron fuertemente deteriorados sus
salarios en términocs reales, a Diciembre de 1991 y 1992 sélo
repregentaban 37.5% v 45.3% de los salarios obtenidos en Enero de

1989.

- Los sueldos v salarios con o sin negocilacidén colectiva también

han decrecido notoriamente en términos reales, con  mayor
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declinacién para 1los trabajadores no sujetos a negociacidn
colectiva. A Diciembre de 1990 los sueldos y salarios con
negociacidn colectiva sb6lo representaban el 70.7% y 62.2% de los
alcanzados en Febrero de 1989, a Diciembre de 1991 se recuperan a
B3.3% vy 72.9% en cada caso, vV a Agosto de 1992 bajan a 82.3% v
67.6%.

Asi mismo los sueldos y salarios sin negociacidn colectiva caen
en las fechas indicadas a 58.5% vy 66.1%, a b8.1% y 77.1%; y a

58.8% v 87.6% respectivamente.

- Los efectos del costo del ajuste recaen sobre los desempleados,
que s8e veh obligados a trabajar al salario minimo vital, gue no
cubre las necesidades de subsistencia bésica: y también aplastan
con dureza a los asalariados, sobre todo del sector sin
negociacidn colectiva, gue reciben un salaric nominal de 5/. 21.3
en agosto de 1990, v de 5/. 199.2 a Azosto de 1992, sus salariocs
crecieron en un poco mads de 8 veces, mientras aue los oprecios
subleron en cerca de 26 veces, vy a Diciembre en 29 veces. Incluso
los empleados con negociacidén colectiva sdlo vieron incrementados
gus sueldos en 12 veces més, a Agosto de 1992.

Creemos que la politica(salarial no es la adecuada, voraue ademds
de no permitir que se incremente el flujo de ngresos dque se

destinan al consumo, para reactivar por efecto inducido la
economia, puesto gque los empresarios no quieren reinvertir o
gacan sus ganancias fuera del pais, se eatd condenando a 1la
mayoria de la poblacidén asalariada a vivir en niveles infimos de
subsistencia, con graves consecuencias para las generaciones

futuras. En consecuencia los objetivos de bienestar que se
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consideran en el programa econdmico gon letra muerta, no se han
cunplido v es imposible que se logren en las condiciones actuales

de orientacidn de la politica econdmica.

- E1 modelo neo-liberal aplicado en su concepcién, seguird
descargando sobre los ‘trabajadores el pesoc de la crisis
econdmica, Vv de la reinsercién financiera, aque solo favorece al

capital transnacional.

3.3 PRODUCCION, DESEMPLEO Y SUBEMPLEO.

3.3.1.- Produccidén Nacional y Sectorial

Degpués que en el pais, en el afioc 1987 se regisiraran el més alto
PBI y producto percépita con 5/. 4281.2, v I/. 211.8 constantes
de 1979, estos han venido decreciendo agudizandose tal decreci-
miento a partir de 1990 en aue la produccidn baja a 5/. 3,322.0 y
el PBI percépita a I/. 154.2 en términos reales; para 1992 se es-
tima un similar nivel de produccién de 1990, pero el producto por
habitante ha decrecido a cerca de I/. 148.9, que nos ubica entre
los paises més pobres del orbe, Vv nos gitla a inicios de la
década del sesenta (vease Cuadro NO 09).

La caida de la produccién real, vya no se debe a la exacerbacién
de la inflacidn, sino a las medidas de ajuste del shock altamente
restrictivo, ¥ a la politica de liberalizacién de la economia y
su total apértura al exterior.

El ajuste afectd de manera desigual a los sectores productivos:
los productos agricolas y mineros tﬁvieron una caida abrupta en

el afio 1990, mnmientras que los de origen pecuario y pesdguero



aumentaron, excepto leche, conservas, pescado seco 8alado v

anchoveta (obsérvese el Cuadro N2 10 de produccidn material)

- En los aﬁés 1991 v 1992, la mayoria de productos agricolas
disminuyerén su produccién, algunos como la papa, maiz amilaceo y
trigo tuvieron un ligero repunte en comparacidén con el atio
anterior, pero no superaban los volumenes de 1989. Los productos
pesqueros también cayeron en sﬁs niveles de extraccidén, excepto
otras especies que ante la va notoria disminucién de la anchoveta
ge ha wvenido incrementando la captura de éstos (caballa,
sardina, etc) para la fabricacidn de harina de pescado. En lo aque
respecta a productos pecuarios la carne de ave se muestra
dindmica, habiéndose incrementando sosteniblemente su produccidng;

los otros de esta clase o casi se han estancado o han disminuido.

- En cuanto a los productos mineros estos observaron un ligero
repunte en el afio 1991, sin embargo para 1992, alsunos productos
como el hierro, la plata y el cobre han disminmaido en los niveles
de cantidad: y otros como el petroleoy el plomo se han

estancado.

- En relacién a 1la produccién manufacturera  también su
comportamiento ha sido diferente: las actividades dque han
declinado fuertemente agon la industria del azGecar, harina de
pescado, textil, calzado, papel caucho, vidrio, etec; otras como
la de alimentos, bebidas, cuero, quimica industrial vy diversa,
plasticos, minerales no metalicos, metdlicos, magquinaria vy
equipos eléctricos, etc; han declinado de forma moderada en el

aflo 1992 respecto a los niveles alcanzados en 1991 (se recomienda
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Qbservar el Cuadro N¢ 11 de Indices de Volumen Fisico).

- Las actividades de la construccién v del comercio casi se han
mantenido, aungue en los Gltimos meses de 1992, reflejan notorio .
declive:; v los servicios gubernamentales evidentemente se han

contraido.

3.3.2.- Desempleo y Subempleo

Obviamente a la caiaa en la produccidén nacional le éorresponde en
sentido inverso un aumento del desempleo y subempleo.

‘En el Cuadro N2 09 se observa que cuando el PBI llega a su méé

alto nivel en términos constantes en el‘aﬁo 1987, con §/. 4291.2,
las tasas de desempleo v subempleo fueron de 4.8% v 34.9%, cuando
en -1999 la produccién decrece a 5/. 3,322, dichas'tasas aumentan
a 8.3% y 73.1% respectivémente; y el afio 1991 no obstante que ia
produccién tiene un ligero repunte, creciendo en 2.5% respecto al
afio anterior, el desempleo disminuye a 5.9%, pero el subempleo
subidé a 78.5%. la actividad econdmica no fue capaz de absorver
mano de obra subémpleada.
El ejercicio 1992,' ha sido uno de los peores afios de la historia
econémica del Pert, 1la produccién cayd a los ﬁivelés de 1990, el
PBI percapita logrado nos retrocede a principio de tres décadas
atrds vy las tasas de_deéempleo v subeﬁpleo se han incrémentadé a
porcentajes alarmantes.

‘Un andlisis deln_Cuaer Ne 11 sobre indices de empleo,. nos
permite apreciar como dicho indicador ha evolucionado de . modo

'décreciente en forma mds acentuada en el comercio seguida por los
sectores industriales y de servicios.

Asi tenemos aque en el sector comercio a Diciembre de 1los afios
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1990 , 1991 y a Noviembre de 1892 los indices de empleo bajaron a
95.7, 83.0 vy 69.2 respectivamente; milentras que en el sector
servicios disminuyeron dichos indices a 98.5, 88.7 y T79.9,
aumentando en consecuencia el desempleo en dichos sectores
4.3% y ©0.5% en 1990 a 30.8% y 20.1% en 1991 en cada caso.

En el sector industrial el indice de empleo en los referidos afios
llegd a las cifras de 97.1, 82.9 v 81.9, habiendo aumentado el
desemplec de 2.9% en 1090 a 18.1% en 1992.

El costo de la recesién econdmica, a consecuencia del shock neo-
liberal ha sido el aumento del desempleo v subempleo gque ha
lanzado a la calle a miles de peruancos, refugidndose en la

informalidad.

- El1 privilegio de vago de la Deuda Piblica Externma, el sentido
de las refinanciaciones logradas para pagar los atrasos a los
acreedores internacionales, con el consecuente flujo neto casi
negativo o infimo de capitales del exterior, sumada a la nula
prediasposicidén del capital extranjero a invertir en el pais, a
pesar de las posibilidades otorgadas, permiten prever la no

reactivacién de la economia nacional.

3.4 EVOLUCION DE LAS CUENTAS EXTERNAS

3.4.1.- Balanza de Pagos

- La Balanza de Pagos reflejaba déficits en el IV trimestre de
1889 v I v II trimestres de 1999, a consecuencia de 1los efectos
negativos que generan los servicios financieros pér concepto de

intereses de la deuda externa v remesa de ganancias sobre 1la



balanza en cuenta corriente. La balanza comercial puede ser
prositiva, pero dichos servicios ademds de los no financieros
absorven sus saldos positivos, v es un problema crdnico gue el
pais viene atravezando hace varias décadas, dque 806lo puede
resolverse aumentando  sustancialmente las exportaciones o
contravendo las importaciones, o en su defecto no vpagar los
intereses de 1la deuda, ni permitir remesar utilidades al

exterior.

- A partir del III trimestre de 1999, la balanza de pagos se hace
superavitaria, y dicha tendencia continua hasta 1992 conforme se
puede observar en el Cuadro N2 13, las razones de tal superavit
son diferentes en el periodo 1996-19392: En el afio 1990 el
superavit - es reducido, 136 millones de délares, debido por un
lado a la declinacién de las exportaciones e incremento de las
importaciones (en relacidén a 19898), no obstante la caida del
nivel de la actividad econbémica; y por otra parte al flujo
vrositivo de capitales de corto plazo, ante las altas tasas de

interés.

- En el aflo 1991, el saldo de la balanza de pagos se incrementa a
1,251 millones de dblares, no por el leve repunte de las
exportaciones aque 8e ve contrarrestado por el aumento de las
importaciones (US$ 3,3927°000,000 y US$ 3,4947000,000 respecti-
vamente), sino  fundamentalmente por las operaciones de
refinanciacién de la amortizacidén del principal e intereses de la
deuda externa vencida en el IV trimestre de dicho aflo, ademés del
notorio incremento del flujo de desembolsos y capitales de corto

plazo.

57



Hasta el II1 +trimestre de 19892, 1la halanza de pagos s6lo
arroja un superavit de US$ 3837°000,000, condicionado por el casi
estacamiento de 1las exportaciones y el gran impulso de 1las
importaciones, cuyos efectos negativos se ven contrarestados por
el flujo de capitales de corto plaéo, principalmente; y por la
refinanciacién de la deuda; dichos capitales de corto plazo que
se presentan favorables por las altas tasas de  interés
constituyen un grave riesgo e incertidumbre para los saldos de

balanza de pagos futuros.

- La viabilidad de la balanza de pagos ha mejorade durante el afio
1991, opero en 1992 se ha deteriorado con consecuencias negativas

sobre las Reservas Internacionales Netas (RIN).

- Cabe expresar la vulnerabilidad del volumen vy precios de los
bienes de exportacién, a lasgs condiciones impuestas por los paises
industrializados que compran nuestras materias primas ¥y productos
de escasa elaboracidn, cuvos volimenes de compra v niveles de
rrecios son myy inestables y de tendencia decreciente, sin embargo
los productos importados y su volumen estédn en funcién del nivel
de 1la actividad econdémica interna, pero los precios han
experimentado un  comportamiento  creciente, determinando

fuertemente los términos de intercambio.

v

— Las ERIN han evolucionado favorablemente, v después de haber
sido deficitarias en los dos primeros trimestres de 1996, se
revirtieron convirtiéndose en superavitarias como se aprecia a

continuaciodn.
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RIN: PERU
(Millones de US$)

A:
- Marzo de 199¢ -83.0
- Junio de 1990 -163.0
— Diciembre de 1990 682.0
- Junio de 1991 1,179.0
- Diciembre de 1991 1,404.0
-~ Setiembre de 1992 Z2,166.0

(%) Datos obtenidos de las Nota Semanales del BCRP de dichos
aflos.

3.4.2.- Deuda Eterna

- Cuando el Apra asume el poder en Julio de 1985, 1la Deuda
Externa del Perd ascendia a 12,876 millones de dbélares, el 91.5%
era deuda a largo plazo y el 8.5% de corto plazo; la deuda
piblica de largo prlazo se aproximaba al 82% de la deuda total. La
posicién del gobierno peruano fue de s6lo pagar por servicio de
la deuda e intereses hasta un tope del 10% del valor FOB de las
exportaciones, en realidad, el pais no estaba en condiciones de
pagar, y vya no lo venia haciendo desde 1983 con el gobierno del
Arg. Fernando Belaunde Terry, en que se logrd financiar parte de

la deuda endoséndola hacia el futuro, al préximo gobierno.

- Quizds la prosicidén correcta hubiera sido de nuevamente buscar
refinanciaciones de la deuda, pero el mercado de capitales

mundial se habia contraido por lo que la Banca Internacional vy
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los diferentes organismos financieros s6lo buscaban el retorno de
sus capitales prestados.

Lo cierto es dque no se tuvo en cuenta el cronograma de
vencimientos, no se renegocid, se pensd en la tremenda brecha de
pobreza en dque estaban sumisos los peruanos, en reactivar la
economia, para que con reinversidn de los excedentes se genere
mayor produccidn, para estar en condiciones favorables v recién
proceder a pagar la deuda:; sin embargo, las autoridades guber-
namentales o pecaron en creer en la actitud responsable del em-
presariado peruano, o se dejaron arrastrar por la facilidad de
obtencién de beneficios indebidos aue les brindaba el gran
capital.

No se puede negar que hubieron marcados desaciertos en el disefio,
implementacién y ejecucién de la politica econdmica, que llevaron
a 1la hiperinflacién y la alta recesidén como por ejemplo: Rl
permanente  financiamiento con emisidén inorgdnica del gasto
pablico v -del déficit fiscal., en vez de haberse orientado a
actividades productivas; la falta de planes de largo plazo, en
los que se hayan indicado en dque debian reinvertirse
obligatoriamente los excedentes econdmicos; la  inadecuada
politica cambiaria due debid ir administrando prudentemente el
tipo de cambio, en base a la paridad (y no esperar para efectuar
devaluaciones traumdticas), v que no debid manejar un sistema de
tipo de cambioc miltiples, que lo Gnico que generd fue la ganancia
especulativa y obtencién de superbeneficios de personajes o
amigos ligados al gobierno; las altas tasas arancelarias gque
encarecieron los costos internos de los insumos, bienes de

capital v de consumo importados, ete.

60



- La Deuda Externa a Junio de 1990 segin se observa en el Cuadro
Noe 14 (Cuadro 42 de la N.S. NO2 de Enero de 1993 del BCRP),
ascendia a 19,078 millones de dbélares, a Diciembre de 1991
aumenta a 20,735 millones de délares, y a Setiembre de 1992 a
21,186 millones de délares, de largo plazo 99.6% y de corto plazo
9.4%, de esa suma, la deuda piblica de largo plazo representa el

86.2%.

- A partir del II1 trimestre de 1991, el pais empleza a concertar
importantes créditos como el de US$ 4257000,000 otorgadc por el
BID, para el ajuste estructural del sector comercio, los US$
4217000,000de la O.E.I.F. de Japbn, en el IV trimestre; US$
210°000,000 otorgado por el BID para rehabilitacién de
carreteras, US$ 1,150,000,000 de tres créditos del BIRF, entre

los mas importantes, conforme se aprecia en el Cuadro NG 15.

- Sin embargo la transferencia neta de capitales ha sido
negativa, sobre todo con los organismos internacionales, quienes
nos han prestado para pagar deuda, conforme se resume a

continuacién y cuyo detalle se explica en el Cuadro NO 16.
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TRANSFERENCIAS NETAS: PERU

Desembolsos Amortizacién Intereses  Transferencias
Nuevos Pagada Pagados Netas
AROS Mils. US$ Mils. US$ M1ls. US$ Mlls. US$
1989 380 170 81 129
1990 245 152 88 5
1991 872 514 395 =37
1992 166 108 94 -38

Faente: Notas semanales BCRP.
Elaboracion: E1 autor.

3.5.- EVOLUCION DE LAS CUENTAS FISCALES Y MONETARIAS

3.5.1.- Cuentas Fiscales

- Una de las metas propuestas por el gobierno fue reducir el
DEFICIT PUBLICO, tanto a nivel del Gobierno Central como de las
empresas publicas, para ello implementé dentro de su programa
monetario restrictivo, 1la contraccién del crédito al sector
piblico, v viene a su vez ejecutando un programa de privatizacidn
de empresas piblicas, amén de la reduccidén de personal,
racionalizacién vy  restructuracién del aparato wiblico,
eliminacién de subsidios, de exoneraciones tributarias, entre

otras medidas.

- Lo que se haya conseguido en este campo, no puede tomarse como
una meta final, sino como una variable intermedia, que desde la
concepcidn ortodoxa contribuye a contraer la demanda agregada Vv

la presién alcista sobre los precios de la economia.
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- Tal como se puede apreciar en el Cuadro NO 17 el déficit del
Gobierno Central y del Sector Piblico eran realmente elevados en
1989, y al segundo semestre de 1990 representaban -10% y -16% del
PBI; los efectos de la politica tributaria y de gastos
inmediatamente se dejaron sentir, pues los referidos déficits se
contrajeron a fines de 1990 a -2.3% v -2.5% respectivamente, ¥y
continué en su tendencia declinante a 1991 en que se reducen a
-1.4% cada uno, se estima que en 1992, dicho déficit sea de
-2.5%.

La reduccidén del déficit, se origina a consecuencia de la
restriccidén del gasto publico v en menor intensidad a la presién
tributaria, de 6.8% de ingresos respecto al PBI en 1989, vy de
5.68% en el segundo semestre de 1990, aumentd a més de 8% en el
segundo semestre, Vv a partir de alli se mantiene cerca de dicha
proporcidtn, vy la presidn de gastos de 11.5% del PBI en 1889 y de
14% en promedio durante el primer trimestre de 1999 bajd
alrededor de 11.5% en el segundo semestre, v a 9.5% en el afio

siguiente.

— Los ingresos corrientes en especial los tributarios han crecido
en términos reales, después del ajuste, sin embargo se observa
una redistribucidén regresiva de los impuestos que grava en mayor
proporcién a la mayoria de poblacién pobre a través de los
impuestos indirectos, ¥y en menor cuantia a la poca gente con
riqueza, como sSe observa en el Cuadro NO 18, de 21.7% del
impuesto a la renta vy patrimonic que gravdé a la rigueza en 1989,

disminuye a 14.6% en 1991 y a 16.9% en 1992: lo que afectd al
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comercio exterior en 1989 de 18.2%, se redujo a 9.9% en 1899Z.
Dentro de éstos. el ISC es el que proporciona el mayor nivel de
ingresos (39.8% en 1991 y 31.3% en 1992), en particular el que
grava a los combustibles.

Podriamos calificar al éxito de la recaudacién de "regresivo” vy
"gasolinero”, al estilo del shock boliviano, también de corte

neo-liberal.

3.5.2.- Cuentas Monetarias

- Los gastos del gobierno y sus empresas se han contraido, la
politica de crédito restriétivo al sector piblico por parte del
sistema financiero, ha permitido reducir drasticamente el gasto y

dismimuir el déficit.

- En el Cuadro N2 19 se puede observar como después de Julio
de 1890, en que del crédito total del sistema financiero, se
canaliza al sector piblico 41% , ésta proporcién se va
reduciendo, de tal modo que a fines de 1991 llega a 4% y al 22 de

diciembre de 1992 se hace negativo en -4%.

- Asi mismo el crédito real, después de haber demostrado una
tendencia declinante hasta el cuarto mes del afio 1991, empieza a
incrementarse ligeramente, llegando hacia fines de dicho afio a la
guma de S/. 783.6 miles de nuevos soles constantes, y al 22 de
Diciembre de 1992 a 5/. 886.3 miles de nuevos soles, en su

integridad destinados como créditos al sector privado.

- La Liquidez en términos reales ha sido contraida en forma

dréastica; ésta que ya venia disminuyendo desde principios del afio

64



1990, llegando a 504.4 miles de nuevos soles constantes en Julio,
al aplicar el paguetazo en Agosto se reduce a 216.4 miles de
nuevos soles, llegando a Febrero de 1991 a su punto minimo, 115.2
miles de nuevos soles (obsérvese el Cuadro NO 20), a partir de
alli entra en un proceso de recuperacién llegando a fines de 1991
a s86lo representar 43.8% de la liquidez real de Julio de 1990, vy

a Diciembre 42.2%.

— Las preferencias al pGblico por mantener dinerc aumentaron
después de las medidas de shock, hasta principios de 1991,
después de la cual empezé a revertir sus tendencias de posicién
de liquidez hasta Junio de 1992, mes despiaes del cual nuevamente

comienza a mantener mds dinero en su poder.

- E1 shock monetario configurado en la reduccién dréstica de 1la
liguidez real de la economia y en la contraccién violenta del
crédito al sector pGblico, constituye uno de los instrumentos
claves en la reduccién de la inflacién, y del déficit pablico,
pero ha generado efectos negativos sobre la produccidn, empleo y

salarios que s8e han contraido drasticamente.

3.6 ASPECTOS SOCIALES

- E1 programa neoliberal de ajuste estructural disefiado y
ejecutado por el actual gobierno con aval del FMI, ha dejado de
lado el objeto de la economia: a la persona humana, su dignidad y
el bienestar de su familia, no ha cumplido con lograr el cuarto
objetivo general considerado en el programa econdémico que

alcanzarda al FMI, de mejorar sustancialmente el blenestar de la
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poblacibn, en especial de los sectores de menores recursos.

- Ello es obvio porque bhajo el pretexto de conseguir la
reinsercién financiera internacional, las autoridades
gubernamentales han privilegiado en el Presupuesto de la
Repiblica y su ejecucién el pago de la Deuda Pablica externa,
desatendiendo el tan prometido Programa de Compensacidén Social,
que desde muestro punto de vista s6lo constituye wun paliativo
coyuntural de amortiguar la pobreza, hambre y la secuela social,
que acarrea con fiereza la politica de shock, pero que en
escencia no soluciona las lesiones gue ha generado sobre la

produccidén nacional, el empleo v los salariocs, entre otros.

- Los efectos sociales del programa de ajuste se pueden analizar
desde cuatro &angulos: la pobreza, la alimentacidén, salud y
educacidn, veamos como han evolucionado estos aspectos después

del shock.

3.6.1.- La Pobreza

Esta es definida como la imposibilidad de alcanzar un nivel de
vida minimo con un ingreso medio el cual no se rueden satisfacer
las necesidades de alimentacién con una minima nutricién v con
reguerimientos no alimenticios esenciales.

La experiencia de los paises donde se han aplicado programas ae
shock similares al implementado en el Perii, es que la variable de
ajuste por excelenoia son las remmeraciones de los trabajadores,
pues éstas no son indexadas en funcidn del ajuste violento de los

precios, s6lo en una minima proporcién, provocando en
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consecuencia una caida dréstica y lesiva en el poder de compra de
la mayoria de 1la poblacitn, lo cual concretamente eleva la

pobreza aliim mas.

— En Agosto de 199@ el intento de estabilizar la economia,
provocaron que los precios de los bienes vy servicios consumidos
ror 1los mds pobres, se incrementaran entre 3 y 14 veces, y de
alli para adelante ademds de las alzas continuas en los precios
de los bienes alimenticios, el incremento de precios se explica
por los reajustes de los precios v tarifas pGblica; sin embargo,
los sueldos y salarios no han seguido la tendencia alcista de losA
precios. 81 esto ocurrid y sigue ocurriendo con los asalariados,
el problema, se agrava para los nuevos desempleados que generd el
shock, v para los que va estaban desocupados vy subocupados hasta

antes de 1990.

— Segiin  la N:3: N© 02 del BCRP de Enero de 1993 en Agosto de
1990 los sueldos bajaron en cerca de 52% vy los salarios en 57% en
su poder de compra, respecto al que tenian en Junio de dicho afio

v en 63% en relaci6n al indice real de Febrero de 1989.

- A Agosto de 1992, dichas remuneraciones han crecido en més de
100% en términos reales, los sueldos se incrementaron en 42
veces y los salarios en 3 veces de Junio de 1990 a Agosto de
1992; s8in embargo dichos indices sélo constituyen el 79.8% v
76.7% de las correspondientes a Febrero de 1989, pero los precios
en dicho 1lapso aumentaron en aproximadamente 6@ veces, la
situacién es de mayor gravedad para los ‘trabajadores sin

negociaciétn colectiva que solo vieron incrementados sus sueldos y
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salarios en 34 y 40 veces.

- En peores condiciones estdn 1los desempleados que se ven
forzados trabajar al salario minimo vital, pues éste solo se ha
incrementado en 18 veces entre Julio de 1999 v Diciembre de 1992,

mientras los precios crecieron en cerca de 70 veces.

3.6.2.- La Alimentacitn

- Segin la FAO, la alimentacién peruana proporciona diariamente a
cada habitante alrededor de 2,100 calorias, cifra inferior a la
de todos los paises de latinoamérica, con excepcién de Bolivia
que Tfue de 2,050 calorias y Haiti con 1,950 ¥ similar a las de
los paises subalimentados, en razdén de que conforme a principios
aceptados mundialmente, se consideran subalimentados a las
poblaciones cuya dieta le provorcione menos de 2,400 calorias,
las cifras son elocuentes, vy lo que observamos en la realidad de
poblacién indigente, desmutrida confirman estos hechos por la

falta del minimo de calorias, proteinas y grasas.

DISPONIBILIDAD DE ALIMENTOS ( promedio diario)

PERU AMERICA MUNDO NIVEL

LATINA MAXTMA

CALORIAS TOTALES 2,100.0 2,622.0 2,694.0 3,850.0
Proteinas Totales (gr) 58.0 66.2 70.3 127.3
Grasas (gr) 39.5 63.1 65.3 195.4

Fuente: FAO.
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-~ Obviamente éstas son cifras globales que no tienen en cuenta
los eatratos de los grupos poblacionales que viven en condiciones
de vpobreza y extrema pobreza; para ellos 1la desnutricidn es
alarmante, hace varios afios, agravada en éste Ultimo gobierno; y
la Bolucidén del oproblema no solo consiste en aumentar la
produccién  agropecuaria para incrementar la disponibilidad de
alimentos, ni dar paliativos come el programa de compensacidn
social, s8ino de atacar frontalmente el problema del desempleo v
subemplec v del deterioro de los sueldos v salarios; en esencia

eg una solucidn de redistribucidn del ingreso nacional.

- La politica econdmica no de descuidar este estado de extrema
robreza alarmante en gque se ha sumido a la mayoria de la
roblacidn peruana, sge deben adoptar medidas concretas para gue
los hogares més rpobres puedan soportar el periodo de
estabilizaclidén, v un mecanismo ez el Programa de Compensacién
Social aque alcance a beneficiar al 71% de la c¢lase pobre del
pals, donde la mitad de ellos se encuentra en condiciones de

extrema pobreza.

- En el afio 1991 dicho programa no funciondé, para 1892 se con-
siderd en el presupuesto de la Repiblica la suma insuficiente de
USE 308 millones, segiin enfendidos en la materia se requerian US$
060 millones, vpero el goblierno decidid seguir sacrificando a los
robres, a camblo de privilegiar el pago de los intereses v el
rrincipal de la deuda externa que en el afio 1891 fueron de

aproximadamente US$ 85b.5 yv US$ 5997.8 millones respectivamente;
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v en el afio 1,992 a Noviembre son de US$ 1,053.2 v US$ 283.0 mi-

liones por tales conceptos. ()

— Para 1993 segiin el Gobierno se planea destinar entre 1% y 1.5%
del PBI anual a mejorar los sevicios socliales bAsicos como son
salud, nutricidén y educacidén primaria y secundaria.

Una parte sustancial de estos recurscs servird para financiar a
través de FONCODES proyectos de inversidn de pequefia escala en
dreas de salud, educacibén, caminos de acceso rural, facilidades
de agua vy alcantarillado y agricultura en zonas habitadas por los
segmentos més robres de la poblacibén. En realidad, estos son los
ofrecimientos, pero estd supeditada a la colaboracién que se pue-
da obtener del Banco Mundial y del Banco Interamericanco de
Desarrollo; y del logro de las metas de crecimiento del PBI que
gse rlanea sea de 3.5% para este afic.

Se espera gque éstos sean cumplidos, a efectos de disminuir el
incremento de la mortalidad infantil que pasa log 160 nifios que
mueren diariamente a nivel nacional ya sea por desnutricidén o

enfermedades acarreadas por falta de alimentacién.

3.6.3.- La Salud

- son escasos los resultados positivos que se han logrado en
esta A&rea, los esfuerzos se han concentrado en tratar de
rrivatizar la atencidén de salud brindada a través del IPSS v los
hospitales piblicos, y practicamente se ha logrado desmantelar la
gocializacién de la salud, al entrar en funcionamiento la

privatizacién del sistema de pensiones.

70



- Los fenfmenos de la mortalidad, morbilidad y enfermedades
infectocontagiosas siguen latentes, las causas que se atribuyen
son por desnutricidén, escasa atencién médica social, y la
promiscuidad., hacinamiento, vy carencia de servicios elementales
basicos que adolecen los pueblos jovenes vy asentamientos humanos
de las =zonas urbanas, ¥y la mayoria de 1los pueblos rurales,
sumada a la falta de una efectiva orientacidén en este campo.
Nosotros creemos gue el sector salud no ha recibido los recursos
necesarios para brindar condiciones minimas de atencidén, la
observacitn de los hechos, antes que las cifras oficiales asi lo
reflejan: médicos, enfermeras v personal técnico mal remunerados,
carencia de equipos, falta de infraestructura, carencia de
medicinas, etc., gque dentro de un contexto de las condiciones
indicadas anteriormente, profundizadas por los efectos negativos
del programa de shock de avmento del desempleo y subempleo vy
caida de los sueldos y salarios reales, obviamente perpetuan e
incrementan las condiciones paupérrimas de salud.

Existen grandes retos que deben superarse, bpero a través de la
dotacidén de los recursos presupuestales necesarios por parte del
gobierno, entre estos estén:

— Reducir 1la tasa de mortalidad infantil de casi B6 nifios de
cada mil en el drea urbana v de 166 de cada mil en el Aarea
raral .

— Reducir las causas de morbilidad por enfermedades
transmisibles. En 1981 seg(in el INEI hubieron 925,265 casos,
v en 1982 hubieron 602,235 casos; que la gente se muera por
infecciones respiratorias, gastroenteritis, resfrio comin,

sarna, neumonia vy bronconewmonia, entre otras es alarmante,
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ademés del cdlera y TBC.

- Reducir las causas de la morbilidad infantil ocasionadas por
el cbélera, infecciones respiratorias, TBC, tifoidea, diarreas
agudas, entre otras. En 1991, 886 nifios murieron por el
cblera, 9,843 por infecciones respiratorias, 7,391 por
diarrea, 2,007 por resfrio comin, 219 por TBC, 62 por

tifoidea, etc.

- Reducir el nGmero de pacientes afectados por la TBC. A nivel
nacional segin datos del INEI, se atendieron 35,524 casos en
1991, v en 1990 los pacientes fueron 18,502 personas,
superior a los 9,508 y 13,938 casos que se atendieron en 1988

y 1989.

- Reducir el gran ntmero de pueblos Jjovenes, asentamientos
humanos y tugurios en las zonas urbanas; y de pueblos
ubicados en el &rea rural de nuestro pais que no cuentan con
los servicios basicos de agua, desague, energia, salud,

limpieza paGblica, entre otros.

3.6.4.- Educacidén

- 81 bien la cobertura nacional viene creciendo desde hace
varios afios, 1la calidad de la educacién estd en descenso., es
notoria la disminucidén del presupuesto destinado a la educacidn,

v los fendémenos causantes de dicho descensos son evidentes:

- Los profesores de educacién primaria y secundaria son los

peores pagados en el pais, los de rango universitario ganan
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casi la tercera parte de lo que recibe el conserje o
portapliegos de una empresa pOblica, u organizacién
importante en la recaudacién tributaria y control aduanero
como son la SUNAT y la SUNAD; con esos sueldos es imposible
predir gque los profesosres se capaciten y verfeccionen, gque
hayan jévenes predispuestos a formarse como educadores, para

gque reemplacen a los que no tienen formacidén pedagbdgica.

- La infraestructura de los centros de educacibtn estatal estéan
deteriorados, en otros hay carencia de aulas, equipos,
materiales, etc, dque permitan brindar una educacidén de
acuerdo & los avances de la ciencia y tecnologia a aquellos

gue 81 estan preparados.

- Hoy en dia la educacidn, sin temor a equivocarnos solo busca
entretener a los alumnos, ofrece una cultura general gue no
va ligada al desarrollo personal ni colectivo, ¥y se aproxinma

a una situacién de absoluta decadencia.

- Tal como seflalamos la cobertura ha aumentado, segiin el INEI, de
los 67033,668 alumnos matriculados en centros estatales en el afio
1987, se pasé a 67744,899 en 1991, correspondiendo 94.3% al
sistema escolarizado (en 1987 fue de 92.3%), habiendose distri-
buido de la forma que se detalla a continuacién en los aflos re-

feridos:
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SISTEMA ESCOLARIZADO ESTATAL

1987 1991
- Educacién Inicial 5.8 7.1
- Educacién Primaria 59.2 56.2
- Educacién Secundaria 76.7 27.0
- Educacidén Superior 6.4 7.4
- Formacién Magisterial 0.6
- Universidades 4.7
- Otras 1.1
- Otras modalidades 1.9 2.3
Total educados 57569,026.9 67744,890.0

Fuente: Anuario Estadistico Social INEI.

Elaboracidn: E1 Autor.

- La poblacién escolarizada, a través de los centros no
estatales, 51 bien aumentd de 17091,893 en 1987, a 17287,460 en
1991, solo incrementd su participacidn relativa respecto al total
de 16.4% a 16.9% en ambos periodos, aumentandoe més en la
educacidén superior universitaria, seguida por otras modalidades,

secundaria v primaria.

- La tasa de analfabetismo si bien se ha reducido en 1991 a
10.7%, en comparacidén con la de 1985 que fue de 14.8%, no logra
desterrar las altas tasas de las zonas provinciales como las de
Apurimac,  Ayacucho, Huancavelica, Cajamarca, Puno, Ancash,

Amazonas, Cuzco, etc; observando los datos que a continuacién se
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detallan podemos decir, que la reduccidén del analfabetismo se ha

centralizado y metropolitanizado:

TASAS DE ANALFABETISMO

1985 1991
Apurimac 48.1 36.6
Ayacucho 41.7 34.4
Huancavelica 32.3 39.2
Cajamarca 31.8 25.3
Cuzco A 29.9 21.5
Puno ‘ 27.5 21.0
Huénuco 28.0 21.5
Ancash 24.2 19.0
Amazonas 22.3 17.9
Lima 3.4 , 2.2
Callao 2.2 1.7

Fuente: Datos extraidos del Amuario Estadistico Social INEI.
Elaboracidn: E1 Autor.

- La ley No 26011 sobre municipalizacién de la Educacidn, se
transferirda los centros educativos a log Consejos Comunales de
Educacién (COMUNED), tanto en infraestructura, profesores,
equipos, etc. Con esto se persigue que en el mediano y largo
plazo se privatice la educacidn iﬁicial, primaria v secundaria o
en su defecto los padres de familia contribuyan a financiar el
presupuesto educacional, con ello el gobierno actual abandonaré

incluso los principios neoliberales de que el Estado se preocupe
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unicamente de la Salud, Educacidén e Infraestructura aue no puede

construir el sector privado.
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CONCLUSIONES:
10.- La reduccién de 1la inflacién se ha rezagado, no se han
cumplido las metas previstas, es dificil que se lleguen a

lograr los niveles de inflacidén internacional.

20.- La explicacidn de la mayor variacién en el nivel general de
los precios hasta Agosto de 1991, se da en los bienes no
transables no controlados, excepto en el mes del Shock en
que la inflacidn de los productos transables fue mds alta
que la correspondiente a los no transables; en dicho mes la
variaciéon de 1los precios bajo control experimentaron un
crecimiento violento de 1,465.3% afectando en magnitud a la
poblacién de menores recursos e ingresos, pues esta afectd a
los precios de los bienes alimenticios y a los combustibles,
precios y tarifas de servicios piblicos. De Setiembre de
1991 a Diciembre de 1992 se ha distribuido proporcionalmente
igual la inflacién entre transables y no transables; vy 1la
reduccién se experimenta en mayor magnitud en los no

controlados.

3°.~- Consideramos due el Tipo de Cambio tiene un fuerte retrazo
cambisrio, ¥y éue estd determinado por el nivel de actividad
econémica que se encuentra fuertemente contraido. Es de
esperar gue en caso de darse una reactivacidn econémica, las
expectativas de devaluacién ya se hayan borrado de la
memoria de los agentes econdmicos, . ¥ en consecuencia no se

den presiones alcistas en el tipo de cambio.
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Podemos concluir que no existe coherencia y consistencia en
la politica de los precios y tarifas pablicas, pues los
reajustes se dan a diferentes tasas de incrementos, aque
difieren de la evolucién del nivel general de los precios,
obviamente las estructuras de costos son diferentes para las
empresas involucradas; no obatante es evidente que la
rolitica mencionada tiende a castigar la mayor dimensidén a
la poblacién de escasos recursos, ejemplo de ello son el

precio del gas licuado y la tarifa social.

Los costos de la hiperinflacidén 6 del ajuste los cubre el
ahorrista, en razdin de que las tasas pasivas reales son mas
altas que las tasas activas reales, subsidiando en
consecuencia los ahorristas a los prestamistas a través de
la intermediacién financiera, dicho proceso de transferencia

de subsidios fue més acentuado en los afios 1991 y 1992.

Las bajas tasas pasivas reales positivas 6 negativas, no
encarecen el costo de capital para los intermediarios
financieros, éstos tienen suficiente margen de ganancia; sin
embargo, los ahorristas potenciales no se ven estimulados a
aumentar o mantener sus dineros excedentes en el Sistema
Financiero; de esa manera la tasa de interés no permite una
expansién de la Oferta Monetaria wvia el multiplicador
bancario, convirtiendose en otra variable ancla que frena el

alza de los precios.

Creemos que la politica salarial no es la adecuada, porque

ademds de no permitir que se incremente el flujo de
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ingresos que se destinan al consumo para reactivar por
efecto inducido la economia, puesto que los empresarios no
quieren reinvertir 6 sacan sus ganancias fuera del pais, se
estéd condenando a la mayoria de la poblacidén asalariada a
vivir en niveles infimos de subsistencia. En consecuencia
los objetivos de bienestar que se consideran en el programa
econfmico son letra muerta, no se han cumplido v es
imposible que se logren en las condiciones actuales de

orientacién de la politica econémica.

El costo de la recesién y la caida brusca de la produccién y
del PBI percdpita a consecuencia del Shock neo-liberal ha
sido el aumento del desempleo y subempleo que ha lanzado a
la calle a miles de peruanos; refugiandose en la informali-
dad; se ha logrado reducir la inflacién, no a las metas
previstas ni a las tasas internacionales, la clave ha sido
la aplicacidén de un Shock monetario gque ha reducido de modo
dréstico la liquidez real y el crédito al sector piblico,
reduciendo el déficit fiscal v permitiendo mejorar las

reservas internacionales netas.
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ANEXO0B:

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO
CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

CUADRO

No

Ne

Ne

No

le

11

12

14

15

Inflacién interna y externa.

Indice de precios al consumidor de Limé Metro-

politana.

Tipo de cambioc (1989-1992).

Principales precios y tarifas piblicas 1990-1992.

Indice real de tarifas de agua potable y telefénicas
(1990-1992).

Tasas efectivas de interés en moneda nacional
(1989 -1992).

Tasas efectivas de interés en moneda extranjera
(1980-1992).

Remuneracidén minima vital e indice de remuneraciones

reales (1989-1992).

PBI,.PBI percédpita, tasas de desempleo vy subempleo
(1987-1992).

Produccidn material: Pert 1989-199Z2 (Miles de TM).

Indice de Volumen fisico de la produccién manufactu-

rera: 1991-1992 (Agosto 1999 = 1090).

Indice de empleo por sectores vy horas—hombre

perdidas por huelgas: 1990-1992 (Agosto 1990 = 100).

Resumen de la Balanza de Pagos: 1989-1992 (millones

de US$).

Deuda externa total: 1989-1992 (millones de US$).

Deuda ‘pﬁbliea externa. Créditos concertados por

fuentes financieras vy destino: 1989-1892 ( millones

de US$).
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CUADRO Ne

CUADRO No

CUADRO No

CUADRO No

CUADRO Ne

16

17

18

19

20

Deuda pGblica externa. Transferencia neta por
fuente financiera: 19859-1992 (millones de US$).
Resultado econémico e inversidn del sector publico
no financiero: 1989-1991 (% PBI).

Ingrescs corrientes del gobierno central (estructura
porcentual 1989-1992).

Crédito total del sistema financiero real: 1985;1992
(base = Agosto 1999).

Liquidez en moneda nacional del sistema financiero

real: 1985-1992 (base = Agosto 1990).
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FUENTE: Notas semanales del RCRP.

FLABORACION: El autor.




IMDICE DE PRECIOS Al COMBURIDOR DE LIMA RETROPOLITANA CUADRO HE 2

(1996=1860) INFLACION 1/  THAMEABLES MO TRANBARBLES 2/

TOTal  CONMTROL MO COMTROL.
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27 Segun nueva clasificacidn  BCRP.

FUERTE: Instituto Hacional de Estadistica & Informidtica.

ELARORACTON: EI Avtor.



TIFG DE CARBIO PERU 1989-1%%2 CUADRD N8 3

1989 1994

T.C. OFICIAL T.C. OFICIAL
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FUENTE: Notas semanales del BCRP:

Mz 235 de Junio de 1798
M@e 23 de Junio de 1991
MGy @2 de Epnero de 1993

A FPara 1989 Y 1998 los datos son promedios

COmpra-ven ta.




PRIMCIPALGES PRECIOS ¥ TARIFAS

FUBLICAS:

1998-1992
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FUENTEy Electrolima v Petropsrd.
ELABORACION: E1 dutor.



THDICE REaAL DE TARIFAS DE AGUA POTABLE Y TELEFOMICAS: 19%0-1992
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FUERTE s Hota Semanal HE 62 del BORFP. Enero de 1993,
ELABRORACTON: Bl Autor.
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AGEOSTO

2.6

22.48

2725

~17 .2

-14.4

~1@.2

~1d.2

~@.?

21.3

-2 .4

19.4

24,3

24.3

”y -

L5 0

FEBRERO

HaRZO

ABRTL

Haya

JUNTE

JULIO

GEOSTO

SETITEMRR

OCTUBRE

HOVIERER

DICIEHER

26.4

29.7

34.9

36.6

446.8

al.8@

5.8

4.6

18.4

~3al

o ]
Low L

Ha.h

B
i

~7 .8

7.8

~8.7

~5ad

ERP Y
i X

Y e
.i:."‘! o

26.8

29,4

38.8

43.48

43,6

25.8

F.3

SETIENMER 27,5 #@.5 21.3 -8 .4 4.5 ~& .

OCTURRE 25.9 2a 21.3 ~la.d 24.3 @.4

MOVIERMEBR 24.4 ~#. 8 28.3 ~&4.,4 23.4 ~Ead

DICIEMER 23.7 ~F el 19.3 ~1@8.8 £l.8 ~6.9
1998

EMERD 25.8 ~-3.7 28.3 -7.3 23.8 -8

[
B st &

~12.4




1991

EMERT

FEBRERD

MARZO

ABRRIL

My O

JUNIO

JULINO

AGOSTO

BETIERRR

GCTUBRE

MOV IEMEBR

DICIEMERR

7.9

16.5

12.8

13.68

]
u i

o

[ P

2.3

a7

4.9

B.4d

1.1

5.9 1.7
s.‘u..:'l 1ut)

1992

HARZO

ABRIL

AnRYO

JURIQ

JUL IO

AGOETO

SETIEMER

3.4

J.6

Gal

-84

B.5

~@a.d

@5

Sud Bl
3.6 -1

OCTUBRRE 6.8 3.l

MOV IEWERR 7.8 B

DICIERBR 7.8 3.1
FUENTES: Motas Bemanales del

BLRF

MO FX de Jdunio de 1998 (ARD 89).
HE 4 de Enero de
ha calculado

Fara 1992 se
ELAROGRALCTON:

El éutor.

{anos:

LT99E-192%1-1992) en términos reales.
tasas de interds real.




TASAB EFECTIVMAE DE IWTERES EW ROMEDA EXTRAMIERA CUADRO N8 7

ACTIVA FASIVA

PEROSITO AHORRO GEFOSITO A& PLAZOD

FERIODO MORTHAL EfL HOMTHAL REAL MOMIMAL | REAL

EMERD

FERR

]
m

ER0

FaRZO

ARRTL

HaYa

JUNIO

JULIO

AGOSTO

SETIEHBRE

OCTURRE H.D Y H.D

MOVIERRR M.D Fatd M.D

DICTEMER M.D 7.8 M.D




HLTIVA

FAsIVE

FERIODO

MO THAL

RE &L

DEFOSTITO AHORRD

DEFOSITO & PLAZO

MOMIHAL

REAL

MO IMAL

REAL

EMERD
FERRERD
PPN
HERIL
WAy
JURIG
JULTO
GLOSTR
BETTEMRR
OCTURRE
MOV TEHERR

DICTERRR

22.8

~

~
L

badh

d.4
9.2
oon

Foual

1.2

M.D

M. 0

M. b

M. D

8.7

18,4

16.5

18,5




oo

il
o

AUTIVA

FASTY

FERIODO

51TO AHD

ERO

DEFOSITO & PLAZO

REAL MR T HAL

frE

MO IMAL

REAL

EMERD

FEBRERD

MERZO

HRERIL

B0

JUMID

JULTD

HEUETO

SETIEMER

OCTURRE

HOVIERBHR

DICTEMBR

8.5

8.4

-
Faly

A
Lo

4w
£ a

;o
Dud

18,5

3

7.8

FUEMTE 1

Mota

ELABORACION:

Semanal del

El dutor.

2 de Enero

de 19

£

Fda




RERMUMERACTION MINIMA WITAL E INDICE DE REMUMERACTONES REALES. CUADRD NE &

SUELDOS
SECT. COM BECT. BIN FROMEDIO
1939 MEGOD COLECT. HEGOC COLECT.

FERRERD 3@1.8 217.49 28644

ABRIIL 22941 213.8 221.3
JUMIO 2ELLG 215.4 219.4

AGOSTO 247.7 211.7 2ER.3
OCTURRE 286.28 | 2852 253.4

BICIEWER a54.2 2244 239

1998
FEBRERD 273 22%.3 248.4

ARKTL 272.4 2845 237.5
dUNIO 281.2 285,35 2B1.5
AGEASTO laa 168 168
OCTURRE 219.2 154.4 184.4

DICIENER 213.3 159.1 . 188

1791
FERRERO 2dd.1 168.9 19%.8

ARRIL 2230 142.9 193.%
JURNTO £35.8 158.8 197
AGORTO 237.1 156 197.4
ODTUBRE 254,56 154 2AL. G

DICIEMERR 251.7 158.1 286.3

1992
FERRER 256.7 162 218.8

ARRTL 242.49 165.1 26849

JUMIO 234.3 163.6 28a.8

AGBDRT 24d.4 148 281.7

Hota Semanal HE 81 de Enero de 199%2.
Mota Semanal HE 3% de Setiembre de 1992,
MHota Semanal MY 82 de Enero de 19935.



FRODUCTO BRUTO IMTERKO, PRI PERCAPITA. TALAR DE DESEMPLED Y SUBEWPLEO
FERL 19851992, CUADRO MO 89

179 1996 1991 1992 (&)

PRI (S0LES COMSTAHMTES 1979) 3473.4 33L2.9 3487 .5 3328.4
PRI PERCAPITA INTIS COMBT.) 164.5 154.2 154.9 148.8@
TASA DE DESEHPLEU (%) 7.9 8.3 e ¥ 8.0

Tass DE SURERPLED (%) 23,5 73.1 8.5 790

(%) Estimacioness en base a apreciaciones del Frograma Econdmico
1989-199%2

FUENTE s
- Lo datog del FEI vy FBI percdpitsa son de la memoria 1991 BORF.

- Taszas de desespleo y subemplen, diversos documentos oficiales.

ELARIRACION: El sutor.



FRODUCCION MATERIAL FERU

CUADRD HB 1@

1989

1996

1991

FYZHOV)

FAPA
ARROZ
ALGODON

AATZ AMARTLLO DURO

CARA DE AZUCAR
CAFE

MATZ ARILACED
FREJOL

TRIGO

50Y4

SORGD

OTROS

1)
i1l
ooy
o
o
[

I

ﬁﬁRNt DE AVE
CARME DE YACURGD
CARME DE FPORCING
CARME DE OVINO
LECHE

HUEVDS

111} FESBUERA

COHE .Uﬁb

h‘
FRESCO

COMBEL ADD

SECO SALADO
AHCHOVETA
OTRAS ESFECIES

TU} HTHEPI&

Cﬁth (THF Y
FLONE {THF)
ZINC (THF)
FLATA (KGF)
HIERRD (THF)

PETROLEG (BARRIL)

g

16985
1891.5
321,56
785.3
JE2.6
i8%.4
228,46

98,7
1893

*

#

)%:

2B5.

BE2.3

oe o
Fadud

7.

R v}

i B
LA 5 R S
S I s S
el ] =
Y oLd O

P
i
S

364
192.7
594, 4
1838.9
2558, 4

A75546.4

1154
9&6 2
48@.8

S9246.89
 81.8
1551

44.1

79.3

.

245
117.1
HhL D
£23.8
776.%
8.6

127.4
278.4
287.7
18.2
2925.1

32168.4

317.6
187.8
ARa
1761.4
2181.3
A7B47 .4

1438.4
#814.3
1746.3

434
R Yo T B
P

8LuQ

TS
A

47.2
187
@.46

31.4

185.1

291.8
182.4
48.7
18.8
785.9
117

81.7
179.7
1B&.&

16,5

2888.1
3298,7

P73
387. 5
167.2
321.9
4188.2
B5.1
112.9

e
G2

26

oL @ m
k-]
-3 Ll g

18

291
79.2
69 .5
17.9

FB3.3

P77

&3
174.8
FH.4
8.4
2E81.3
1a81.6

.,\-.

e

354
179.3

g vz vy

FHE.5
1447.4
1588.2

A468.6

FUENTE:

M.5. NE 23 JUMIO 1998
M.S. M2 44 DICTEWMBRE 19
M.B. NE G2 ENERO 1993.

ELABORACION: El Autor.
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IMDICES DEL YOLUREW FISICO DE L& PROL. AAHUFSCTURERS

{Agosto = 106)

CUADRDO M8 11

FOMD .

1979

EME

Fin

FaR

ARR

fzacar

Harina de pescado

Transt. prod. pesgueros
Refin. metales no ferrosos
Petrdleo refinado

Procesa. recursos primarios

flimentos

Behidas

Tabaco

Testil

Cusro

Calzado

Fapel

Buimica industrial

fluimica diversa

Caucho

Flasticos

Vidrio

Minsrales no metdlicos
Ind. basica hierro ¥y acero
Froductos metdlicos
Maguinaria ¥ equipo
Magquina. v aparat. eléctric
faterial de transporte
Diversos

Rewto de la industria

18.24
Halta
1.85

i @ a7

E.89
2. 68
2,32

g oy

A.33
1.33

ey
LndL

188,168
218.18
148. 506
18% .86
111 .66

131.66
314.686
91.18
114.28
1635.086
48 .48
£78.78
1i1.38
154,36
162,48
231.76
F1. 58
iga. 38
74,28
252,70
284,88
144.26
25,88
183,88

“Zl aa
9798
.MJHQQ
168, 54
99,48

148,76
250,58
la@ .46
113,608
189.26
75.98
181,78
3. 08
151.96
71.78

.4 d.ﬂ uq}U
68 . 48
198 .58
111 .48
247,50
287 .48
267 .88
138.468
146,86

145.88

87.1@
165,58
168 . 7a
112.846

gh. 46

126.2
312,58
lid.i@
187 .68
iag.86
37.1d@
115,56
162,78
172,468
Ahd. 48
176,58
86.70
165,58
142 .86
287,508
217.78
203,80
148.78@

133.98

141.490

&7 .86
159.686
129 .56
126.38

79 .48

137.16
298,58
97 .28
184,48
168,648
8i.a8
186, 1@
113.28
187.18
89 .48
222.68
94,38
1465, 508
173,48
34 .68
143,68
267,88
188,58
13648

i48.78

ToTal

1iE. 66

124,568

128.18

187.18

1/ Preliminar.

Fuentes Finisterio de Industria,

Comercio,

Hegociaciones vy Convenics Internacionales.

Elaboracidns £l autor.

Turismo & Integr

Al e



MY

LI

JuL

AGO

1991

ey
xa]
-

aeT

pIC

A3, 28
2A7.18
94,56
114.28
112.78

156,58
13‘ 18
18%.98
112.46
181.78
Bh. 20
liz.va@
119,16
190.86
¢4, 86
29%. 58
77,86
188,18
163. 6@
178.8a8
185,16
228.688
166,20
137,48

152, BF

F9.58
148,468
74,58
166,78
115.46

133,48
375.728
112.48
23.68
131.484
112.38
139, 58
114,98
156,268
&l BB
281.646
84.3%8
135,56
199 .68
144 .84
134.98
220,48
183,54

124,30

144,48

114.29
36,06
78,86

Lig. 3

118.78@

1ok, 18
389.78
137.268
1a7 .68
132.68
163,18
23y .08
128,66
164,568
a7 .08
i61.19
186,06
182.28
194,16
232,08
164,88
224,18
179,18
113.88

168,58

119.78

4,58
4.48
119.38
lag. 18

14%.78
322.48
122.868
iaz.ga
B84.78
94,706
2B3. 58
182,36
153,26
77.48
360.688
73. 808
179.76
149,28
244,88
154056
211.48
162.18
104,28

153.46

184684
35,68
&0 . 66

118,38

181.26

146,68
337 .46
112.28

2.8

al.408

35.6a
174658
128.48

148.76

S7.78
ZS?nﬁﬁ
JBvud@
176,08
2‘4 1@

sy
222,28

171,56
26,48

144,56

P4.58
28.908
61.96
184,38
169,88

144.468
361 .38
13% .06
2. 58
184.7a
75.68
269,28
2. 48
162.18
6588
231 .68
g4, o
198,48
182,46
268,58
154,28
274,96
194,36
184.78

154.16

151,58
[ET.70
13%. 68
14,46
137.98
37.38
184.76
114.18
1?@ué@

]

flna@
195.88
179 .48
214,38
183.18
L !u[‘ju
10’.1:;[:.1
25,38

1ig.48
187,16

2.18
113.88

i16.48

156,26
389.48
58,90
28,26
183,78
7758
73,28
§7 .78
16%.88
GHéh . &8
276,18
74,358
184 .86
144,56
177,28
218,66
227 .58

123,74

121.48

144,86

143,26

e
1a0, oM

134.44

1346. 46

1a)£u;'ﬂ




PRIMCIFALAES PRECIOL ¥ TAHRIFAS PUBLICAS:

{Agosto = 186)

~19%¢

CUADRDO HE 11

CONCERTO

ENE

1992

FiEk

Hak

faizGicar

Harina de pescado

Transf. prod. pesquercs
Befin. metales no ferroazos
Fetrdleo refinado

Frocesa. recursos P LAl ios

Alimentos

Bebidas

Tabaco

Textil

Cusro

Calzado

Fapel

Buimica industrial
Huimica diversa

Caucho

Plasticos

Yidrio

Minerales no metdlicos
Ind. bdsica hierro y acero
Froductos metdlicos
Maguinaria y equipo

Hagquina. v aparat. eléctric

Material de transporte
Diversos

Resto de la industria

85.78
133.66
B3.26
18%.46
122.18

189 .96

141 .46
388,458
113,76

a84.56
22,88
38.98
18z.96
F9.906
187 .66
2.18
382,46
78,58
218,68
174,468
184.76
237,58
3??ué@

147,18

77.048
Gd. 28
48,748
10686
l8a.7a

8y .38

K-
68
- &

78
Th n}
Y346
143 .48
2.4

146%.98
a4, 356
294,48
héh .76
195,88
183.48
286,88
2A6. 18
285,96
4,18
165.68

.}m*”";u!;‘
"’.3-&-—‘3"-"'—-,5

8
&
i

144,

I‘..x
]

Gh.46
72,506
oL AE
116.58
1@5.58

Q5,18

135,668
SR5.48
846.48
95,58
126.78
44,76
15%,68
113.68
173,68
7L 00
3467 .48
ER 6]
SEG. 68
26a,48
28% .58
234,80

134,58

34,48
.36
35,70
115,76
FH. 56

8986

1461 .60
204.76
FL.58
PH.98
181.46
49 .86
125,86
a9.18
144 .88
60,78
34Y .86
Y328
15%.%4
147.78
198456
2681.16
Z89. 56
173,26

114.88

136.268

TOTAL

g

lbgngL

sy g
123,48

lr',

'L.‘.!.u.’...

118.86

1/ Preliminar.

Fuentes Ministerico de Indusiria, Comercio,
Megociaciones y Convenlios Internacionales.

Elaboracidn: El autor.

Turismo &

Integracidn.



ey

JUN

1

o
FRE

JUL

&G0

BET

ocT

HOY

47.18@
151.38
&1 .86
118.846
114,58

113.48

194,358
291 .74
la1.38
?1.98
156.46
41 .88
121 .66
x.:')l" !,@
149,46
74.96
291 .06
da. 48
17%, 68
11358
176.1@
182.48
176.26
1&7 .86
172,28

141,98

5. 50
112.98
a4 .18
121 .68
181 .96

184,58

151 .66
234,00
/7 .88
72.18
173.358
183,748
86 . 468
79.748
15%.50
76,18
2u8.18
97.:28
137.78
154,18
i35.78@
134,48
114,468
132,98
128.78

qowen @
Qhufm

#3.18@
&b .70
5778
167 .86
188,16

P3.98

156,48
274,548
99 .48
83,40
154,66
41 . 86
74,86
92.88
14%. 66
71,58
299.3506
446,78
147.18
14%.368
184,66
1446.88
134. 468
184348
&5 68

125,98

P3.38
34,348
Wh. 76
107.48
lay.36

83.78

186.2
247 .48
184,28
84,708
114.78
55,58
YR
25.66
142,68
F.o8
265,08
68.2
179,68
1hé. 18
206,868
ig4.z8
07.28
1235, 5@

74,480

131.78

74,48
i6.68
71.58
185,48
187,468

BEL78G

153,96
3i8. 78
1D8n76

P8. 58
L@hnﬂﬁ
3@.76
48 .28
162,68
163,96
78.78
261,98
7818
185,68
183,688
ig3.8a@
1. 58
130 18

ey oy
Lodn o &L

8fnﬁﬁ

1346.96

28.46

75.70
a4.78
7.88

i1
1ié. 58

162.948

158.98
2946.68
126, 58
87,58
118.18
47,28
16,78
184,56
156,58
4%.78
26? @e
95,36
lmmn@d
144648
221,468
111.48
171,88
lig. 88
98.96

135.98@

71.78
131.38
5R.78
Li6.08
112,468

112.568

143.28
285,946
113,58
94,50
125,36
49,88
FH. 80
121.18
168,46
@18
227.1a
BERL,RG
191.68
ii4.8a
221,526
i11.16
l C?.t.. w e..f
182,26
159,356

S8 .48

.LL'.J"

113.98

1i4.18

114.68

132.5




IHDICER DE FHFLrU FOR SECTORES Y HORAS-HOMBRE PERDIDAL POR HUELGAS
{Agosto 1998 = 148) CUaDRO N8 12

IMDICE DE ERPLED 1/
ITHNDUSTRIA COMERCIO SERVICTIOSB

1998
ERERD 183.8 164. 4
FEBRERD 185,14 18g.9
Mak 20 i84.7 igl.y
ARRIL B34 i@2.8
Mavh 1ag.3 l@1.9
JUNMIO i81.1 181.9 ?Snb
JULIO ia8.4 16@.4 18,4
ABOBTO i@a. 8 188, a8 laa.a
SETIEMERE 7.2 25.2 161.1
OCTURRE 25,5 $E.7 8.8
MOV IEMBRE Fh5.2 PEab P4
DICIEMERE 7.1 Fh.7 PP.0

a
b
2,

]
“
o e I

O

u

-
SRR S A ]

Sy
Ilj 02 i
.

~

[

791

EMERG 27.4 97.% 7.0
FERRERD 9.1 PR.7 8.5
FaRZd YE.4 93.8 2h.4
aRRTL P78 G b Féhab
Réya Fb.E Fi.d 253.4
JUHIO 75.4 G ot ?5.2
JULTO a8 F1.5 3.5
AGOSTO ?5.8 87.4 P2.4
BETIERRRE 94,8 g7 78.9
GCTURRE ¥2.48 846.2 g9.9
HOVIERERE FE.d g3.9 Bd. G
DICIERMERE 72 843.9 88.7

1992

EHERD 2 GBH. & Ba.2
FERRERD 8.7 gl.1 83.2
HaRZn 88.d g8e.3 85.8
HERIL 88.1 79.9 #4.4
g4

KIS N B4 7G4 -4

JURIG B4.4 FPa2

gx
.
-

]
I P
s
frai

JULIO 8h.2 PELE 8
AGOLTO a4.% 4.1 82,3

£
-

BETIERERE 3.4 7E.7
OCTUBRE #e.4d 7.4
MOVIERERRE 81.9 &Y. 2 79.9
DICIEMBRE M.l M H.D

xu}
Py

1f Encuesta mensual de variacion de empleo en espresas de 188 v wds
'''' rabajadores en Lima Metropolitana.

27 Horas-hombre perdidas por huelgas en el régimen laboral de la
actividad privada.

FUEMTE: Findsterio de Trabajo y Promocidn Social.

ELARORACION: El Autor.



MILES DE HORAS HOMEBRE FERDIDAS FOR HUELGAS &7
HINERIA IMDUSTHIA ELECTRICIDAD RESTO TOTAL

1.2 59,4 148.5 81.8 1,181.3
21.4 244,73 141.5 483.8  1,818.2
3.5 134.6 238.8 591.1 1,711.4
PE¥.5 128.9 691.1 179.7  1,9451.0
858.7 141.3 @.08 37R.6 1,378.4
96.4 198.2 3.9 88.4 G784
114.4 78.4 Fhab 187.4 415.8
354.9 G4 .8 12.4 248, 5 L76.6
4932 158.5 @.@ 1,763.9  2,414.6

441, 1.6 16%.2 742.5%  2,878.3
14@.8 282.1 295.4 375.3 571.8
73.4 GhH. 5 2.7 6.2 144.8

39,

2EB.9 .G 5751 F38.5

o

4089 .8 gig.v 5.8 271.2  1,382.1
169.3 Fe?a.1 1.134.8@ 22¥.% 2,4861.9
Cif. G 267.4 22694 248,72 2,787.5
1346 20,6 .8 32b.1 HH5.3

195.8 Y. @.0a 13.% 4642
3h.4 185.7 @8 99 .2 247 .5
39.3 2.0 G.6 14.1 131.9
3%.9 1@i.4 GGl 1.7 178.1

. 22%.2 13.4 271.4

.8 £6.09 g31.4

45.3 124.1

g
Lt a il

o 3
- 53

798.7 .
H4.8 29,

[ ]
5y
M
%3

E

11.9 G.68 8.8 147.4
S1l.4 E.@ G.6 138.7
o 8

g
et 5 Ead

05 3~ ool
R

3723 @8 @ 57,2

8.1 8.8 1.4 i7.7
23.4 .6 22 47.8
lébd.4 1a% 8.5 198.9
189.1 .0 g.a 117.9
33.8 8.8 .4 3.4
F3.7 144.7 269,64

£od
" z =

=

H
oWy 000 B oon & o Led

0

" 24,
2.4 13.7 5.8 8.8 21.1
2.4 24.3 L 8.3 86.80
2.4 14.2 @.6 73,5 1i8.1




RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGDE (willones de US$). X CUADRDO MB 13

COMCERTH iT.8%9 27.8% 37.89 47.89 19agv

I. BalaMZa EN CUENTA CTE s 44 175 -197 P4

f. BALANZA CORERCIAL S 343 476 84 1197
1. Ezportaciones fob 814 @b Fag ERYY 3480
2o Importaciones fob ~-314 ~543 -459 ~755 ~2291
B. BERVICIOR FIMAMCIEROS ~£35 ~232 ~238 -7 ~F24
3. Bector Fablico ~194 -194 -195 ~187 ~778
4. Sector Frivado ~41 —-34 =33 - 44 -154
£. SERVICIOH MO FIHQH&IER ~&6¢ ~1 28 -1 B2 ~116& -414

D. PAGDS DE TRANSFERENCIA a3 &1 37 &2 235

IT. CAPITALES A LARGO PLA 154 227 185 367 215

[1]
[=38

E. BECTOR PUBLICO 281 219 183 283 8
G. Desemboleos 3 24 7% 132 386
d. Refinanciacidn 459 4] & @ HY9
a. De amortizacidn 615 8 a 4] H1%
. Do intereses 84 a G & a4
7o fmortizacidn ~33% ~387 ~&74 -31% -1251

8., Otros capitales -234 456 394 434 1828

ud

Fo SECTOR PRIVADO -7 a 2 hd a7

TIT. BZA HETA BABICA(IHIT 244 271 S84 lia iea7

~77 ~213 ~144

3
=3
Fele
by
ir

G. CAPITAL DE CORTO FLAZOD

Iv. BALA. DE PAGOS (11140 2464 397 383 -1@83 4463

Flemo: Balanze de servicio -383 -368 -338 ~343 -1338
Rt A 1

Ezportaciones de se 257 228 265 241 271
Importaciones de se -~ &4 ~GHd -097 ~5a4 ~&38Y




iT.98@ 2T.748 ST.78 47.78 1998 17.%1 2T.71 3T.71

H
i
fd
i

i

't
-~
~43

-143 -113 ~-1@%2 -243 -334 ~444

-1454 a2 192 247 3448 184 44 ~-93

745 755 a9d 819 3231 833 894 8246

=921 ~4693 ~708 -&77 ~2871 ~729 -85a -F1Y

~244 ~260 ~£83 ~293 -1814 ~&73 ~2b7 ~£32
-216 ~228 ~&1% ~224 -3 ~237 ~£29 -28%9
~34 -3z 34 -29 -131 ~41 ~-38 ~£a
~187 -154 ~154 ~167 ~H6 5 ~1482 ~-173 ~284
A4 ad 72 &7 247 4ab 463 A5

212 197 174 178 783 a2 192 ~-32

=)

193 183 263 217 794 132 24 -

Lod
g
on

) a2 43 a4 245 41 G

@ @ @ @ @ @ @ 8

B @ 8 @ 5] 4] 4 @

274 -242 -274d ~327 ~1143 ~244 ~2G5 -2

413 463 41d 4460 1694 333 394 -119

~343 ~18% A1 &3 ~36% -183 ~144 -394

-384 22 232 197 445 K10} Gl4 JE1
~Ha9 -8 au3 242 134 125 372 £ET

~433 ~413 - 4@y Rl -1479 ~435 ~44%5 ~434
238 285 L@z 235 F83 234 217 244
£,
w

-671 -&2d ~h1b -473 ~-£582 -671 ~&hA2 ~688




220

774

~ 04

239

463

F@h

ZIYA

-~ L2

2]

~&152

~119

158

e £}

SOH

A

178

-
134

ad

o By

L.

IR
L]

\]

~PP%

-89

Ty g

Al d

=44l

FUENTE s BRORF Y BEF-OFIN.
ELARORACTON: E1

futor.

costo

financieroe del servicico impago de la deuda con



DELDA EATERMA TOTAE. 17

(Millones de LSH) CUADRDO M8 14
PUBLICA PRIVADA 1799 1779
ERA FlAR JUN SET bic
6. LARGO FLAZD 16771 17153 17356 17541 18145
1. SECTOR FUBLICO 2/ 133815 15B68 14191 143%4 17839
2. HERP 5/ 72 764 70b 799 776
3 BECTOR PRIVADD 384 581 B3 5468 3R
B. CORTO PLAZO PUB. ¥ PRI, 1531 1743 1748 1743 1417
1. CRER. COA. Y FIMAHCIE. gaz 844 49 B22 8@z
2. SISTEMA BAHMCARIG 787 44 ase L a1
a. BCEF 343 423 4735 834 494
b BANCD DE LA WACION 268 283 21% 282 174
. B&WCA COMERCIAL ¢4 ] 1735 L2 113 &Y
d. BaNMCA DE FOREHTO 44 a3 &8 73 74
L. DEUDA EXTERMA TOTAL{A+B)
18542 18761 17@74 193561 19742
1/ Freliminar
27 Incluye el efecto tipo de cambio hastz 1798.

3/ Incluye el efecio tipo de

FUEWTE: DROP: REF - RORP.
ELABORACION: El dutor.

cambic v tramg de reserva del FARI.



1991 19932

AR JHH SET pic fak JUN 5ET

18268 18332 18313 18818 18879 19825 192649

17171 17367 173461 17843 179359 186893 182464

734 @R 715 755 657 768 718

o g o - I . -
293 263 257 Alu 243 224 224

1698 1714 1a94 1719 1954 1899 1778

849 914 581 1e61 1644 1684 1125

el
3% ]
3
o
jace)
i
St

713 9id FLE 815 Ba3
373 474 393 897 Bt 430 446

198 145 155 181 183 144 159

o0

a4 183 84 71 111 144 179

7h 78 77 77 74 7h 74




1

DEUDA PURLICA EXTERNMA

CREDITOS CONCERTADOS FOR FUENTE FINAWCIERA ¥ DESTIMO
{(Millones de US%)

CUADRO He 13

FUEMTE FIMANCIERA

FERIODD CLUR DE

AHERICA
LATIHA

THTERNA.

ORGANMIS.
THTERMA.

P. EURDFA FROVEED.

DEL EBTE

SIM BEG

TOTAL

1989

IT TRIH.
TET TRINM.
W TRIM

19948
i1 TRIA.
11T TRIM.

v TRIM.

i TRIH.

IT TRIM.

ITT TRIW.

IV TRIH.

i

IT  TRIA.

ITE TRIA.

v TRIM.

4@

@

o
fa N
o5

YT
£

288

1292

FUENTE: DGR -~ HEF
ELABORACTON: El dutor.



DESTINA

FROYECTOS IMFORTAC.
IHYERSTON ALIMENT ., DEFENSA

148 Pl 118

5 15 4

@ a - @

a7 14 &7

@l 4} 39

163 63 36

46 16 i}

13 16 B

1ad 4% 817

275 @

1892 @ @




DEUDA PUBLICA EXTERNA
TRAMSFERENMCTA METS POR FUENTE FINANCIERS (wmlls. US$) CUADRD HE 14

1789
TRIMESTRES I II 11T v

s

74

=
o3

CLUB DE FaARIE 24 -3 17

Desembolsos nuevos i) 2 - &7 4% 127
Aamortizacidn pagada 1 ] 12 3 2
interese pagados 1 i@ ig 1 G#

AHERICA LaTIHaA 21 G ~ % -1 T

Desemboleos nusvos 45 71 1% 23 184
Amortizacidn pagada i7 18 i9 14 468
Iinterese pagados & _ 13 G i@ 33

fscs]
)
~d

1

H
fay
-
-4

BAMCA INTERMACTOMAL

ey
e
jax]

Desenbolsos nuevos @
Amortizacidn pagada &
Interese pagados @

s BN
& 3
it

=3
=
G oL

-11

P
i
o
ot

ORGANISHOS THTERMACTONAL -14

i7
1%

ot
=38

Desembolsos nuevos . £
Amortizacidn pagada 18 i 4
Interese pagados & @ 2

s
~3

FAIGES EUROFA DEL ESTE - -11 ~1% 31 -1

Desembolsos nuevos 2 2 i a7 A&
Amortizacion pagada 7 11 14 23 535

Interese pagados 1 s 2 3 a

™3
i
e
s
i
[

FROVEEDORES SIN SEGURD 4} -2

Desesbolsos nuevos 8 & @ @ &
Amortizacidn pagada @ 1 1 @ 2
Interese pagados @ 1 @ é 1

TOTAL 25 34 2 468 129
Deseabolsos nuevos 73 P4 79 132 346
fmortizacidn pagada K 34 o a7 178
Interese pagados 13 26 27 15 a1

FUENTE: Hota Semanal HE 2 de Enero de 1993
ELaBORACION: El autar.
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&
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~1%
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el
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a4
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g
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£
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x

£33
A1)

S
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-
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]
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-
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3
[xx}

-216

348
a1l
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1991 1992

337 388 32 ~4 15
338 411 18 5 &7
-

28 5 36

13
@ ig iz a8 14

~ . - o
~3 -74 2 -1% -5
- - - ryom "
34 &a 47 o 15
21 87 19 17 1%
25 52 2h 24 5

@ @ g 8 B

@ 3 @ 2 4]

&3 ~ 344 -18% ~33 ~&7
28 382 14 32 2151
4 483 41 31 a3
42 32 ag 34 s

£ - 28 Z 1
s & 2 2 3
& a

o
fxnl
=1
o}

3 8 3 2 1
1 4 3 3 @

sy
fack]
it
=
s3]

278 ~37 ~186 ~57 ~34

AR1 872 24 &7 146
&4 14 114 Hé 184

&7 390 8é HE 74




RESULTADD ECONOMICO E INVERSION DEL SECTOR PUBLICO MO FIMANCIERG:
19981991 CUADRO M8 17

1749
I It itI Ty faratd

T. GORIERMO CEHMTRAL {(i.1@) (2.487 {G.26) {3.38) {4.78)
IHGRESDS 9.48 8.048 ha 38 4.30 6.88
GARTON 1. 508 il.28 11,58 11.68 11.58
IT. EWP. PUBL. MO FIM&SMC.(1.96) (2. 58) {1.88) {2.68) {Z2.80]
I11. EMTIDADES DEL 4. (6. 58) {(E.48) (3.26) {8.28) (6.28)
FUBLICO.

IV. RESULTA. ECON. DEL S(3.58) (G.i6) {7.28) {7.58] (46987
FUBL . MO FIMANEC.
(I+171+1317

Y. FINANCTIARTENTO 3. 58 .18 728 7. 54 el

FINAHNCTAMIENTO EXTERMNA .G i1.38

.
n

-t
=3
oy
®

%]
&
-
®

i
=

FIMGMOTAMIENTD IMTER(E. 568 4. 1t 3.8 3.84 3.16

TMYERSTON PUBLICA

ja]
z

3
=

4.06 .08 3. 688 3.18

GORIERNO CEMTRAL 1.48 2.46 1.98 1.98 1.98

EMPRESAE PURLICAS MO 1.36 1.68 1.18 l1.18 1.26
FINANCIERAS.

(%) Freliminar.

x g%

FUERTE: Fanco de la Macidn, MEF, IPS5, Scc. Benef. Pablics, Empresas
Fablicas, Gobilernos locales & Instituciones Fdblicas

ELABORACTION: E1 Autor.



1996
111

Iy

farid

(7.08)

.50

12.68

(4.18)

(B.78)

(11.88)

ii.8@
1.4

18.46

{(1.88)

(@.78)

(1l.68)

(4,287
7.28

11.486

@a.aa

@.ae

(4.267

4.20

2. 58

7.98

12.28

(@.68)

@.16

(2.80)

2.60
2.28

@.68

{3.40)

¥ ]
=

]
&=

[
£
2

o
o

(8. 58)

@.8a

(3.96)

3.98
2,368

1.68

Z.808

1.28

2.88

1.48

1.48

0.768

1.66

1.688

Er BT
2.8

1.36

1.66




1991

I It 111 iy Anl
{1.26) (8.78) (1.688) (2.48) (1.48)
8.36 7. 58 g.1a@ 8.38 g.1a
.58 g8.448 .18 18.78a 7. G
(1.28) {@.48) G.2@ (8. 58) (8.48)
1.68 {@.48) 6.4
1.688 @G.g6
(1.48) (8.58) 8.2 {3.59@) (1.4a)
1.468 @. 50 (@.28} 3.58 1.46
1.28 1.78 {0.18) 4.50 2.008
@.28 (1.28) (8.18) (1.08) {8.48)
2.06 i.9@ 2.48 2.78 2.38
1.48 .28 1.48 2.06 1.46
@.66 B.70 @a.aa #.78 a.7a




THGRESOS CORRIEMTES DEL GORIERMO CEMTRAL

(EGTRUCTURA PORCENTUAL)

CUADRO N8 18

1989 1976 1991 1992

IMPUESTO A L& REHTA 16.8 .5 8.4 13.3

IMPUESTO AL PATRIFO. 4.4 Ga.% & 3.6

IRPSTO & LA IHPORTAC. 16.48 15 9.8 P.9

IMPFSTO A& LA EXPORTAC. i:4 @. 5 G.87 8
THFETO PRODU. Y CONS.

6y 27.2 21.4 8.9 23.7

I8¢ 25.8 36.4 39,8 31.3

OTROS LS @.4 #.1 1.8

TOTAL 4.4 523 4a.4 59.8

OTROS INGRE TRIBUTAR. 13.8 ig.g 8.8 7a7

BOCUMETOS VALORADOS -12.2 7.1 2.7 i

IMGRES0S TRIBUTARIOS P5.5 2&.8 2l.1 PR3

THGRESDD HO TRIBUTAR. 4.5 4.2 8.% a7

TOTAL (%) 7499 B95.3 1823.96 1183.79

(%3 INGRESOS CORRIEMTES EM TERMIMOS REALES,

HILLONES DE SOLES.

BASE  AGOSTO 1970 = 1668

FUENTE: ELABDRACION DEL AUTOR ENM BASE A& DATOS DE H.5. HE @4 DE EMNERO

DE 1992 ¥ H.8.

ELARORACIONS E1 Autor.

MY @82 DE EMERD DE 1993,



CREDITO TOTAL DEL SISTERA FINGNCIERD
{fiiles de nuevos soles)

CUADRO MG 19

FEAL (Base = Ago. 1978)

LeC.

Fabklico

{ineto) 1/

Sec.

Frivado

/0

f/E

TOTAL
{a)}

f/H

R/E

Diciembre

426 ,5884.4

Diclembrel ,873,291.9

Diciembre

Julio
fgosto
Setiembre
Octubre
Moviembre
Diciembre

128,144.08

98,763.6

197,737.2
29,242.4
{(5,955.7)

(21,936.8)

(55,5604.1)

(23,989.3)

434,027.8

385 .603.7

278,268.9

160, 5688.9

80,136.,7

118,619.6
169,785.3
266, 883.7
175,036.4
147,316.8
163,445.1

1,351 ,5852.¢

288,732.9

316,356.2
212,827.9
196,929.5
153,105.6

91,712.6
139,535.9

1,788,194.4 1,111,111.1

2.4%4,736.3

2,352,981.4

487,496, 5

2EB,614.6

45,614.6
167,802.1
138,455.4
191,368.4

e wme
20,529 .4

644 ,645,7

611,180.1

420,148.6

22d,152.9

212,119.4
293%,8084.1
299,956.5
287,548.3
2E0,851.3
276,070, 5




CREDITO 4 S
TOTAL SECTOR SECTOR

REAL FURLICO PRIVADO

{ath)

TOTAL
{0}

£33
=

e
et

2,879 ,3853.5 J32¥8611.1 B.12

G,879,382.8 aREeFal.l #.19 ég.8

ol

LaF34,141.5 GEAGF14.35 #.38 #a.6

FH1,128.1 1439861 B 25 B.74

HEF,643.4 BBBEI7 LT d,22 B.77

458,734.8 TETRIE, 2 8.4 @.58

35%,418.9 BP7444.0 @.37 f.a2
A FEE. Y HB3886. 4 B.32 Had?
A13,8253.9 SALLET.LS B.i3 #.72
472,219.8 RAGYEE. 4G Balé PR

H179355.8 22 B.77




{(Millones de nuevos sples)

REAL (Base s

Aga. 1996)

Sec. Pablico (neto) L/ Sec. Frivado
./ HAE TOTAL FAH HAE
{a)
1991
Enero (2.4} 138.3 12746 Z83.8 282.7
Febrero {16.2) 134.8 117.7 187.7 £5% .8
Harzo (7.2} 1539.9 132, 21645 258.4
fabril (11.2 135.2 124.8 241.1 B19.7
Mayo (24.9) 156.3 125%.4 2R3.2 BE82.2
Junio (42.9) 1457 182.8 248. 5% 387.8
Julio (48.4) 12241 7H.7 244.,7 382.8
Agosto {(51.8) 84.4 33.4 £35.8 37601
Sgtiembre (37.4) 184.2 46.8 261.1 389.4
Octubre {(48.9) 162.4 A3.6 28%9.7 441.5%
Movienbre (89.5) 12@.3 66.8 285.2 4835.1
Diciembre (38.8) 37.3 26.4 282.6 A759.2

Enero (546.48)
Febrera (47 .41
Marzo (45.5)

fbril
flavo

(6810
(&67.8)

Junio (71.2)
Julio {66, 8)

Agosto {(74.8)
Getiembre (71.1)
Octubre (71 .8}
Hoviembre {846,171
Diciembre (83.%2

VaRIACIONES

al Afo {46.7)
by Diciem (177 .47
£y trimes 4.3
dy Hes {1.4)
@) Bemana {(19.9)

97.1
4% .4
32,5
3.2
3i.1
19.6
(12.4)
(12.3)

1.3
14.9
Jdad

43.7

{114.8)
(125.@)
(115.4)
(297,23

(17.3)

@.7 287.2
2. 278.2
278.3
Rjn?) £297.1
( Sa4.9
{G1.8) 298.1

(72.48) 295.3
{87.1) 288.5
(&69.8) 2957

298.8
277 .6
73.4

{55.1)
{(49.9)
(39.9)

3 I‘

(Z68.8) 22,3
(478.@) 2.0
(4,636.4)
{13.5)
(12.6) 20

(5.3}

(2.7)

483.8
474.9
445 .3
4745
494 8
GB6.1
G3E. G
G482
62%5.4
\’J \J.{.. a D

&61.8

A L"‘l =

Ddalad

44.1
21.4
12.7

-4
£l

1/ Considera el crédito al sector plblico menos los dépositos de este
sector a FOMAFS v los depdsitos por refinanciacidn de 1983 y 1784,

Elaboracidngs £l autor.



TOTAL

()

CREDITO
TOTAL
REAL

{ath)

e
n

SECTOR
FURLICO

n
a

SECTOR
FRIVADO

45946, 5
4446.7
474,58
BaE. 8

&35, 4
PR

Dkl '
427.6

él@ni
H58.7

]

731.2

FEEL3

Bl - B
PR Y W

7718
733,10
TE%. A
F73.5
7997
aa4.2
825%.8
Bi3b.b
PR1l.1
FEE. A
P37 .4
25,8

34,7
14.2
@B.6
2.9

o
&on L

GH4.1
G64.4
Hfa. 8
&L G
748.8
F38.3
781.3
44,3
787.5
784.5
f’\"";) 1
785,64

FPLLF
73541

apay em
F32.7

7u@.9
FHELE
TRE.
753.4
749 .5
851.3
BE5, &
289 .5
8E46.3

@.21
.28
Ba.21
Bl
8.14
.13
B.10
B.8%
#.a7
@05
@.a7
¢.64

@

@
~@. 812
-8 . 683
-~ . 064
~@ .84
~@ .89
-@.11
~@ .88
-G.84
~@.83
-8, 64

.78
@.79
@.7d
@.81
8.83
B.86
#.89
f.94
@ .96
B.93
8.92
B.96

83.99
B.99
1.81
1.83
1.84
1.66
1.89
1.11
1.88
1.84
1.8%
1.64




LIGUIDEZ EN MOMEDS HMACIOMAL DEL SISTERA FIMAMCIERD CUADRDO N8 28

(Hiles de nusvos soles)

REAL (Base = Ago. 1998)

DINERD CUASIDINERD TOTAL
{al BANCARTO MO BAMCARLIO {ix)

1985

Diciembre  1,38%,6883.30 954,861,160 312,500,108 267,361.20
1986

Diciembre  1,651,571.786 1,161,427.88 BB ,799.10  1,662,226.90
1967

Diciembre 1,87%,776.40 971,428,606 486,956.50 1,458,385.10
1788

Diciembre 408,547 .50 234,203, 50 106,877 .68 341,081,186
1989

Diciembre 3bb,586.00 315,947.70 164,059.2 486,606 .50
1998

Enero 297,686,380 2RE,866.160 133,886,308 414,746.48
Febrero 28%,990.10 252,414,460 2%,107.60 377,524.20
Marzo 288,661.90 244,127 .20 121,423,508 365,550,708
Abril 255, 250,70 218,358.40 189,875,080 328,233.40
Mayo 247,052,706 CB7,435.90 113,139.70 326,575,408
Junia 267,008, 50 195,747,380 118,084.98 305,834.2
Julio 275,646 .20 150,134.26 79,19%.70 229,333,406
Agosto 115,114.1@ 64,683.20 3b,624.90 181,308.18
Setiembre 164,566.90 98,217,108 71,656, 50 169,273,608
Octubre 207,118,508 119,921.78 70, 649,70 190,571,460
Moviembre 214,286,720 133, 589.16 69,525, 56 263,114,668
Diciembre 264,417,608 $7,078.408 38,783.10 136,053,460




TOTAL % %
Lath) LIMERD CUABTDINERO

251 !.'-'*l.:."'l; x]‘ﬁ"'} Tn ;{’j {{}=t‘€,] E’}“q?

F3,313,798.48 #. a9 & .58

3,334,141, 50 B, 54 B.4%

PP, A28, 40 b4 @.3%

844,912,968 B.43 .04

714,433,358 fa.41 .58
%éuqutﬂuaﬁ .43 B.54
S5, 212,68 B 44 B.55
s ,ﬂaﬁn 1@ #.43 @. 506
SHT 62858 8.43 @.596
a?ﬁqﬂﬁ 278 .44 8.53
84,430 . 16 f.54 #.4%

216,423,268 @53 @B.44
334,248, 58 .49 8. 58
397,489,798 f. 52 G.47
417,380,868 @. 51 @40
376,944,168 B.&3 B34




{(Hillones de nuevos soles)

REAL {(Base = figo

19963

DIMERD

CUHASTDINERD

{a} RAMCARTD

MO BANCARIO

TOTAL

(b}

Enero
Febrero

Harzo
fbril
Hayvo
Junio
dulio
fAgosto
Setiembre
Ootubre
Hoviembre
Diciembre

199d
Enero
Febrero
Fflarzo
fibril
favo
Jdunia
dulio
fsgosto
Setiembre
Octubre
Moviembre
Diciembre

YERTACTUOMES

1,706,008
175,66
193, 50
206,60
20 . 48
194,70
185, 50
175,96
184. 68
1¢3uﬁm

g2, 50

.l..-.)@ =58

287 .86
289,58
2@” 78

13,50

!ﬁuzﬂ
L] @f“ h‘k‘
247 .06
2RE.78
219.70
223,28
218.68
234,48

a7.2

P6.18
181,78
1i4.1@
116.38
12648
146,36
147 .86
181 .68
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