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INTRODUCCION 

El trabajo de investigaci6n aborda el análisis de las po-

líticas econornicas nplícndas en el Perú durante el ~erio-

do del gobierno de Alan Gnrcín J1Jlio 1985-Julio 1990. 

La Evnl11nci5n de las gestiones de los Ministros de Econo-

mía y Finanzas, a fin de identificar y mejir la eficacia 

en la aplicaci6n de sus políticas econ~micas. 

En esta perspectiva, el trabajo de investigaci6n, utiliza 

rá las herramientas del análisis mncroeconomico y de la 

Política Econ6mica, disciplinas oue nos ayudarán a ir.ter-

pretar el rol y el ouehacer del Gobierno en el período 

materia de análisis. 

Para abordar el desarrollo del presente trabajo de inves­

tigación se ha sistemntiza1o en tres capitulas. 

CAPo I t Incorporarnos definici6n jc Política Economicn, 

pro~rama Ortodoxo y programa Heterodoxo. 

CAP.II : Se realiza inventario de las políticas economicas 

aplicada~. 

CAP.IJTs Los resultados de las políticas econ6micas . 



Finalmente, presentarnos lns conclusiones. 

Por ln extensión cualitativa y cunntttntiva de las medi­

das economicas y ln cvoluci6n 1e la Economía neruana, he-

mos incorporado Jos aspectos m&s relevantes, sin cTbnrgo 

consideramos que estudio de investigaci6n especificas por 

nolíticns cconomicns nyujnrñn n cnm~rcndcr con m~s deta­

lle lo oue ocurrió en el lustrG analizado. 



C~Yl TtTO J 

~Al\ CO i'!WRl CO :; ' 1 1 ~TC :n (:0 

1.1 MAHCO T~OHTSO 

Pnr~ crtcr~er hin~ o~tc ~oncapto tcn~rc~02 que 

con~iicr~r tres cJ0~ontos fund~mcnt~les: 

cabo 
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Ser~ el ~obierno, a través ie sus facultades y jc 

svs dif8r,:ntcs i.rJsti tucione.s, eJ q:JC: 8e~a1G y ~Hri ja L1 

,.., 1,.., ~ m~ ,:¡ l. d "' - e .~ 1) r. e 11 f l. (' ,, ~ ,.., \. ( (' 1 ¡·r~ ',-. l. ¡'~ r no \' t. t' 1 'l. z 0 J..'',{ ['. n. u. ·.t..::>li,C• < . .-~ ;.1,G .. ''-'"""\): ~ ,-'·'- V • '"~ 

obj( ttvos, ellos :>ul!ray:1n .Y cunnt1i ~can lo:~ princ:i.palc:-; 

nspectos 1uc 3C jcllur~n mejorar en el corto y largo pJnzo. 

1.1.1.1 Objetivos de un Procra~:1 de Polftica Econ~ 

J.a política econ6~ic~ consiste en el empleo 

de inter~s, el tino de cnmtio y lo3 lmpucstos. 

:in :le político cconó:Ttica .Y el conjt..nto J~ me:!id:J.s Grn[J:c8i:::.s 

forr:Ja tm .?ROGR.U1A 'ECONOMJ CO. 

I. DE COHTO PLAZO 

~) Atención ::lo las ncccsidn.:les b:·ís i cas 

b) Bstabili.~nj :'le Tlreci os 

e) Eq u i 1 i. h r i o externo 

1) Equiljbrio fincnl 

e) Efluilibrio monet;n1·io 



II.DE LARGC FIAZO 

A. B::í.:-;1 e os 

a) Ple::no empleo 

b) Crccimie::rL~ icl rnJ 

e) tv:e.ior ::U st!'ihueión del inp,re3o 

j ) . P r (),... o e i 0 n re vi o n n l / ~H.H~ t o r :i · ~- l 

e ) As i rr 1 ;le i 6 n e~ f i e i (: n te J e re e 1 J r.::; o .s 

B. Co~plernentarios 

n ) A b n s t e: e i m í e n t o s c-. f"1l r o 

h ) Re c-·u 1 n e i ~ "'1 ~1 e,.,. o p-r ñ f i en. 

e ) ti; e .i o e 0 s +. r 'J e t u r n d e l r:: o n s !JI: o 

j ) "fl, i o n e ::; t :1 r 3 o e i. nl 

sistnmn económico o a :liscrcpar.ci:t~' entro los conductores 

de ln políticn eco~ómtcn, no 3C pucie atender a ln voz to­

dos los ohjetivos, por lo q~e nlE1~os scr~n sncrificnjos 

por co~plcto, o en pqrte, en f8vor 4c los 1em~s. 

Bl proce:=;o se i ni e-La fornn . .<lardo un Ji nfnÓs­

tico ~s ~ecir~ una dctalJ~da ~escrinción de ln ~ituación 

nctunl, L~ flUC: :~e .1eherñ exp1icn.r 1iG~1i.nr:~tc rr.oielos económi 

eos, estahleci0njo lns reJnciones cnusa-ofecto correspo~-

4ientes. lun«n se hncc unn rroycc~ión pasivn, pronostienn-
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j() cómo cvol1Jci onnr:l. ln econmrín :>i no ::>c to:nrl ni npun::t me-

j1dn. Si ln sjtunci6n nue se prav6 o~ nGp~tiv~, debcr6 ser 

correpijn, pnrn lo cual 1obor¿ ofocL~~r·3~ rcc~llicn1aclon~3. 

Ln 3C:"1Jn:1n r:t:.1pa 'icl p.rocc:;o :i'~·r)l j en ln fornul~Jc~Ór; 

1 e ] Pro p'T run n E e o n 6 m i e o , e: n 1 ;:¡ que: i '¡ t 1, r vi e r' o n e 1 r1 E F , e: 1 

~CR, el Dnnco 1c Jn Nnci6n, cte. EGtu ctapn normalmente 

rt:quicre icl rnnncjo :Je un mo:~clo cconorn8trico. A continua-

ci~n se anrueba el nro~rn~a. 

La tcrcerrl etnpa estñ consti tuí:'ln p0r la cjec:.Jción 

y control; el contr0l implica hnccr Jos renjustc3 ncccsn-

rios. 

1.1.1.~ Principales Arena 

Ln política cconó~ica He 1eanrrolln en 

tres c~mpos, estrec~nmcntc vinculqdos: 

Fiscnl 

- Nonct:Jrio 

- Balnnza de papo3 

Un camhio en uno de ellos nfcctn siempre a loa 

otros. Por e~cmplo, si se baja ln tnsn :'le 1ntcrés (p0líti-

ca monetaria), ln ?ente retira sus ntorros y los transfie-

re al extartor (afcctnn1o ln balnnzn 1e pngos). 

- Politicn Fiscnl 

Abnrcn. lo rclncionnño con el prcsupuc3to fiscal 
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(in~rcsos y e~resos del E3tndo). Pnra ejecutar ln política 

fiscal, el E3tado tiene 4os jnstruTontos clnvcs: l2 astr~~ 

tvrn tri. bvtnrin y ln. política :le: ~~;as tos. 

La e .3 t .r u r t; u r q t r i bu t a r i. n n u cd e al te r ~:n 1 a::; re: r· t <".l h i -

''~ID una rc:"lsip:naci6n de recursos, entre sectores y entr~ 

ur.id~dcs !Yeor-ráficns. Como producto de~ ello se pvc:ic f0-

mentar unn.mayor jnversi6n y cmple:o, nun0ue tnmbi~n SP puc-

1e provocnr distorsione3 que di3~inuynn la cficiencin econ6 

tr.icn. 

T:1m"bi 0n mc,i nntc el gasto (r·c~muneracinr.ns, C·l~pra :1<:: 

bicr.es y servici~;..,, subsi:Hos al consumo y a la producci6n, 

inversi6n p~blica) el Estado p~rJc p~omover el crecimiento 

y ncclcrar el :3e:s~.rro1lo, siempre :1 c1..:arid:) ello no i:r:plique 

rompor el equilibrio fiscal. 

En el Pcr~ existe ~~ 16ficit cr6nico, pues lo3 inGr~ 

sos no cubren los egresos. Ese dJficit puc~e financi~rac me 

dinnte cr6dito eYtcrno o me~inntc ~~lsi6n. En el pri~cr en­

so, existirá un problcmn finnncicro futuro-si no ~e rueio 

·cubrir el servicio de la deuda-en t~nto que en el sepundo 

se generar~ inflación, puea la mayor liquijcz elevará la do­

mondo y pre3ionnrñ hacin arriba lo3 precios. 

ln política. físcn.l más sana c:s l2 qnc procurn un 
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e~uilibrio fi3cal. 

- Pnlit1cn honctnria 

Es la m6s cJ~sica de todas, 3LL~do j~nto con l~ 

í n te r· é s , no :i e; r •J so i n s t r u~~ en t o 7J n r n. i. n e e; n t i v n r e 1 nJ: 0 r ro , 

pro~over Jn invcr~i6~, estabilizn.r ln ~c)rom!a y reaHirn~r 

los recurso::;. 

Cna nolftica monetarin liberal, ~ue incrementa la 

liquidez, hace disminuir 1~ tasn d0 trter6s, fomentando la 

inversión, pero desir;ccntivando el ar:orro. Con una política 

rGstrictivn orurrG lo contrnrio. 

t:1.ntcs e:n el sc.ctor externo, pc;cs ir:dt<cc: a lD ontn:da osa-

1 i 1 n j e en p i t n l , se p;tÍ n 1 a re n t :1 b i 1 i. :3 ~; j re l :1 t i v n j e 1 o s n r: o -

rros En el pnís y ~uera jc ~l. 

- BalanzD 1c Pagos 

E 1 p ro b 1 G 111 n de 1 se e t o r ex te r no se vi n e u 1 n o. 1 a va-

ri:1ci6n de las Hc::scrvns Intcrnncionnlc::; Ne:tas (RIN), lns 

cunles m~cstro.n ln solvencia icl pnfs. Para mantener un ni-

ucl qdecu::~4o de R1N, el naís deben\ ser competitivo frente 

~1 resto dG] ~~njo y ntractivo por~ Jn inversi6n y el cr~-

:lito ext;.)rno. 
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Parn afrontar los prohlemns del desequilibrio exter 

no, existen diversos instrumentos: 

I. De efecto~ Generales: 

- Tipo de cambio. Es el ~1s ~oderoso instrv­

rrcnto pura eq~ilibrrrr la balanza de p~~os. La ievalunci6~ 

incr(Omcnta lrrs exportaciones .V dismi~.uye 1~.3 ü::port:o.cit;r::;s. 

II. Para REstrin~ir las Importaciones: 

- Arnnceles 

-Restricciones para-arancelarias. Depósitos 

previos, financiaci6n d8 las importaciones, impuestos, cam­

bios múltiples, prohibic1ones, cuotas, licencia previa, con 

trol de cam~ios, etc. 

Illo Para Promover las ExportacioneA~ 

- Exoneraciones Aduan0rc3. 

- Creaci6n de Zonas Francas 

- lnce~tivos Fiscales y Crediticios. Dcsgra• 

vnción de impuestos, subsidios (CERTEX), exoneracicnes y 

~rnn~utcins, ~rnw bnck, cr6ditos ~r~f~rencinles, etc~ 

La pol{tica de helanza ~e pavos 1che tenor tnmbi6n 

vnn estrategia p<1ra influir en las ba1!lnzns de aervicio3 ~i 

nnncieros (intereses de la deudn y utilidades de ln invcr-

31Ón cxtran,jern) y no financieros (fJe:tcs, seguros), --iG pa-

f! :) ;". 1L: t r n. n s fe n; n e 'L ':. ( 1 o n a e i o n e s ) y d e e a p i t a 1 e s de 1 'J re: e 

plnzo (cr~dito e invürsi6n externos). 
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1.1.2 Programa Ortodoxo 

El enfoque ortodoxo o monetarista tiene tres elemen-

tos centrales: 

a)Control monetario 

b)Control del déficit fiscal 

c)Control de las expectativas 

se considera implícito otro elemento, el control salarial. 

Este enfoque básicamente consiste en que: 

l)La inflació~ es en esencia un fenómeno monetario. 

Esto supuestamente se debe a que: 

i)La inflación sólo existe en una economía moneta­

ria 

ii)La inflación implica una pérdida del poder adqui-

sitivo del dinero 

iii)Una inflapión persistente tiene que ser alimenta­

da por una exp~nsión monetaria. 

En síntesis, la causa fundamental 1e la inflación sería la 

expansión excesiva de la cantidad de dinero. 

2)El déficit fiscal es la causa principal que produce 

la expansión monetaria. Hoy en día según los economistas OL 

todoxos, también existe un excesivo gasto fiscal producido 

entre otras cosas por el numeroso empleo público, d6ficit 

do lna empresas estatales, sub~idios gubernamentales, entre 
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otras actividades estatales. 

Esto lleva a plantear que la eliminaci6n del d6ficit fi3cal 

es el elemento clave para erradicar la inflación, ya sea i~ 

flaciones moderadas (inferiores a 20~ anual) o ~iperinfla-

cienes. 

3)La~ expectativas inflacionarias que poseen los ageg 

tes econ6micos, hay que erradicar. Cuando en una economía ha 

prevalecido un fenómeno inflacionario por largo tiempo los 

agentes económicos tienen incorporados las expectativas in-

flacionarias, las cuales inducen a tomar decisiones que ge-

neran y aceleran la inflación prevaleciente. 

Luego, una recesi6n lo suficientemente profunda cons-

tituía el mecanismo de convencimiento de los agentes econóT.i 

c)s para que flexibilicen hacia abajo los precios que centro 

lan; según esta argumentación, a menos que la gente experi-

mente una recesi6n en carne propia, va a seguir con sus expQ 

ctativas inflacionarias. 

En síntesis, según el enfoque ortodoxo, políticas mo-

1 

netaria y fiscal restrictiva constituyen la receta para com-

batir la inflación. 
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1.1.3 Programa Heteronoxo 

El prograrea Heterodoxo o neoestructuralista, tiene 

sus lineamientos b~sicos y son: 

l)Primer lineamiento basico: Reactivaci6n de la econo 

mía por expansión de la 1emnndn 

La paralización económica heredada y la presencia 

de amplios márgenes de capacidad ociosa, posibilitaron el 

inicio de la nueva política en base a la expansión de la de 

manda. Los lineamientos básicos fueron: 

- IncremGnto en los salarios, remuneraciones e ingreso3 pa­

ra penerar la expansión de la demanda agregada (consumo + 

inversión + exportaciones) y estabilización simultánea de 

los costos de producción y de los precios. Déficit modera. 

do para complemen~ar el impulso y la demanda. 

Incremento de la producción y el empleo, corno consecuencia 

directa de la expansión de la demanda. La mayor demanda 

con capacidad instalada ociosa, generó mayor producción y 

no incremento de preciaR. El abastecimiento importado se 

cubrió con la retención temporal y selectiva de las reme­

sas al éxterior por pago de deuda y otros conceptos, y con 

unn moderada reducción de las reservas en divisas. 

- Ampliación del excedente o de la masa de ganancia- no obs-
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tante la estabilización de precios- como resultado de la 

expansión de las ventas y por el impulso productivo que 

implicó una dr~stica reducción de los costos fijos, debido 

a la mayor utilizaci6~ de la capacidad instalada y al es­

fuerzo por estabilizar los otros componentes del costo (se 

operaba en una situación de costos decrecientes). 

-La retención del excedente en el país es indispensable pa­

ra permitir el inicio de la segunda etapa. 

2)Sepundo lineamiento básico: Inversión sustancial y 

selectiva 

La progresiva reducción de los márgenes de capaci­

dad productiva ociosa, pr:ncipalwente en líneas de consumo, 

indican la necesidad de ir ampliando la capacidad producti­

va para mantener el crecimiento sostenido de la capacidad 

de consumo popula\. Consecuentemente los lineamientos bási-

cos fueron: 

- Impulso selectivo a la inversión productiva en las ramas 

orientadas a la p,eneración y ahorro de divisas, para com­

pensar los requerimientos de importaciones esenciales y 

de capital, así como el componente importado de ciertos 

bienes de consumo. 

- Mantenimiento de la retenci6n de las remesas al exterior 

Y uso moderado de reservas para financiar la importación 
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de bienes de capitnl. 

_ Generación de empleo .sustentado en ln nueva inversión pro­

ductiva con criterio de opción tecnológica y mano de obra 

intensiva. 

- Incremento de la recaudación fiscal, que permit~ ejecutar 

gastos redistributivos que compensen las carencias de la 

~oblación sin acceso al empleo. 

- Reestructtirnción pro~resiva del consumo tendiente a reem­

plazar los bienes importados por producción nacional, esp~ 

cialmente en alimentos. A medida nue se incrementa la ofeL 

ta nacional de alimentos se adecuar~n los precios relati­

vos, abaratando los productos nacionales respecto a los i~ 

portados. 

3)Tercer lineamiento bñsico: Genernci6n y ahorro de di-

visas 

En previsión del crecimiento de las divisas requeri­

das por la expansión del aparato productivo, el eje del cre-

cimiento económico se basará en el: 

_Impulso de la producción sustitutiva y para la exporta­

ción, basado en la ampliación de la capacidad instalada 

derivada de la inversión selectiva. 

- Crecimiento del empleo-ingreso y de la generación-ahorro 

de divisas como consecuencia de la nueva inversión y el 
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esfuerzo de sustitución de imnortaciones y de exportacio-

nes. 

4)Cuarto lineamiento básico: Consolidación de la 

' 
reestructuración productiva y del consumo 

- Afianzamiento de la reestructuración productiva y del con-

sumo sustentado en mayor disponibilidad de divisas y la m~ 

yor oferta alimentaria n~cional. Ello posihilitnrá la im-

portación amplia de los bienes de capital que requiere la 

reconversión industrial y la teestructuraei6n del aparato 

productivo en ~enerql. 

1.2 MARC0 PI~TORICO 

El sceunio ~obierno de Ferna~do Belaunde se inici6 en 

1980. Se continuó con el pro~rama de liberalizaci6n de las im 

portaciones, poniendo un tope máxim0 nl arnncel, de FO~, y se 

preservó el esnuema de minidevaluncio~es. De otro lado, se hi 

zo un intento de remover las distorsiones que existían. Se 

reajustaron los precios pÚblicos v se elevaron las tasas de 

interés, para que reflejaran mejor la inflaci6n subyacente. 

Adicionalmente se intentó una política de ingresos basada en 

un ncuerdo de precios y salarios, q1lC no llegó a materiali-
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zarse. 

El mayor gasto p~blico, los continuos reajustes de los pre­

cios pdblicos y la política monetarja pasiva no permitieron 

re1ucir la tnsn de inflaci6n. 

Un shock de ofertn producido por desastres naturales, el de­

terioro de los tdrminos de intercambio y los problemas deri­

vados de la interrupci~n en los flu~os de financiamiento ex­

terno dese~bocaran en una crisis hacia 1983. Las autoridades 

pusieron en marcha nolíticas m~s restrictivas, se aceler6 el 

ritmo de las ~inidevaluaciones y se revirtió en parte la 

apertura comercial. 

Bl contexto de ajuste graduales pero sQtenidas, emprendidas 

particularmente en los Últimos ocho meses del gobierno de 

Belaunde, eli~inaron gran parte de los desequilibrios macro~ 

con6micos. A julio de 198~, las reservas internacionales ne­

tas alcanzaron P70 millones de d6lurus, mientras que el su­

perávit comercial alcanzó 640 millones en el primer semestre 

De otro lado, el tipo de cambio real era el mayor de los úl­

timos años, existía un superávit fiscal primario, los pre­

cios públicos reflejaban los costos de provisión d? los ser-

vicios, y se había eliminado gran parte de los subsidios. 

Sin embargo, la tasa de inflaci6n que había sido de 111% en 

1084, alcnnz6 250C en tér~inos anualizados durante los siete 

primeros meses de 1ge5. De otro la1o, si b1en la economía hª 
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b{a experimentado una fuerte reactivaci~n en el primer tri­

mestre 1e lC8S, en el segundo trimestre se observó una seve­

ra recesidn, la política monetaria expansiva de fines de 

1qp4 se tradujo inicinlrocnte en un incremento en el ntvel de 

la actividad economica. 

Posterior~ente, se vio reflejada en un repunte de la infla­

ci6n que, combinada con una política monetaria relativamen­

te restrictiva, terminó en una contracción de la economía. 

Adicionalmente, lo8 reajustes periódicos de los precios pú­

blicos (los llamados "paquetazos") y el retraso de los sala­

rios del sector estatal, crearon un clima de tensi6n social, 

afectando negativamente las expectativas de los agentes eco­

nómico~. De otro lado, ln "dolarizaci6nfl de la economía ha-

bía conllevado a una reducción del ahorro financiero en mone-

da nacional. 

Asi, al final del ~obierno de Belnunde, si b{en se había lo­

grado atenuar los desequilibrios macroecon6micos, se enfren-

taba una fuerte recesión combinada con una aceleración de la 

inflación. 
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CAPI Tt:LO I 1 

LAS POLITICAS F.CONOMICAS lqP5=1990 

2.1 La Pol{tica Económica de Luis Alvn Castro 

Durante el nerio1o 1e ViRencia 1e Luis Alva Castro se 

dieron las siguientes medidas econo~icas. 

En A&!:osto -Set·ieMbre de 1985 

Objetivos proclamados 

Control estricto de los precios 

Eliminación de las expectativas inflacionarias. 

Desdolarización del ahorro fina~ciero 

Aumento de las reserva8 internacionales 

Política fiscal 

- Reducción de las tasas dol Impuesto Selectivo al Consu 
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mo (ISC) que afectan los combustibles y los deriva:ios del 

petróleo. 

Política rr.onetaria y crcditici_S!_ 

Reducción 1e las tasas de intcr6s activas (primero a 

110% v lue~o n 74% anual) y pasivas (primero a 4F% a~u 

al y lue~o a 30%). 

Los inFrcsos percibidos por los bancos por motivo Je 

préstamos de dinero quedan cxcept 1lados del ISC. 

Se suspende la redención y paRO de los Certificados 

Bancarios en Moneda Extranjera (CBME) por 90 días. 

Se establecen dos mercados de moneda extranjera: el fi 

nanciero (tipo de cambio de oferta y demanda) y el Mer 

cn:io Uní co :'ie Cnmbios (MllC). 

Se disnone oue el Bnnco Central de Reserva centralice 

la información en las operaciones en el ~creado finan-

ciero de moneda extranjera. 

Se reducen las tasas de inter6s ie fomento al agro. 

Se deval~a nl d~lar en 12%, el dólar MCC se fija en 

13.95 Y el financiero en 17.~ intis por dólar, y se 

congelan hasta diciembre de 1965 

Se devnl~n difercncinlmente para los exportadores. 
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Tra1icionalcs: 5; al valor de libre disponibilidad y 

el 0.5% al ~re. No tradici.onales: 20% al valor de li-

bre disponibilidad y 20% al MUC 

Fnci.litnn ln entro"a de CBRT~X para las modalida1es 

de comercio exterior 

Amplían ln lista de productos q1lü requieren licencia 

previa de importación. 

Limitan el pago de la deuda al 10% de las exportacio-

nes. 

Primer roll over, ~nsta enero de 1~86, de la deuda a 

julio de 1985. 

Dan potestad al ejecutivo para legislar sobre deuda ex 

terna ~asta julio de 198~ 

Polí~ica de precios . 
Incremento del precio de la fasolina en ~O% y con~ela-

miento del ~ismo hnAta diciembre de 1985. 

Aumento y congelamiento, hasta diciembre de 1985, do 

los precios de un ~ran número de bienes y servicios, 

como los del arroz, la leche, el maíz, los alquileres, 

etc. 

lncrc~ento de las tarifas de servicio postal, telefó-

nicns (20~), eléctricas (12%) y de aRua potable y al-
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enntnrillndo. 

Incromcnto de los precios de garantía parn los produ-

e t o re s n g r a r i o s se ~nl n e l e os t o :1 e n ro d u e e i 6 n • Di s !f. i. n u 

ci6n de las tnrifas eldetricas para la apricvltura en 

20'1{. 

Política lnhornl ----------------

Aumento general de sueldos de lS% al sector pÚblico y 

de 22% al ma~i~terio 

Aumento del suel1o m{nim0 vital ~ 135 y jel inpreso ~r 

nimo a 540 intis mensuales. 

Creación del progrnn:n ie npoyo nl ingreso temporal 

(PAIT). 

Octurre de 1985 

Ob~etivos ~roclnmndos 

En fCnernl, una renfirmnci6n de la política nntcrior. 

Reactivación de la demanda 

Reactivación de la pro~ucci6n. 

Sector fiscal 

3e exonera del impuesto a la renta a las actividades 
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~gronecu~rias, silvicultura y productos agroindustria­

les; tnmti~n se les exonera del impuesto al patrimonio 

S e e t o r m o n e t n r i o y ere :1 i. t i e i o 

Se prorro~a ln suspensión del p~go ie los CBME V el r~ 

tiro de depósitos de moneda extranjera hasta el 30 Je 

Se establec0n los distritos financieros para la deseen 

tralización y la democratización del cr~dito. 

Se autoriza al Banco Agrario a otorgar créditos a co~u 

r.idaies carr.pesinas. 

Sector externo 

~e establece que los exportnd0rcs tradicionales recibi 

r~n: 3% en CLp y gs% al MUC, y lns no tradicionales: 

20% en CJ,D y EO% al MTTC. Antes recibían el lOO% en t·~l:C 

Se incrementa la lista de importaciones prohibidas 

(217 partidas arancelarias). 

Se exonera del pngo de aranceles, sobretasa e IGV a 

las imp6rtacioncs agrícolas. 

- ~é lihernn lne importaciones de bienes e insumes a~rí­

colas. 

Se autoriza al poder ~jecutivo n legislar sobre deuda 
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externa hnsta el ~l de diciembre de 1985. 

Sector precios 

Se constituye ln Comisión Interministerial de Precios 

y Abastecirricntos pnrn el control de los precios de 

los bienes y servicios. 

Febrero de 1qp~ 

Objetivos proclamados 

Mantener la renctivación. 

Se~uir controlnndo ln inflación. 

Aumentar ln oferta. 

Sector fiscnl 

Reducción del IGV de 11~ a 6%. Tambidn se reduce el 

ISC del dicsel y del queroseno. 

Se autoriza la emisi6n de bonos de tesorería 1985 por 

1/. 400,000,000 de intis, destinndos a cubrir necesi-

dudes de la caja del tesoro p~hlico. 

Sector monetario y crediticio 

Reducción de la tnsa de interós activa de 45% a 40$, 

1~ pn~ivn se mantiene en 19%. 

So prorrofa el congelamiento de los CB~E hasta el 30 
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~e oct11bre de 19RF. 

Se reduce la tasa de inter6s del FONCAP, FIRE, FRAI 

y de Fomento Apropecuario (FA) de 13% a 7.5%, y la 
1 

del Crédito Regional Selectivo (CRS) y Crédito Sele-

ctivo A~ric0la (CSA) de 3S% a 35~. 

3e fija ln tasa de interés del trapecio andino en O%. 

Sector externo 

Se autoriza el sistema finar.ciero a vender dólares 

t·~UC para el paa:o de las importaciones. 

Devaluación encubiertas se pasan 500 partidas arance-

larias del MVC al reercnio financiero. 

Se mantiene el congelamiento del tipo de cambio para 

bienes esenciales e insumes. 

~1 paro a los exportadores tradicionales de pequeña y 

~ediana minería es de lO% en CLD y 90% al MUC, la 
1 

«ran minería excepto hidrocarburos: el 5% en CLD y 

95% al MUC, los no trndicionnl<:;s rccibirñ.n 30% en CLD 

y 70% al MUC. 

Se ingresan 28 partidas arancelarias a ln lista de 

las tmportaciones prohibidas. 

Se reduce el imnuesto advalorem de importación ie no-

jalnta, envases y pa~uetes CKD nl 1%. 

• Sé reduce a 1% el arancel do importaciones agrícolas 



(insecticidas, etc). 

Se reducen a 12% la sobretasa a la importación para el 

a~ro, la minería y la industria. 

Se aprueba el sef.undo roll over de ln deuda externa. 

Se acuerda el papo en productos de la deuda atrasada 

entre el Perú y la URSS. 

Sector precios 

Se incrementan los precios hasta en lS% de las especi~ 

lidades farrrac~uticns, previa evnlunci6n de costos. 

Se incremer.tqn los precios de ~qra~tía a~rícolns según 

costos de producción y utilidad mínima de 20%. 

Se eren el Fondo de Reactivación Agrícola (FRA). 

Sector laboral 

Se incrementa el Ingreso MínitTiO Ler,al a 700 i~ti.s 

Se incre~entnn los sueldos de ln actividad privada sin 

neaocinci6n colectiva entre 10% y 25%. 

Se increrncntnn los sueldos je la actividad privada con 

nepocinción colectiva. 

Se incrementan las remuneraciones y pensiones a los 

funcionarios p~blicos (25%) y al magisterio (28%). 

Julio - Setiembre de lQBF -------·---.::...-
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Obietivos nroclnmnios 
~...;..=..~.;;;. 

Protecci6n ~e las reservas tnternncionales. 

~antenimi0nto de la remuneraci6n y el empleo. 

Control je la demnn4n v nhnstecim~entos. 

Sector fiscal ----------

Se incrementa lifern~ontc el l~C a los combustibles. 

Se amplía a 360 días la ~nrnntía de recompra de los 

Bonos de Tesorería lq85. 

Se autoriza nl Banco de la Nación a emitir Letras de 

la Nación, ~e corto nlazo, con el fin ie captar re-

cursos para el gobierno central, los pobiernos locales 

y 1ns empresas públicn:l. 

Sector monetario y cre~iticio 

Se rebnjn ln remuneración nl exceso de cncnic 
"' . 

Se mantiene la tasa de interés activa en 40% y la pnsi 

Se suspende por un ncríodn de 24 meses la remisión de 

divisns v moneda nncionnl al exterior (incluyendo la 

de los contrntistna petroleros), excepto por turismo 

o inversiones de rics~o). 

Se prorro~a la suspensión de la redención de los CBME 
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hasta el 30 de abril de 1987. 

Se autoriza el retiro de depósitos en moneda cxtranj~ 

ra hasta por ! 1,000 a los residentes. 

Delimitan v re,ulnn las operaciones cambiarías nue se 

puGden hacer c0n divisas en el MUC, mercado financie­

ro libre. Se fija una sobrecompra total máxima de 1.5 

millones de d~lares (medio mill6n cada mercado), el 

exceso deber~ ser vendido al BCR. 

Se determina que el BCR determinará el tipo de cambio 

a utilizar para el paffO 1e obligaciones en moneda ex 

trnn~ern. 

Sector externo 

Dcvalunci6n encubierta: F9 partidas primero, y lue,o 

?,500, 1~5 y 200, son trasln4~1ns al mercnio financie 

ro. 

Se incrementan los pap,os en CI.D n loa exnortn1ores. 

Se sustituye la entre~a de los CME de libre disponibi 

lidad, por los CME del mercado financiero para el pa­

'-o de las exportaciones de pequeña y mediana minería. 

• So incrament~n los pn,os en CME del mercado financie­

ro a los exportadores tradici0nales. 

Se obli,a a todo importndor ie máa de ~ 5,000 en bie-
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nes 1e capital a obtener licencia previa expedida nor 

el MICTI. 

Se renueva por cuarta vez l0a vencimientos de ln ieu-

da núblicn externa (roll over) por 90 días, hnstn el 

4 de noviembre de 1Q86. 

Sector laboral 

Se eren el Pro~r~~a Ocupacinnnl de ~~cr~encin (PRrlB~) 

En octubre el IML se aumenta a 900 intis. 

Tnmhidn en octubre, se incrcrrcntan en 25% los sucljos 

de la actividad privada sin nc~ociación colectiva. 

Diciembre de 19P6 

Objetivos nrnclama1os 

Protección de las reservas internacionales. 

Reactivación del aparato productivo. 

Sector fiscal 

Modificación del impuesto a la renta: reducción de 

las tasas impositivas. 

Se autorizan incentivos tributarios para la inversión 

fuera de Lima, y en las zonas ie selva frontera. 
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Se aprueba ln consolidación entre el MEF y el Banco 

A,rario, nor nr~stnmos hec~os a EC~SA. 

~1 Bstn~o pn(n las ieudas a ln~ constructoras con Bo­

nos ic Inversión Pública lq85. 

Se aprueba el cndeuiamiento interno a plazo mayores a 

un a~o: hasta 3% del PBI para ¡jroyocto3 de inversión 

prioritaria, 1.5% para par,o de deuda con productos, 

1~ para la emisión de Bonos de Inversi6n Pública 1gs7 

y 1.5~ para 1n e~isión 1e bonos de las instituciones 

financieras. 

Sector monetario ~rediticio 

Se mnnt.icne la tasa de interés activa en 40% y la pn-

siva en 1g%. 

Sector externo 

Se pasan al mercado financiero todas las partidas que 

quedaban en el MUC, a excepción de me~icinas, algunos 

alimentos e insumes agrícolas. 

Se incrementa la participación de los Certificados de 

Mone1a Extranjera en el papo a los cxporta1orcs. 

Se autoriza n¡ Estado a un endeudamiento externo de 

hasta 560 millones de dólares durante 1987. 
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Sector precio~ 

Se incrementan los precios jc Fran c~ntidn1 de nrodu-

ctos. 

Se crea el Sistema Nacional de Control, Rcgulaci6n y 

S~pervisión ie Precios y Abnstecimientos. 

Se dictan n0rmns pnra la fijaci~n y control 1e loa prQ 

cins. Se jividcn los miamos en 4 cnte~orin8: 

Controlados, Supervisados, Rc~ulados y de R6~imen Es-

~ecialo 

Se incre~entan los precios de rarnntía agrícola3. 

Abril-Mayo de 1987 

Objetivos proclamados 

Controlar la expansión de demandn. 

Incentivar y apoyar la inversión. 

Estabilizar los ~recios 

Controlar las reservas tntcrnncionnlcs. 

$ector fiscnl 

Reducci6n del TSC a los combustibles. 

Autorizan c~isión de bonos de inversi6n regional hnsta 
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por 200 ~illones de intis. 

Sector monetario y crediticio 

Se incrcment~n las tasas de interés pa3iva a 22%. 

Aprueban el rcplamcnto del presupuesto de divisas. 

Se autoriza ln rcpatriacidn Jc m0ne1a extranjera con 

el 15% sobre el tipo de ca~bio ~e libre circulaci6n. 

Se autoriza la venta de moneda extranjera hasta por 

un monto anual de 4,500 d6larc3 por persona (antes era 

de 40,000). 

Sector externo 

Se increment~ el pa~o en CLD para los exportadores. 

Se dispo~e que ¡a obli~atoriednJ para el finnnciamien-

to de las importaciones será a un plazo mayor n lGo 

días para 135 partidas arancelarias. 

Se autoriza la importación de me~icianas y de insu~os 

para elaborarlas. 

C)e autori.z!"ln varios aumentos ::ie prGcios y t¡:rifas (pan 

fideos, l~cteos, avua potable, ~a3olina, ci,arrillos, 
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licores, ~nter~ales de construcción, etc). 

Empieza ln flcxibiliznci6n je ln nolfticn de control 

de precios: con el paso de productos bajo el r~gimcn 

de controlados nl de supervisndoa, el aumento de algu­

nos nroductos industriales en 18%, y además con la nu-

toriz~.1ción de un numonto de 12~ n los productos rct!'u­

lados. 

Aumentnn los precios de garn"t{a a~rícolns fi~ndos en 

agosto de 198€'. 

Sector laboral 

Aumento de 30% a loo empleaJos públicos. 

Se incrementa el Inrrcso M{ntmo a 1,260 intis. 

Aumento del SMV a 37~ intis. 

Durnnte el periodo 1e vi~cncin de Gustavo Sabcrbcín 

se dieron las siruientcs medidas economicns. 

Julio-Octubre de 1~87 

Obj~vos nroclamndO§ 



~1 

Controlnr el flujo 1e recursos financieros. 

Tncentivnr ln inversión ~rtvndn. 

Incentivar ln exportación 

Corrección y reducción de los tipos de cno.bio. 

Corrección de loR precios. 

Reestructuración del ~asto n1Sblico. 

Se exonera del pngo da nrnnccles, sobretasn e IGV a 

la importación de bienes de c:1pital para la actividad 

~esquern. 

Incrementan el ISC n los corebustibles. 

Autorizan nl MEF n concertar un crédito en moneda na­

cional con el Banco a~ la Nación por 30 millones de 

dólares. 

Sector monetario y crediticio 

Se presenta al Con,reso el proyecto de ley de estnti-

ficnción del sistema financiero. 

Rejucción de la tasa de intcr~s nctiva de 40% a ~?~ 

anual. 

Se elimina el mercado financiero del d6lnr. 

Se ~ecretn que s6lo el sistornn bnncnrio podr~ reali-
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znr operaciones con moneda e~trnnjcra, se prohibe la 

apertura y mantenimiento de depósitos en monedn cxtrnn 

jera a personn3 n>tturnlc::s y .iurl:1icaR. 

Se reducen las tasas de interüs del CRS, CSA n 28.8~ 

anual y tamti¿n las del cr¿dito FONCAP, FIRE, FRAI y 

FA a 3.9% nnunL 

Devaluación encubierta a inicios de julio: se aplica 

un tipo de cnmhio 45.5~ superior del dólar finnnciero 

para la imnortnción de ?,?14 pnrtidas arancelarias y 

lucro se establece ~ue la importación de 2,227 parti­

das sea ~ec~a con el d~lnr ftn~nciero. 

Se aut~riza el incremento de la importación de alim0n-

tos y medicamentos. 

Se incrementa la participación de los Certificados de 

Moneda Extranjera en el pavo a los exportadores. 

Sector p_recios 

Se incremcnt>tn los precios re~u1ndos en 12« 

Se incre~cntnn numerosos precios controlnjos y super­

visados. 
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Sector laboral 

Incremento ~el Inareso Mínimo Lcpnl primero a 1,700 y 

luepo n ?,?00 intis mensuales. 

Se incre~enta el SMV n 375 intia mensuales. 

Se incroreontnn las romunoracione3 de los trnbnjaiore3 

de la actividad privndn sin nc~ocinci6n colectiva en 

dos onortunidndes, julio y octubre, ambas en 25%. 

Se incrementan laa obli~aciones do los servidoras p~bli 

cos en 25% (35% para el ma~istcr1o). 

Se incremcnt~n los ~ornales ic construcción civil y se 

indexan a ln inflnct6n hasta diciembre. 

Se incrementan ln~ iornnlcs ~e loa servidores p1hlicoa 

en 10%. 

Diciembre do 1ge7 

Objetivos nroclnmadoA 

Reducci6n de la inflacinno 

Control de ln demanda agre,nda. 

Re1ucci6n del d~f1'c1't f1'oc 1 ~ ~ a • 

Apoyo a las exportaciones. 
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Reducci6n del ISC a los combustibles. 

Se autoriza nl ~obierno centrnl un endeudamiento inter­

no, por diversos conceptos de 8~ 1el PBI. 

Sector monetario ~e:litici.o 

Se incrementa la tasa de interés activa a 40% mensual, 

la pasiva se mantiene en 22%. 

Se incrementan las tasas de fomento aeropecuario. 

Sector externo 

Se increrr.entan el numero de tipos de ca~bio diferencia­

dos (se establecen tipos de cambio diferenciado3 para 

la importación de medicamentos y bienes destinados a 

las universidndes). 

Se establece que los ex~ortadore3 recibir6n los Certi­

ficados de ~oneda 1 Extranjera más una sobretasa aplica-

ble a la redención de los certificados: 121.22% para 

los tradicionales y 127.28% para los no tradicionales. 

Sector ptecios 

Se incrementan los precios de los combustibles. 
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Sector laboral 

Se incrementa el SMV a 72F intis. 

Se otor~a un incremento de 30~ en las remuneraciones 

jc los trabajadores del sector salud. 

Marzo de 1988 

Objetivos proclnmajos 

Crecimiento selectivo 

Recuperación de las divisas. 

Incentivo n la inversión. 

Apoyo a las exportaciones. 

Reducción rra1ual de los subsi1ios. 

Sector fiscal 

Se incrementa el IGV de BC a Go5C. 

Modificación del TSC ~e divcr3os nroductos; reducción 

del que afecta a los combustibles. 

Se aprueba un crédito entro el MEF y el Banco de la Na 

ción por 180 millones de d6larés. 

S~ctor monetario y crediticio 

Se incrementa la tasa de interés activa a 55% y la pa-
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Se incrementan las tnsas de interés de fomento n~ropc-

cuario. 

Sector externo 

Se tolera le~nlmente el mcrcndo je Ocoña. 

Se devnl~n y se congela el tino de cambio hasta junio. 

Se incrementa el n~mcro de tipos de cambio diferencia­

dos. 

Las obli~aciones derivadas del credito FENT se harán 

al lOO% del MUC; para los desembolsos convertidos en 

moneda nacional al 1?5.2% del MT:c o al tipo de cambio 

del mercado financiero. 

Se crea el Sistema de Licencia Previa de importaci6n 

sin uso de divisas, para captar dólares del mercado pª 

ralelo. 

Sector nrectos 

Incremento de numerosos precios y su congelamiento por 

4 meses. 

Se incrementan los precios de r-arantía a,rícolas. 
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Sector lahoral 

Incremento del Ingteso Míntmo a ~,520 intis. 

Tncre~ento ie las remuneraciones 4el sector privado 

sin ne~ocisci6~ colectiva en 15~. 

Incremento de las remunerncio~cs je los servidores del 

sector p~blico nombrados y contrntndos (40%), y del ma 

~isterio (45~). 

2.3 La Política Económica de Cesar Robles 

Durante el periodo de vi,encia de Cesar Robles se die 

ron las si~uientes medidas economicas. 

Junio-Julio de 1988 

Corrección progresiva de los principales desequilibrios 

macroeconómicos. 

Ajuste con crecimiento. 

Corrección de precios relativos (reducción de subsidio3 

Sector fiscal 

Se autoriza al MEF a emitir Bonos de Tesorería 1988 por 

20 millones de intis, para pngo de proveedores y contra 



38 

tistas. 

Se nrorro~n el pl~zo ie p~~o ~el Impuesto nl Pntrimo-

nio Person~l. 

Sector monetario y crediticio 

Incremento de las tasas je interés: la activa a 120% 

n~1Hll v ln rnsi vn a 72tfo anunl. 

Incremento de las tasns de interés de fomento agrario: 

Q.5~ (FONCAP, FIRE y FRAI) y 85.5% (CRS,CSA) . 

,eetor externo 

Establecimiento del tipo de c~~bio pnra 82 pnrtidns 

arancelarias en lOO% del WlCo 

El tipo de cambio aplicable a los exportadores tradicio 

nalos y no tradicionales será de 322.17% del MüC. 

Sector precios 

Incremento de los precios de los combustibles en 50% 

aproximadamente. 

Autoriznci6n de incre~ento a los precios dGl ré~i~en 

::le controln1os. 

Incremento de lns lista de los productos con precios 

eupervisndos. 
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Sector laboral 

Incremento del IML de ~,520 a 6,020 intis mensuales. 

Incremento de lns rcmuncract~nG3 de los trahaj~joros 

de ln actividad nrivada sin ne~ociación colectiva en 

un FO~. 

lncre~ento de las remuneraciones de los trabajadores 

del sector público en 51~. 

2.4 La Pol{tica Económica de Abel Salinas 

Durante el periodo de vi,.cncia de Abel Salinas se 

dieron las Si.S',1Ji.entes !r.edida.s economicas. 

SetieT.bre de lg88 

Objetivos proclamados 

Reducción de la brec~a fiscal y cambinria. 

Control de la inflación. 

Sector f1scnl 

Se crea un impuesto especial a lns exportaciones de 

4% del valor FOB, ~ue se deror.n en noviembre. 

Se trea un impuesto especial de 10% al in~reso de mo 

neda extranjera.. 

- Incremento dol !GV de 8.5% a 13.5% y eliminación de 
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al~nas de sus exoneraciones. 

Incremento de las tasas del ISC a los combustibles y 

otros productos. 

Se 1ejnn sin efecto las cxonerncio~cs del ISC a las 

zonas de selva y frontera. 

Se dictan normas de austeridad complementarias para 

el sector pÚblico. 

Sector monetario y_crediticio 

Incremento de las tasas de interés: la activa a 255% 

anual y la pasiva 120~ anual. 

Pr6rrorn hasta 1iciembre de 10P8 de la prohibición de 

remesas de divisas al exterior. 

Autorizac~ón al sistema financiero a recibir y mante­

ner cuentas en .moneda extranjera bajo la modalidad de 

cuentas corrientes y a plazo. 

Se de~a sin efecto la venta anticipada de moneda ex-

tranjern nara atender las importaciones. 

Se incre~cntnn las tasas de fo~cnto a,ropecuario: 

10.41% (FONCAP, FTRE, FRAI) y 14f.7% (CES, CSA). 

Sector extcr~Q 

Simplificación de los tipos de cambio, aunque se rnan-
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tiene el tipo de cambio MUC. 

Sector nrecios 

Incremento de los precios de los corr.bustibles, nl;~en 

tos y fertiliz~ntes. 

Incremento de las tarifas públicas en más de 100%. 

Con~elarr.iento ~enera1 de nrecio3 nor 120 días, que 

luego queda sin efecto. 

Trasla~o de bienes del régimen de controlados y supeK 

visados al de re~ulados. 

Sector laboral 

Incremento del IML a 15,050 íntis mensuales. 

2.~ La Política Económica de Carlos Rivas 

Durnntc el petiodo de vi~encin de Carlos Rivas se 

dieron las si~1icntcs medidas economicas. 

Diciembre 1988-Enero 1989 

Objetivos nroclamados 

Reducción del déficit cambiario. 

• Reducción del déficit fiscal. 

Se adopta una política de pre-anuncios. 
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Sector fiscal 

Pr6rro(a y reducción n.l 6% del impuesto nl in~rcso de 

moncdn extrnnjcrn. 

Prórro~n 1e los incrementos del ISC y reducción del 

impuesto a los combustibles. 

Scctor_monetariQ_y_~edi!icio 

Incremento de las tasas de interés: la activa a 20% 

mensual y la pasiva a 17% mensual. 

Aumento de las tasas de inter6s de fomento a~rnrio: 

1P.4~ (FRAT, FIRE, FOrCAP) y 72.8% tri~cstral (CRS, 

CSA). 

Aumento de ~recios de produ~os controlados. 

Aumento de los precios de los combustibles en 60%. 

Aumento de las tarifas públicas. 

Sector laboral 

Aumento de 10% en los sueldos :le los empleados públi-

cos. 

Aumento en ~O% de los sueldos del sector pr~vndo3 no 

sindicali.zado. 
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Abril 1~89-Mayo 1989 

Objetivos_Qroclamaios 

Ajustar prec~os relativos. 

Re~ucción 1e las brec~as fiscal y ca~biaria. 

Sector fiscal 

Reducción ~e las tasas del ISC a numerosos productos. 

Incremento del ISC a los servicios de transporte •. 

Autorización al ~EF para la emisión de Bonos de Tesoro 

ría para cancelar compromisos con el IPSS. 

Sector monetario ~editicio 

Lns tnsns 1e interés se mantienen a los niveles que ha 

bían aumentajo en febrero y marzo: 25% (activa) y 

2l.25% (pnsiva). 

Regulación de los inp,resos y egresos ie moneda extran-

jera de los estados financieros de las empresas contra 

tistas petroleras. 

Sector externo 

Fijación del tipo de cambio MUC primero en 1,570 intis 

y una semana después en 1,640 intiso 

Se 3ejan en un anexo Único 3,510 partidas arancelarias 
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sujetas a licencia previa. 

Sector nrecios 

Incremento de las tn.rifas p11blicn.s. 

Incremento del precio de loa co~bustibles en 15%. 

Incremento de los precios je los productos controlados 

Sector laboral 

IncreMento de las remuneraciones del sector públi­

co (15~), excepto ma~isterio (20%) y salud (18%). 

Incremento del IMI. a 84-,000 intis mensuales, 

Aumento de 30% para los trabajadores del sector priva­

do no sindicalizado. 

2.~ l.a Políticn Económica de Cesár Vásg~ 

Durante el periodo ~e vigcncin de Cesar Vás~uez se 

dieron las si~uicntes mcdi~as cconomicns. 

Junio-Setiembre de 1982 

Objetivos nroclamaJos 

Reducci6n de la inflaci6n. 

Reducci6n del subsidio cambiario. 
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Sector fiscal 

Autoriznci6n nl ~EF para emitir bonos nncionDles tns­

ta n0r 400 mil millones de int18, lucfO ~mplinda a 

800 mil millones de intis. 

Se aprueban sucesivas concesiones de endeudnmiento eg 

tre el MEF y el Banco de la Naci6n, por 580 mil millo 

nes de intis y 41 millones de d6lares. 

Se autoriza al MEF a emitir Bonos de Tesorería por 60 

mil millones de intis. 

Se otor~nn exoneraciones arancelarias y tributarias a 

las importaciones para la aproindustria. 

Reducci6n del JSC de los combustibles. 

Incre~ento de los impuestos n la electricidad. 

Creaci6n de una contrihuci6n extraordinaria para com~ 

batir la subversión. 

Sector monetario y crediticio 

Creaci6n de un impuesto de 1% a los débitos en cuenta 

corriente. 

Se mantienen las tasas de interés activa y pasivno 

Reducción de las tasas de interés de fomento agrario. 

Sector externo 



Reducci6n del arancel máximo a 84~. 

Devalunci6n del tipo ~e cnmbio MtJC hasta 2,045.25 

intis y anuncio de minidevaluqciones diarias. 

Se diferencia el tipo je c~mbio je oferta y demanda 

del sistema financiero del promrdio ponderado publi­

cnjo por ln Supcrintenjcncia do Banca y Seguros. 

Sector preci0s 

Aumento de las tarifas públicas. 

Aumento ~e los precios controlados. 

Aumento de los precios de los combustibles (12%). 

Sector laboral 

Aumento de sueldos en ?~% pnra el sector privado no 

sindicalizado y para el sector público. 

Aumento del IML a 219,000 intis men3uales. 

Febrero-Marzo de 1990 

Ohjetivos proclamados 

Reactivaci6n sostenida de la producci6n. 

Correcci6n rradual iel déficit fiscal. 

Rncionnlizaci6n de las RIN. 
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Sector fiscal 

Aumento de la tasa del IGV a 15%. 

Reducci6n del ISC de los combustibles. 

Se autoriza al MEF a obtener un cr~dito para financiar 

ln ca~paña nrrocerao 

qe autoriza al Panco de la Nnci6n n fraccionar el pago 

de inter~s de los Bonos Nacionn1es. 

Sector monetrtrio :L._9.redi.ti.cio 

Incremento de las tasas ie interés: a 30% mensual (acti 

vn) y 25% me~sunl (pasiva). 

Sector externo 

Traslado de 266 ~artidas del ~UC al mercado financiero 

(fe brc ro). 

Trasln~o de todas las pnrtidas arancelarias al ~creado 

financiero, excepto alimentos, libros,papel y bienes 

de uso automotriz (marzo). 

Sector precios 

Aumento de los precios controlados. 

Aumento del precio de los combustibleso 

- Aumento de las tarifas pÚblicas. 
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Sector laboral 

- Aumento )el lML n 780,000 intis ~ensuales (febrero), y 

lue~o a 1,014,000 (marzo). 

- Aumento de 30~ en las remunerqciones de los trabajajo­

res jel sector privnd0 no siniicalizqdo (febrero). 

Aumento de 30% en las reMuneraciones de los trabajado­

res del sector privado no sindicalizndo (marzo). 



CAPITULO III 

LOS RSSULTADOS DE LA POLITICA ECONOMI CA 1985-1990 

).1 Los resu1ta:los de 11:1 Política económica de Luis A1va 

(28.07.1985 - 30.06.1Q87). 

Tal como snbemos, el neriodo de vi,encia de Luis Al­

va Castro tuvo dos fases importnntes en la econo~ía 

del pnís. 

Primer~ Fase: La Desinflaci6n (Julio 1985-Diciembrc 

1986)o 

Esta fase, que dura desde el inicio del programa has­

ta diciembre de 1986, coincide con el período de mayor PQ 

~~l~~id~d dal ,obierno. Se a~licn el congelamiento de pr! 
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cios aue efectivamente consigue temporalmente reducir 

la inflaci6n, micntrns ouc al mismo tiempo la cxnansi6n 

del pasto lleva a 1uc el PBI crozcn f\.7% en 1986, ~ ~u~ 

los salarios reales aum0~ten y a ~ve se perciba unn sen 

saci6n de mejora gcnerfLlizadn. La reactivación se esti­

rnul6 en parte por el mejoramiento de los sueldos y sala 

rios, el alza de los sueldos del sector pri~ado en di­

ciemhre de 1oef ~ue del 35% por encima del mes de julio 

de 1985 y del 30~ para las ,nnancias del sector p~bli­

co. Lo que tn~bi6n estimuló la demnnda fue el efecto 

renta de ciertos precios control~dns aue decayeron en 

tárminos reales-por ejemolo, los precios ie la ~asolina 

algo importante para·el sector del transporte infor~nl, 

nsí como parn la clnse media; y el precio del keros1~ne 

y de los nroductos alimenticios, precios claves pnrn 

los ~runos de in~resos bajos. En general, el ~asto pú­

blico no constituy6 una fuente poderosa para el estí­

mulo de la demanda directa (ver cuadro 1), los nuevos 

planes de inversiones retrasaron su puesta en marcha y 

muchos proyectos existentes experimentaron demoras de-

bido a las interrupciones en el financiamiento externo 
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CUADRO 1 

HmT CE DEL VOLPMEN DEL PBI POR COt-1PONENTE3 

PRINCIPAt~S 

1980 =100 

1984 1985 1986 

Consumo privado 95 96 112 

Consumo pt1bli co 87 90 92 

Inversión bruta 82 71 77 

-pública 114 88 78 

-privada 65 62 73 

Exportaciones lOO 104 89 

Importaciones 70 63 70 

PBI 96 98 106 

Fuente: BCR Memoria 1984-1986 

y/o los problemas de administración. En el se~undo del 

a~o 1986, la inversión privada contribuyó adicionalmen­

te para demandar la expansi6n y la inversi6n pÚblica 

nue se estaba levantando. Las licencias de contrucción 

concedidas se incrementaron en un 50% entre los meses 

de marzo y octuhre de 1CIR6 y las ventas del cemento as-

condieron en un 40%. 
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El efecto inicial del nro~rama de producción fue muy uni 

forme, dado que los fabricantes se desabastecieron, se 

enfrentaron con la incerttduThr~ y los consumidores esp~ 

rnron a ver qué ocurrÍao Fue en el nuevo año en que los 

índices de nrojucción empezaron n responder. La produ-

cción manufacturera ascendió si~nificativamente en el 

primer trimestre de lSBf (ver Cuadro 2) y continuó ere-

ciendo. Existen ciertas pruebas de que el sector infor­

mal creció, incluso más rápido aue el sector formal, en 

los primeros meses -la prueba do ésto proviene, por eje! 

plo, del crecimiento de los denósitos bancarios .en las 

sucursales situadas en el corazón del sector informal y 

de los datos aue muestrnn un enorme aumento en la3 ven-

tas del cuero del sector formal con un descenso en las 

ventas de los productos de cuero del sector formal- los 

suministros de cuero estaban siendo absorbidos por las 

empresas del sector informal. A pesar 1el pobre rendi­

miento de los sectores de exportación (las tendencias de 

precios internacionales inevitablemente dadas), todos 

loa indicadores de crecimiento se volvían más enér~icos 

cada mes en el curso del a~o 198~ genernndo predicciones 
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CUADRO 2 

PRODUCTO BRUTO 1 NTERNO RF:AT POR TRTME'>TRE Y COt1PONENTES 

PRPlCTPALE~ 

Tndices 1q7g = 100 

1985 1986 

I II III IV I II III IV I 

PBI 107 105. 100 100 10'3 112 113 120 120 

Agricultura 107 110 106 105 105 109 116 117 118 

Pesquería 135 81 140 152 144 180 157 179 153 

Minería 99 101 99 gf; 92 96 94 95 97 

Industria 

manufncturcrn 102 97 93 96 98 113 115 122 121 

Construcci6n 96 90 82 94 98 109 117 123 124 

Gobierno 142 14 6 122 114 132 133 135 149 144 

Fuente: Alerta Económicn., varios n,)mc ros. 

l9P7 

11 

122 

119 

169 

95 

126 

129 

147 

constantemente modificados y en diciembre un cdlculo del 8% en 

el crecimiento del PB1 para 10.8~. Se com~rob6 que la cifrn fue 

el 9~. La a~ricultura y t,anadería crecieron aproximadamente el 

3 por ciento, una cosecha al,o mejor en 1~86 que compens6 la 

dismtnuci6n de las plantactones de ciertos cultivos. Las irnpor 

taciones de alimentos ascendieron a US'-386 millones para el 

afió 1g86 y hubieran suti1o más en caso que los precios inter-
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nacionales del ~rano no hubiesen decaído sienificativamen-

te. 

CUADRO 3 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

~"fuli o 

A~osto 

Setiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

T NDJ C':: DF: PRECTOS .\I COPr~n~IDOR, IH~A 

(madificaci6n % ~crsunl) 

lllfV5 lqRh 1Q87 1g8R 1989 

13 .. 9 5.2 6.6 12.8 47.3 

9.5 4.2 5.6 11.8 42.5 

8.1 ';.3 5.3 22.6 42 .o 

12.2 4.1 6.6 17.9 48.6 

10.9 3.3 5.9 8.5 28.6 

11 .. 8 3.6 4.7 8o8 23.1 

10.3 4. 6 7.3 30 .. 9 24.6 

10 o,B 4.0 7o4 21.7 25.1 

3.5 3.6 6.5 114' 1 26.9 

3.0 4.0 6 .. 4 40.6 2~.) 

2.7 ~.6 7.1 24 o 4 25.8 

2.8 4.6 9.6 41.9 33.8 

1<)90 

29.8 

30o5 

32.6 

37.3 

32.8 

42.6 

61 .. 2 

397.0 

13.8 

t).6 

5o9 

25 .. 7 

Fuente: Instituto Nacional de Es~istica e Informatica. 

~1 comportamiento ~el precio se muestra en el Cuadro 3o 

Se comprob6 que fue imposible mantener las tasas inicia­

les muy baj~s; sin embar~o, a fines de 1986, la tasa ha-
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bía permanecido notablemente establece durante un año al 

4% mensual. Con mucho, la mayor parte de ésto provino de 

los productos a~rícolas y de los servicios no comerciales, 

donde los factores de demanda son importantes (y los cua­

les mayormente no son controlados)o Tal como anteriormen­

te comentamos, una tasa mensual del 4 por ciento sólo se 

lorr6 al precio de la su~ervalorizaci6n si~nificativa del 

tipo de cambio, y los precios de los servicios públicos di 

fícilmente concordaban con los costos. 

Volviendo a los efectos fiscales, se brindan cifras preli­

minares en el cuadro 4 precedente, hqciéndose una comn8ra-

ci6n entre el año 1985 y el año 1986. El aspecto más desa-

lentndor es el hecho de ~ue los in~resos no se increT.enta 

ron: en rea~idad decaveron en términos reales a pesar de 

la recuperación en la actividad. El resultado ha sido cier 

to aumento en el déficit n pesar de los incrementos mña mo 

derndos en los rastos. Al mismo ttcrnpo, se ganan reservas 

a través del superávit comercial, la redención en moneda 

nacional de los certificados bancarios en moneda extranje~ 

ra y la compra de divisas en el mercado paralelo por parte 

del Banco Central de Reserva. 
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CUADRO 4 

1 N:GRESOS Y EGRESOS DEL SEC'tOR PURLI CO 

(~del PBI) 

1984 1985 1986 

Gobierno Central 

In~resos 16 .. 4 17.7 15.3 

Gastos 21.3 20.3 19.6 

Defensas 5.6 6.0 5.9 

lnt.ereses 5 .. 0 5.9a) 2.ga) 

Inversiones 4.0 3.2 3.8 

Inversi6n Total del Sector 

Público 9.2 7.3 6.1 

D~ficit del Sector Púhlico 

conforme lo c8.lcula el BCR -7.2 -3o0 -6.0 

Déficit excluyendo los 

intereses b) -2.2 +2.1 -3.1 

a. Incluye los intereses ~decundos paro no pagados. Excl~ 

yendo esto reduciría la cifra de 1986 en aproximadame~ 

te 3 puntos. 

b. Obtenido deduciendo todos los pngos de intereses, bajo 

el ar~umento de que cuando las tasas reales son 1 ne~at_i 

vas, éstas constituyen el reinte~ro del capital, no 

el in,rcao (éstas tambi~n en f.rnn parte ascendieron, 

lo que ori~ina el problema de la necesidad de examinar 

el saldo interno de los in~resos y ~natos del ~obiernq 

ruantes Memoria BCRP, vari~a a~os 
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El sector externo sólo se benefició en algo al restringir 

cada vez más el reembolso de la deuda. Las cifras de la 

balanza de pa~os se brindan en el Cuadro 5. En 198~ nue­

de observarse un empeoramient? ~lobal bastante si~nifica­

tivo, el cual rcfl~ja que el aumento de las importaciones 

del sector privado no se compensa en ningún lado. La fuga 

de capital parece elevarse a fines de 1986 y se presenta 

una pérdida de reservas. El in~reso de la cocaína fue prQ 

bablemente la única fuente mñs grande de divisas, aproxi­

madamente ~700 millones, y sin duda alguna fue crucial 

para la ecuaci6n de divisas. Los resultados de 1986 hubi~ 

ran sido peores, si el sector público no hubiese crecido 

tan lentamente -observe que las importaciones del sector 

público ascendieron a un modesto 14~ en comparaci6n con 

el masivo 56% para el sector ~rivado (en d6lares corrien­

tes). La generación de exportaciones nuevas o ampliadas 

inevitableMente tuvo que ser un proceso lento y la rea­

ctivaci6n de la demanda disminuy6 los suministros de al-

~nas de las exportaciones no tradicionales. Es difícil 

volver a ~anar los mercados una vez que se han perdido, 

de modo que esto probablemente ha tenido un costo eleva­

do. Las exportaciones no tradicionales en 1986 ascendie-
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ron n ~649 millones en comparación con los !719 millo-

nes de 1985. 

CPADRO 5 

13ALAN ZA DE PAGOS 

(reillones de dÓlares de lo3 EE.UU.) 

1984 1085 1987 1968 

Cuenta corrí. en 
te -221 125 -1,055 -1,495 -387 

Exportaciones 3,147 -1,806 -2,525 -3,068 -788 

Públic~s -857 -703 -805 
Privadas -1,283 -1,103 -1,720 

Balanza Comer 
cia1 1,007 1,172 -16 -463 -131 

Servicios y -1,544 -1,181 -1,135 -1,032 -256 
Transferencias 

Ca-pital a lar 

go plazo 1,189 6C!1 603 793 194 

Bnlnnzn hnr-li-

en neta 968 bl6 -452 -702 -193 

Errores y omi-

sienes a corto 

plazo -?47 -280 459 806 199 

Fuente: Memoria BCRP 
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Por el lado del otorFamiento de prdstamos, la "Dcclnrncid~ 

de Inegibilidad" ror parte del FMI deterioró por completo 

aún más el acceso. No todas las inversiones extranjeras 

se detuvieron y, en realidad, la rnnctivación trajo con3i-

~o ciertos intereses. 

Volviendo a la distribución, hemos visto que parece ouc 

los mejoramientos en los ingresos, inducidos por la poli-

tica, ayuinron a la reactivación y esta reactivación fue 

menos tergiversada contra las peque~as empresas y las em-

presas del sector informal aue lo usual. Es imposible 

ofrecer una evaluación seria con respecto a qui~n ~an6 y 

auién perdió en este proceso, da3a la calidad de los da­

tos y la importancia de las dro~as y la informalidad. 

Lns pruebas extraídas de los datos de sueldos con respe­

cto al considerable mejoramiento en los dos primeros 

a~os concuerda con una prueba peque~a, pero eignificati­

va: Una encuesta efectuada a familias de bajos ingresos 

de cuatro pueblos jóvenes de Lima, llevada a cabo en el 

mes de julio de 1985 y repetida en octubre de 1986, demos­

tró que el in?reso familiar real aumentó e~ un 25% entre 

dichas fechas. La principal razón radicó en las ganancias 

mds elevadas de aouello~ que ya estaban contratados. Lo 
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que es más difícil de juzgar es si hubo una ~érdida si~ni­

ficativn en la participación de in~resos relativos de 

otros grupos o si el crecimiemto real del 9~ permitió que 

todos gannsen. 

Segunda Fase: El Fin del Exi to Inicial (Enero 1987 -

Junio 1987). 

A los dieciocho meses de aplicación del programa inicial 

el ti~o de cambio y los precios públicos quedan desfasa1os 

frente a la inflación producida. Las reservas ranadas ini­

cialmente por el robtern0 comienzan a consumirse. En di­

ciembre de lq86, reco~ociendo que el congelamiento de pre-

cios no fue totalmente efectivo, se cambia parcialmente la 

política de precios. Se introducen as! cuatro cate~orías 

de precios de acuerdo con el gra1o de control impuesto: 

los controlados propiamente dichos, los de r~gimen espe-

cial, los regulados y.los supervisados. Las dos primc:ras 

cate~orías tenían un control estricto, mientras que en 

las otras se permitíab reajustes casi automáticos de n­

cuerdo con la evolución de sus costos. 

Hemos identificado cierto número de problemas cruciales de 

política que necesitaban una mayor atención a principios 

da 1987 •. Los dos problemas crucinles de acumulación y di-
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visas, en ese mo~ento, fueron delicadamente equilibrados 

despuds de tomar la deciai6n de 4csarrollar una política 

de concertaci6n centrándose la actividad principal en los 

proyectos de exportaci6n, sin embargo, la minuciosa pues­

ta en práctica de la política necesaria para la credibili 

dad v confianza no se or~gin6 de inmediato. Se hizo más 

crucial al estrecharse el espacio nara la mano de obra, 

dado que disminuy6 el exceso de capacidad y decayeron las 

reservas de divisas. Esta última trajo como consecuencia 

la decisi6n adoptada a fines de 1°8~ de introducir un am­

plio control de las importaciones; probablemente de todas 

las políticas fue la ~ue necesit6 mayor atenci6n en la 

concertaci6n con el sector nrivado en una atrn6sfera de 

confianza. En enero de 1987, todavía había una considera-

ble buena voluntad y expectativa del sector privado con 

respecto a la concertaci6n; sin embar~o, era necesario 

que las políticas se hicieran realidad. El tercer proble-

ma que hemos identificado ea aquel relativo a los precios 

a fines de 198~ se puso de manifiesto con mayor severidad 

la he~e~idad de unn política, pero del mismo modo tarnbi6n 

j~ ~U~O ón bV11cnc1a ln carenciA de una cstrateffia clara. 

Asimismo, a partir de enero de 1987 el Banco Central ini-
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cin una pol!tice 1c devaluaciones preanuncindas de 2% reen 

sunl, que durn hasta julio je 1987. Ya en julio de 1qe~ 

se h~bía realizado una devaluación encubierta al haberse 

transferido partidas de imnortacioncs 1cl mercaio ~nico 

de cambios (MUC) al mercado financiero, que se encontraba 

25% por encima del oficinlo A la vez, se abre el abanico 

de tipos de cambio ~ara importa~ioncs y exportaciones 

jugando con los porcentajes de los tipos de cambio oficial 

y financiero asginados a ambas. 

Se hab!n produci~o un salto en el tipo de cambio paralelo 

e~ el se~1ndo trireestre de 1987 que significó una devalua­

ci6n del 9~.7% con respecto al trimestre anterior. 

Sin embargo, lo que siguió no fue una consolidación cuida­

dosa basa~a en una buena estructuración del conseso y com~ 

nicaci6n, sino un período de grnn vacío en ln elaboración 

de políticas econó~icas mientras reinaban las consideracio 

nes políticas. ~n mayo, el sector privado se encontraba 

completamente confandido debido a las inconsistencias y 

fracasos de la puesta en práctica. Por eiemplo, una inicia 

tiva a~arentemente interesante y un núcleo aparente de la 

?01Ít1ca de concertación, el Fondo de Inversi6n y Empleo, 

se anunció ~n el mes de abril de lgP7; sin embargo, las 

normas concretas no se llevaron a cabo, mientras que la 



falta de coordi~aci6n do la política trajo como consecuen-

cia el anuncio casi simultáneo de los "bonos compulsivos" 

la compra obli,atoria de bonos pnra todos los sectores 

que contaban (inicialmente) con una tasa de rendimiento PQ 

bre. Posteriormente, el elemento de obli~aci6n se elimin6 

y ln tasa de rendimiento mejoró mucho; no obstante, el da 

~o estaba hecho. 

Esto constituyó uno de los muchos ejemplos de este tipo 

que condujeron a la disminuci~n de la credibilidad y con-

fianza, la cual se ~one ~e manifiesto en la tasa del recrea 

do paralelo. Entre enero y junio de 1987, ~ata oscilaba eg 

tre 20 a 40 intis con respecto al d6lar. A medida que oaci 

laba, ~sta n su vez ~enernba expectativas adversas. Los fa 

bricantes, observando la tasa del mercado negro, empezaban 

a reajustar los precios. La inflación se cambió a un nueyo 

escenario de 6 -7%. La escasez empezó a jugar cierto papel 

en los aumentos de precios y empezó a argumentarse en fa-

vor de aminorar la marcha de la expansión; sin embar,o, 

las cifras sobre lo~ már~enes de capacidad continuas su~ie . . -
ren que parte de la celeración se bas6 en factore3 subjeti 

vos y psicoló~icos. 



~.2 Los resultados de la Política~nómi~a d~Gust~~ 

Saberbcin (~O.Of.lqwr -ln.0'5.1988) 

Tal coiT-o sabemo~,el periodo de vi~encia de Gustavo 

Saberbeir. continuó con la Segunda Fase: El fin del 

Exito Inicial (Junio 1987- Mayo 1988) 

A medida que se desarrollaban presiones políticas so­

bre Gnrcía, del mismo modo empeo~aba la situaci6n. Un do­

cumentq de política de mayor de 1987, elaborado por los 

asesores de Garc!a y dirifido a la reafirmaci6n de una li­

nea política heterodoxa coherente, no se puso en marcha fi 

nnlmente, debido a que no respondía a la necesidad políti­

ca se,~n ln observación 1cl Prcsi1cntc. El 28 de julio de 

1987, el Presidente anuncia la prohibición del mercado pa­

ralelo, se fija nuevamente el tipo de cambio y se rebajan 

las tasas de inter~s. Asimismo, se anuncia la estatiza­

ci6n de la banca privada. En definitiva, una política ind~ 

pendiente se convirtió en el centro exclusivo-por razones 

políticas-y se ovid6 el "afinamiento", mientras que la 

estatizaci6n jel sistema bancario dominaba la atenci6n de 

la polític~. Esto se anunció en el 1iscurso pronunciado 

por el Presidente el D!a de la Independencia, el 28 de 
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julio, y trajo como consecuencia, la historia ahora muy 

bien conocida: la medida se preparó tan apresuradamente 

que su cjecuci6n produjo el caos y la desorganización y 

está fracasó políticamcnteo Económicamente, tenía doble 

importancia: 0n primer lugnr, hnc!n efectivamente impo-

sible la administración seria y delicada de la economía 

que era imperativa meses antes; en vez de dato, la infla­

ción y la tasa del mercado ne~ro, ambas ascendieron y la 

reserva de divisas decayó. En segundo lu~ar, la política 

de concertación se minó totalmente. 

El costo de este "interregno" puede sohreestimarse difí­

cilmente. Lo que había sido una sit1Jaci6n rectificable a 

principios de a~o, con una inflación mensual del 4%, reseL 

vas brutas por cnqima de los 12 mil millones y expectati­

vas todavía favorables en general, se convirtió a fines 

del ano en una situación mucho más voluble, con una infla-

ción rrensual del 10%, re3crvaR hrutns en ~1.4 mil millones 

y una credibilidad desastrosame~te baja. Mientras tanto se 

r.ab!n desarrollado una sensibilidnd increíble y costosa en 

ln tasa del mcrcndo callejero del dólar, el cual se convir 

ti6, tanto en el indicador clave independiente para el se­

ctor privado, como la presa de lns fuerzas especulativas. 



66 

Su legalización condujo a una sorvrendente extensión visi­

ble del mercaJo callejero y al jucpo de ln tasn que se con 

virti6 en el deporte aceptado nor una gran rnavor{a de pe~ 

ruanos. 

A medida que se disipó el polvo de la posesión de los ban-

cos, por supuesto se necesitnba icsesp~r~damente una nue­

va iniciativa. En reali~ad, el a~o siFuiente vio un perío­

do de elaboración de políticas sin lustre conducente a una 

desmoralización considerable. La teoría consistió en que 

se necesitaba ajustes relativos de los precios, pero que 

no se necesitaba una restrictión de la demanda y, nor lo 

pronto, era neceBario revivir la conertación. La práctica 

fue deprimentemente familiar: una sucesión de paquetes 

que utilizaron la devaluación y los a4ustes parciales de 

precios relativos para recortar el ingreso real vía sus 

repercusiones inflacionarias. Los datos mensuales corres-

pendientes a las ganancias y la irflaci6n se brindan en 

el Cuadro f. Se observar& que las Ranancias alcanzaron el 

punto m~ximo aproximadamente en el tercer trimestre de 

1987 y, posteriormente, decayeron sorprendentemente en 

un 20% en seis meses. 

La recesi6n se n~rav6 más debido a la falta 1e liquidez: 

el descenso en el monto de cr~dito disponible en t6rmi­

nos reales a través jel sector bancario formal ~scen1i6 
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CUADRO 6 

GANAFCI A~ REALES 

!njices de Noviembre 19P7 =100 

Sector Gobierno I np-rc;, o 

Privado Cc;ntra1 Míni~o 

Le,g:nl 

1987 Julio 100 83 101 

Agoeto 97 77 94 

Setiembre 96 73 88 

Octubre 95 107 83 

Noviembre 100 lOO lOO 

Diciembre 96 91 91 

1988 Enero 91 84 81 

Febrero 87 76 72 

Marzo 90 89 94 

Abril 83 76 80 

Mayo 82 70 73 

Junio 81 64 68 

Julio 79 76 88 

Fuente: Alerta Econ6mica, junio de 1988. 

al ~~- üfi §ei~ mese~, mientras que la gente se introducía 

e~aa vez más en el sector informal y empezó a utilizar 

el sistema de tipo de cambio m~ltiple empezaron a tener 

como consecuencia una generación sustancial de intis por 
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parte del Bnnco Central. No obstante, al darse el descen­

so en la liouidez real v la disminuci6n en todos los com­

ponentes de la demanda, es difÍcil interpretar esto como 

otra cosa nue no sea el acomodar los incrementos del pre~ 

cio provenientes jel ajuste de precios relativos y el mo­

vimiento del tipo de cambio callejero o de Ocofta. 

Durnntc este período, se sigue una política de marchas y 

contramarchas, se devalúa 14% en el mes de octubre. Se 

realizan algunos ajustes dG precios públicos y del tipo 

de ca~bio, siendo estos reajustes menores a la inflación 

realizada, apravándose je esta forma los desequilibrios 

y las distorsiones .en la economía. Asít por ejemplo, la 

dispersión ~e los tipos de cambio dentro del sistema 1e 

tipos de ca~bio m1~ltiples se incrc~entn. 

El ritmo de crecimiento de la actividad econ6mica comen­

zó a desacelerarse al inicio de 1987. A lo largo de es­

te año, la producción se mantiene al mismo nivel oue el 

alcanzado en el ~ltimo trimestre de 1986. Así, la produ-

cción se estanca mientras que la inflaci6n comienza su 

ritmo ascendente. 
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;.; Los resultados de la Política económica 1e Cesar 

Robles F. (1~.05.1988- 02o09.1988l 

Tal como sabemos, el periodo de vigencia je Cesar 

Robles fue corto v lo llamaremos 

Tercera Fase: Los Ajustes Fuertes se hacen Inevita­

bles (Junio 1988- Setiembre 19PR). 

El ministro Cesar Robles, quien a pesar de tener 

la intención de realizar loa ajustes no consi~c el 

anoyo del Presidenteo Al comparar los primeros seis me-

ses de 1988 con el mismo período de 1987, la inversi6n 

docay6 li~eramente y el consumo por cápita descendió al 

2~. 

La re1ucci6n en ln ~emandn condujo a cierta disminuci6n 

en las importaciones, aunque las reservas continuaron 

descendiendo hasta lle~ar n $1,169 millones (brutos) en 

junio de 1988. Sin embargo, el resultado fue el peor de 

los mundos, dado que los reajustes de los precios relati-

vds no ernn suficientes para eliminar las distorsiones 

con ~xcapci6n dal tipo de cambio de exportación. Se obser 

vnrd que lne medidas fueron existosas para lo~rar una si-

gnificativa devaluaci6n "real" a mediados de 1988; pero 
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que todos los dem6s nrccios claves controlados descendie-

ron en términos reales. A mediados de 1988, la tasa de im 

~ortaci6n fne menor que la mitad y el petr6leo s6lo el 

20% del nivel de 1qs5. El nrecio del trigo importado est~ 

vo en su nivel m4s bajo de los ~lt~mos 20 aftos. La tasa 

de intereses estuvo abs1Jrdamcnte haja en t~rminos reales, 

mientras en la pr~ctica la mayor!a de las empresas tenía 

que operar en el mercado de crédito info~al. En julio 

de 19A8 ln concesi6n de pr~stamos entre empresas tenía lu 

~nr a una tasa del 400~ para un período de tres meses. 

La tasa de inflación mensual que se se~ala en el Cuadro 3 

refleja cada ajuste intentaio en los precios relati~0s. 

En realidad, la reducción posterior de la infbci6n, en 

especial después ael paquete de T.nrzo, es bastante impre­

sionante e indica la depresión en la demanda y la difícil 

situaci6n de liquidez. 

La caída del 20C del sueldo real estaba creando graves 

dificultades y malestares, las horas hombre ~ardidas en 

mayo de 19R7 estaban al 85% por encima del nivel de mayo 

de 198f. La producci6n estaba siendo ampliamente afectada 

por la rciucción de la demanda y por la escasez de las 

piezas, nsí como por los distu~htos l~hornlcs cada vez 
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m~s crecientes. Los cálculos provisionales para el pri­

mer semestre de 1988 aminoraron el estancamiento de la 

producción manufacturera y la producci6n local bruta en 

un 0.5% por debajo del nivel del ~rimer semestre de 1gs7. 

A mitad de a~o probablemente era cierto ~ue to1os los 

elementos de intervenci6n en la economía estaban tenien­

do resultados adversos~ donde se estaba haciendo dinero 

general~ente estaba presente la falta de 16pica del sis­

tema. El contrabando y la evasión de impuestos eran cada 

día más comunes y un sentimiento fuerte popular se ponía 

de manifiesta a favor de la "mornliznci6n" • 

La atm6sfera en la que se estaba elaborando la política 

era de falta de coordinaci6n y confianza. Cada iniciati­

va de política, de diciembre, marzo y julio, fue mal lle-

vada en cierta medida, con ajustes de último minuto que 

originaban incoherencias o con medidas individuales que 

se ejecutaban aisladamente y jc ese modo nuevamente se 

caía en la incoherencia. En el mes de marzo, el paquete 

ori~inal implic6 un duro ajuste de los precios relativos 

así como una compensación cuidadosa de los aumentos del 

precin ~e la canasta de consumo esencial: los detalles 

se pusieron a flote en un escape artificial y el paquete 

aub3ecuente debilitó todo mucho m~s. En julio, la icsar-
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ticulaci6n fue extremadamente obvia, el Banco Central 

elevó la tasa de intereses sin consulta al~na y la 

devaluación nuevamente se llevaba a cabo sin coordina­

ción: "la política es elaborada por la persona que pue-

le llevqr a Bl Peruano para coloc~r el decreto primero''. 

Obviamente, nada je esto remedió de modo alguno los pro­

blemas de economía pol{tica subyacentes de confianza y 

crcditilidnd y el cambio n dólares, la especualación en 

el tino de cambio y los precios i~formales indexaJos a la 

tasa del morcajo paralelo, todo continuó. 

Esta aceleración de la inflaci6~ nccionó la decisi6n de 

llevnr a cnbo en el mes de n~osto un paquete de medidas 

que era mucho m~s dramático, conjuntamente con la prin­

cinal dcc~si6n de unificar el ti¡lo de cambio. Bl paauete 

fue ortodoxo utilizando un enorme ajuste de precios rela-

tivos para crear incluso una mayor recesión, pero no 

ortodoxa al anunciar un con~elnrnicnto de precios n~ra 

continuar con los reajustes. 



73 

?.4 r.os resultados de la Polítis;.~~.Q.mi.Q.sLruL_Abel 

Salinas_l02.09.198B- 28.ll_JqR8) 

Su periodo fue muy corto y continuó con la tercera 

fase: Los ajustes fuertes se hacen Inevitables 

(Setiembre 1988-Noviembrc 1988). 

En medio de estas vaciliaciones, la situación econó-

mica continúa agravándose, generñndose desequilibrios de 

tal ma~nitud nue los aiustes fuertes resultaban inevita­

bles. 

En setiembre de 1988, si bien el Banco Central y el Minis 

terio de Economía y Finanzas prepararon un pro~rama bas­

tante duro, el ministro Salinas terminó aplicando un 

ajuste fuerte pero insuficiente. El tipo de cambio se de­

vnlu6 en 227% para ~ran parte de las partidas de importa­

ción, se subieron los precios p~blicos, incrementándose 

los impuestos a los combustibles en 214%, terminándose 

con una inflación de 114.5~ para el mes. Lamentablemente 

el déficit fiscal se mantuvo mientras que la masa moneta­

ria real se hacía cada vez menor, por lo que las presio­

nes inflacionarias continuaron. Se liberaron loa precios 

nrivados, anunciándose QUe nuevamente se fijarían a los 

10 d!as, con lo que se produjo un overshootin~ de los 

mismos, a~ravándose aun más la situación. 
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'3.5 TJos rcsultados_de lr1 Política c:con6f!!iCn de_fQ:I12.~ 

Ri vns ( 2FL 11. l088-1 ~ .05 .12_89} 

Su periodo de Carlos Rivas, se le desipnadn 

Cuarta Fase: Unn Política de Ajuste Gradual 

(Noviembre 1988-Mnyo 1989). 

Se inicia un período de corrección gradualista jo 

precios p1iblicos y tipo de cambio, aumentan::io éstos li­

~eramente por encima de ln infl~ci6n. Al mismo tiempo 

se trató ::ie ~antener el salario ~ínimo en términos rea­

les y se fueron corri~iendo parcialmente los desequili-

brios sin afectar el nivel de la actividad económica. 

Lamentablemente los desequilibrios hab!(ln alcnnznjo una 

magnitud tal que no ~odían ser corregidos con una polí-

tica gradualista. 

"3 o 6 Los re su 1 t 0 d o s de 1 n Po l í t is:_ a e e o n ó mi e a de C t; 3 a r 

El periodo de vigencia de Cesar Vdsquez, tuvo dos 

fases im~ortantes en nuestra economía. 
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Quinta Fase: Intento ie Reactivaci6n (Mayo 1989-Enero 

1990) 

Se buscó impuls~r la producciÓD ~1 mismo tie~po ~uc se 

trataba de evitar los saltos infl~cionnrios, anrovechando 

1e la mejora en el nivel 1e ln3 rcaervns intern~cion~lc3. 

Se buscaba auwentar suclios al mismo tiempo que se trata-

ba de retras~r el au~ento de muc~o3 precios controlaios. 

Sin embargo, paralelamente hab!n cierta preocupación en 

el déficit fisaal, el cual se trató de corregir con la i~ 

traducción de impue~:tos ineficientes como, por e~emplo, 

el impuesto a los débitos en cuenta corriente. La econo­

mía mostró cierta recuperación, nero manteniéndose nive­

les inflacionarios altos. 

Sexta Fase: Una Política Desti.nada a Po3poner el Colapso 

(Enero 1990-Julio 1990) 

Durante este período, la preocupación del gobierno pa­

recín centrnrsc en tratar de trasladar al próximo gobierno 

los costos que implicaba la inevitable corrección de los 

desequilibrioa. Se pueden distin~ir dos etapas: Una pri­

mera, antes de las elecciones, en la que se trató de con­

tinuar con la expansión de la economía auemnndo las reser-

vas QUe se habían acumulado a raíz del paquete de 1988. 
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En una segun~a fase, habiendo quemado estas reserv~s, se 

trató de cnr~nr todo el peso ~el ajuste al si~uicnte g~­

hierno. Se retrasaron las tarif~s n~blicns y el tipo ~e 

cambio nnra las importaciones nrioritnrins; v para evi­

tar el colapso cambiario v el consecuente salto inflacio­

nario, se estranguló financieramente al sector privado 

irnponie~do encajes mnr~tnnlca que en tdrminos efectivos 

sobrepasaban el lOO%. En el Cuadro 7,8,9 y 10, se presen­

ta la evol,lci6n de las variables macroecon6micas durante 

los cinco n~os del gobierno. 



77 

CUADRO 7 

CRECIVI~NTO DEL P.Boi. E INFLACION ANUALES: ------------------------------------------
( V a. r i ~ e i 6 n p o r e (. r. t '1 ttl ) 

Año~ Crf!cirni,¡;Y1to .:i C": 1 P. Rol. 1 nflo.ci 6o 
--

1S79 t:).B 66.7 

1980 ~.5 60o8 

1981 4.4 72.7 

1 ~182 0.2 72.9 

1983 -12 .. 6 12? .• 1 

1984 4. 8 111.5 

lS25 2.3 158.3 

lO:: S f. 9.3 F2.9 

1°fn 2. 4 114.5 

1988 -8.3 1,722.3 

J989 -11.6 2,775.3 

]gco -4.9 7,f4C).( 

Fu&ntes: 

Jn3tituto Nacion~l 1e E8taii~tic2 ~ Informitica 

Oferta y deman~~ global 1990. 
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CUADRO 8 
IKDICADORES EC0tiotH COS THl HI:~TR,~LES: 1985-1990 

Crecimiento D~fict Pntsi:Sn lLJ!reso Inflación 

:«'!1 PEI 1/ fi8cal 2/ t r i bu t :.u-·1 a M! nir•1o 3 p roru~ i :i.IJ 4 

------· ·---M---·------·· ------
85-1 10.2 -).6 12.2 123.7 lO.·.::. 

:r 1 5.1 -2.6 1 '¡ • l lCS.9 11.6 

III -2.5 -'3.~ 12.0 122.0 f'.l 

IV -2.4 -3.3 12.0 123 .f 2.8 

86-I -1.1 -2.7 11.7 130.4 4.9 

II r.q -0.7 13.1'1 125.5 3of 
111 14.6 -4 o 9 9.Q lllo7 ~.1 

IV 15.4 -7.3 9.:? 122..2 1.1 

R7-I 14 o 3 _7,.1 10.0 109.4 5.E 

II 7.8 -4.5 'lo 1 129.2 5.7 

liT 5.7 -( .• o 7o8 14 5. 3 7.1 

IV 4.6 -CJ.2 8.3 140.5 7.7 

RB-I 7.3 -5.0 11.0 126.7 15 o f, 

II -0.4 -2.7 8.7 113.5 11.6 

III -10.7 -).7 7.4 l2f.l 50.5 
IV -28.1 -2.2 9.0 90.1 35.4 
pg_! --23.3 -1.0 f o[~ 71.3 4 3. g 

:í.I -19.6 -l.?. ~.e 5f.l 33 .o 
III -7.C - '2 • C) -~). 7 55.7 25.5 
JV 10.1 -11 .• 1 5.0 5?..6 27. f. 
90-I 12.5 -5. T 3 o (3 54.7 31.0 

II -O oS _(., .e 4 o l 51-.C) 'l '7 ~~ 
..Jr •.J 

III -14.6 -2.8 5 o '5 51.5 109.7 

IV -13.1 -1.7 r.4 1?.8 12.2 
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CUADRO 9 

INDICADORES ~CONOMTCOS THlMESTR~LES: 1985-1990 

Liquidez~~ M/N v~ri~ci6~ 

1/ 2/ 
..• 1 

)/ inttSr~s 

--------------------------·-·------------ --·----- -- ------- ---
Dt)-J 1,754 n. d .• f.r¡ 4 _¿5.1 --l!~o~ 

11 1,50? 20.4 Gl7 -32.7 _;;;-~). 5 

Ill 1, gsr:> 27.0 J 9 2 dt1 -Y3. é3 -'7¡'}. fJ, 

IV 2,57' 15.2 ] '(_!? 5 -4 6 o 2 _rl4ol 

t?G-I 2,909 16.1 ;) '27 4 -37.9 -4 7 .o 
II 2,C59 s.s 2,1S3 -2f·. 3 - 3f·. 4 

111 3,050 lt.1 • 4 2y0f·2 -12.e -24.5 

IV :,318 ]8.4 } '990 -12.2 -24.5 

en-r 3,192 12.7 1 (793 -16.0 -27.2 
II 3,220 19.2 1,850 -20.0 -28.5 
III 3 9 341 21.6 1,921 -29.8 -33.5 

IV 3 9 ,,, 30.3 1 '955 -35.8 - 3~; o 2 

BP-1 2,(.80 ?0.9 1,'51[5 -4 3 o 8 -4 ~'. 1 
ll 

,.., 
,308 ¿1.5 l,55ü -4 4. 8 -:J3.8 e 

JII 1;241 127.5 7114 -52 .. 8 -65.2 
lV 950 100.5 578 -53.6 -61.2 

SCJ-I 728 129.5 )'/ ~ -15.4 -17.( 

II 710 135.0 )CO -5.7 8 ¡;:; 
- •...J 

Ill 867 111.8 47<"3 -0.8 -'3.3 
IV 846 C)8.5 378 -4 • J -5.9 
90-1 654 79.7 )~8 -3.8 -(.3 

TI 573 130.7 "533 -3.3 -·! .1 

liT 334 605.0 ?¡;:;7 
. ) -12.3 -30 .f . 

JV 371 74.1 260 -0.4 -G. 8 

Not~.s~ 

1/Liquidez del S j_ S t t!ffi:ól financiero IHI monsda nacional 

2/V~rl.ación porcentua] nornin•l resnecto al trimc:3tre anterior 

3/En millon~s d~ nu~vo~ solea ~Q Qpo~to de 19~0 

4.Tas~ jo int~r~s r~~l pro~e~io 1~1 p~ríodo correspondi~nte 

a 1~~ operacionc3 ~enores ~ un ~Do (en porcentaje) 
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CUADRO 10 

I NDI CADOh:~S EC0NOl T CO~ T R J !·~ F; ') T H ,\ L 2: S : 1 r)t,5-1990 

B!!!.l81"1Zlll Plll:!ln?:::il R~serva:"i in-

Cornerci;¡1 ~~ n::u:o;::; . '· 
t t~: r: n ~ .-:: t 0 r. ~~ J e '> 

l/ ? 1 nrt~•::-: 
? 1 

~1 j 1 

--·--·-----·----------· 
2.5vl 227 -l2G 
JI 297 -t1 

. il I )"30 70 
lV )18 )40 

UG-1 J5G (,) 

TI -lq -2(·[' 

III -4 g -1 
IV -154 -311 
87-I -1r1 -128· 
II 32 -)1 

IJI -122 -lP:O 
IV -250 -446 
88-J -124 -?50 

II. 15 -72 
IIl -62 -9 
IV 72 -5g 
89-I 300 266 
II 313 397 

II I 470 303 
IV 84 -lO? 
go-I -238 -629 
11 112 -80 

111 24 R Sf33 

IV 2Gg 262 

Notas: 

1/ En millo,i.e!'l :ie d6l:.lras 

2/ En willone~ de ~~l~res 

(J'l? 
Ct'7 ""l 
.)1 j 

10~ ·; . 

1)8) 

14 ·1 6 
1178 

1177 
e6G 

73ü 
707 

527 
Bl 

-1...,7 

-24(} 

-2!JE: 

-)lf3 

-51 
3913 

649 

54 6 
-83 

-J.~) 

4 20 
68?. 

Tipo :i~ Ti lJO JI'! 

ct1111r.i0 e "'; ··' r. i. o 

e XtVH't .1\ i ···:¡ ; .<.>r: t • t) 

7o0 7o0 

·~·. 7 
n '7 
'") I!'J 1 

1'7. 7 ) . .) 13.3 
l~ o 2 14. e 
11\ • ?• l ~.o 

14. :. 14 .1 

u .f H o':> 
15.2 15.5 
17.0 1(. of, 

12.7 17.<) 

22 .. 1 1 l' t::. -' o -' 
?S.4 25.4 
44 .1 36.8 

74.6 4 4 o 5 
150.1 141.4 
352.8 484.3 

1,0.30.6 1,208.7 
2,088.G 2,2r1.F 

3,350.6 3' 5 25.2 
7,123.6 6,152.4 

11,213.2 10,600.6 
33,1Y~.4 34 '667. 6 

279,f.l2.0 27S,56F.f. 
4F.O,~F·5.l 471,507.0 

3/ R~3~rv~s internacionalea Neta3 d~l sist~ma b3ncario 
4. Tipo d~ cnmtio prom3dio d~l per!oio (un ~tllonisimos ~e 

nuevo ~ol por d~1~r) (i~uaJ n~r~ ~1 5. ). 



CONCLUSIONES 

La Hipótesis central que'hemos disenado ha sido que 

el tipo de política económica aplicada durante el go-

bierno del Dr. Alan García, 1985-1990, no sólo fracasó 

en alcanzar objetivos y metas sino que está asociada 

también con efectos que a lo largo del tiempo, hacen 

cada vez menos manejable la economía con tales instru-

mentes de Polítiéa Económica. 

La Primera conclusión que pojcmos senalnr se refiere 

al pro,rnmn economice que puso en marcha el gobierno 

aprieta, que fuera calificado por los miembros del equi­

po económico como ~heterodoxo". Si bien el congelnmicn-

to de precios fue un elemento central en los programas 

"heterodoxos", éste no fue concebido como una respuesta 



a la inflación. 

La sepunda conclusión es ~ue la crisis económica que hoy 

1ía afecta al ~n{s se wanifiestn a trav6s de una serie de 

indicadores de car~cter economice y de car~cter social. 

Los in1icadores sociales tienen rG1nci6n con el. inPreso na 

cional y el de las clases populare~, con el desempleo y 

subempleo de los estratos más pobres, con la superviven­

cia po~ular que aparece hoy día tan precaria. 

La tercera conclusión, una sunuesta incompetencia profe-

sional de los economistas qu~ colaboraron con García, la 

deshonestidad económica, lo ruptura con el Sistema Finan­

ciero inter~acional, los suhsidios ~eneralizados, etc. 

Para mí que el error principal del gobierno de Alan Garc!a 

en materia económica, fue confiar en el empresario peruano 

dando la energía barata, los intereses financieros bajos, 

el mercado~ oiferencial de cambios, todo esto y algo más 

eran formas de subsidios y estimulo que el gobierno apris-

ta otor~aba a los empresarios peruanos en la creencia que 

estos reinvertirían sus utilidades en el país. Ocurrió 
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todo lo contrario, los empresarios (con tolerancia culpa-

blc del pobierno) sacaron y saquearon del Pcr~ 4 mil mi­

llones de dólares. Nada de esto es atribuible a una supue~ 

ta "inserruridad" coyuntural. 

La cuarta conclusión, Los resultajos de las Políticas econ6 

micas que se dieron e~ el pobierno de Alan Garc!a, fuGron: 

hi~erinfJaci6n, recesión, caída de salarios reales, evapo-

ración de las reservas internacionales, descalabro en las 

instituciones gubernamentales y destrucción de los Tocania--

mos del mercado. 

Con seguridad, la conclusión correcta no es que los objcti-

vos fueron imposibles, sino que con mayor conciencia, una 

mayor estructuración del consenso, mayor coherencia y ere-

dibilidad, se rubiera podido lo~rar mayor progreso. 
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