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INTRODUCCION

Fl objetivo general de nuestra investigacidn es analizar la
politica econdmica aplicada por el goabierno del ingenieroa Fujimori,
@n particular la politica antiinflacionaria desarrollada durante el
aRo 1990, que supuestamente habria sido uno de sus mds importantes
lagros, Junto con la dnsercidn finatciera internacional. Mas
pecificeamente, se trata de analizar la politica econdmica global
del gobierno de Fujimori, amnalizar su politice antiinflacionaria vy
loe resultados de su aplicacidn.

La ldea es demostrar que la politica antiinflacionaria del gobierno
de Fujdimori no ha sido. exitosa porgue se sustenta en  wna
corntracclidn viglenta de la masa monetaria v del poder adguisitivo
e la masa de trabajador del pais lo gque mas bien ha generado una
mayor recesidn de la economia vy oun empobrecimiento generalizado a
la mayor parte de 1054ﬁmruamoﬁ, En realidad lo gque hizco Fujimori
fue aplicar el programa de gobierno del candidato perdedor,
adscriblendo de esta manera & las tesis del liberalismo econdmico.
Aopragrama; mas que wn Frograma de Estabilizacidn fue un programa
e a&juste antiinflacionario que no era parte de un verdadero
proagrama de estabilizacidn econdmica del pails que sentara en el
corto plazo las bases para el crecimisnto v el desarrollo econdmico
y el bien la inflacidn ha disminuido sustancialmente, no ha
desaparecido v continda golpeando al pueblo PErUan.

los resultados de nuestra investigacion los presentamos en tres
capitulos. En el primero damos una definicidon de la inflacidn y
presentamns las distintas teorias de la inflacidn asi como hacemos
una semblanza de la situacidn econdmica del Ferd v de la evolucidn.
de la inflacidn de la Gltimas décadas. En 2l segundo analizamos la
concepcidn, objetivos v medidas de politica econdmica del gobierno
de Fujimori vy asimismo hacemos una evaluacidn de los resultados de
la aplicacion de dichas medidas. El tercer capitulo resume el
desarrolla de easta investigacion,presenta las principales
conclusliones gque se derivan de este estudio e intenta. plantear una
recomandatidn . . ' '

No gqueremos teEFmLRar esta introduccidn sin agradecer a todas las
pereonas que pPerdltieron que esta tesis se hiciera. realidad, de
manera especidal ail gt. Carlos Choguehuanca sin cuva asesoria
habria sido impé&ible eéulmimar dicha tarea.
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La teoria cuantitativa seqgun los monetaristas.—
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traves
Yoo, W (%)

de donde pueds despejarse la riguezsa nacional oz
W= Yy ' (1)

don neoclasica ¥ o= M.V, de modo gue
de la siguiente

Fero en la formalsa
la ecuacidon (7)) puede reescribie
WA & 5

raWo= MLV {11
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M= K.P (12)

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

P =1/ K.M (13)

Cuya expresién grafica la podemos apreciar en la figura
8.

Resulta entonces, que .cada--incremento de dinero
provocaria necesariam@nte un incremento en el nivel de
precioes y V1CPversa.

1.2.4 La inflacidn en el esquema Kevnesiano

Como hemos visto, de acuerdo al criterio neocla51co, M
era una. funcién definida, K de 1la renta o el ingreso
nacional, de manera que el dinero solamente servia para
realizar transacciones, es decir para comprar o para
pagar. Esto lo expresdbamos en la ecuacidén M = K.Y. Para
Keynes, las perszonas y la sociedad en general, demandan
dinero por tres motivos o moviles fundamentales, a
saber: :

1. El motivo transaccidén, por el cual se demanda
dinero para comprar O para pagar deudas. :

2. El motivo precaucidén, por el cual se demandaria
dinero para atender gastos reprentinos © para
aprovecharse de compras de ocacidn.

El motivo especulacién, por el .cual se demandaria
dinero para realizar inversiones, como por ejemplo,
compra de bonos, accicnes, equipos o titulos de
crédito. ' '

w

0 sea que para Keynes, la ecuacidén neoclésica sédédlo
incorporaria los dos primeros motivos, pero no tomaria
en cuenta el motivo especulacidén. Esta omisidn seria de
la mayor importancia porque deja de lado el hecho de que
el dinero es un bien rentable como cualquier otroc por el
cual se paga un interés, que da lugar al fendmeno del
rentista gque especula con los bonos: cuando el interés
due pagan los bonos es bajo y se espera que suban, los
especuladores demandardn bonos y buscaran dinero para
comprar estos titulos, en cambio, cuando los tipos de
ifiteres son bajos en relacién con las ganancias de los
1ndustr1ales, entonces buscaran dinero para comprar
accionés ¥y £énderdn a vender bonos. Esto explica que la
démanda esbeéulativa esté en funcidn del tipo de interés
éki%tente Keynes, por lo tanto, plantea las siguientes
axpresiones formales para su teoria :

8



M1=5L1/(Y) (14)
M2Z=0L2 (r) (153
M

=M1+ M2 = L(Y,r) (186)

donde : M 1 es la demanda de liguidez para
transaccion y precauciodn
M2 es la demanda de liquidez para la
especulacidn
Y es el ingreso nacional

r es la tasa de interés.

Teniendo en cuenta gue Y resulta de multiplicar el
total de bienes v servicios producidos durante un cierto
periodo de tiempo por la cotizacidn que tuvieron en el
mercado, podemos reescribir las ecuaciones keynesianas
del siguiente modo: '

M= L(Y,r) (16)
vy =Pa (17)
M = L(P.Q,r) (18)
P = P(M,Q,r) (19)

donde : @ es la produccidén fisica de bienes vy
: servicios.

De la ecuacidn (1B) se desprende gque los precios son una
funcidén de la cantidad de dinero, del volumen de
produccién fisica y del tipo de interés. De donde
resulta gque un incremento del dinerco, ceteris paribus,
puede generar:

a) El alza de los precios o inflacidn

b)Y Una variacién en los volumenes de la produccidn

g¢) O un cambio en los tipos de interés

Eg decir, que no tiene un efecto tnico sino varios y por
Lo tanto, la inflacidén no es Unicamente un fendmeno
metetario sino maltiple. En ese sentido, el aumento en
14 cantidad de dinero, que va a implicar un aumento en
la demhahda efeetiva puede expresarse de tres maneras
giférentes:

1. @Qu& aumente la produccién sin que se alteren los

9
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3.- La imposicién indirecta, es decir, los impuestos al
gasto que acrecientan los costos y por lo tanto los
precios de venta.

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

1.— El déficit fiscal, dado gue el estado, ante un
proceso de elevacidon de los precios se ve obligado
a aumentar los gastos para poder atender las
necesidades de la colectividad y con mayor razén si
se mantienen rigidos los ingresos fiscales, lo que
lleva al estado a recurrir a créditos del instituto
emisor para poder cumplir con la satisfacciodon de
aquellos requerimientos. En consecuencia, mientras
persista la elevacidn de los precios, provocada por
las deficiencias estructurales de la economia, la
reduccidn del gasto y la restriccidén delos créditos
bancarios no podrdan poner término°’ al proceso
inflacionario y antes por el contrario provocaran
situaciones deflacionarias que hundirdn mds a un
pais en el subdesarrollc. Lo importante para
combatir la inflacidén, es atacar 1los factores
estructurales aumentando las &reas de cultivo,
creando alicientes al ahorro y a la inversidn,
estableciendo la reforma agraria, impulsando la
industria y exigiendo wun pago mas Jjusto por
nuestros productos de exportaciédn.

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

1.3 La 5] . o ]
Fara una economia dependiente como la nuestra que requiere de
insumos, maqQuinaria y equipos, tecnologia y alimentos del
extranjero tienen mucha relacidén lo que pasa aqui con lo que
pasa en el mundo, especialmente en los paises desarrollados
con los cuales tenemos una mayor relacidén econdmica,
financiera y tecnolégica.

En ese sentido, Portocarrero apuntaba que el largo plazo los
ritmos de expansidén de la produccién nacional correspondian a
los ritmos de expansidén de la economia mundial, aunque a
partir de 1973, la crisis nacional se habia vuelto mds aguda
que la experimentada en el mundo, talvez como reflejo de una
alta tasa de crecimiento demografico gque se expresaba en, los
bajos niveles de crecimiento del PBI per-céapita ( Ver 6, pags.
18 y siguientes). Los afios que han seguido a la publicaciodn
mencionada, han confirmado que la crisis nacional es cada vez
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1l oproblems se planted cuando agotaron las RIN v el aparato
productive habia agotado su capacidad instalada en un entorno
internacional desfavorable por la moratorla unilateral del
obisrnog v suw rechazo al FMI. & gobisrno sélo ating a
wredr &l end amiento dnterno, lusgo de su fracasada
Ciracidn de la bhanca comercial,. lo gue fue minando poco
la estabilidad monetaria de los primeros asos de
. AsL 8l goblerno vy osu modelo heterodoxo terminaron
astididndose por la falta de divisas necesarias para mantener
w crecimiento sostenido v el exceso de medios de pago en
mogieda naclional que desbocaron la inflacidn v que no obstante
las duwrisicas medides de setiembre de 1988 mantuvieron al
: e profunda orisis de inflacidn v recesidn hasta la
del muevo goblderno en 1290, (Ver %, pags.10 & 143,
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pude de la orisis de 1977 v 1978, sl pads parecisa en 1979
(dulio), enrumbarse hacia wna situwacidn de estabilidad
Eroese sentido. sin embaorgo, el BORP en la memoria
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Cromi .

BORF, snceaberados por Richard Webb
i del fendmeno inflacionario vy,
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de la inflacidn futura.
El programa de estabilizacidn consideraba dos fases. Una
primera fase de sinceramiento de la economia y de ajuste
general a la politica llevada a cabo por el gobierno anterior
gue terminaria en marzo de 1981 y que incluia las siguientes
medidas:

1. Reajuste de precios controlados.

2. Adecuacidén de la tasa de 1nteres a anP] competitivos
compatibles con la 1nflaolon.

. Apertura de las importaciones.

0

4. + Aprobacién de  normas para ordenar y promover la
actividad productiva, priorizando el sector agrario.

[} ]

Programacidn de la oferta monetaria a mencores niveles de
inflacidn esperada.

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

La megunda parte del programa que tenia como finalidad reducir
la inflacidén, tenia como instrumentos:

1. El Programa Monetario, las tasas de interés y 1los
encajes bancarios con el objeto de adecuar la oferta
monetaria yv su velocidad a la disponibilidad total de
bienes y servicios.

NN

. La|expansidn de la disponibilidad de bienes y servicios,

via importacidén de maquinaria y eguipo, necesario para

la| inversidén y el reactivamiento de la actividad
rroductiva en general.

La intervencidén gubernamental en la fijacidén de precios
y salarios bajo el principio de impedir una mayor
pérdida de 1la capacidad adquisitiva real de los
trabajadores y de limitar los aumentos a una
recuperacién del poder adquisitivo en funcién de 1la
rentabilidad y la mayor productividad de cada empresa.

(W)

4, La r@ducoién de las expectativas inflacionarias, bazsados
en la "ceherericia" del Programa v el intento de lograr
gcluierdeéa de precios y salarios a través de la Comisién

s

Tripartita. (Ver 9, pdgs.9 y siguientes).

Ne 'Bs%éﬁ%é éi optimismo y las buenas intenciones de los
Aleves disefiadores de la politica antiinflacionaria, la
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economia transitd entre 1980 vy 1885 por una senda llena de
dificultades (Ver cuadro 1).

En 1980, la inflacidén promedio medida a través del IPC fue
53.8 % lo que representd una disminucién de 8.1 % en relacidn
con el afic anterior debido a que durante el primer semestre se
tuvieron embalsados los precios sujetos a control que si bien
se ajustaron mAs rapidamente en el segundo semestre no
llegaron a situarse en su verdaderc nivel, por lo gque fue
necesario mantener importantes subsidios principalmente del
arroz y el aceite ( Ver 9, pdg.13 ). Tales niveles de precios
se debian al incremento de las reservas internacionales netas
de US $ 554.millones a US $ 1,276 millones que contribuyeron
directamente al aumento de la liguidez nominal; al persistente
déficit del gobierno central y del resto del sector publico
que. en conjunto fue 5.4 % sin incluir el pago de amortizacidn
de la deuda en cuyo casoc alcanzaba 7.7 % (del PBI en ambos
casos ), lo que igualmente afectd el nivel de la liquidez y
las expectativas inflacionarias que incidieron particularmente
en el incremento de los precios de los productos industriales
( Ver 9, pags. 13 vy 14 ).

En el afio 1981, la inflacidn alcanzdé 75.4 % . A este resultado
concurrieron, por un lado, el efecto favorable de una mayor
produccidn agropecuaria y de las politicas de apertura al
comercio exterior y, por otro lado, el efecto desfavorable
resultante de la falta de un acuerdo de precios v salarios, de
la lenta disminucién de las expectativas y la necesidad de
mantener una politica de reajuste continuo de los precios
controlados, ing¢luido el tipo de cambio -( Ver 10, pags.l1l4).

En el afio 1982, la inflacidén fue 684.5 % . El indice de
productos controlados, aungue mds cerca que en 1881 del indice
general, siguidé siendo mayor que él como reflejo de sucesivos
ajustes motivados en el mayor indice devaluatorio.

AGn cuando los productos transables tuvieron una variacioén
inferjior al indice general, los no transables fuéron
significativamente mayores por el alza en el rubro de
alimentos, motivada en desajustes en los programas de
produccidn especialmente de tubérculos, hortalizas, legumbres
¥y en los servicios, especialmente servicios médicos v los
intengivee en mano de obra (11, pags.168 y 17 ).

Para &l s&afio 1983, la variacién promedioc fue "de 111.1 %,
dédndése un cambio sustancial en el comportamiento de 1la
infla&idn gué casi duplieé la del afio anterior y que pasd
laPgafiénté la barrera de los dos digitos, cuando desde 1979 se
Bawia méﬁtéhldo en niveles de 60-70 ¥ .El afio 1983 fue el afio
de 18 més ﬁrofunda recesidn hasta ese momento, de manera que
184 &gudizacidn de la inflacién no hera un hecho aislado en la

ingstabilidad del pais, 8ino solamente una parte de ella que
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Enoel afo de 198%, la inflacidn continud su ritmo ascendentes
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14, p&g. 18). Con dla puessta en marcha del ' programa  de
smergencia del 28 de Julio de 1985, la inflacidn bajo a 4.5%
ol prnmvdxn mernsual (contra 11% de los primeros 7 meses), 1o
pmnd1d & Wra variacldn andalizada del /th’pfmmedio
Tlego & 2% del promedio mensual sn los wltimos
1 ado, de manera que la inflacidn promedio al 31 de
.Mmﬂlrw Fue de 163.4% (contra los 248% gue se preveian al 28
Juliaoy. :

Spraogramss de  emergencia consideraba que  la  inflacidn
¥ a .

shos voa una. exacerbacidn de las
aba la necesidad de sentar las bases
achivacidn ecdnomica via el aumento de la demandsa
%@ bravés del aumento de sueldos v salearios y via
L de costos =3 2 sentido se tratd de mantener 1a
ddad del ot ‘nhiu vy de la tasa de interés. Se
financieros de las empresas, disminuvendo
 reduciendo o exonerando de tributos & la
pon de los precios de la energisa para uso
24 conjunto de medidas lograron gue la
190& alcanzard 77.9%. Una ver mads, sin embargo,
cjraer abvdar ldo formando (la brecha fiscal v la
na) v ola necesidad de cerrarla llevd a un rebrote
aric ert 987 en gue la inflacidn alcanzd al 85.8% en

A Wiyl [

(I €&

\uteréc

dé  sequir tratando de ocultar las
s volvie a la ortodoxia economica, de
el fundm HHMC? salid, pues tanto el enfogue del
4, £ ierno de Beladande, como el del
: mantuvieron dentro de lo’

ﬁlmﬁ Gare



la dnflacidn por demanda (Webb) v la inflacidn de

Wl
T {(MSlwa 0 afne el ooblerno se Vo
e itado para controlar L aceleramiento de fa inflacidn

ivamente se fue obtend ""‘nuavchC{urdn jnfldriunariﬁa

£ @rarnom: L& peruana g z z 19489
HICAnTaria J,098.8% v oen L9900 ll&ﬂnrlm & 1a GLAME dw 7 42 o« 7l

verlooidad con gus se presenta la dnflacidn en los wlbimos
€1 BOLOET o s e 1t oen la décads anterior

quedtha graficada en lasg Tiguwras 7 v B,

Tndice de Precios Promedio Mensual ‘Inflacion en
ANO [ al Consumidor en Lima Metropolitana | Lima Metropolitana
(1979 = 100) v

- 1970 11.32 5.60
1971 12.09 7.60

1972 12.95 4.30
1973 ‘ 14.19 13.80
1974 16.58 19.20
1975 20.50 - 24.00
1976 27.37 44.70
1977 31718 32.40
1978 -59.63 . 73.70
1979 | 100.00 , 66.70

1980 159.16 . 60.80
1981 |- 279.20 72.70

© 1982 | 459.17 72.90
1983 969.53 125.10
1984 2,038.04 | 11150 -
1985 - 536818 ' 158.30

' 1986 9,551.14 62.90
1987 17,750.44 114.50

© 1988 136,137.94 1,722.30
1989 .- 2,775.30

FUENTE : INEl: '"Compendio Estadistico 1990- 1991" lima, _agosto 1991
Pég. 330 (F’cra el indice de prec:o)
Pdg: 337 (Pard Id inflacidn).



INDICE DE PRECIOS

GRAFICO 7: INDICE DE PRECIOS PROMEDIO
MENSUAL AL CONSUMIDOR EN LIMA METROP.
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GRAFICC 8
INFLACION EN LIMA METROPOLITANA
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CAPITULO II
LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA

La _concepcién de la politica econdmica.-—

Imirante el proceso electoral que llevaria a la preqlden01a de
la Reptblica al Ingenierco Alberte Fujimori, s6lo hubo una
prédica explicita que diera a los peruanos una idea de qué nos
esperaba en caso de triunfar en las elecciones : Esa prédica
fue la del candidato de la derecha, Mario Vargas Llosa,
postulado por el FREDEMO. Fue el FREDEMO el gue planted 'una
plataforma liberal para enfrentar la crisis de hiperinflacién
y recesidn gue vivia el pais. Y hasta la primera vuelta,
Fujimori se 1imitd a repetir su estribillo de "Honestidad,
tecnologia y trabajo"” sin hacer ningan planteamiento concreto
de como pensaba enfrentar la crisis del pais. Recién cuando se
da el enfrentamiento de la segunda vuelta entre Fujimori vy
Vargas Llosa, Fudimori toma partido resueltamente en contra de
lozs planteamientos de Vargas Llosa resumidos en una politica
de Shock. Asi la politica Anti-shock de Fujimori se inclinaba
por la promocién de la pequefia industria, tanto formal como
informal, por la reactivacién del aparato productivo en lugar
de la recesidn y por la permanencia de las empresas publicas
estratégicas en lugar de la privatizacién de las empresas
riblicas planteada por el FREDEMO. ‘

Ez decir, que las propuestas econdmicas v politicas respondian
a aquellds demandas de los llamados sectores independientes o
sea a las grandes masas emprobrecidas que habitan las ciudades
de la costa, pero cuyo origen ha sido - la migracidén de la
zierra a la costa. D' hecho estas propuestas fueron
especialmente llamativas para los sectores informales
(pequefios industriales, talleristas, ambulantes, cambistas,
etc.) que, constituyen la mayoria del pais, Junto a 'los
campesinos, pues como reconocid el Presidente en su Mensaje a
la Nacién del 28 de Jjulio el 15 % de 1la PEA estaba
adecuadamente empleada en esos momentos. Las elecciones fueron
un claro rechazo a los partidos considerados tradicionales
tanto de derecha como de izguierda. Si a esto sumamos que el
candidato triunfante se reafirmdé en la segunda vuelta como
contrario al shock propuesto por Vargas Llosa, parecia légico
que Fujimori tratara de ensayar una politica diferente a las
" tradicionales” de los gobernantes gue se han turnado en el
manejo del aparato del estado, apoyéandose en los sectores
independiéﬁtes que le dieron su apoyo. (Ver 20, pédg, 2 ).

"Deade &1 pUnto de visgta del andlisis de las relaciones entre

lag clases, &1 triunfo del Ing. Fujimori significa que los
%ég"‘““ ' la peguéfia burguesia, tanto formales como
ififor: , shotontbaban una representacién politica que los
Sitlaba éﬁ_ téndieiones de liderar un proceso politico de
haRera indapéndiente,subordinando, tanto a la burguesia
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Ajustes Econdmico o Programas de Control de la inflacidn,
porque un Programa de Estabilizacidn Social no puede crear el
caos v la desestabilizacidn que estamos sufriendo actualmente”
(Ver 21, pag. 3 ).

Por su parte, Luis Rebolledo Soberén, Decano de la Facultad de
Economia de la Universidad de Lima consideraba que " El
Programa de Estabilizacién tiene como objetivo reducir
drasticamente la inflacidén buscando equilibrar 1la cuentas
fiscales. En este sentido, el ajuste de precios tiene una
clara intencidn recaudadora y ha pretendido corregir la’
distorsidén de precios relativos existente"”. Una vez precisados
los objetivos que:en su opinidén tenia el programa, entraba a
analizar el programa propiamente diciendo que "El problema del
programa es que es incompleto y ha generado otra forma de
distorsioén de precios. Tenemos ahora precios como el de la
gasolina muy por encima de su nivel internacional y otros
precios como los salarios y el tipo de cambio artificialmente
bajos. Hemos pasado de una distorsién de precios relativos a
otra y es imperativo corregir esta situacidén’. Tambien critica
Rebolledo el cardcter "stmamente recesive” del Programa y su
"claro efecto negativo sobre el empleo” (Ver 21 pag. 5).

Por otro lado, Moéonica Ferndndez Arbult sostiene. que ''La
decisidén del gobierno de eliminar el Déficit Fiscal
considerado como factor determinante de la hlperlnfla01on de
no gastar mas alld de lo que efectivamente se recibe, y de
aplicar medidas tributarias de emergencia, es realmente
acertada. Sin embargo, a pocos dias de dictadas las medidas
del Programa Econdmico del actual régimen, podemos observar
que los efectos iniciales, evidencian 1lo leJos que estad el
gobierno de lograr estos obgetlvo Yy, aun més, "lo lejos de
lograr la estabilizacidén econdémica y por ende establecer las
bases para el desarrollo del pais”. Luego enfatiza que "el
Programa aplicado hasta la fecha no es propiamente un Programa
de Estabilizacién sino mds bien un Programa de Ajuste, ya que
no contempla aun en forma clara y precisa aspectos
prioritarios caracteristico de este tipo de programa'.

Més(especificamente ella se refiere a que:

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

2.= Que el Programa estaba adquiriendo un perfil recesivo,
generando mayor desempleo, sin alternatlvas para paliar
esta situacién.

d.= Que_el programa ha dejado de lado variables como tipo de
gcambioc ¥y tasa de interés, asi como la necesidad de una
reforma tributaria coherente. y transparente que
egontribuya a eliminar el déficit fiscal.(Ver 22,pag.
i4).
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En relacidon con el empleo

friscber chie  empleo 1 ahierno ha adoptado una politica
nada a reducir el namero de trabajedores  tanto del
i central como de las empresas pdblicas vy en cuanto al
gector  privado, la politice estd orientada a fomentar la
contratacidn  a plazxo fijo en perjuicio del derecho de
retabilidad laboral Lunl@mp]uun ern l& constitucidn (Ver 25,
&G L7 . ' ! '

En relacidn al sector externo
Segun el diagndstico del gobierne "El exceso de demanda
agrageadsa impulsado ltos  desequilibrics  fiscales se
marifestd no salo xs Anflacionarias sin precedentes en
la historia pais, sino tambidn en una grisis de
balanza de nuunc @l primer semestre de 1990, Este
witado fue consecuencisa, ademds, del esquems impulsado
{ 2 Tl ml cual se mantuvo el pago de la
: ety recursos del mercado’
iéﬁ fu& stante inferior a i1a
marcado paralelo”( Ver 19, padg.25).

=

ablecid la unificacidn cambiaria en el
rdo asi la aplicacidn de tipos
de cambilo diferencilados. De essta manera, se adopitd un sistema
tlee flotacidn intercambiarias en el gque. la autoridad mnnetmrlﬂ
rticipd initcialmente con énfasis en la remonetizacidn de la
giicmia v,e posteriormente, como un agente mas en el mercado
cambiario. Fero aparte de las medidas estrictamente cambiarias
¥ Iosector  externo ﬁﬁ ﬁiPFOH urr conjuntd de medidas

a la del comercio exterior
oles flariom v oosu dispersidn,
de  tratos  pre Ferciales v eXoneraciones en
1 & imper e §, Ern relacidn con
el imiry sl oogue  llegaba &
%odel valor exportado como reintegro
taciones no tradicionales. Aparte de

B ese 8 :
mesr cado inter cario, Fimal i

il

€
t
{
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internacional {Ver

Ern relacidn con la politice comercial

Heelaria 2ra la siguiente:s
B34 %

arancelarias oon una
108 % (Mer 19, pag.

Ctasa manima de 15 4 v una tasa

e i de tasas. a la :
v al pago de derechos aduaneros,
i é ] ik wn proceso de

LPATL@ e ageosto con las

Lradidrn.
mescl i ol s

aplicable incluso
I3 () gozaban tasas
larias Jnfcrxureb &1 : L& tasa maxima  fue
reduacida a 30 Y.

e Se r@dujm @) numero de partidas de importacidn prohibida
clee W iy la exigencxa de licencia
: come  otras quﬁle DA &

cardchter sani Lur 1.

reduio el CERTEX & porcentalie unico de 100U,
Ve - A prmduatm% artes que  en  todo caso no
A o (Mer 19, pag. S1). '

iembne continuaria el PrOCeso clex
ial oo las siguwientes medidas: ’

Gerneral ce ﬁduﬂna,q
arancelarias para las

50 z & la importacidn existente y
shablecid una sobreteasa temporal de 10 %4 para las
imwmrtamimﬁa afectas & las tasas de 25 y 50 Y.

gcto todas las exoneraciones v bheneficios
gue establecian tasas distintas a las:
1

A S@ d@sn & 10N

£y @

punto anterior, a sxcepcidn de las
: internacionales, =zonas francas,
iocamo a las importaciones
(hl)l@ &%, oro, plata, monedas vy

¥oUnLovesr
por el B

o
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mapgern entre 1a ta
s componan te {(Meer 19, pag. @
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in

de liberalizsacidn contimio en noviesmbre con las

medidas s

Climinacidn de la sobretasa del 10 % con lo cual el

promedio arancelario se reduldo a 26 % (era ZE Y% v habia
estado en &2 Ai. ’
o meaed 4 F Lmpue lectivo al consumo de blenes,
cduciéndo @l numero de tasas de B oa 3 ode 10 K, 30 %
% oo
Eao0 permitid la importacidn de bisnes de capital usados,

mocti fiod &l 1rég

adkilecid la : meia de visacldn consular para la
importacidn de vehiculos.

imen de admisidn  temparal vy se

&, Se o wlimind el CERTEX.

"""" G E puablicd el croanoagrams de
los derechos arancelerios & la

Megian’

Froirva d men
RIGI

o b
LA

tmportacidn { Ver 19, pag. 82 ).

En relacidn con £1 sector monetario

= ], ig al mes de julio
lome siguientes téErminos:
saplicita v o la vernte de
o alocanzd & finencliar
1 slete meses de 1990 se
clamiento monetardo del déficit
mismo  pericodo el resto de
more e s, ecialmente los
Tao fremunera de estos, e

Ctlasidn del
§ ~ umice [

Kwly

aivibhilidad de recursos financieros del
' ] " la caidda en US % 4462
ionales netas del Banco-




aplicacion de wun big
s :
tambs:

B ocambio a peortic de &gl oo la aplicacidn del PE, "la
rovd a bl os morme 1 e su Andependencia del marco fiscal

A L& pies clexl esfusrzo
e 1 corr LA may o
sl clel
. ba o autorided
wmomaa vy @vitd una
pon medico de compras  de

del  tipo
T (1Y, pdg.

2 ramiento
s mediados de agosto se
stras e Libertad implicita
] zoactivas vy pasivas. Fara ello
wimos vigentes & nivelss superiores
dujo s6lo las teses de interds con
1he el dnstituto emisor”.( Ver 19, pég.

mantuvo los limit
roacdo v
direct

En relacidn con las finanzas plublicas

crecimiento déficilt del sector pablico gue en el

5 rzado 8.9 % del PRI, &
Ta aplicacidn del FE se adoptd un
fiscales orientadas & incrementar los
a mariternsr una politica restrictiva del

ano habia alce

i de
Cormiunto
A S s

del gobisrno central se dispuso un
~artas entre las gque destscaron el
« combustibles, la aplicacidn de un
@i by C moneda extranjera v las
trimonic v & los bienes asegurados. La

<z estuve sustentado en una
peincipalmente los gastos de

 BE resjustd los precios vy
v LCLDS gque.. comercializan,
: xCLGn comerclal v de

a las condiciones
vy TR ).

clen

{ Mar 19, pag.

el sigquiente criterio:
e la inflacidn a radz




: o el dmpacto guse las medidas han
crborees e obo de la actividad econdmica v
~incipalmente en el periodo  inmediato
mher oe 1990,

e &g

Lt &

I 3 . 1 : ig
Bl g ; macho e las medidas i se o refleid en oun
! &1y v e aguoeto,
e Julio, gue va habia
SEOh sdlo dinferior  al
gque fue de 114.1%. Como
Peo dla anflacion  en agosto
Grico de 397 4 gue saungue en
s igiiern: @ disminuwir. volvid a tener
o Bastante alto de 25,7 %4 en diciembre.
gimilar, aungue un tanto suavizada en la
por el caloulo trimestral, se aprecia en el
er &l cuwal el promedico mensual para los MESES
W “iembre fue 10%.8 4L, largamente
il mave vy junio (37,5 %)
mromedio para los meses de

“

7oal del mes

tarte  alto
vho de i
VETE
FTLLE Y ()

[
b, POV iemires diciembre en Que a&lcenzd 12.9
ta forma de presentacldn de la informacidrn vela un
tanto el vuelcoo de los precios gque se da & partir del

C Agosto, GOrguUE $i COMPparamnons |

la variacion del
v la evoluwoidan  de  los  precios
Htrolables, practicamente vemos gqua
tos tres rabros han aumentado
ACLon con el segundo trimestre,
el obistivo edpreso del PE de
de los precios relativos, lo
FPrecisamente en el
de los precios de los
istribuidos Qo EMDIrEsSas
los productos distribuidos
aumento de agosto a julio de
v doméstico v el diesel 1)
L. e de los productos
BUvLeron e Varianza mayor. La
& Juiio dic en la grasa
v a1l "EMOTY O tuvo la
2 LEL cuadro nos ofrecs una
mas amplia en cual S8 Conpara
LA inflacidn hechas por el
oY, s e 19RI-del Instituto
ce B e (TFEM) . asd come se
1 SET LS L 0N e s A ios  de  grupos  de
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sdoclo pode ds lo siguientes:
iy rit
B me

e S

e o impacto de los precios de
e wn proceso hipseinflacinaria,
i do oreclendo. Lo anico gue se
pitmo de la inflaccidn. ¥ oadn
Glo s puede declr gue es
e 1%P0,  pero es ouy
wado entre una varliacion
il del 91y v ZE.7 4 (en

e variado ha sido
it N oes claroar s
gue  antes de agos
1) e oy cpuee e Flug
G.8 % (e A
e 1990 ).

LCde e

aoial v el impacto general de dichas
iinflacionarias es muy alto, vy no sélo
la dnflacidn, sino que tampoco
distoreldn de los precios
lativos o tado caso variado wnas
distors pues precios de la economia
tan dmportantes como el salario v tipo de cambio
zebdan completaments deprimidos.

cos o
fidas ant
Irea

1a

Frea

i
lestenclia de la inflacidn lleva a sucesivos
aijvstes de precil los bilenegs publicos como ha
s cedido por ejemplo, con los smbustibles, que
luege del ajustdn de agosto, han rido gue volver
a ser ajustados en sebiembre, diciembre v enero en
p

¢

tasa que son realmente altes (entre 8.2 Y vy 68 %4

cada ves)

s puede decir gue la inflacidn
dominada, ni que se ha corregido las
distorsiones de los preclios relativos ni gque se ha
sbhierto el déficit fiscal. En realidad, sdlo se ha
sa doado Fitme Anflacionaric  por una gran
compresldan de la desanda (publica v privada) v por'
urna gran contracoidn de la liguides de la sconomia
1o CyLee =¥ (= euprasado en rre2cEs ldn Yy
S L O e s to generalizado de la poblacidn.

) Tiberalizacidn cles lae  importaciones - gue
aupuestamente debsrisa avudar & bajar la inflacidn
incrementando la oferta global, tampoco ha tenido
Altado positivoe puesto gue como vemnmos en el
achro S5, muchas veoes @1 indice inflacionariao de
productos dnportados es mavor qie el de los

g1 pais, medida por el PRI, viens cavendo
forma continusx v las medidas del FE
flacionaric e poco por reactivar gl aparato
iver, por el contrario, ha llevado al pais a una
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las dos medidas
reducecidn de las
siadores  que ha
maricla dnterna v o la
Cpues Fra deiado 1N
wiwchivas v & 1a quiebrs
térn siendo liguidadas
: 21 aparato productive
riez Juega. & evidencia
ha caddo en
ajuste han
Gy mineria vy oagricul tura.
productivas mas afects
wocayt ~4.h 4 oen 1Y90 v
mos tres afos) estan las bebidas,
: v la industria basica de Fierro vy
X e la cadda de la actividad de la construccian
fue " la paralizacidn de los provectes de inversidn en
L igecidrn y carreteras”, gqus la mineria, como producto
ajustes, ) : costos internos  orecientes
s Trib «ria, tasa de cambia
mal de baja cotizacidn
zate sector responde

: la caida de la
Lotad, : =5 lnversionegs v bada tecnologdiay
. e el " " agricultura, "ha venido
vtancdo U imiento negativas desde abril
AFM A manteniéndose hasta la fecha dicha
tendencia cono consecusnclia de la depresion del mercado,
las condiciones climaticas adversas v la carencia de un
atl financiamiento gue estan llevando al agro a un
tar N can llevando al agro a un
o f o T CTEUTL v socapitalizacion (verntas
berat de  ganaco proveerse de liguidez), ahora
amsnazado por la reduccldn arancelaria gue permitiria el
gy TACLD de productos alimenticios subsidiados en

Ta gL 230)

ez
S U el sme

1

ros dndica gue el FRI en

industirias méas

CE
media fe

ey 1

Pt
7,

Lo paises de origen’” (Mer

:10mn agudizado por
y de  acuerdo & la
BORF los niveles de empleo
ido préacticamente iguales en 1990 que
; Yy, la cuaEl pocoe creible o
e aficial consideraban que el

ey e sl canzabs mids del 3 oo S 0% de la
voodue los nilvel de subempleo habrian llegado al

de la PEA& (Ve 27, pdg. 2&).

aue "Duwrante 1990, de acueirdo a
el Banco Central de Reservea,
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18 %4 v 17 4 respectivamente " (19, pdg.
la th rwglflrc; una  cadide de 70U 3 las
'mﬁ@% i ro sindicalizados
W LA <nnlrac'1un mientr gue los
siletos a negool " 3 ) 6 T s on
aida de 135 % en sus rcmmnmracLﬁn»bn,( Var 19, pag.
Yo De acuerdo con CEDAL, el larico real del sector
pri»amw cay® en agosto %l.1 % en relacidn con julio v a
ietembre de 1990, la caide respecto & julio habis sido
Loa0sl Y, pero ore =21 afno anterior (198%9), la
AL 1.1 (Ver ZH, pag.iB)Y v las
muneracliones reales gobierne central gue en
. caveran SH4.4 % soto de julio, en diciembre
caveron &b.0 % respecto de julio del mismo afo, peroe
st del 1‘8“ habiar caddo nada mencs gque 72.01
iscutir las discrepancias
wreraciones habian
fidas contenidas

H1wmx:u
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@l cuadro 10 vemos la svolucidn de los sueldos v
Tarios reales vy nominales de la actividad privada en
Metraopolitans. En &1 podemos constatear gue, en
Pio, el sueldo real de 1990 sdlo representaba el

node 1o gue ganaba un trabejedor en 1979 vy el
galario real sdlo representaba el 29.46 7. En forma mas
tecagregada (bimensual) tenemos la informacidon para el
E CAEEO, 1o cual nos permite evaluwar el impacto
irmerdiato del PE. En efecto, &1 salario real qgue en
; 3 alra el 8.8 % del salario de 1979, en
habia caido & sdlao 16.2 % v aunque despuds se
t @ tubre v o diciembre, no volvid a alcanzar
: les anterlores & la aplicacidn del FPE. - La
evolucidaon de los sueldos fue muy gimilar, aunque el
rnivel de los sueldos reales era mucho menor que el de
los salarios. ‘

D@ s

By el cuadro 11, vemos la evoluocidn anual del sueldo vy
alario minimo legal esn la ciuwdad de lLima. BEn &l
s constatar que a pesar de las "elevadisimas
rominales del sueldo v el salario, ambos han
.frmzn( """ o &)l salario minimo legal ha
)Q A specto e 1987 v el sueldo ha

% en el misme periodo.

Ly de sl impacto del PE
Gl P A Y e

sehre las remuneraciones

i
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la
tandose

suternog de mediang
o tiene sus bemoles. mis
AN o emisor. En efeclto,
ar gque la caida de la produccidn a
gundo semestre de 1990, agravada con los
ivos del PE, llevaron & la reduccion de los
oo, tercer v cuatiro

pravr iy !
etfectos rece ;
miveles de iloportacidn an el &

tre en relacidn oonocel. nivel dloportado en el

bre del afno al amparo del dolar MUC, de tal
cerrd el afo con una balanza comercial
Us % 391 millornes. Sin embargo, la
s costos de los e i CLos
o Tinancieras  llevaron & und saldo
Somillonss en la balanza en cuenta
s oubrilid con capitales de corto
plamo, en el tercer trimestvre, como
"producto de s flotacidn sucia de la m/e por parte del
Barnoco Central de grva e el mercado de oferta de
dalares que, =1 castellano, significa la compra de
el ares provenlerntes, en buena parte, del narcotréafico.
e Tlo no lTlama la atencidn el apreswramiento del
Imstituto Emisor  (BCR) @l instalar uria  oficina
cl tralizada en la& nueva reglidn de San Martin para
adouirisr cocaddlares, sabe que alli la cotizacldn
g 45 pror debhaio de los i irntis. .. .Duwrante el tercer
trimestre v con la nueva administracidn del gobierno, el
vequilibrio externo logrd financiarse con ingresos de
la g el orden de 4%4 millones de dolares.®
pag . 27 0w 28y, :
decir, gue =1 gran édito de equilibrar las cuentas
ternas s reducs al aprovechamiento de la caida de la
para comprar délares v cubrir el déficit.

Ty im

Inflacidn v politice comercial
Aparte del sncvadre de las medidas del PE dentro de la
Vikbsralizacidn dal setor externo, traducida en la
suspensidon de  lé prohibiciones de importaciones,
raducocidn de las b g arancelarias, eliminacidn de
tribotos aduaneros vy la wibilizacidn de mecanismos
S L Er e va henos resefado, se consideraba
e la moedifics wr el aranc promedic simple, que
e d G oole HéH W oa Yo Mlevaria a una . elevacidn de la
aduanera, dado que el arancel efectivo
cribvrado (Ancluvendo sobretasas) era de 17
bas eroneraciones arancelarias (Ver 19,

f

Fasr

R . I .
Errational lraclidn de los precios de los
de SGREBEUGNE anterng iadyuvaria a una disminucion




de la inflacién por la compentencia de los productos
importados. '

Como hemos visto, la apertura comercial no ha tenido
éxito, pues muchas veces los indices de productos
importados resultaron més altos que los nacionales. Y en
cuanto a la elevacidén de la recaudacidn aduanera, que
seria otro resultado esperado dela apertura, tampoco. En
efecto; como podemos ver en el cuadro 13, los ingresos
reales captados en 1990, por concepto de impuestos a las
importaciones por el gobierno central, fueron de I/.
59,978 miles de millones mientras que en 1989 habian
asido.de I/. 96,000 millones. Es decir, que no sdélo no-
aumentaron, sino que disminuyeron en términos reales en
37.63 %. En el fondo de esto estd naturalmente la gran
recesién econdmica agudizada por las nuevas medidas y la
brutal caida de las remuneraciones reales.

La oferta monetaria tuvo un incremento entre diciembre
de 1989 vy diciembre de 1990 de 3331.48 % en términos
nominales, pero una caida en términos reales del 55 %,
lo cual es compatible con la idea de que la inflacién
generada por el exceso de dinero en la economia. Sin
embargo, la evolucién de la emisién primaria ( en'la que
se ha basado principalmente la evolucién de la oferta
monetaria, pues el multiplicador financiero tuvo una
evolucién negativa (Ver cuadro 14 ) tiene algunos
matices que conviene sefalar. En primer lugar, las tasas
de crecimiento mensual de la emisién primaria en agosto
v setiembre fueron superiores a todos los otros meses
del afio, es decir, que los mismos cuestionadores de la
receta del anterior gobierno la siguieron. En segundo
lugar, la evidencia empirica no muestra la relacidén que
los idedlogos de la politica econdmica de Fujimori dicen
que existe entre oferta monetaria, nivel de precios y
tipo de cambio, pues el nivel de precios ha crecido en
una proporcién largamente superior que los incrementos
de la emisidn primaria y que la tasa de devaluacidén del
ddlar. En tercer lugar, las recetas del liberalismo de
dejar todo librado al libre juego de la oferta monétaria
parece que 36lo es aplicable cuando a sus disefiadores
les parece: sirve para los precios, de los bienes y
servicios, pero no para el tipo de cambio, en cuya
fijacidén pretendia participar el BCRP -hasta que hizo
caja y la emisidn era "peligrosa"” para el combate de la
inflacién. En fin, que la politica econdémica liberal se
aplica en medio de un mar de contradicciones de sus
propias recetas. Pero yvendo a lo concreto, podemos
sefialar que:

- A casta de una mayor emisidén el BCRP recuperd’
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reservas internacionales, gque pasaron de 3 —7;05
millones en Jjulio de 1880 a $ 531 millones en
diciembre.

- Si bien las tasas de interés fueron cediendo, aGn
se mantuvieron bastantes altas, en relacién con la
inflacidn, tanto por los bajos niveles de ahorro en
moneda nacional como por los costos de los bancos vy
otras entidades financieras que entraron a. un
proceso de debilitamiento e iliguidez por losg bajos
margenes de rentabilidad. : '

- La liguidez en M/N que en 1989 representaba el 4.8
% del PBI, disminuyé a s86lo 2.5 % del mismo,
ganando al . mismo tiempo en importancia el
componente en M/E. o

- Lo mismo pasdé con el ahorro en que M/N en 1989
representaba un 2.7 % del PBI, cayendo a 1.1 % en
1990, en beneficio del ahorro en M/E. (Ver cuadro
15)

- En conjunto el ahorre financiero en M/N en 1990
disminuyd en 72% en términos reales,
- correspondiéndole al sistema bancario una reduccién
del 70 X y al sistema bancario una reduccidén del 70
% v al sistema no bancario el 76 %. (Ver cuadro 18)

- El ahorro financiero total disminuyé en 1990 en un
33% . Esta disminucidén se explica por la caida del
ahorro en M/N en 72 % que no pudo ser compensada
por el aumento del ahorro en M/E en 64 '% . (Ver
cuadro 17) o

L - Durante 1990 el crédito del sistema financiero al
sector piblico ¥ el sector privado en su conjunto
se contrajo en 25.8 % en términos reales como
resultado de la contraccidén del crédito en moneda
nacional (-69 %) que no pudo ser contrarrestado por
el aumento del crédito en moneda extranjera (47 %).
De ese total, correspondié al tercer privado una
reduccidén del 27 % del crédito (resultado del
incremento en M/E del 27 %4 yv de la disminucién de
los c¢réditos en MN en 56 %) y una reduccidén del
crédito al sector pablico (neto) de 21 -% (en razdn
de una caida de 122 % del crédito en M/N y del
aumento del crédito en M/E en 103 %) (Ver cuadro
18)

5 v A 'j‘“ oy

laflasidn.yv. finanzas piblicas |
En ¢uanto a la relacidn de la inflacidén con las finanzas
pablicas; hemos visto que la idea era incrementar los
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aro, el BPNF Lo fucir el déficit
o A.00 %W en 19RO, tal como
: Y. donde tambidn =ze observa
Lo mawver parhe financiamiento ha sido interno
Aodel déficit se financdd con recurscs internos).
pala comparacidn q(nbal 2] déficit de afo. oculta
ia mqﬁlucién e és e tenido & largoe del afo. En
cuadrag 20, podemos examinar la evolucion
Ly dncluso desde 198%. Vemos gque trimestre &
@ el déficit del SPNF iba en alza, desde 3.4 en
el primer trimestre de 1989 hasta 8.9 en el segundo
trimestre de 1990, Situacimﬁ‘qu@ se revertid en el
tercer trimestre de 1990 en el cual tuvo una dréastica
ada a «6lo 3.1 v gue continud a 2.4 en el cuarto
tram LT E

Frey
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Una evolucidn similar ha tenido el déficit del gobierno
central, aque fue creciendo desde 1.0 % del FEI en el
primer trimestre de 1989 a 8.6 4 en &l segundo trimestre
de 1990, situacidn gue se revierte en el tercer
whre en que disminuye a sdlo 3.2 % v mas aln en el
Lo trimestre en gue alcanzd 1.9 %. Esta evolucidn se
tanto & un dncremento en 108 iNQresos, Ccomng a una
digminuoidn en los gastos. El incremento de los ingresos
ser debid a las medids adoptadas a partir de agosto gue
hemos  resefado v 1o mismo podenmos decir de la
mimuciﬁn de  los gastos, los cudles se nega sl
fimanciarlos con enislidn inorgamica del RCFP

fer tener una drastice disminucion de los gas MM'
&0 hxwlduh v salarios en términos reales. £l aumento de
los ingresos se refledd en el sumento del coeficiente de
tributaria gue pasd de 3.8% en 1989 a 7.4 en

aungue insuficiente para cubrir el totel de los
gastos.{ Cuadro 22 ).

t

nos permite edxaminar la evolucidn de la
e bributaria. En @1 podemos ver que los
o8 tributarios del gobierno central siguen siendo
W(muliadm principalmente de impuestos indirectos, es
impusstos a la produccidn v al conmsumo, asi como
”taw a las importaciones v, como contrapartida, los
directos tienden més bien a reducirse. Los
dxr‘ 3 del  afio navemta caveron 7 puntos
g relacion con los del aRo 1989 v 14
gntuales en relacidn con los de 1988. Este
tancia, porgue se gstd tratando de -

WoEE de Ssuwmad dmbar
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tributarios de una
a las importscionss na
Z vy han caido en & punitos
arg anterior. Entonces si : Cpiere
udacidn  Andirecta, va & tener que
o & aumentos de los precios de blenes
N4 rvicios pablicos, v en e ial de los combustibles,
gue por su funcidn tiensen afectos multiplicadores sobre
log precios de otros Rienss. En el cuadrao 13, podemos
ver 1o ingresos del goblerno central en forma detallada
v o opodencos constatar que en (1990, los  ingresos: por
impuestos & los combustibles alcanzaron en 4éb.67 % del
total de los imp " a la produccidn v o al consumo,
mientras que en 1989, dicha proporcidn alcanzd el 16.34
“e Entonces, por el lado de los ingresos, hay una
Fecuperacion importante pero preciaria, toda Ve gque se
hasa fundamentalmente en tributos a la produccidn v el
consumo, v dentro de estos, en tributos & los
conbustibles, los  gue  tienen efectos directos e
indirectos sobre el nivel de precios.

recesada v
=]l impacta
Lacidn con el
i la e

ey e
aument

SEULrSE rEcurrl

Ern cuwanto a los gastos, que sustentan la otra parte de
laa ecuacidn del deéficit, podenos ver en el cuadro 2
céama estan estructurados. Lo destacable de dicha
ezstructura es la disminucidn de los gastos prdductivms
@n & puntos porcenteales vy el incremento de los pagos
firmancierecs - en 11 puntos. Ee decir, gue se esti
srivilegiando los pagos de la desuda, antes que los
: que  puedan generar la reactivacidn econdmica.
tiene sl explicacidn, naturalmente, e la
COI CE L GO Tiberal de la politica econdmica que
considera gque no le corresponde &l estado participacidn
ern la actividad scondmica v es preferible reinsertarse
ern &l sistema financiero tratando de ponerse al dia en
SuUs pagos que aumsntar la capacidad de compara de los
trabajadorse gue elevaria el nivel de precios por el
"exceso de demanda’ gue esto generaria. Esto queds mas
claramsnte expresado 2n el cuadro 2%, en el cual, cse
prasentan en términos absolutos las variaciones de los
gastos del gobisrno en miles de millones de intis de
1990, Veamos

& Ha habido una disminucidn del gasto total en
tdrminos reales de 11.69 %4 en 1990, en comparacidn
con 1989, -

el total de los geastos en gastos

attos  de  capital v amortizacidn,

hart disminwido en 1990 en comparacion a
Pubd Loy G1.18 Y, respectivamente, los
de amartizacion han aumentado 8.73% % en el ~
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mismo periodo.

De tal manera gue mientras en 1989 se destimaba a
pagos financieros el 30.846 %4 del total, en 1990 se
destind €l 42,473 7. Agui estamos considerando como
pagos financieros los gastos por pago de intereses
de la deuda interna v externa v los pagos de
amortizacion de ambas deuwdas.

Er consecuencia, la disminucidn del gasto real del
Ao 1920 it ] ﬁuﬁteﬁta,en;lamreducgién de lus gastos
de capital v en la reduccién de  los salarios. En
efecto va hemos 'visto que los gastos de capital
disminuveron en el 51.18 % v podemos constatar
también que las remuneracliones cayeron en ﬁO,éS P
Y  en esta disminucidn de las remuneraciones
incluyamos también los gastos de defensa, pues como
lomanifiesta @l BCRF"los gastos de . defensa
disminuyeran 11 por ciento en términas reales
respecto & lo registrado en 1989, lo que reflejd
principalmente el comportamiento de’ las
remunsraciones v  pensiones del sector" (Ver 19,
Rag. 89). -

t
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RESUMEN, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

2

K k i hemos tratado de analizar la politica
inflacionaria del Frograma de Estabilizacion del gobierno
Ingo. Fujimori al acceder &1 goblerno constitucional en
aodde 1990 v el impacto que dicho pragrama bha tenido sobre
mas importantes variables de la gcondmia nacional.

o ese sentido hemos abordado, en el \hwim@r ltugar, la
definicidn _de la inflacidn vy las principales teorias gue
pretenden  explicar sus  causas. Luego, hemos eshbozado la
sl tuacid

G econdmica naciconal sn las Oltimas. décads en su
evolucidn hasta el momento de asuncion del poder del nuevo
aobierno v hemos  terminado presentando la evolucidn de la
vflacion en el Ferd. Terminada esta parte tedrica e histdrica
fendmeno inflacionario, hemos abordado la politica
del gobierno del Ingo. Fujimori, partiendo de su
e general v osiguiendo por los objetivos expresamente
1 por sl FE: las medidas con las que se pretendid
ver &l problema v ouna evaluacidn de los resultados de
dichas medidas en  los principales campas  dela economia
xiornal S Come S0 l&a produccidn, &l empleo, lag
wreraciones, 21 sector éxterno, el comercio, el sector
monetario v o las finanzas plblicas.

Conclusionas
e nuestra investigacion. se desprenden objetivamente las
puientes conclusdor

n
"

. 0 Tlha concepcidn general de la politica econdmica del
gobierno del ITrngo. Fuiimori es liberal v en la practica
ha implementado la politica econdmica propuesta por el
candidato perdedor, que plantesaba la liberalizacion de

5 (OO R reforma del estado v la reinsercidn en

3 finmancieros internacional, previo shock para

las distorsionss de los precios relativos vy
la brecha fiscal v externa, dejados por el

antaericr goblierno.

e Bl Frograma Econdmico del Ing. Fuldimori, mé&as gue un

- de Estabilizacidn es un programa de ajuste
inflacionariao cuyes objetivos declarados fueron
abruptamnents la inflacidn previa correcidn
‘g e la digtorsion de los precics relativos de
y  &#rvicios comnercializados por el sector
i P cidldles sustentaban no s6lo sustentaban el
cal, &ino que ademds alentaban el dispendio
B8, En @l fondo de este praograma de ajuste
Antiifflacionarith se encuentra la idea de gue el origen

4.
S
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e la inflacidn es el e demanda.

ama ol aduste antiintlacicanario consideraba gue
cle cemanda aque. generaba &l PrOCeso
TLOHTE LG Sran s

dill it le
I Bl odéficit fiscal

b La dndiciplinag monetaria

L

c. La politicea de subsidios.gue era la responsable de
las grandes distorciones de los pnoclmm relativos

de los bhisnes de la e@Conomia.

For lo tanto, las medidas se centraban en la eliminacion
del déficit fiscal v en la disciplina monetaria.

Fara reducir el déficit fiscal se eliming el sistema de
contral de precios, : dispuso el aumento de los precios
los bilenes v servicios a cargo del estado, se
ibheralizd el tipo de cambiao, dejandosele flotar al
e juego de la oferta v la demanda del sistema
FLR&nCLero, ’ :

P

Fara cortar la indisciplina monetaria, se dispuso un
cantrol estricto de las finanzas piblicas, de tal manera
e s&lo n@‘ﬂﬁatﬂri& lo que se pudiera cubrir con los
1nqr" : tributarios del fisco, evitando de ssta manera
a las emisiones inorgénicas del RORF, via
para financiar el déficit fiscal.

i

Mo ol

ae medidas adoptadas, no se puede decir que
cidn ha sido dominada ni que se ha corregido las
storsiones de los precios nil gue s ha cublierto el
déticit fiscal. Se puede decir, mas bien, que e ha
vardado el ritmo inflacionario; gue las distorciones de
‘ precios relativos existentes fueron reemplazadas por
‘twag vy ogue el déficit fiscal se ha reducido pero gue
ta reduccidn es precaria porgue se basa en Angreasos
enidos de impuestos & la produccidn vy el consuma v
pirlrncipalnente lopuestos a los combustibles.

madidas de politica antiinflacionaria ham llevado al
A Wwhna mavor recesion de la existente como resul tado
la reduccidn de las remuneraciones reales de los

la contraccidn de la& liguidez que
amigito a las empresas productivas:
a lé&s empresas financieras & la

congnica s ha expresado en niveles cada

4%



10.

11.

12.

13.

14.

15.

vez mén altos ds subempleo, reduciéndose el empleo
adecuado a un 3 ¢ 5 % de la PAA en 18990.

No obstante gue las remuncraciones rno se consideraron en
el diagnéstico como causa de la inflacidén, las rndidas
antiinflacionarias han tenido un Zran impacto
contractivo del poder de las remuneraciones no s6lo por
impacto de la inflacidén de agosto sino por el
congelamiento de las remuneiraciones del sector piblico.

Si bien la balanza de pagos.terminé el afio con un saldo
positivo, esto se dibé al financiamiento de capitales de
corto plazo constituidos en su mayor parte por la compra
de délares del BCRP aprovechando la caida del tipo de
cambio.

~

La apertura comercial no dié los resultados esperados,
pues muchas veces los indices de productos importados
resultaron mayores que los nacionales y, 1o que es més,-
tampoco sirvié para incrementar ios ingresos
tributarios, pues su participacidn disminuyd en un 37.863
% en términos reales, pasando a representar so6lo el 10
% de los ingresos tributarios, de. gobierno central
cuando habia sido del 16 % en 1989.

Contradiciendo sus propias recetas de dejar todo librado
al libre juego de la oferta y la demanda, el BCRP a
costa de wuna  mayor emisién (otra contradiccién),
participd en la compra de délares, haciendo que sus
reservas internacionales pasaran de-3 ~ 105 millones en
Jullo de 1990 a $ 531 millones en dlClembre de dicho
afio.

La liquidez real tuvo una contrsccidn del 55 %, no
obstante fabuloso incremento de la oferta monetaria del
3331.48 % entre diciembre de 1889 y diciembre de 1990.

Ha habido una recuperacién importante pero precaria de
los ingresos del gobierno central, toda vez que se basa
fundamentalmente en tributos a 1la produccién y al
consumo en un contexto de recesidn econdmica y lo que es
peor en el incremerito de los impuestos a los
combustiblez, los que tienen efectos directos e
indirectos sobre el nivel de precios.

La disminucién del gasto real del gobiernc central en
1990 se sustenta en la reduccién de los gastos de
capital y en .la reduccidén de las remuneraciones de los
%rabéjaaoréé, en tanto se destinaban mayores recursos’
padFa &1 pago de la deuda interna v externa
tlntereaés ¥ amortizacidn).
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sordmi oa del nuevo
para  los gque  fueron
sopllimos tendlendo dnflacidn,
de precios (como el caso de
cambzic) v manten@mos  wun
(MBI = maedidas s han
mayor v generalizada del aparato-
adqquisitive de los

ararn distor
oy Y el '! i

i de ]l podee

solucion &l problema de
Llidad econdmica es ahora
1a z 4 econdmica
: C . MO ose puede pretender
3 b s ([ =Iw en contener la
erndo la demanda si & la par no se promueve la
v we sanea la brechas fiscal v la brecha externa,
: a de la pobress generalizada de un pueblo,
al délar del narcotr&afico o subsiando a sectores
e e al sector externo.

N chuyes oo d g
faen oy NG &

LU A

L i) citn tiens que basarse
LAY e 3 ointsrno fusrte que sea sustento
precchutooddn nacional voogue »oeustents en ella, 1o gue
L& meE ] tribucidn del dngreso v oun menor espiribu
Tuoro de los mediocs de produccion del pais.

e g

45



BIBLIOGRAFIA

(13 kat Follke

R

b, E.8.

(4) FRoel, VYirgilic

(%) GButigrres:, Wilbert

L

(&Y Fortoocarvero, Félis

Muiries JuiaEr

(21 C1

(22 Ferfdandes arbulia,

.o
!

Mém Lo

aw

a3

s an

sa 83 asz aw

as 2 @ g3 23 2%

4y

Memoria

"frdlisis Econdmico'" CIUR
l.ima, abril de 1931.

"LE v politics econémica
compairada

OIKOS-TAU 5.4,
Barcelona, Espafia 1978
"Teoria General cie
Ooupacidan, el Interes
Dinevro" i

FOE

Maxico 1971

"Las orisis v el
eronomioo”

@i e "Documentos de
Soonomie' N&E G ‘
Octubre de 1985-Lima
“Un&eﬁfmque estructural de l1la
inflacidn en 2l Ferd”

is UNAC-—- Callao 1991
Industria v Crisis’ (La
década de los 707)

DESCO . _

Limé, abril de 1984

"Rases para la formulacidn de
urn o Flan de Desarrollo
Industrial en el Ferd”

Lima, julio de 198%

Memaria 1979

Fesefa Econdmica '

Lima, julio de 1981

Memoria 1981

Memoria 19832

1963
1984
1985
1986
1987
19883
1989

“la
v el

analisis

Memoria
Mexmorr i &
MamorLla
Memnoria
Memoria
Memoria
Memoria 1990

"Fudimori Fresidente”
Enil'Actualidad-Econdmica del
Fenri .
QHGEXIIF Ma. L17,julio/agosto
1990 Fiags. &4 '

"Ertorno Econdmico" No.17,
Lima, sebiembre 1990

"R Sector Fiscal v la
Fifectividad del Ajuste" En: .




sy
{ .k

2

n
i

"
“

Ertorng B
s, 1417

ondmico Moo 17,

-
et b

T

"Trflacidn ¢ LNgresoss:
! . -
aepjasme o realidad 7" Emne
rborng anGmico” No. 17

~y

Econdmica ceal
AR 211, Mexe 118,
ciembire LRRO0

CoLaborals L. &
Ldad como consigna’
“tual idad Econdmica del

XIT . No. 10
R0 Fage. L6

Pactual idad Econdmica del
et I AITT M. 125,
flunio 1991

el dddad Econdmica del
u" oAno X111, Na. 123, mavo
771 .
"Botualidad Econdmicea del
Feard” Ano X111, Mo.l32, marzo

*

199%




RELACION BE CUADROS

= O30 [s] BN

14.
15.
16.
17.
18.
19.
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22.

- 23.

24.
25.

Principales Indicadores Econdémicos del Perd 1981-1890.
Precios al consumidor 1985-1990 (variacidénprocentual)
Variacioén promedio mensual de los precios al consumidor
Principales precios productos distribuidos por empresas
piblicas

Perti: Precios de 1los bienes y servicios 1890 (variacién
porcentual mes a mes)

Producto Bruto Interno {(tasa de crecimiento perlodo a periodo)
PEA segin niveles de empleo (procentaJes)

Ingresos Promedio Real de los trabajadores (intis de 1988)
Remuneracién Minima Vital (En intis)

Lima Metropolitana : Evolucién de los sueldos y salarios de la
actividad actividad privada 1980-1990 (Promedios)

Promedio anual del sueldo y salario minimo legal: Nominal y
real de la ciudad de Lima 1980-1990 '
Balanza de Pagos ( Millones de US $ )

Ingresos del gobierno central (miles de millones de intis de
19980)

Determinantes de la‘’oferta monetaria del Sistema Financiero
(Saldos en miles de millones de intis)

Coeficientes de intermediacién y ahorro financiero (En
porcentajes del PBI) '
Ahorro Financiero en Moneda Nacional por tipo de dépositos
(Saldo en billones de intis de 19850)

Ahorro Financiero por Instituciones (Saldos en billones de
intis de diciembre de 1890)

Crédito total del GSistema financiero (Saldos en miles de
millones de intis de diciembre de 1990) '
Operaciones del Sector Pablico No Financiero

Resultado Econdémico del SPNF (como porcentaje del PBI)
Operacionés del Gobierno Central (Miles de Millones de Intis de
1990) .
Coeficientes de Presién Tributaria (porcentajes) _
Ingresos Tributarios del Gobierno Central (Estructura
porceritual)

Gastos del Gobierno Central (Estructura porcentual)

Gastos del goblerno Central (Miles de Millones de intis de
1890)
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CUADRO 1: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DEL PERU 1981 - 1990

PBlen PBI : . Tasa de Brecha RIN Deuda
millones de | Poblacion. | per capita TASAS DE CRECIMIENTO (%) Inflacion Externa - Externa Deficit Economic¢o
I/. de 1979 (miles) . de 1979 PBI C I X M Poblacion | Promedio | (millUSS) | (millUS$) | Pdblica de L.P. Del Del
&) (3 3 (4 &) {(6) ()] (8) (9) (10) {11 (milLUS$) G.C S.P.NF.

1981 3849.6 17754.8 216.8 5.1 | 2.7 241 0.2 18.7 2.7 75.4 -1715.0 771.4 6127.0 -4.0 -6.8
1982 3840.7 18225.7 210.7 0.2 1.0 88 116 1.5 27 64.5 -1534.0 896.2 6825.0 ‘ -3.2 -1.6
1983 3355.4 18707.0 179.4 -12.6 -4.9. -39.1 -11.6 -25.6 2.6 1111 -780.0 855.9 8256.0 -1.5 -10.2
1984 3550.5 19197.9 184.9 5.8 32 8.1 5.3 -19.5 2.6 110.2 -132.0 1102.9 9648.0 4.4 -6.5
1985 36283 19697.5 184.2 22 42 -149 3.3 -17 - 26 163.4 198.0 1382.6 10462.0 . 222 2.3
1986 3960.6 20207.1 196.0 9.2 9.6 45.6 -13.4 23.8 261 71.9 -1018.0 866.0 11068.6 3.7 5.2
1987 4288.5 20727.1 206.9 83 9.8 23.7 4.8 104 2.6 85.8 -1466.0 80:8 « AT747.8 | -5.9 -6.9
1988 3930.9 21255.9 184.9 -83 -8.6 -9.2 -10.4 -13.1 26 667.0 1029.0 -317.;'4; 124650 -2.8 -7.6
1989 3464.6 217915 159.0 -11.9 -16.0 -26.1 23.8 -14.4 26 33986 347.0 54’6.0 13192:0 -42 -6.2 ’
1990 3306.8 223321 148.1 -4.6 -1.3 17 -9 13.8 25 7481.7 -663.0 ‘6‘9.‘1’5.9! 135720 -2.6 -3.0 ,

FUENTE : B.C.R.P. : Memoria 1990, pag. 137, 143, 157.



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

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Mensual | Acumulado | Mensual | Acumulado| Mensual | Acumulado’| Mensual | Acumulado | Mensual | Acumulado | Mensual | Acumulado
Enero 13.9 13.9 5.2 3.2 6.6 6.6 12.8 12.8 473 473 29.8 .29.8
Febrero 9.5 1247 42 9.6 5.6 12.5 11.8 26.1 42.5 109.9 365 69.5
Marzo 81 34.9 53 154 .53 o185 22.6' 54.6 4.0 1981 32.6 24.8
Abril 12.2 51.4 4.1 20.0 6.6 26.3 179 82.3 48.6 3431 ¢ 373 208.7
Mayo 10.9 67.9 33 241 5.9 338 8.5 97.8 28.6 #69:9 ‘ ‘3‘2.8 309.9
Junio 11.8 81.7 36 288 4.7 401 88 115._3 231 6012 f42.6 484.4
Julio 103 107.1 46 344 7.3 503 30.9 181.8 24.6 }7.'7.3.'5 63.2 854.0
Agosto 10.8 1294 40 39.7 74 61.4 217 2430 25.1 "'9’92;'6;. 397.0 4,641.2
Setiembre 3.5 137.5 36 4.7 6.5 71.8 114.1 634.4 26.9 _'J'l,"28'6.'0! 138 5,294.1
Octubre - 3.0 144.6 4.0 50.4 6.4 82.8 40.6 932.5 233 i jlﬁ%’.’-Bj; 9.6 5,812.8
Noviembre 2.7 151.2 36 55.8 Y. 7.1 9.8 244 1,184.5 258 AEZ',049.‘7j 5.9 6,163.5
Diciembre 2.8 158.3 4.6 62.9 9.6 114.5 41.9 1,722.3 338 22’;‘7’?533% 23.7 7,649.6

FUENTE : B.CR.P. : Memoria 1990, pag, 146.




CUADRO 3 : VARIACION PROMEDIO MENSUAL DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR 1985 - 1996

1985 1986 1987 1988 1989 1990 TRIMESTRE DE 1990
) m v
INDICE GENERAL 82 42 66 774 323 437 310 37.5 109.8 12.8
PRECIOS CONTROLABLES 7.9 19| 47 285 27.7 47.1 20.0 41.5 141.8 9.4
Alimentos 7.4 28 48 29.0 30.3 434 141 49.6 120.4 123
Combustibles 7.7 01 2.5 30.3 25 581 23.3 416 2301 8.4
Transportes 9.0 17 5.9 29.1 25.5 47.3 29.5 448 127.2 10.7
Serv. Publicos 7.3 3.6 5.5 216 2.7 55.9 35.5 485 196.2 0.9
PRECIOS NO CONTROLABLES 83 48 7.0 27.1 33.3 426 33.5 35.6 100.1 143
PRODUCTOS TRANSABLES &3 41 6.4 29.4 33.8 a7 6.2 387 107.7 . 10.8
Alimentos 7.8 41 5.5 25.8 29.1. 4.7 poX. 35.7 1169 146
Textil y Calzado 87 6.5 6.0 30.4 31.7 40,7 28.9 40.7 93.7 116
"Aparatos Electrodomesticos 83 23 84 30.1 20.6 35.1 13.4 416 89.9 9.1
Ut. Transables 89 32 7.3 31.8 38 418 29.9 40.3 111 48
PRODUCTOS NO TRANSABLES 8.4 53 7.3 25.6 328} 432 38 338 195.-4: 16.6
Alimentos 9.1 49 5.4 B3 30.7 418 26.6 34.9 08’5 , 192
Comida fuera del hogar 85 5.6 7.1 25.5 22 4.7 347 513 803 16.7
Servigios 82 7.0 8.8 247 324 439 27.6 33.9' 11077 15.2
Alguileres 5.9 3 5.2 106 33.9 47 33.9 412 754 409 |
Otros &5 4.6 85 287 35.9 433 63.3 25.4 944 5.8

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




JUADRO 4: PRINCIPALES PRECIOS DE PRODUCTOS DISTRIBUIDOS POR EMPRESAS PUBLICAS

¥

1/

kn U 8 ddlares ‘ Variacién Porceptual Real
Diciembre Julio Agosto - Juli Dxc | @go} I—J,ul i
1989 1990 1990 R '

WIRDPERU 2/
asolina 84 octanos . 033 0.14 1.73 -46.3 $31.7
ssolina 95 octanos - 0.48 0.27 2388 -30. 449.7
erosene domdstico 019 012 1.20 245 4220
ienel 1 0.19 012 120 245 4226
jesel 2 0.19 0.12 1.27 238 459.6
ssidual 4 0.17 0.09 113 -35.7 5543 1
ssichaal 5 014 0.07 1.00 341 609.7
il 8 013 0.07 0.83 -32.7 5093
1 licuado 0.12 0.07 0.75 276 449.0
I 3/

ign 48.36 44.59 248.92 14.0 189.1
che en paivo descremada 889.02 945.10 2688.30 314 47.3
am anhidm de leche 75179 | 1167.99 262416 82.1 227
che "ENCT 15741 56.26 4736.80 558 42629
he "Deleite” 1473.88 1609.52 5060.16 349 62.3
iz importado 63.69 91.42 499.41 64.5 183.0
eite de saya 224.19 90.71 1104.05 -50.0 530.5
jcear impartada 340.35 138.03 716.92 -49.9 169.0
1a de som 1397 49.07 268.08 -56.6 18390
tilimntes 141.17 137.27 496.2 202 872
3/

we camiente 293.74 208.42 403.53 03

-123

Conversién empleando el tipo de cambio venta del mercado libre

Por galdn

Por tonelada métrica

ENTE : B.CR.P. : Memoria 199¢, pag. 22 ‘



CUADRO 5 : PERU : PRECKS DE 10S BIENES Y SERVICIOS 1990 (Variacion porcentual mes a mes)

Jul.90 | Ago.90| Set.90 | Oct.90 | Nov.90 | Dic.90 | Ene.91| Feb.91 | Mar.91| Abr.91
NIVEL DS INFLACION ‘
Inflrcién INEI 6321 3970 138 96 | 59 237 178 94 7.7 58
Inflacidn AROYO 955{ 396.5 4.4 11.1 5.4 25.4 16.4 73 84 66 |
Inflacide CUANTO 923| 4119 431 122 6.0 26.5 11.2 69 7.2 58
Inflaridn [PRA n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 16,7 16.1 53 49
PRECIOS DE LOS S Y %
Agroindustriales . '
- Arroz corriente 974{ 3578 214 338 2651 481 123 .26 2.7 81
- Fideos » granel 4291 8418 12| o .49 .87 9.7 42 0.0 1.7 08
- Aorite compuesto 6851 5347 14.7 25 8.7 20.5 89 46 31 4.6
- [eche evaporada 896 5626 I8 96 75 422 96 0.0 1.8 40
- Pan de lebranwm 8701 4033 117 9.6 26 13.4 1.5 4.7 0.0 30
- Aghicar blanea 151.5| 5443 103 7.5 104’ 34.4 0.7 00 0.0 10
Agricolan
- Papa blanca 408| 5180 342 a1 27 56.4 11.8 5.6 172| 1a1
- Paller 1007 ] 5328 .26.1 1.2 59 185 7.4 13 10.5 203
~ Ueholla 159 489.7 193 83 8.8 17.9 39 0.0 16.7 325
- Tomate 10431 5343 182 19.0 225 41 174 100 111 9.7
- Janahoria 21.5| 4539 273 121 2.5 234 $6.7 7.1 15.4 44.5
- Tapilo 271§ 5837 110 41 259 9.5 43.0 417 .59 41
- lenteja 1046 | 4884 232 1.2 26 17.8 86 13 38 1.2
- Trejol cennrio 9311 5154 325 57 13.7 26.0 1.7 14 120 360
Peacaxdo fresco
- Cojinova 11214 2118 5161 496 17.6 1.4 7651 -213 6.4 1438
- Jurel 632 4188 30.2 17.0 104 4.6 157 136 158 6.9
Pecuarioy
- Hueves & granel 867 | 2038 13.3 199 285 184 64 97 396 19
- Pollo evisorrdo 96| 1977 363 423 18 428 3.5 0.8 79 16
- Sancochado 865 3038 21.8 48.2 268 29.0 8.4 09 0.6 0.4
Otros lienes y servicios
- Gag 31.0| 19509 47.4 0.0 0.0 68.4 21.8 0.0 0.0 0.0
- Gumlina B4 319 22551 333 0.0 0.0 325 230 0.0 00 0.0
~ Kerveene dumestico 374 22396 83 31 0.0 11.9 10.5 0.0 0.5 0.0
- Menti popular 958 3787 133 333 88 8.1 250 200 83 66
- Pemje urtemo 629 | 461.8 36.6 00 0.0 26.0 11.1 28.6 0.0 00
Tarifas eléctricas y otros
~ Socia 740 ] 3980.5 .82 0.0 0.0 0.0 22.7 00 0.0 0.0
~ Doméstica | 68.8 2204.4 B ANY 0.0 0.0 0.0 21.2 0.0 0.0 0.0
- Dornéstica 11 740 | 22425 290 090 0.0 0.0 269 0.0 00 0.0
- dgua 56.9 785.9 0.0 0.0 0.0 76 174 0.0 0.0 0.0
- Telefono 569 | 2714.4 90.4 0.0 142 0.0 37.7 41 00 0.0
INDICE DF. PRECIOS AL POR MAYOR 7621 3338 351 59 49 12.2 13.6 50 29 29
[PM Naxcional 61| 37179 31.7 49 46 11.1 14.1 50 28 2.7
~ Agropecuri 8021 2702 582 17.2 133 16.6 129 3.5 43 3l
- Pexa 4581 2304 .0 329 410 7.3 242 23 100 29
~ Mamifeehifa 796 | 3460 31.4 37 30 111 13.7 5.4 28 26
P Imistids 64| 1930 528 105 58 16.4 82 ‘48 42 50
- ABFRpERURFE B38| 4905 969 46 -1.0 16.5 58 30 00 20
= MaRifetir 763 1873 511 10.8 6.1 16.4 84 50 46 50

FUENTE : CEDAL : " Actualidad Econdmica No. 125,

mayo — junio 1991,

Pag. 39



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

TOTAL Agropecuario Pesca Miner{a Manufactura Construccién

1987 8.5 6.6 -11.9 3.0 12.8 17.7
1988 1.9 | 6.9 21.7 -17.2 -104 3.5
19869 -11.2 -3.6 52 1. -17.8 -15.9
1990 -39 -9.0 -3.6 -4.6 4.6 33
Enero 10.6 126 85 -14.1 116 36.0¢
Febrero 16.8 11.1 71.1 -1.0 17.0 - 260
Marzo 9.7 1.8 -2.% 2.2 13.0 - 441
Abril -0.6 -6.1 -27.6 -39 -2.1 . 370
Mayo 0.6 -22.8 -11.3 83 132 35.2
Junio 23 -15.9 -15.2 1.1 1.5 - 29.9
Julio -7.8 21.5 481 0.6 25 15.8
Agosto -12.0 -9.8 56.5 4.3 -189 -46.3
Setiembre 253 9.4 -40.7 -10.1 41:0° -43.5
Octubre -18.7 -132 29.0 -15.2 -303 -19.0
Noviembre -8.6 -3.5 23.1 -14.8 -19.3 -22.9
Diciembre 112 0.9 -38.8 -1.0 “1790 9.1
Enéro . 91 92| -4.1 -11.2 1.8 96 -30.5

FUENTE © “Actualidad Econdmica del Perd”  A¥o X, No. 123, marzo 1391, pdg. 25




CUADRO 7: PEA Segun niveles de empleo ( % )

1989 _ 19990

. Desempleo 7.9 83
. Subempleo 73.5 72.8 |

Por ingreso 72.9 71.6

- Agudo 315 32.7

- Medio 29.1 254

- Leve ' 12.3 135
Por horas 0.6 1.2
. Adecuadamente empleados 18.6 18.9
Total 100.0 1000 °

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



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

Variaciones Porcentuales

1985 1988 1989 1990 1988 / 1989 / 1990/ 1990/

1987 1988 1989 1985

Ingreso promedio 36,619 33,591 22,264 18,448 -27.7 -33.7 -17.1 -49.6
Dependientes 40412 | 38589 | 19,164 15,782 2.1 -50.3 17.6 60.9
- Obreros 23627 | 23360 12,362 10,766 232 471 12,9 54.4

- Empleados 64,274 60,236 28,830 22,911 -21.4 -52.1 -20.5 -64.4
Independientes 33640 | 29664 | 24,700 | 20,542 32.8 -16.7 168 389

1990, pdg. 23

FUENTE : B.C.R.P. : Memoria




CUADRO § :'Remuneracién Minima Vital ( En

intis ) 1/

25,000,000

Fin Promedio indice

de del Reaql .

“““““ Periodo Pariodo (1989:100) 2
1088 207.7
] 3,520 2,640 230.0

11 3,520 3,520 205.9
11 15,050 9,030 228.3
v 21,070 19,063 163.8
1989 100.0
) 49,()00 37,66_7 111.1

11 108,000 84,000 92.3

1 219,000 178,000 101.1
v 435,000 |. 337,667 095.1
19990 93.2
1 570,000 788,000 99.2

11 2,550,000 1,951,333 99.6
1 25,000,000 15,000,000 89.7
v 25,000,000 84.1

1/ Desde agosto de 1990, la remuneracion minima vital esta constituida por el
ingreso minimo legal, la bonificacidn por movilidad y la bonificacién suplementaria.

2/ Indice promedio del perfodo.

FUENTE : B.CRP. : Memoria 1990,

pdg. 24



CUADRO 10 : Lima Metropolitana : Evolucidn de los sueldos y salarios de

lo actividad privada

1980 — 1990 (Promedios)

N SUELDOS SALARIOS
Nominal Real 1/ Indice de Nominal - Real 1/ ‘Indice de
(I{. x mes) (lf. x mes) sueldo real (I/. x dia) (I. x dia) sueldo real

1930 79.82 50.26 107.6 1.66 1.05 1071
1981 1424 50.99 109.2 2.84 .1.02 1041
1982 1424 5522 1192 4.74 1.04 1061
1983 457.5 47.31 1013 829 0.86 87.8
19384 886.68 43.44 93 14.86 0.73 745
1985 215333 39.92 855, 33.8 0.63 643
1986 4781.22 49.08 165.1 80.55 0.83 84.7
198 .7 9321.29 50.81 108.8 162.43 0.39 99.8
198% 49460.32 31.67 675 779.63 0.5 58.2
1989 1093466 20.34 43.6 19085.22 0.35 357
1990 57085235 15.81 338 1062756 0.29 296
Febrero 4676980 209 443 78895 0.35 | 357
Abril $143690 19.99 429 167361 0.41 4.9
Julio 13302109 17.89 384 290677 0.38 333
2 Agosto 52672000 8.42 18 1014000 0.16 163
Octubre 122457000 15.69 33.6 2228009 0.29 296
Diciembre 161832000 15.83 339 3152000 0.31 31.7

1/ Intis constantes de 1979.

FUENTE :

IN.EL @ "Lima — Callas : Compeandio estadistico 1930 —1991"

Limg, Agosto 1991, Pdgs. 2B3 — 284




CUADRO 11 : Promedio Anual del Sueldo y Salario Minimo Legal : |
Nominal y Real de la Ciudod de Lima 1980 — 1990

Sueldo Minimo Legal Salario Minimo Legal

Nominal . Real V/ Indice 2/ | Nominal Real 1/ Indice 2/

(1/. x mes) (I/. X mes) ‘Real (/. x dig) (/. x dia) ~ Real
1980 _ 21.79 13.69 124.12 | 0.73 0.46 12432
1981 32.38 11.60 105.17 - 1.08 0.39 105.41
1982 49.25 10.73 19728 1.64 0.36 97.30
1983 . 106.46 10.98 99.55 3.55 0.37 100.00
1984 173.84 8.53 77.33 5.79 0.28 75.68
1985 402.12 7.49 67.91 13.40 0.25 . 67.57
1986 736.67 7.71 69.90 24.56 0.26 - 7027
1987 1,476.67 | - 8.32 75.43 49.22 0.28 - 75.68
1988 8,563.33 6.29 © 57.03 285.44 0.21 56.76
1989 159,333.00 331 30.01 5,311.00 - 011 29.73
1990 10,684,833.00 2.96 26.84 356,161.00 0.10 27.03

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

FUENTE + IN.E.L : "Lima ~ Callao : Compendio estadistico 1980 -1991"
Lima, Agosto 1991, Pdg. 269



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

1660
1988 1989
I HI v Ano
4L BZA. EN CTA. CTE. -1029 347 -532 -163 14 15 -663
A. Bzo. Comsrcial -99 1197 -238 112 248 269 361
1. Exportacionss FOR 2691 3488 779 739 913 845 3276
2. Importociones FOB -2790 -2291 -1017 -627 -665 -576 -2885
B. Servicios Finoncieros -765 637 -157 -183 -179 -174 -693
3. Sector Pdblice -594 -483 -128 -146 137 -144 -555
4. Sector Privado -171 -154 -29 -37 2 -30 -138
C.  Servi. no Financieros -376 -448 -191 - -146 -127 -146 -610
D. Pogos de Tronsfersncics 211 235 54 54 72 67 297
Il CAPITALES A L. P, 743 694 121 117 121 9 450
£, Sactor Piblico 718 637 112 101 12 135 470
5. Dessmbolscs 350 380 36 42 63 84 245
8. Refinanciacién 2/ 0 699 0 0 0 0 1]
c. De Amartiz. 0 615 0 0 0 0 0
b. De Interases 0 84 0 0 0 0 :
7. Amortizacion -1492 -1206 276 -262 -278 -327
8. Ctros Copitales 3/ 1860 764 332 521 337 378
F.  Sector Privado 25 57 9 16 -1 -44
fi. 3ZA. NETA BASICA (I+il) -286 1041 -411 -16 135 107
G. Capital Corto Plazo 4/
Errores y Omisiones -112 -178 -218 231 430 180
I¥. BZA. DE PAGOS (il+G) -308 863 -629 -7 565 287
17 Excluye # cesic finoncisre del servicio impogo
27 Corresponde ¢ ios olivics obtenidos en los acusrdos de rensgociacion
3/ Registro el movimienic nete de cirasos en e pago del servicic ds lc deudo exisrnc
47 lIncluyas asignacién de DEG
FUENTE @ B.CR.P. : Memoric 1890, Pdg. 28



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

1/
1988 1989 1990
1. Ingresos tributarios 1059946 612600 598507
1. Impuestos a la renta 230322 | 95300 37071
2. Impuestos al patrimonio 59752 25200 48107
3. Impuestos a las importaciones 145577 96000 59878
4. Impuestos a las exportaciones 6950 8200 - 3436
5. Impuestos a la prod. y consumo 543463 309700 322834
- Bienes y Servicios 230842 154600 02224
- Combustibles 113703 50600 150645
- Otros 198918 104500 79965
6. Otros Ingresos Tributarios 73882 78200 127181 |
1. Ingresos no Tributarios 78244 25400 25137
1. Documentos Valorados -68156 -69400 -34614
IV. Ingresos Corrientes 1070034 586600 589030
V. Ingresos de Capital
:VI. TOTAL DE INGRESOS 1070034 586600 589030

1/ Preliminar

FUENTE @ B.C.RP. : Memoria 19380,

Pég 85



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

Y
EMISION PRIMARIA Multiplicador OFERTA MONETARIA
Financiero
1981 Diciembre 0.8 2.20 1.7
1982 Diciembre 09 (125 297 27 (58.8)
1983 Diciembre 1.8 (200.0) 2.65 4.8 (77.8)
1984 Diciembre 35 (94.4) 279 9.7 (102.0)
1985 Diciembre 2.1 (531.4) 1.34 29.6 (205.2)
1986 Diciembre 373 (68.8) 1.66 62.2 (210.1)
1987 Diciembre 78.7 (111.0 171 1342 (115.8)
1988 Diciembre 4238 (438.5) 1.64 696.6 (419.1)
1989 Diciembre 7,982.3 (1,883.5) 2.24 17,862.9 (2,564.3)
1990 2/ Enero 9,355.9 (17.2) 2.09 19,566.3 (9.5)%
Febrero 10,875.7 (16.2) 2.18 23,7196 “(21.2)
Marzo 15,5302 (42.8) 2.00 31,022.2 (30.8)1
Abril 18,597.8 (19.8) 2.04 37,9882 (22.5)
Mayo 25,575.0 (31.5) 1.92 49,0733 {29.2)4
Junio 41,0089 {60.3) 17 70,219.6 {431)
Julio 38,805.5 (43.4) 1.73 101,940.7 45.2)
Agosto 161,108.6 (174.9) 1.23 198,276.3 (54.5%
Setiembre 291,790.3 (81.1) 1.24 363,271.7 :
Qctubre 388,428.5 (33.1) 1.28 498,612.3
Noviembre 414,357.5 6.7 1.30 537,815.7
Diciembre 419,246.0 {1.2) 1.46 612,961.8
1/ Coeficiente
2/ Preliminar :

3/ los niimeros entre parentesis =on las tasss de crecimiento periodo a perindo en %

FUENTE

RCRP

: Memoria 1990,

Pig 80



CUADRO 15 : Coeficientes de Intermediacidn y Ahorro Financiero 1/
(En porcentajes del PBI)

LIQUIDEZ AHORRO
M/N TOTAL M/N TOTAL
1981 11.9 16.5 - 6.3 10.8
1982 121 18 | . 7.2 13
1983 10.6 | 18 6.3 136
1984 9.3 17.4 52 13.2
1985 8.1 15.6 4.1 i 11.5
1986 12.2 14.9 6.3 89
1987 12.5 13.7 63| 7.4
1988 6.3 7.9 . 2.5 - 3.9
1989 46 6.3 o 27| 4
1990 'zs‘ 43 1 o 273

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



CUADRO 16 : Ahorro Financiero en M/N por tipo de depdsitos (Saldos en-biliones de intis de 1990)

1/ Variaciones Porcentuales
1987 1988 1989 1990 1988 / 1989/ 1990/
1987 1988 1989
I Sistemas Boncarios 1584 383 516 155 -76 35 270
Dep. de ahorro 810 255 341 110 -69 34 -68
Dep. o plazo 543 87 128 32 -84 47 -75
Cédulo hipotecarios de ahorro 158 33 36 8 =719 9 -78
Certificodos de depésitos de fomento 56 5 11 4 -91 120 -64
Otros 2/ 17 3 0 1 -82 -100 -
IT Sisterna Nc Boncorio 790 169 266 64 -79 57 -76

Dep. de chorro 207 60 55 13 -71 -8 -16
Dep. o plazo - 417 85 204 48 -80 140 -76
Certificcdos de depdsitos de fomento 4 0 0 0 -100 1 - -
Ecnos tipo "C" de COFDE 3/ 69 4 2 0 -94 -50 -100
Otros 4/ 93 19 S 3 -80 -74 -40
TOTAL 2374 552 ~ 782 219 -77 2 -T2
Dep. de chorro 1017 315 396 12 -69 26 -69
Dep. ¢ plozo 960 172 332 80 -82 93 -76
Cedulc hipotecorios de ohorro 158 33 36 8 -15 9 -78
Certificados de depdsitos de fomento 60 6 11 4 -9 83 -64
Bonos tipo ""C" de COFIDE 69 4 2 0 -84 -30 -160
Otros 110 22 5 4 -80 =17 20

1/ Préiiminar

2/  incluye ofros cédulos hipotecarios y bonos da fomento hipotecorio

3/ Corporacién Financiera de Desorrollo

4/ incuye aportociones de capital en cooperativos, reservos tdericas de seguros v benos de orrendamisnto

FUENTE B.C.RF.

Memoria 1980,




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

1/ Voriocidn  Percentual
1987 1588 1989 1990 1988/ 1989/ 1990/
1987 1688 1989
I En M/N
1. Sistema Bancario 1584 383 516 1585 - -76 35 -70
Banca Comercial 1235 319 436 128 -74 37 -7l
Banca de Fomento 312 57 70 22 2 23 -69
Banco de la Nacion 7 7 10 ] -81 43 -50
2. Sistemna No Bancario 790 169 266 64 -79 7 =16
Financieras 344 78 12 44 =17 146 =17
Mutuales 231 55 62 11 -16 12 -82 .
COFIDE 73 S 2 1 -%4 -60 -30
Otros 142 - 32 10 8 77 -69 20
I En M/E U 547 ST3 313 514 5 -43 644
1. Sistema Bancario 539 558 301 456 4 146 514
2. Sistema No Bancario 8 15 12 58 87 20 383
I TOTAL 29721 1125 1095 733 61 | -3 335
1. En M/N 2374 552 782 219 -7 42 72
2. En M/E 547 573 313 514 3, -45 ‘6@4%
1/ Preiimincr
2/ L0 moneda axtranjero se valic ol tipo de combic promedic compro—vento dei MUC de fln da pericde
FUENTE : B.CR.F. : Memoric 1990, pég. 58



CUADRO 18 : Crédito Total del Sistema Financiero (Saldos en miles de millones de intis de diciembre de 1930)

1/ Variaciones Porcentuales
1987 1988 1989 1960 1988/ 1989/ 1990/
1987 1988 1689
1 Ssctor Privade 4795 1555 1029 750 -68 -34 -27
En M/ N 3796 868 666 260 =77 -23 -56
En M/ E 999 687 363 460 31 -47 27
II Sector Pislico (neto ) 2/ 2209 471 292 230 -79 -38 21
En M /N 1754 209 161 -36 -88 23 122
th M/ E 455 262 131 266 42 50 103
1T totaL 7004 2026 1321 980 -7 -35 -26
th M/ N 5550 1077 827 254 81 23 -69 |
thoM/E 1454 949 494 726 35 48 47
1,/ Freliminor
2/ inciuye Fondo Nacional de Propiedod Nacionct (FONAPS) y depdsites per refinanciceidn da lo deuds externc de los emprasas plblicas.
FUENTE B.C.R.P. : Mamoric 1980,




CUADRO 19: Operaciones del SPNF

19 88 1989 . 19 9¢
Miles de Miles de Miles de

_ Millones % Millones % Millones %

de Intis PBI de Intis PBI de Intis - PBI
I Resutado Econdmico -332 7.6 -7641 6.2 -230589 3
1. Gobierno Central -122 -2.8 -5175 -4.2 -202313 2.6
2. Empresas Plblicas -188 4.3 -2211 -1.8 -35825 -0.5
3. Otras Entidades 22 -0.5 =233 0.2 7549 0.1
II Financiamiento (Neto) 332 7.6 7641 6.2 230589 3
1. Externmo 91 2.1 2001 1.6 91195 1.2
" Largo Plazo 92 2.1 1732 1.4 91195 1.2
Corto Plazo -1 0 269 0.2 0 0
2. interno 241 3.5 5640 4.6 139394 1.8 ]
Bonos 3 0.1 315 0.3 11283 0.1 ]
Créditos def S. F. 82 1.9 2496 2 -10767 -0.1
BCRP. 2/ 52 1.2 1654 13 69106 0.9
Banco de la N. 13 0.3 4?2 0 -71694 0.9
Resto 17 0.4 800 0.7 -8119 0.1,
Otros y Diserepancias 156 35 2829 2.3 138818 18.

Y OPN) -

Co o~

[

NT

m

Preliminar
Incluye depdsitos congelados

B.C.RP. : Memoria 1990.




CUADRO 20 : Resultado Econdmico del SPNF (% del PBI)»

1 9 8 Y 1 9
I I or v i 111 v
GOBIERNO CENTRAL -1 -21 -4.5 -4.7 -5.8 -86 32 -1.9
Ingresos 9.1 7.7 551 5.7 4.8 54 6.6 8.6
Gastos 16.2 938 10 10.4 10.6 14 9.8 10.5
EE PP NO FINANCIERAS -1.8 2.1 -1.6 -1.8 -1.1 -0.6 0.1 -0.7
OTRAS ENTIDADES DEL SPNF 0.5 -0.3 -0.2 -0.2 0.1 0.3 ] ~0.2
RESULTADO ECONOMICO SPNF 3.4 4.5 -6.3 -6.7 -6.8 -8.9 34 2.4
FINANCIAMIENTO 3.4 4.5 3 6.7 6.8, 8.9 31 24
Externo 3.8 1.9 1.3 1.5 0.7 1.2 1.3 1.1
Interno -0.4 2.6 5 5.2 6.1 7.7 1.8 1.3
INVERSION PUBLICA 2.7 34 26 27 1.6 1.8 1.4 2
Gobierno Central 0.9 1.6 | 13 1.4 0.9 1.2 06, 1.2
EE PP No Financieras 1.2 1.3 1 1 0.6 0.6 ) 07 ‘ 0.7
Otras Entidades del SPNF 0.6 0.5 0.3 0.3 0.1 0 0.4 0.1

t/  Praliminar

FUENTE @ B.CR.P.

Mameria 1880,

pdg. 78




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

1/
1988 1989 1990

Ingresos Corrientes 1070034 ¢ 568600 589030

Gostos Corrientes 1213205 775985 701026

Ahorro en Cta. Cte. -143171 -207385 2111996
Ingresos de Capital -.- - -.- 1

Gastos de Capitol 182029 184993 90317

RESULTADO ECONOMICO -325200 -392378 2202313

FINACIAMENTO NETO 325200 392378 202313

Fxterno 156654 94771 54209

i. Lorgo Plozo 162068 91011 54206

—Desembolsos 556195 281084 253890

— Amortizacidn 394127 196073 199681

2. Corto Plazo 5414 3760 .-

Bnterno 168546 297583 148104

1. Bonos 2/ 7382 41364 11295

2. Créditos del S.F. 49625 213500 14926

~ B.C.RP. 66352 120495 67610

- B N -59086 33759 -52544 |

~ Resto del SF 42359 62246 -1401

3. QOtros v Discrepancios 111539 42719 121883f

1/ Preliminar

2/ Bonos colocodos en o resto del SF v en el sector privodo.

FUENTE . 8.C.RP.: Memoria 1880, pdg. 81




CUADRO 22 : Coeficientes de Presidn Tributaria ( % )

1
1988 1989 1990
ngreacs Totales / PEI 9.2 . 6 - 7.8
Ingresos Tributerios / PBI 9.1 6.5 79
Presidn Tributaria : 8.5 5.8 7.4°
ingrescs Tributarics Netos 7/ PR 2/
1 Preliminar

2 Deducidos los pagos al gobliemo central efectuadas con documentos valorados

n
FUENTE @ BCRP . Memoric 1990, pédg. 82



CUADRO 23 : Ingresos Tributarios del Gobierno central

( Estructura Porcentual )

: 1/
1988 1989 1990

. impuestos Directos 29 22 15

1. Alg Renta 22 16 6

2. Al Patrimonio 6 4 8

2. Alos Exportoziones 1 2 1

i Impuestos Indirectos 65 67 64

1. Ale Produccién y o Consume 2/ 31 31 54

2. Ala Impoertaciédn 14 16 10

il. Otros 6 11 21

re. Totol 100 100 100
Srelirminar

b

incluye el Impuesto Especial a la Exportacidn Tradicional.

1SN

: Memorio 1860,

pdg. B4




CUADRO 24 : Gastos del Gobierno Central
( Estructura Porcentual )

1/
1988 1989 199¢

. Gaostos Socicles 26 _26 29

1. Educacidn 13 13 10

2. Salud 5 4 i2

3. Otros 8 9 7

I.  Gastos Productivos 9 14 8

. Pogos Finoncieros 37 31 42

1. intereses i4 8 4

2. Amortizaciones 23 23 28

V. Otros 28 29 pal

Vo Total 1060 100 gty

1/ Preliminar

FUENTE © BCRP. . Memoric 1930, pdg. 8




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

1/
1988 1989 1990
1. Gastos Corrientes 1,213,204 775,985 701,026
1. Remuneraciones 374,084 260,431 154,626
2. Bienesy Servicios 77,861 52,465 50,106
3. Transferencias 276,310 205,312 197,655
4. Intereses 261,354 102,656 160,139
- Deuda Interna 95,458 38,515 78,839
- Deuda Externa 165,896 64,141 81,300
5. Defensa 223,595 155,121 138,500
1.  Gastos de Capital 182,029 184,993 90,317
1. .B K. 2/ 122,600 128,585 78,231
2. Transferencias 56,816 54,816 11,900
3. Otros 2,613 1,592 186
111,  Sub-total 1,395,233 960,978 791,343
IV. Amortizacion 410,823 280,523 305,024
1. Deuda Interna 16,696 90,450 105,343
2. Deuda Externa 394,127 190,073 199,681
V. TOTAL CASTOS 1,806,056 1,241,501 1,096,367

1/ Preliminar

2/ Incluye al Instituto Nacional de Desarrollo (INADE) y al
Instituto Nacional de Infraestructura Educativa (INIED)

FUENTE : BCRP,

: Memaoria 19380,

Pég 87






