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INTRODUCCION

El trabajo de investigacidén aborda el andlisis de las po-
l1{ticas economicas apl{cadas en el Perd durante el perio-

do del gobierno de Alan Garcfa Julio 1985-Julio 1990.
La Evaluacidn de las gestiones d¢ los Ministros de Econo-

mia y Finanzas, a fin de identificar y medir la eficacia
en la aplicacidn de sus polfticas econdmicas.

En esta perspectiva, el trabajo de investigaciébdn, utiliza

rd las herramicntas del andlisis macroeconomico y de la

Polftica Econdmica, disciplinas ouc nos ayudardn a inter-

pretar ¢l rol y el ocuchacer del Gobierno en el perfodo
materia de andlisis.

Para abordar el desarrollo del presente trabajo de inves-
tigacidn se ha sistematizado en tres capitulos.

CAP., I ¢ Incorporamos definicidn de¢ Polftica Economica,

programa Ortodoxo y programa Hetecrodoxo.

CAP.II : Sc realiza inventario de las politicas economicas

aplicadas.

CAP.IIT: Los rcsultados de las politicas econdmicas .



Finalmente, presentamos las conclusiones.

Por 1a extensidn cualitativa y cuantitativa de laz medi-

das cconomicas y la evoluciédn de la Economf{a neruana, he-
mos incorporado los aspectos mdAs reclevantes, s3in erhargo
consideramos que estudio de investigacidn especificas por

volf{ticas economicas ayudardn a comprender con mds dcta-

lle 10 que ocurriéd en el lustro analizado.



CAPITUILIO 1

MARCO TEORLICO & ""15TCH1CO

1.1 MARCO TLORTZO

1.1.1 Politicn kcoundrica

Es 1la intcrvencidn delibterada del gotiecrrno cn 1a
ceonomia parn olcenanznr determinndes ohjctivos. En esta
accidn, ¢l gohicrnn deherd valerse ¢ un conjunto de instru-

mentns para obhtoncr reoultatos

Para erterder hier estce concepto tendremns  que

conciderar tres clermentos fundament-les:

a) Bl rohicrro como entidsd que la debe llevar a

cahbo
t) Los instrumcntos que smplea ¢l robierns

c¢) Los objctivos que se bhuascan



Serd el cobierno, a través de sus facultades y dc
sus diferentes instituciones, ¢l aquce sefiale y dirija I1a

‘politica econdmica a seruir. Lous irstrumeotos se reficren

M)

a2 las mcdidas copecificas aue el gohicrno utilizard cn lo:
iiferentes carnns de 1a ceoromia. " 1o que resnceeta 1 los
objctivos, clilos subrayan y cuvantifican los priccipades

aspcctos que s¢ deberdn mejorar en ¢l corto y largo plazo.

1.1.1.1 O%jetivos de un Programa de Politica Econd
Ia politica econdrica consiste cn el cmplco

de medidas deatina’as a incrementar ¢l bicnestar comun. Fa

ra cllo se disrrne dc 1iversos inztrumentos, como la tas:

r

de interés, ¢l tipo de camriec y los jmpucstos.

Ll uso concreto de we instrumento (bajar la

taza de¢ interds, clevar ¢l tipo dc conbio) sc¢ denomina Tedi

~
=)

)

ia de politica ccondmica y el conjunto e medidas empleaid

{orma un PROGRAMA BECONOMICO,
I. D& CORTO PLAZO
a) Atcencidn dc las nccesidades bdsicas |

b) Estabilidaid de precios

c) Equilibrio c¢xtcrno
4) Equilibrio fiscal

e) Bquilibrio monctario



I1.DE LARGC TIAZO
A. Bdszicos
a) Plcno empleo
h) Crecimicrin 4el PRI
c) Meior Aistribucidn dcl ingreso
d) Prorocidn repional/scctorinl
¢) Asirnacidn eficicnte de rccvrsos
B. Cdmplementnrios~
a) Abastecimiento sceuro
b) Rerulacidn de~ogrAfica

c) Meinr estructura del consumo

d) Picricstar social
!

Debido a 1a escascz de recursns, a la naturalcza  del
sistema econdmico o a discrcepancias entre 1os conduciores
de la politica ccondmica, no 3¢ pucde atender a 1a vez to-
dos los orjetivos, por lo quc algivos scrdn sacrificados

por completo, o cn parte, cn favor dc los demds.

1.1.1.2 Proceso _del Prograna

Bl proceso se inicia formulando un diagnds-

tico es decir, una dctallada descrincidn de la situscidn

actual, la quc ne deherd explicnar mediante modclos ccondmi
cos, estahleciendo las relaciones cavsa-cfecto correzpon-

dientes. Lucen sc hace vna proyccecidn masiva, pronostican-—



in cdmo cvolucionard 1a cconomia 31 no 3¢ toma ninguna me-

¢35 nerativa, deberd scr

(18

ji1da. Si la situncidn aue s¢ prev
correrida, para lo cual deberd cfectuurse rcecomenidacicnes.

La ac~unda ctapa dcl procczo implica la formulncidrn
icl Programa Econdmico, cn la que iviLocrvicren el MBEF, cl
TCR, ¢l Banco dc¢ la Nacidén, cte. Dsta ctapa normalumcutc
rcquiere 1el mancjo de un modelo cconométrico. A continua-
cidn se anrucha ¢l programa. |

La tcrcera ctapa estd constitufda por la cjecucidn

y control; el contrel implica hacer lo3 reajustes neccesna-
rios.

1.1.1.% Principales Arcas

La politica econdmica se desarrolla cn

tres campos, estrcecchamente vinculados:

‘Ij

iscnal
- Monetorio

- Balanza de paros

Un cambio en uno dc¢ cllos afecta sicaprc a los
otros. Por ciemplo, 5i se baja la tasa de intcrds (pnliti-

ca movnetaria), la gentec retira 3us atorros y los transfic-

r¢ al exterior {(afectando la balanza de pagos). '

- Politica Fiscal

Abaren lo relacionado con ¢l presupucato fiscal



(ingrescs y egresos del Eatado). Para cjecutar la pol{tica
fiscal, €l Estado ticne 1os instrumentos claves: la cstruc
tura tributaria v la poiitica de¢ gastos.

La estructura tributaria nucde alterar las rertabi-
l1idades relativas cn toda la cconnmia; sesdn ¢l nivel  de
las tasas immositivas se pucde craar incentivos Ave promug
van una reasigracidn de recursos, cntre scctores y  entre
uridades seograticas. Como producto dce cllo sc  puecde fo-
mentar una mayor inversidén y empleo, auncue tambidn se pue-
de provocar distorsiones que disrminvyan la eficiencia ccong
rica.

Tambiln mcdiante el gasto (remuneracioncs, compra de
vicres y servicios, subsidios al cousumo y a la producciédn,
inversidn pitlica) ei Estndo purdc promover el crccimicnto

v acclerar ¢l dcasrrollo, sicwpre y cuands e¢llo no irplique

romper ¢l cquilibrio fiscal.

BEn ¢l Perd existc vr. déficit crdnico, pues los ingre
s03 no cubren los cgresos. Ese déficit pucide financinrse wme
diante crédito cyterno o mediante amisidn. En ¢l nrimer ca-

0, existird uon problema financicro futuro-si no sc ruedc

cubrir el servicio de la dcuda-en tanto que en cl scgundo
se generard inflacidn, pues la mayor liquidez elevard la dc-

nanda y presionard hacia arriba los precioa.

La politica fischnl mds sana e¢s lz que procura un



cquilibrio fi=zcal.
- Politico Morctaria

Es la mds cldsica de todas, 3.:undc junto con ia
fizerl, la mAs antigssa. Su variatle principal ¢s la tasa de
inrterés, vodcroso iunstrumento para incentivar ¢l akorro,
promover la inversidn, estabilizar la eccoromfa y reasiraar
los recursos.

Cna politica monetaria liberal, ~ue incrementa 1la

liquidez, hace disminuir la tasa de irterdés, fomentando 1la

inverzidn, pero desincentivando ¢l aborro. Con una polftica
restrictiva ocurre lo contrario.

La politicn monetaria tambidn tiene efectos impor-
tantcs en ¢l scctor externo, pucs ivduce a la cntrada o sa-
l1ida de capital, sezin la rentabilidsd relativa 3¢ los aho-

rros en ¢l pais v fuera de¢ €1,

- Balanza dec Pagos

Bl problema del sector extcrno se vincula a }a va-
rincidn de las Rescrvas Internacionalcs Wetas (RIN), las
cucles mucstran la solvencia del pais. Para mantener un ni-
vel adecuaio de RIN, ¢l pafs deberd scr competitivo frente
al resto del wundo v atractivo parn Ya inversibn y el cré-

A4ito exteorno.



Para afrontar los problemas decl desequilibrio exter
no, existen diversos instrumentos:
I. Dc efectos Generales:

- Tipo dc¢ cambio. Es ¢l mAs poderoso instru-
rento para equilibrar la balanza de¢ pazos. La devaluacidn
incrementa las exportaciones y disminuye loz importacisncs.

II1. Para Hestringir las Impprtacicnes: .

- Aranceles

- Restricciones para-arancelarias. Depdsitoz

previos, financiacidn de las importaciones, impuestos, cam-

bios miltiples, prohibiciones, cuotas, licencia previa, con

trol de cambios, etc.
I11. Para Promover las Exportaciones’

- Lxoneraciones Aduancros.

-~ Creacidn de Zonas Francas

- Incentivos Fiscales y Crcditicios. Desgrae

vacidén de impuestos, subsidios (CERTEX), exoneracicnes y
franquicias, draw back, créditos oreferenciales, ctews

La politica de belanza de paros Ache tencer tambidn

vna estracegia para influir en las balanzns de aervicios f£i
rancieros (intereses de la deuds y vtilidades de¢ la inver-
316n cxtranjera) y no financieros (flztes, secguroa), dic pa-
eos d¢ transfercncis (Jonaciones) y de capitales de larec

plnzo (crédito ¢ inversidn extcrnos).



1.1.2 Programa Ortodoxo

El enfoaue ortodoxo o monetarista tiene tres clemen-~
tos centrales:

a)Control monetario

b)Control del déficit fiscal

c)dontrol de las expectativas

'S¢ considera implfcito otro elemento, el control salarial.

Este enfoque bdsicamente consiste en que:
1)la inflacién es en esencia un fenbémeno monetario.

Esto supuestamcnte sc debe a que:

i)La inflacidén 8810 existe en una economfa moneta-
ria
ii)la inflacién implica una pérdida del poder adqui-

sitivo del dinero
iii)Una inflagcidbdn persistente tiene que ser alimenta-
da por una expansidn monectaria.
En s{ntesis, la causa fundamental de la inflacidbdn serfa 1la

expansidén excesiva de la cantidad dc dinero.

2)El1 déficit fiscal es la causa principal que produce
1a expansidn monetaria. Foy en dfa segin los economistad Or
todoxos, también existe un excesivo gasto fiscal producido
entre otras cosas por ¢l numeroso cempleo pdblico, déficit

de las empresas cstatales, subsidios gubernamentales, cntre



otras actividades estatales.

Esto lleva a plantecar que la eliminacidn del déficit fiscal
“es el elemento clave para erradicar la inflacidn, ya sea in
flaciones moderadas (inferiores a 20% anual) o kiperinfla-
ciones.

3)Las expectativas inflacionarias que poseen los agen

tes econbémicos, hay que erradicar. Cuando en una cconomfa ha

'prevalecido un fendmeno inflacionario por largo tiempo los

agentes gconémicos tienen incorporados las expectativas in-
flacionarias, las cuales inducen a tomar decisiones que ge-
neran y aceleran la inflacidn prevaleciente.

Luecgo, una recesién lo suficientemente profunda cons-

titufa el mecanismo de convencimiento dec los agentes eccondénmi

c»s para gue flexibilicen hacia abajo los precios que contro

lan; segun esta argumentacidn, a menos que la gente experi-

mente una recesiédn en carne propia, va a seguir con sus expe
ctativas inflacionarias.
En sfntesis, segin el enfoque ortodoxo, polfticas mo-

(
netaria y fiscal restrictiva constituyen la receta para com-

batir la inflaciédn.
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1.1.% Programa Heterodoxo

El prograra Heterodoxo o neoestructuralista, tiene

sus lincamientos basicos y son:

1)Primer lincamiento basico: Reactivacién de la ccono

mia por expansidén de la demanda

La paralizacidn econdémica hercdada y la presencia

de amplios mérgenes de capacidad ociosa, posibilitaron el

inicio de la nueva politica en base a la expansién de la de

manda. Los lineamicentos bdsicos fueron:

-~ Incremcnto en

ra generar 1la

los salarios, remuneraciones e ingresos pa-

expansidn de la demanda agregada (consumo +

inversibén + exportaciones) y estabilizacidn simultdnea de

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

do para complementar el impulso y la demanda.

-~ Incremento de
directa de 1a

con capacidad

no incremento

cubrid con 1la

la produccidén y el empleo, como consecucncia
expansién de la demanda. La mayor demanida

instalada ociosa, generd mayor producciédn y

de precios. El1 abastecimiento importado se

retencidén temporal y selectiva de las reme-

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

una moderada reduccidn de las reservas en iivisas.

- Ampliacién del excedente o de la masa de ganancia- no obs-
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tante la cestabilizacidén de precios- como resultado dc la

exparsidn de las ventas y por el impulso productivo que

implicé una drastica reduccibdn de los costos fijos, debido
a la mayor utilizacidn de la capacidad instalada y al es-

fuerzo por estabilizar los otros componentes del costo (se
operaba en una situacidn de costos Jecrecientes).

~-La retencidén del excedente en el pais es indispensable pa-

ra permitir el inicio de la segunda ctapa.

2)Segundo lineamiento bdsico: Inversiédn sustancial y

selectiva

La progresiva reduccidn de los mArgenes de capaci-

dad productiva ociosa, principalmente en lineas de consumo,

indican la necesidad de ir ampliando la capacidad producti-
va para mantener el crecimiento sostenido de la capacidad

de consumo popular. Consecuentemente los linecamientos bdsi-

cos fueron:

- Impulso selectivo a la inversidén productiva en las ramas
orientadas a la generacidén y ahorro de divisas, para com-
pensar los requerimientos de importaciones esenciales y
de capital, asi como el componente importado de ciertos
bienes de consumo.

- Mantenimiento de la retencién de las remesas al exterior

y uso moderado de reservas para financiar la importacién
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de bienes de capital.
- Gencracién de empleo sustentado en la nueva inversidén pro-
ductiva con criterio de opcidn tecnolbdgica y mano de obra

intensiva.

- Incremento d¢ la recaudacidn fiscal, que permita ejeccutar

gastos redistributivos que compensen las carencias de 1la
poblacidén sin acceso al emnleo.

- Reestructuracidn progresiva del consumo tendiente a reem-

plazar los bienes importados por produccidn nacional, espe
cialmente en alimentos. A medida nve se incrementa la ofer
ta nacional de alimentos se adecuardn los precios relati-

vos, abaratando los productos nacionales respecto a los im

portados.

3)Tercer lineamiento bdsico: Generacién y ahorro de di-

visas

En previsidn del crecimiento de las divisas requeri-

das por la cexpansidn del aparato productivo, el eje del cre-
cimiento ccondmico se basard em ecl:

Tmpulso de la produccidén sustitutiva y para la cxporta-

cibén, basado en la ampliacibdn de la capacidad instalada

derivada de la inversidn selectiva.

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

de divisas como consecucncia de la nueva inversidn y el
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esfuerzo de sustitucidn de imvortaciones y de exportacio-

nes.

4)Cuarto lincamiento bdsico: Consolidacibdn de 1la

recestructuracién productiva y del consumo

Afianzamiento de la reestructuracidn productiva y del con-

sumo sustentado en mayor disponibilidad de divisas y la ma

yor oferta alimentaria nacional., Ello posibilitard 1la im-

portacidén amplia de los bienes de capital que requiere la

reconversidén industrial y la teestructurasiédn del aparat

productivo en gencral.

1.2 MARCO HTSTORICO

El sepundo gobierno de Fernando Belaunde se inicié
1980. Se continud con el programa de liberalizacidn de las

portaciones, poniendo un tope mAximn al arancel, de f0%, y
preservéd el esauema de minidevaluaciones. De otro lado, se

zo un intento de remover las distorsiones que existian. Sc

reajustaron los precios pdblicos v se eclevaron las tasas de

interés, para que reflejaran mejor la inflacién sudbyacente.

o)

Adicionalmente se intentd una politica de ingresos basada en

un acuerdo de precios y salarios, quc no llecgd a materiali-
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zarsc.

El mayor gasto piblico, los continuos reajustes de los pre-

cios piblicos y la politica monetaria pasiva no permitieron
reducir la tasa de inflacidn.
Un shock de oferta producido por desastres naturales, ¢l de-

terioro de los términos de intcercambio y los problemas deri-

vados de la interrupcidn en los flujos de financiamiento ex-

terno desembocaran en una crisis hacia 198%. Las autoridades
pusieron en marcha politicas mAs restrictivas, se aceleré el
ritmo de las minidevaluaciones y sec revirtié en parte la
apertura comercial.

El contexto de ajuste graduales pero sosgtenidas, emprendidas
particularmente en los ultimos ocho meses del gobierno de
Belaunde, eliminaron gran parte de los descquilidbrios macrog
conémicos. A julio de 1985, las rescrvas internacionales ne-

tas alcanzaron €70 millones de ddlarcs, mientras quce ¢l su-

periavit comercial alcanzd €40 millones en el primer scmestre

De otro lado, el tipo de cambio real era el mayor de los dl-
timos aflos, existia un superdvit fiscal primario, los pre-

cios publicos reflejaban los costos de provisién de los ser-
vicios, y se habia eliminado gran parte de los subsidios.

Sin embargo, la tasa de inflacidn que habia sido de 111% en

1024, aleanzdé 250% en términos anualizados durante los sicte

primeros meses de 1985, De otro laio, si bien 1la economf{a ha
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bfa experimentado una fuerte recactivacidn en el primer tri-
mestre de 1G85, en cl sepgundo trimestre se observd una seve-
ra recesidén, 1la politica monetaria cxpansiva de fines de
1384 se tradujo inicialmente en un incremento en ¢l nivel de
la actividad cconomica.

Posteriormente, se vio reflejada c¢n un repunte de la infla-
¢idn que, combinadn con una politica monetaria relativamen-
te restrictiva, termind cn una contraccidn de la economia.
Adicionalmente, los reajustes periddicos de los precios pi-
tlicos (los 1llamados "paquetazos") y el retraso de los sala-

rios del sector estatal, crearon un clima dec tensidn 3ocial,

afectando negativamente 1las cxpectativas de los agentes eco-

ndmicoa, De otro lado, 1la "dolarizacién® de la economfa ha-

bia conllevado a una reduccidn del ahorro financiero en mone-
da nacional.

Asi, al final del gobierno de Belaunde, si bfen se¢ habia lo-

grado atenuar los desequilibrios macroccondmicons, se enfren-

taba una fuerte recesisdn combinada con una aceleracidn de la

inflacidn.
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CAPITUIO 11

LAS POLITICAS FCONOMICAS 1985-1990

2.1 La Poli{tica Econdmica de Tuis Alva Castro

Durante el neriodo de vigencia de Iuis Alva Castro sc

diecron las siguientes medidas economicas.

En Agosto -Scetiembre de 1985

Objetivos proclamados

- Control estricto de los precios
- EBliminacidn de las expectativas inflacionarias.
- Desdolarizacidn del ahorro financiero

- Aumento de las reservas internacionales

Politica fiscal

- Reduceidn de las tasas dcl Impuesto Sclectivo al Consu
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mo (ISC) quec afectan los combustibles y los derivados del

petrdleo.

Politica mwonetaria vy crediticia

Recduccidn de las tasas de interés activas (primero a
110% v lueeso a 74% anual) y pasivas (primero a 4f% anu

al y luego a 30%).

Los ingresos percibidos por 1los bancos por motivo ide

préstamos 3de dinero quedan exceptuados del ISC.

Se sﬁspenﬂe la redencidn y pago de los Certificados
Bancarios en Moneda Extranjera (CBME) por 90 dfas.

Se establecen dos mercados de moneda extranjera: el fi
nanciero (tipo de cambio de oferta y demanda) y el Mer
cado Unico 3e Cambios (MUC).

Se dismpone cuc el Banco Central de Reserva centralice
la informacidn en las operaciones cn el mercado finan-
ciero de moneda exﬁranjera.

Se reducen las tasas dc¢ interés 4e fomento al agro.

Politica comcrcial y deuda externa

Se devalda ¢l d48lar en 12%, el ddlar MUC se fija en
13.95 y el financiero en 17.5 intis por délar, y sc
congelan hasta diciembre de 1945

Se devalia difercncialmente para los exportadores.
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Traticionales: 5% al valor de libre disponibilidaid y
el 05% al MUC. No tradicionales: 20% al valor de 1li-

bre disponibilidad y £20% al MUC

-~ Fancilitan la entrcea de CERTEX para las modnlidades
de comercio exterior

- Amplian 1la lista de productos gue requieren licencia
previa de importacidn.

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

nes.
- Primer roll over, rasta enero dec¢ 1966, de la deuda a
julio de 1GE5.

- Dan potestad al cjecutivo para legislar sobre deuda cx

terna rasta julio de 19€F

Politica de prccios

- Incremento del precio de la pasolina en 30% y congela-

miento del mwisro hasta diciembre de 1985.

- Aumento y conge}amiento, kasta diciembre de 1235, dc
los precios de un pran numero dc biencs y servicios,
como los dcl arroz, la leche, cl maiz, los alquileres,
ate.

- Increrento de las tarifas de servicio postal, telefé-

nicas (20%), eléctricas (12%) y de agua potable y al-
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cantarillado.

- Incrcmento de los precios de garantia para los produ-
ctores agrarios segmin cl costo de nroduccidédn. Disminp
cidn de las tarifas eléctricas para la agricultura en

20%.

Polftica labornl

-~ Aumento general de sucldos de 15% al sector publico y
de 22% al maristerio

- Aumento del sucldo minimn vital a 135 y del ingreso mf
nimo a 540 intis mensuales.

- Crecacién decl programa de apoyo al ingreso temporal

(PAIT).

Octurre de 1985

Obietivos proclamados

- En general, una reafirmacién de 1la politica anterior.

- Reactivacidn de la demanda

-~ Reactivacidn de 1a produccién.

Sector fiscal

™~ :
- 5e¢ exonera del impuesto a la renta a las actividades
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agrovccuarias, silvicultura y productos agroindusatria-

les; también se les exonera del impuesto al patrimonio

Sector meonetario y crediticio

- Se¢ prorroga la suspensidn del pargo de los CBME v ¢l re
tiro dc depdsitos de moneda exiranjera hasta el 30 ide
abril de 1056.

~ Se estableccen loa digtritos financieros para la descen
tralizacidn y la democratizacidn del crédito.

- Se autoriza al Banco Agrario a otorgar créditos a cormu

ridades campesinas.

Sector externo

- Se estatbtlece gque los exportadorecs tradicionales recibi
rdn: 3% cn CLD y 95% al MUC, y 1lns no tradicionales:
20% er CID y £0% al MIC, Antes rccibfac el 100% en MUC

- 3¢ incrementa la lista de importaciones prohibidas
(217 partidas arancelarias).

- 53¢ exonera del ﬁago de mranccles, sobretasa e ISV a
lad importaciones aprfcolas.

= Sé livernn 1as importacioncs dec bienes ¢ insumos agr{-

colas.

o : - .
be autoriza al poder ejecutivo a legislar sobrc dcuda
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externa hasta el 31 de diciembre de 1985.

Sector preccios

- Se constituyc la Comiszidn Intcrministerial de Precios
y Abastecimientos pvara el control de los precios de

los bienes y servicios.

Ferrero de 19&F

Objetivos proclamados

- Mantencr la reactivacidn.
- Secguir controlando la inflaciédn.

- Aumentar la oferta.

Scector fiscal

-~ Reduccidn del IGV de 11% a €%. Tambidn sc reduce el

ISC del diesel y del queroscnc.
- Se autoriza la emisidn de bonos de tesoreria 1985 por

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

dades de la caja del tesoro pihlico.

Sector monetario y crediticio

~ Reduccidn de la tasa de interés activa de 45% a 407,

la pasiva se mantiene en 19%.

- Se prorroga el congelamiento de los CBME hasta ol 30
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de octubre de 19RA,

Se reduce la tasa de interds del FONCAP, FIRE, TFRAI

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

|
del Crédito Regional Sclectivo (CRS) y Crédito Sele-
ctivo Agricnla (C3A) de 3S% a 35%.

Se fija la tasa de interés del trapecio andino en 0%.

Sector externo

Se autoriza el sistema financiero a vender 36lares
MUC para el pago de las importaciones.

Devaluaciédn cencubiertas se pasan 500 partidas arance-
larias del MUC al mercaio financiero.

Se mantiene el congelamiento del tipo de cambio para
bicnes escenciales ¢ insumos.

%1 pago a los éxportaddres_tradicionales de pequedla y
mediana wminer{a es de 10% en CLD y Q0% al MUC,lla

gran mineria excepto hidrocarburos: el 5% en CLD y

05% al MUC, los no tradicionales recibirdn 30% en CLD
y 70% al MUC.

Se ingresan 22 partidas arancelarias a la lista de
las importaciones prohibidas.

Se reduce el imnuesto advalorem de importacidn de ho-

jalata, envases y paquetes CKD al 1%.

8¢ reduce a 1% ol arancel de importaciones agricolas
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{insecticidas, etc).

Se rcducen a 12% la sobretasa a la importacidn para el
agro, la mineria y la indusatrin.

Se aprueba el scgundo roll over de la deuda externa.
Se acuerda el paro en productos de la deuda atrasada

entre el Perd y la URSS,

Sector precios

Se incrementan los precios hasta en 15% de las especia
lidades farmacéuticas, previa cvaluacidne de costos.

Se incrementan los precios de sarantia agricolas segln
costos de produccidn y utilidad minima de 20%.

Se crea el Fondo 3e Reactivacidn Agricola (FRA).

Sceteor latboral

-

Se incrementa el Ingreso Minimo legal a 700 intis

Se increrentan los sueldos de 1an actividad privada sin
nerociacidn colectiva entre 10% y 25%.

Se incrementan los gsueldes de la actividad privada con
negociacidn colectiva.

Se incrementan las remuncraciones y pensiones a los

funcionarios pdblicos (25%) y al magisterio (28%).

Julio -~ Sceticmbre de 1986
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Obietivos nroclamados

- Proteccidn de las reservas internacionales.
- Mantenimicnto de la remuncracidn y cl emplco.

- Control de la demanda v abastecimientos.

Sector fiscal

- Se incrementa ligeramcntce el 150 a los combustibles.

- Se amplia a %60 dfas la garantia de recompra de los
Bonos de Tesorcria 1085.

- Se autoriza al Banco de la Nacién a emitir Letras de
la Nacién, de corto nlazo, con ¢l fin de captar re-
cursos para c¢l gobierno central, los gobiernos locales

y las empresas puiblicas.

Sector wmonetario vy crediticio

rebaja la remuncracidn al exceso de encaje

1
2]
(]

- Se manticne la tasa de interds activa cn 40% y la pasi
va ¢n 104,

- Se suspende por un neriodo de 24 mescs la remisidn de
divisas v moneda nacional al exterior (incluyendo la
de los contratistas petroleros), excepto por turiswmo

© inversiones de riesgo).

- Sc prorroga la suspensidn de la redencidn de los CBME
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hasta ¢l 30 de abril de 1987.

Se autoriza el retiro de depdsitos en moneda cxtranje

ra hasta por & 1,000 a los residentes.

Delimitan v regulan las operaciones cambiarias ocue se
puaden hacer con divisas en cl MUC, mercado financice
ro libre. Se fija una sobrecompra total midxima de 1.5
millones de délares (medio milldn cada mercado), cl

exceso deberd ser vendido al BCR.

Se determina que el BCR determinard el tipo de cambio
a utilizar para ¢l pago de obligaciones en monecda cex

tranjera,.

Sector externo

Devaluacidn encubierta: €9 partidas primero, y lucgo
2,500, 135 y-200, son traslaladas al mercado financie
ro.

Se incrementan 1os pagos en CID a loa exportaidores.
Se sustituye la centrega de los CME de libre disponibi
lidad, por los CME del mercado financiero para el pa-

o de las exportaciones de pcquefia y mediana minerfa.

8¢ incrementan los pagos cen CME del mercado financie-

ro a los exportadores tradicinnales.

Je obliga a todo importador dc méds de & 5,000 en bie-
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nes de¢ capital a obtener licencia previa expedida nor
el MICTI,

- Se renueva por cuarta vez 103 vencimientos de la dcu-

da piblica externa (roll over) por 90 dfas, hasta el

4 de noviembre de 1986.

Sector laboral

- 8c¢ crea el Prosrama Ocupacional de T“mergencia (PROEM)

- Fn octubre ¢l IML se aumcnta a 600 intis.

-~ También en octubre, se incremcntan en 25% los sucldos

de¢ la actividnd privada sin nerociacidn colectiva,

Diciembre de 1GR6

Objctivos nroclamados

- Proteccidn de las reservas intcrnacionales.

- Reactivacidén del aparato productivo.

Sector fiscal

- Modificacidn de¢l impuesto a 1a rcenta: reduccidn de

las tasas impositivas.

- Se autorizan incentivos tributarios para la inversidn

fuera de Lima, y en las zonas de selva frontcra.
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- Se aprucba la consolidacidn entre el MEF y el Banco

Agrario, nor nréstamos hecros n ECASA.

- Fl Estado paga las deudas a las constructoras con Bo-
nos de Invgrsién Publica 1085.

- Se aprueba el endeudamiento interno a plazo mayorcs a
un af%o: hasta 3% del PBI para proyectos de inversiodn
prioritaria, 1.5% para pago de¢ deuda con productos,
1% para la emisidén de Bonos de Inversidn Pdblica 1987

vy 1.5% para la emisidn de bonos de las instituciones

financieras.

Sector monetario y crediticio

- Se manticene la tasa de interés activa cn 40% y la pa-

siva en 19%.

Sector externo

- 3e pasan al mercado financiero todas las partidas que
quedaban en ¢l MUC, a excepcidn de medicinas, algunos

alimentos ¢ insumos agricolas.

- Se incrementa la participacidén de los Certificados de

Moneda Extranjcra en ¢l pago a los cexportadores,

- Se¢ autoriza al Estado a un cendcudamicnto externo de

hasta 560 millones de ddlarcs durante 1C87.
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Sector precios

- Se incrementan los precios de eran cantidad de nrodu-

ctos.

- Se crea el Sistema Nacional dc¢ Control, Regulacidn y

Supervisidn de Precios y Abastecimicentos.

- Se¢ dictan unrmas para la fijacidn y control de los prg

ciona. Sc dividen los wismos cn 4 catcecgorias:

Controlados, Supervisados, Regulados y de Résimen Es-

pecial,

- Se incrementan los precios de garantia agricolas.

Abril-Mayo de 1987

Objétivos proclamados

- Controlar la cxpansidn de dcecmanda.

Incentivar y apoyar la inversidn.

|

Estabilizar los precios

- Controlar las reservasgs internacionales.

Sector fiscal

Reduccidn del TSC a los combustibles.

1

- Autorizan emisidn de bonos de inversidn regional hasta
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por 200 millones de intis.

Sector monetario y crediticio

- Se incrementan las tasas de interés pasiva a 22%.

- Aprucbhan el rcglamento del presuvnuesto de divisas.
- Se autoriza la repatriacidn de mnneda extranjera con

el 15% sobre el tipo de cambio dc¢ libre circulacidn.

- Se autoriza la venta de moneda extranjera hasta vpor

un monto anual de 4,500 ddlares por persona (antes cra

de 40,000).

Sector externo

- Se incrementa el paro en CLD para los exportadores.

~ Se dispone que la obliesatoriedad para el financiamien-

to de las importaciones serd a un plazo mayor a l&o

dias para 135 partidas arancelarias.

- Sc autoriza la importacidn de medicianas y de insumos

nara elaborarlas.

Sector precins

- Sc autorizan varios aumentos de precios y t=rifas (pan

fideos, ldctcos, agua potable, gasolina, cigarrillos,
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licores, materiales de construccidn, etc).

Empieza la flexibilizacidn dec 1a politica de control
de precios: con el paso de productos bajo el régimen
de controlados al de supervisados, el aumento d¢ algu-

nos nroductos industriales en 18%, y ademds ccn la au-

torizacidn de un aumento de¢ 12% a los productos regu-

lados.

Aumentan los precios de rarant{a aericolas fijados en

agosto de 1986,

Sector laboral

Aumento de 30% a los emplecados publicos.

Se incrementa el Ingreso Minimo a 1,260 intis,

Avmento 3el SMV a 375 intis.

2.2 La Politica Econdmica de¢ Gustavo Saberbein

Durnnte el periodo de vigencia de Gustavo Saberbein

se dieron las siguientes medidas economicas.

Julio-Octubrc de 1087

Objetivos proclamados
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- Controlar el flujo de recursos financieros.

- Incentivar 1la inversidédn privada.

- Incentivar la exportaciédn

- Correccidn y reduccidn de los tipos de cambio.
- Correccidn de los precios.

- Reestructuracidén del gasto miblico.

Sector fiscal

~ Se cexonera del pago dec aranccles, sobretasa e IGV a
la importacidn de bienes de capital para la actividad

pesquern.

- Incrementan el 15C a los combustibles.

- Autorizan al MEF a concertar un crédito en moncda na-
cional con el Banco uc la Nacién por 30 millones de

ddlares.

Sector monetario y crediticio

- Sc¢ presenta al Congrcso el proyecto de ley de estati-

ficacidn del sistema financiero.

- Reduccidbdn de 1a tasa de interds activa de 40% a 329

anual.

-~ Se climina el mercado financicecro del délar.

~« 8e decreta que 88lo el sistcma bancario podrd reali-
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zar operacioncs con moneda extranjcra, sSce prohibe la

apertura y mantenimicnto de depédsitos cn morneda ecxtran
jera a persona3d naturales y jurfdicas.

- Se reducen las tasas de interds del CHS, CSA a 28.8%
anual v tamtién las del crédito FOWNCAP, FIRE, FRAI vy

FA a %2.9% anual.

Sector externo

- Devaluacidn encubierta a inicios de julio: se aplica
un tipo de¢ camhio 4%5.5% supcrior del ddlar financiero
para la importacidn de 2,214 partidas arancelarias vy
luego se establece que la importacidn de 2,227 parti-

das sea recha con el délar financiero.

- Se autcriza el incremento de la importacidan de¢ alimen-

tos y mcdicamentos.

- Se incrementa la participacidn de los Certificados de

Moneda Extranjera cen el pago a los exportadores.

Scctor precios

- $Se incrementan los precios rerulados en 12%

- Se incrementan numerosos precios controlados y suner-

visados.
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Scctor laboral

- Incremento del Ingreso Minimo Lepal primero a 1,700 y

luero a 2,200 intis mensualces.
- Se increwenta el SMV a 2795 intis mensuales.

- 3Se incrcmwentan las remuneraciones de 1los trabajadores
de 1la actividad privada sin nerociacidn colectiva en

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

- 8Se incrementan las obligaciones de los servidorcs pudbli

cos en 25% (%5% para ¢l magistcrio).

- Se incrementan los jornales de construccidn civil y se

indexar a la inflacidn hasta dicicmbre.

- 8e incrementan 1no) iornales de los servidores publicos

en 10%.

Diciembre dc 19OR7

Objetivos nroclamados

- Reduccidn de la inflacidn.
- Control de la demanda agregada.
- Reduccidn del déficit fiscal.

- Apoyo a las exportaciones.



34

Scector fiscal

- Reduccidbdn del ISC a los combustibles.

- 8e autoriza al gobierno central un endeudamiento inter-

no, por diversos conceptos de 8% del PBI.

Sector monetario y crediticio

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

la pasiva sc mantiene en 22%.

- Se incrcmentan las tasas de fomento agropecuario.

Sector externo

- Se incrementan el numero de tipos de cambio difercncia-
dos (se establecen tipos de cambio diferenciados para

la importacidn de medicamcntos y bienes destinados a

las universidades).

~ 3Se establece que los exportadores recibirdn los Certi-
ficados de Moncda'Extranjera mds una sobrctasa aplica-

ble a la redencién de los certitficados: 121.22% para
los tradicionales y 127.28% para los no tradicionales,

Scctor precios

- Se incrementan los precios de los combustibles.
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Sector laboral

- Se incrcemcnta el SMV a 726 intis.

- Se otorga un incremento de 30% en las remuneraciones3

dc los trabajadores del sector salud.

Marzo de 1988

Objetivos proclamados

- Crecimiento selectivo

- Recuperacidn de las divisas.
-~ Incentivo a la inversiédn.

- Apoyo a las exportaciones.

- Reduccidn gradual de los subsidios.

Sector fiscal

- Se incrementa el IGV de 8% a £,.5%.

~ Modificacidn del ISC de diversos nroductos; reduccidn

del que afecta a los combustibles.

- Se aprucba un crédito entre ¢l MEF y el Banco de¢ la Na

cidén por 180 millonesz de ddlarcs.

Sector monetario v crediticio

-~ Se incrementa la tasa de interés activa a 55% y la pa-
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siva a 35.5%.

- Se incrementan las tasas de interés de fomento agrope-

cuario.

Jector externo

- Se tolera legalmente el mercado de Ocofia.

- Se devalda y se congela el tino dec cambio hasta junio.

-~ Se incrementa el numero de tipos de cambio diferencia-

dos.
- las obligaciones derivadas del credito FENT se hardn

al 100% del MUC; para los desembolsos convertidos en
moneda nacional al 125.2% del MUC o al tipo de camtio

del mercado financiero.

- Se crea ¢l Sistema de¢ Licencia Previa de importacién
sin uso de divisas, para captar ddlares del mercado pa

ralelo.

Sector precios

- Incremento de numerosos precios y su congelamiento por
4 meses.

- Se incrementan los precios de garant{a agricolas.
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Sactor labhoral

-~ Incremento del Ingteso Minimo a %,520 intis.
- Incremento de las remuneraciones del scctor privado
sin negociaciédn colectiva en 45%,

-~ TIncremento de las remuncracioncs de los servidores del

sector piublico nombrados y contratados (40%), y del ma

gisterio (45%).

2.% La Politica Econdmica de Cesar Robles

Durante el periodo de vigencia de Cesar Robles se die

ron las siguientes medidas economicas.

Junio-Julio de 1988

Obietivos proclamados

- Corrcccidn progresiva de los principales desequilibrios

macroeccondmicos.

- Ajuste con crecimiento.

- Corrcccidn de precios relativos (reduccidn de subsidiog

Sector fiscal

- Se autoriza al MEF a emitir Bonos de Tesoreria 1988 por

20 millones de intis, para pago dc proveedores y contra
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tistas.
- Se prorroga el plazo de paro del Impuesto al Patrimo-

nio Personal.

Sector monctario y crediticio

- Incremento dec las tasas de interés: la activa a 120%
Aarual v la pasiva a 72% anual.

- Incremento de las tasas de interés de fomento agrario?
a,5% (FONCAP, FIRE y FRAI) y 85.5% (CRS,CSA) .

Sector externo

- Establecimiento del tipo de cambio para 82 partidas

arancelarias en 100% del MUC,

- Kl tipo de cambio aplicable a los exportadores tradicio
nales y no tradicionales serd de 322.17% del MUC,

Sector precios

~ Incremento de los precios de los combustibles en 50%
aproximadamente.

- Autorizacidén de incremento a lo03 precios dcl répimen
de controlados.

- Incremento de 1las lista de los productos con precios

Bupervisados.
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Sector laboral

- Incremento del IML de 3,520 a 6,020 intis mensualcs.

- Incremento de las remuneracinnces de los trabajndorces

de 1la actividad nrivada sin negociacién colectiva en

un 607,
~ Incremento de 1las remuneraciones de los trabajadores

del sector publico en 51%.

2.4 La Politica Econémica de Abel Salinas

Durante el periodo de vigencia de Abel Salinas se

dieron las sisguientes medidas economicas.

Setiembre de 1988

Objetivos proclamados

- Reduccién de la brecha fiscal y cambiaria.

-~ Control de la inflacidn.

Sector fiscal

~ Se crea un impuesto especial a las exportaciones de

4% del valor FOB, que se deroga en noviembre.

- Se ¢rea un impuesto especial de 10% al ingreso de mo
neda extranjera.

~ lncremonto del IGV de 8.5% a 13.5% y eliminacién de
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algunas de sSus exoneraciones.

- Incremcnto de las tasas decl ISC a los combustibles y
otros productos.
- Se dejan sin efecto las exoncraciones del ISC a las

zonas de selva y frontcra.
- Se dictan normas dec austeridad complementarias para

el sector publico.

Sector monetario y crediticio

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

anual y la pasiva 120% anual.

- Prérroga hasta diciembre de 19¢8 de la prohibicidn de
remesas de divisas al exterior.

- Autorizacidn al sistema financiero a recibir y mante-

ner cuentas cn .monecda extranjera bajo la modalidad de
cuentas corrientes y a plazo.
~ Se deia sin efecto 1la venta anticipada de¢ moneda ex-

tranjera nara atender las importaciones.

- Se incrementan las tasas de fomrcnto agropecuario:

10.41% (FONCAP, FIRE, FRAI) y 14Ff.7% (CES, CSA).

Sector externo

~ Simplificacidn de los tipos de cambio, aunque se man-
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tiene el tipo de cambio MUC.

Sector precios

- Incremento dc los precios de los combustibles, alinen

tos y fertilizantes.

- Incremento de las tarifas pdblicas en mds de 100%.
- Congelaricnto general de vnrecios ner 120 dfas, que
luego queda sin efecto.

- Traslado de bienes del régimen de controlados y super

visados al de recgulados.

Sector laboral

- Incremento del IML a 15,050 intis mensuales.

2.5 La Politica Zcondmica de Carlos Rivas

Durantc el periodn de vigencia de Carlos Rivas se

dieron las siguicntes medidas economicas.

Diciembre 1988-~-Enero 1989

Objetivoas nroclamados

- Roeduccidn del déficit cambiario.

~ Reduccidn del déficit fiscal.

- Se adopta una politica de pre-anuncios.
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Scctor fiscal

- Prérroga y reduccidn al €% del impucsto al ingreso de

moneda extranjcra.

- Prérroga de los incrementos del ISC y reduccidn del

impuesto a los combustibles.

Sector monetario y crediticio

- JIncremento de las tasas de interés: la activa a 20%

mensual y la pasiva a 17% mensual.

- Aumento de las tasas de interés de fomento agrario:

12.4% (FRAT, TIRE, FONCAP) y 72.8% trimestral (CRS,

CSA).

Sector precios

~ Aumento dc precios de produtos controlados.

- Aumento de los precios de 1los combustibles en €0%.

- Aumento de las tarifas publicas.

Sector laboral

- Aumento de 10% en los sucldos de los cmpleados pdbli-
cos,
- Aumento en 30% de los sucldos del sector privados no

sindicalizado.
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Abril 1686-Mayo 1989

Objetivos proclamados

- Ajustar precios relativos.

- Reduccidn de las brechas fiscal v cambiaria.

Sector fiscal

-~ Reduccidn de las tasas del I3C a numerosos productos.

- Incremento decl ISC a los servicios de transporte.
- Autorizacidén al MEF para la emisidén de Bonos de Tesore

ria para cancelar compromisos con el IPSS.

Sector monetario y crediticio

- Las tasas de interés se mantienen a los niveles que ha
bian aumentado en febrero y marzo: 25% (activa) y
21.25% (pasiva),

- Regulacidn de loé ingresos y cgresos de moneda extran-
jera de los cstados financieros de las empresas contra

tistas petroleras.

Sector externo

- Fijacibén del tipo de cambio MUC primero en 1,570 intis

y una semana después en 1,640 intis,

- Se Jdejan en un anexo uUnico 3,510 partidas arancelarias
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sujetas a licencia previa.

Scector precios

- Incremento de las tarifas piblicas.
- Incremento del precio de los combustitles ecn 15%.
~ Incremcnto dc los precios de los productos controlados

Sector laboral

- Incremento de las remuneraciones del sector publi-

co (15%), excepto magisterio (20%) y saluvd (18%).
- JIncremento del IML a 84,000 intis mensuales,

- Aumento de 30% para los trabajadores del sector priva-

do no sindicalizado.

2.6 la Polftica Econdmica de Cesdr Vdsquez

Durante el periodo de vigencia de Cesar Vdsquez se

dieron las siruicentes medidas cconomicas.

Junio-Scticmbre de 1989

Objetivos nroclamados

- Reduccidn de la inflaciédn.

- Reduccidn decl subsidio cambiario.
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Sector fiscal

- Autorizacidn al MEF para emitir bonos nacionales hras-
ta nor 400 mil millones de intis, lvcego ampliada a
800 mil millones de intis.

- Se gprueban sucesivas concesiones de cndeudnmiento cn
tre el MEF y el Banco de la Nacibdn, por 580 mil millo
nes de intis v 41 millones de ddlares.

- Se autoriza al MEF a cmitir Bonos de Tesoreria por 60
mil millones de intis.

- Sc otorgan exoncraciones aranceclarias y tributarias a
las importaciones para la agroindustria.

~ Reduccidn del ISC de los combustibles.

- Incremwento de los impuestos a la electricidad.

-~ Creacién de ura contribuciédn extraordinaria para com-

batir la subversidn.

Sector monetario y crediticio

- Creacidén de un impuesto de 1% a los débitos en cucnta

corriente.

- Se mantienen las tasas de interés activa y pasiva.

- Reduccidn de las tasas de interés de fomento agrario.

Sector externo
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~ Reduccidn del arancel mdximo a 84%.

- Devaluacién del tipo de cambio MUC hasta 2,045.25
intis y anuncio de minidevaluaciones diarias.

- Se diferencia el tipo de cambio de oferta y demanda

del sistecma financiero del promcdio ponderado publi-

cado por 1la Supcrintenidencia de¢ Banca y Scguros.
y £

Sector precinos

- Aumento de las tarifas piblicas.
- Aumento de los precios controlados.

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

Secctor laboral

~ Aumento de sueldos en 25% para el sector privado no

sindicalizado y para ¢l sector publico.

- Aumento del IML a 219,000 intis memsuales.

Febrero-Marzo de 1990

Orjetivos proclamados

- Reactivacidn sostenida de la produccién.

~ Correccibn pradual del déficit fiscal.

-~ Racionalizaciédn de las RIN,
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Sector fiscal

- Aumento de la tasa 3del IGV a 15%.
- Reducecidn del ISC de los combustibles.

- Se autoriza al MEF a obtcner un crédito para financiar

la campafa arrocera.
- Se autoriza al Ranco de la Nacién a fraccionar el pago

de interéds de los Bonos Nacionales.

Sector monetario v crediticio

-~ JIncremento de las tasas de interds: a 30% mensual (acti

va) y 25% mensunl (pasiva).

Sector externo

- Traslado de 2€6 partidas del MUC al mercado financiero

(febvrero).

- Traslado de todas las partidas arancelarias al mcrcado

financiero, excepto alimentos, libros,papel y bicnes

de uso automotriz (marzo).

Sector precios

- Aumento de los precios controlados.,

- Aumento del precio de los combusatibles.

- Aumento de las tarifas publicas.



Secctor laboral

- Aumento
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del IML a 780,000 intis mensuales (febrero),

luecgo a 1,014,000 (marzo).

- Aunento

res del

- Aumento

res Jel

de *0%

sector

de 30%

sector

en las remuncracioneas dc

privado no sindicalizado

en las rcemuneraciones de

nrivado no sindicalizado

los trabajado-

(febrero).

los trabajado-

(marzo).

y



CAPITULO 111

10S RSSULTADCS DE LA POLITICA ECONOMICA 1985-1990

2.1 Los resultados de la Pol{tica ccondmica de Luis Alva

(28.07.1985% - 30.06.1987).

Tal como sabemos, el neriodo de vigencia de Luis Al-
va Castro tuvo dos fases importantes en la economfa

del pais.

Primera Fase: La Desinflacidn (Julio 1985-Diciembre

1986 ),
Esta fase, que dura desde el inicio del programa has-
ta diciembre de 1986, coincide con el perfodo de mayor po

pulhridad del robierno. Sevaplica cl congelamiento de pre
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cios oue cfectivamente consigue temporalmente reducir

la inflacidn, mientras ouc al mismo tiempo la cxpansidn

del gasto lleva a aue el PRI creczen 6,.5% en 1986, a que
los salarios reales aumenten y a gue s¢ perciba una sen
sacidn de mejora gencralizada. La reactivacidn sc esti-
muld cn parte por el mejoramicnto dec los sucldns y sala
rios, el alza de los sueldos del scctor vnrivado en di-
ciembre de 1086 ‘ue del 35% por encima del mes de julio
de 1985 y del 30% para las ganancias del sector publi-
co. Lo que tarbidn estimuld 1la demanda fue el efecto
renta de ciertos precins controlndos aque decayeron en

términos reales-nor cjemnlo, los precios de la gasolina
algo importante para el sector del transporte informwal,

nsi como para la clase media; y ¢l precio del keroaene

y de los nroductos alimenticios, precios claves para

los srupos dec ingresos bajos. En general, el gasto pu-
blico no constituyé una fuente poderosa para el esti-

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

planes de inversiones retrasaron su puesata en marcha y

muchos proyectos existentes experimentaron demoras de-

bido a las interrupciones en el financiamiento externo
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CUADRO 1
INDICE DET, VOLUMEN DEL PBI POR COMPONENTES

PRINCIPAL™S

1980 =100
1984 1985 1986
Consumo privaio 95 96 112
Consumo piblico 87 90 92
Inversidn bruta 82 71 77
-piblica 114 88 78
-privada 65 62 T3
Exportaciones 100 104 89
Importacioncs . 70 63 70
PRI 96 98 106

Fuente: BCR Memoria 1984-19&E6

y/o los problemas de administracidn. En ¢l segundo del
afio 1986, la inversién privada contribuyé adicionalmen-
te para demandar la expansidn y 1la inversidn piblica
aue sc¢ estaba levantando. Las licencias de contruccidn
concedidas sc incrementaron en un 50% entre los meses

de marzo y octubre de 1986 y las ventas del cemento as-

cendieron en un 40%.
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El efecto inicial del nrograma de producciédn fue muy unji

forme, dado ocue los fabricantes se desabastecieron, 3¢
enfrentaron con la incertidumbrec y los consumidores espe
raron a ver qué ocurrf{a. Fue e¢n ¢l nuevo afio en que los
f{ndices dec nroduccidén empezaron a responder. La produ-
ccidn manufacturera ascendid significativamente en el
primer trimestre de 198¢ (ver Cuadro 2) y continud cre-
ciendo. Existen ciertas pruebas de que el sector infor-
mal crecid, incluso mds rdpido aue el sector formal, en

los primeros meses -la prueba dc ésto proviene, por ejem
plo, del crecimiento de los dendsitos bancarios en las
sucursales situadas en ¢l corazdn del sector informal vy

de l03 datos cuc muestran un enorme aumento en las ven-

tas del cucro del sector formal con un descenso c¢n las

ventas de los productos de cuero del sector formal- los

suministros de cuero cstaban siecndo absorbidos por 1las

emprc3as del sector informal. A pesar del podbre rendi-

miento de los sectores de exportacidn (las tendencias 3e
precios internacionales inevitablemente dadas), todos

los indicadores de crecimiento se¢ volvian mds enérgicos

cada mes en ¢l curso del afio 108F gecnerando predicciones
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CUADRO 2
PRODUCTO BRUTO INTERNO REAT POR TRTMESTRE Y COMPONENTES

PRINCIPALES

Trndices 1979 = 100

1085 1986 1987

I IT 111 IV I 1T IT1 Iv 1 11

PBI 107 105-100 100 10% 112 113 120 120 122
Agricultura 107 110 106 105 105 109 116 117 118 119
Pesqueria 135 81 140 152 144 180 157 179 153 1€9
Miner{a %% 101 99 ¢9fk 92 96 94 95 97 95

Industria
manufacturecra 102 Q97 9% 96 9g 113 11% 122 121 126

Construccidn G6 Q0 82 o4 98 109 117 123 124 129
Gobierno 142 14€ 122 114 1%2 1%% 135 149 144 147

Fuente: Alerta Econdmica, varins nidmcros.

congtantemente modificados v en dicicembre un cdAlculo del 8% en

el crecimiento del PBI para 1C68f. Se comprobdé cue la cifra fue
cl 9%. La apricultura y ganaderia crecicron aproximadamente el
3 por ciento, una cosecha algo mejor cn 1686 que compensd 1a
disminucidn de las plantaciones de ciertos cultivos. Las impoz'

taciones de alimentos ascendieron a US®386 millones para el

aflé 1686 y hubieran sutido mds en caso que los precios inter-
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nacionales del grano no hubiesen decaido significativamen-

te.
CUADRO 3
INDICZ DE PRECTOS AT COMSUMIDOR, IIMA

(modificacidn % mensual)

1085 10Rf 1087 1988 1989 1990
Enero 13.9 5.2 6.6 12.8 47.3 29.8
Fevrero 9.5 4.2 5.6 11.8 42.5 3065
Marzo 8.1 5.3 5.3 22.6 42.0 32.6
Abril 12.2 4.1 €.6 17.9 48. ¢ 37.3
Mayo 10.9 3.3 5.9 B.5 28,6 32.8
Junio 11.8 3.6 a,7 8.8 23%.1 42.6
Julio 10.3 4.6 T.3 30.9 24.6 63,2
Agosto 10.8 4.0 7.4 21.7 25.1 397.0
Setiembre 3.5 3.6 6.5 114,1 26.9 13.8
Octubre , 2.0 4.0 6.4 40.6 25¢5 9.6
Noviembre 2.7 3.6 7.1 24 .4 25.8 5.¢
Diciembdbre 2.8 4,6 9.6 41.9 3%.8 2%.17

Fuente: Instituto Nacional 3de Estdistica e Informatica.

%1l comportamicnto del precio se muestra en el Cuadro 73,

3e comprobd aue fue imposible mantener las tasas inicia-

les muy bajns; sin embargo, a fines de 1986, la tasa ha-
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hia permanccido notablemente establecce durante un aflo al
4% wmensual., Con mucho, lp mayor parte de ésto provino de
los productos agricolas y de los servicios no comerciales,
donde lo0s factores dec demanda son importantes (y los cua-
les mayormente no son controlados). Tal como anteriormen-
te comentamos, una tasa mensunl del 4 por ciento s3d%lo se
logrd al precio de la supervalorizacidédn significativa del

tipo de cambio, y los precios de los servicios pdblicos 3i

ficilmente concordaban con los costos.

Volviendo a los cfectos fiscales, 3¢ brindan cifras preli-
minares en el cuadro 4 precedente, hnciéndose una comnara-

cidn entre el afio 19B% y el aflo 1986, Bl aspecto mds desa~

lentador es el hecho de nue los insresos no se incrementa
ron: en realidad decaveron en términos remles a pesar ie

la recuperacidn en la actividad. Tl rezultado ha sido cier
to aumento en el déficit = pesar de los incrementos mas mo

derndos en los gastos. Al mismo tiempo, 3¢ ganan reservas

a través decl superdvit comercial, l1a redencidn en moneda
nacional de los certificados bancarios en moneda extranie=

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

del Banco Central de Re=zerva.
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CUADRO 4

INGRESOS Y EGRESOS DEL SECTOR PUBLICO
(% del PBI)

1984 1985 1986

Gobierno Central

Ingresos 16.4 17.7 15.3

Gastos 21.3 20.3 19.6
Defensas 5.6 6.0 5.9
Intcreses 5.0 5.92) 2,98)
Inversiones 4,0 3.2 3.8

Inversidén Total del Sector
Pidblico 9.2 Te> 6.1

Dé

ficit del Sector Pdhlico .

conforme lo calcula el BCR -T.2 -3,0 -6,0

Déficit excluyendo los

intereses b) -2.2 +2.1 ~3,1

5 I

Incluye los intereses qdecuados pero no pagados. Exclu
yendo esto feduciria la cifra de 1986 en aproximadamepn
te 3 puntos.

Obtenido deduciendo todos los pagos de intereses, bajo
él argumento de que cuando las tasas reales soninegatl

vas, éstas constituyen el reintcgro del capital, no
el infreso (éstas también en gran parte mscendieron,

lo que origina el problema de la necesidad de examinar

el saldo interno de los ingresos y gastos del gobicrnd

Fuente: Memoria RBCRP, variss afios
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El sector externo sélo se beneficiéd en algo al restringir

cada vez més el reembolso de la dcuda. Las cifras de la
‘balanza de pagos se brindan en el Cuadro 5. En 1986 nue-

de observarse un empcoramiento global bastante significa-

tivo, el cual refleja que el aumento de las importaciones
del sector privado no se compensa en ningin lado. La fuga
de capital parcce elevarse a finecs de 1986 y se presenta
una pérdida de reservas. El ingreso de la cocafna fue pro
bablemente la Unica fuente mds grande de¢ divisas, aproxi-
madamente ®700 millones, y sin duda alguna fue crucial
para la ecuaciédn de divisas. Los resultados de 1686 hubie
ran sido pcores, 8i el sector pdblico no hubiese crecido

tan lentamente -observe que las importaciones del scctor

publico ascendieron a un modesto 14% en comparaciédn con

el masivo 56% para el sector nrivado (en d8lares corrien-
tes). La gencracién de exportaciones nuevas o ampliadas
inevitablemente tuvo que ser un proceso lento y la rea-

ctivacidén de la demanda disminuyé los suministros de al-
gunas de las exportaciones no tradicionales. Es diffcil

volver a ganar 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 a $649 millonecs en comparacidém con los £719 millo-

nes de 1985,

CUADRC 5
BALANZA DE PAGOS

(millones de d8lares dc¢ los EE.UU.)

1984 1085 1986 1687 1988

Cuenta corrien

te -221 125 -1,055 -1,465 =387
Exportaciones 3,147 -1,806 -2,525 -3,068 -788
Piblicas -857 =703 -805

Privadas -1,283% -1,103 -1,720
Balanza Comer

cial 1,007 1,172 -16 ~-4673 -131
Servicios vy _) 544 .1,181 -1,135 -1,032 ~256
Transferencias

Capital a lar

g0 plazo 1,189 691 603 793 104
Balanza bAsi-

ca neta 968 £16 -452 -702 -193%

(

Errores y omi-

siones a corto

plazo -247 -280 459 806 199

Fuente: Memoria BCRP
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Por el lado del otorgamiento de préstamos, la "Dcclaracienm
de Inegibilidad" por parte del FMI deteriord por completo

ain mias el acceso. No todms las inversiones extranjeras

se detuvieron y, en recalidad, la rcactivacidn trajo consi-

#0 ciertos interecses.

Volviendo a la distribuciédn, hemos visto que parece aque
los mejoramientos en los ingresos, inducidos por la poli-
tica, ayudaron a la reactivacidn y esta reactivacidn fue
menos tergiversada contra las pequefias empresas y las em-
presas del sector informal aue 1o usual. Es imposible
ofrecer una evaluacidn seria con respecto a quién gané y
cuién perdié en este proceso, dada la calidad de los da-

tos y la importancia de las drogas y la informalidad.

Las pruebas extrafdas de los datos de sueldos con respe-
cto al conSiderabie me joramiento c¢n los dos primeros

afios concuerda con una prueba pequefla, pero #ignificati-
vat Una encuesta efectuada a familias de bajos ingresos

de cuatro pucblos jdvenes de Lima, llevada a cabo en el
mes de julio de 1985 y repetida en octubre de 1986, demos-

tréd que el inereso familiar real aumentd en un 25% entre

dichas fechas. La principal razén radicé en las ganancias

mds elevadas de acuellos que ya estaban contratados. Lo



60

que es mds diffcil de juzgar es si hubo una pérdida signi-
ficativa en 1a participacién de irgresos relativos de

otros grupos o si el crecimiemto real del 9% permitid que

todos ganasen.

Segunda Fase: El Fin del Exito Inicial (Eunero 1987 ~

Junio 19€7).

A los dieciocho meses de aplicacidn del programa inicial
el tipo de cambio y los precios piublicos quedan desfasaios
frente a la inflacién producida. Las reservas ganadas ini-

cialmente por el gobiernn comienzan a consumirse. En 3di-

ciembre de 1986, reconocicendo que ¢l congelamiento de pre-
cios no fue totalmente efectivo, se cambia parcialmente la
politica de precios. Sc introducen as{ cuatro catecgorias
de precios de acuerdo con el graio de control impuesto:
105 controlados propiamente dichos, los de régimen espe-
cial, los regulados y.los supervisados., Las dos primcras
categorias tenian qn control estricto, mientras que en

las otras se permitiah reajustes casi automdticos de a-

cuerdo con la evolucidn de sus costos.

Hemos identificado cierto nimero de nroblemas cruciales de
polftica que necesitaban una mayor atencién a principios

de 1987.. Los dos problemas cruciales de acumulacién y di-
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visas, en esc mowento, fueron delicadamente equilitrados
despuds de tomar la decisién de desarrollar una politica
de concertacidn centrédndose la actividad principal en los
proyectos de exportacidn, sin embargo, la minuciosa pues-
ta en prdctica dec la politica nccesaria para la credibili
dad v confianza no se originé de inmediato. Se hizo mds
crucial al estrecharse el espacio nara la mano de obra,
dado que disminuyd el exceso de capacidad y decayeron las
reserﬁas de divisas. Esta Ultima trajo como consecucncia
la decisidn ajoptada a fines de 1°86 de introducir un am-
plio control de las importacioncs; probablemente de todas
las politicas fue la que necesitd mayor atencidn en la
concertacidn con el sector nrivado en una atmésfera de
confianza. En cncro de 1987, todavia habia una considera-
ble buena voluntad y expectativa dcl sector privado con

respecto a la concertacién; sin embargo, era necesario

que las politicas se hicieran realidad. El terccr proble-
ma gue hemos identificado es agucl relativo a los precios
a fines de 1986 sc puso dc manifiesto con mayor severidaid
la necesidad de una politieca, pero decl mismo modo también
Be PUBO en evidencia la carencia de una estratesia clara.

Asimismo, a partir de¢ enero de 1987 el Banco Central ini-
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cia una polftica dc devaluaciones preanunciadas de 2% men
sual, quec dura hasta julio de 1987. Ya en julio de 1GE6
se havbia rcalizado una devaluacidn cncubierta al haberse
transferido partidas de imnortaciones de¢l mercado unico
de cambios (MUC) al mercado financiero, quec se encoutraba
25% por encima del oficiml. A la vez, sc abre cl abanico

de tipos de cambio para importaciones y exportaciones

jugando con los porcentajes de los tipos de cambio oficial
y financiero asginados a ambas.

Se babim producido un salto en el tipo de cambio paralelo
en c¢l segundo trimestre de 1987 que significéd una devalua-
cidn del 23.7% con respecto al trimestre anterior.

Sin embargo, lo que siguid no fue una consolidacidn cuida-
dosa basada en una buena estructuracidén del conseso y comu
nicacién, sino un perfiodo de gran vacio en la claboracidn
de polfticas econdmicas mientras reinaban las consideracio
nes politicas. ®Bn mayo, el sector privado sc encontraba
completamente confundido debido a las inconsistencias y

fracasos de la puesta en prdctica. Por ejemplo, una inicia

tiva anarentemente intercsante y vun micleo aparente de la
polftica de concertacidn, el Fondo dec Inversidn y Empleo,
se anuncié en el mes de abril de 19F7; sin embargo, las

normas concretas no se llevaron a cabo, mientras que la
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falta de¢ coordinacidn dc la polfiticn trajo como consccuen-
cia el anuncio casi simultdneo de 1los "bonos compulsivog"
la compra obhligatoria de bonos para todos los sectores

que contaban (inicialmente) con una tasa de rendimiento po
bre. Posteriormente, el elemento de obligacidn se elimind
¥y la taéa de rendimiento mejoréd mucro; no obstante, el da_
Ao estaba hecho.

Eato constituyd uno de 1los muchos cjemplos de este tipo
que coﬁdujeron a la disminucidn de la credibilidad y con-
fianza, la cual se none de manifiesto en la tasa del merca
do paralelo. Entrec enero y junio de 1987, ésta oscilabae en
tre 20 a 40 intis con respecto al dblar. A medida que osci
laba, &sta a su vez generaba'expectativas adversas, los fa
bricantes, observando la tasa del mercado negro, empezaban
a reajustar los p;ecios. Ia inflacidn se cambid & un nuevo

escenario de & -T%#. In escasez empezd m jugar cierto papel

en los aumentos de precios y empezd a argumentarse en fa-
vor de aminorar la marche de la expansidn; sin embargo,
1as cifras sohre los mArpgenes de capacidad continuas sugie
ren que parte de 1la cecleracidn sc basd en factores subjeti

vos y psicoléeicos.
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3.2 Los resultados de la Politica econdmica de Gustavo

Saberbein (30.06.1987 -16.05.1°88)

Tal como sabemog,el periodo de vigencia de Gustavo
Saberbeirn continud con la Scgunda Fase: El fin del

Exito Inicial (Junio 1987- Mayo 1988)

A medida que sc desarrollaban presiones politicas so-
bre Garcia, del mismo modo empeorata la situacién. Un do-
cumento de politica de mayor de 1987, elaborado por los

ascsores de Garcfa y dirigido a la reafirmaciédn de una li-

nea polftica heterodoxa coherente, no se puso en marcha fi

nalmente, debido a que no respondia a la necesidad polfti-

ca segun la observacidn del Presidente. E1 28 de julio de
1987, el Presidente anuncia la prohibicién del mercado pa-

ralelo, se fija nuevamente el tipo de cambio y se rebajan
las tasas de interéds. Asimismo, s¢ anuncia la estatiza-

cién de la banca privada. En definitiva, una polftica inde
pendiente se convirtié en el centro exclusivo-por razones

politicas-y se ovidd el "afinamicnto", mientras que la
estatizaciédn del siétema bancario dominaba la atencidn de

la polftica. Esto se anunciéd en el discurso pronunciado

por el Presidente el Dfg de 1la Independencia, el 28 Jde
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julio, y trajo como consecuencia, la historia ahora muy

bien conocidat: la medida se prepard tan apresuradamcnte
que su cjecucidn produjo el caos y la desorganizacidén y
¢std fracasd politicamente. Econdmicamente, tenfa doble

importancia: en primer lugnr, hacf{a efectivamentc impo-

8ible la administracidén seria y dclicada de la economfa
que era imperativa meses antes; en vez de ésto, la infla-

cidn v la tasa del mercado negro, ambas ascendieron y 1la

reserva dc divisas decay8. En segundo lugar, la politica
de concertacidn sec mind totalmente.

El costo de este "interregno" puede sobreestimarse difi-
cilmente. Lo gue habia sido una situacidn rectificable a
principios de a%io, con una inflaciédn mensual del 4%, reser
vas brutas por encima de los 12 mil millones y expectati-

vas todavia favorables en general, se convirtid a fines

del aflo en una situaciédn mucho mds voluble, con una infla-

cidén rensual del 10%, reservas brutas en $1.4 mil millones

v una credibilidad desastrosamentc baja. Mientras tanto se
kabfa desarrollado una sensibilidad increfble y costosa en
la tasa del mercado callejero del ddélar, el cual se convir
tid, tanto en el indicador clave indcpendiente para ¢l se-

ctor privado, como la presa de las fuerzas especulativas.
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Su legalizacibdn condujo a una sorprendente extensidn visi-
ble del mercado callejero y al juepo de la tasa que sc con
virtid en el derorte aceptado ror una gran mayorfa de pe-

ruanos.

A medida que se disipd el polvo de la posesidn de los ban-
cos, por supucsto sc necesitata dcscsperadamente una nue-
va iniciativa. Bn realidad, el a%o siguiente vio un perio-

do de ela%oracidn de politicas sin lustre conducente a una

desmoralizacién considerable. La teorfa consistid en que
se necesitaba ajustes relativos de los precios, pero que
no sc nccesitaba una restriceidn de la demanda y, nor lo
pronto, era ncecesario revivir la conertacién., La prdctica
fue deprimentemente familiar: una sucesidn de paquectes
que utilizaron la devaluacidn y los ajustes parciales de

precios rclativos para recortar el ingreso real via sus

repercusiones inflacionarias. Los datos mensuales corres-
pondientes a las pganancias y la irflacibdn se brindan en
¢l Cuadro 6. Sec observard nue 1n3 ganancias alcanzaron cl
punto mAximo aproximadamente en cl tercer trimestre de
1987 y, posteriormente, decayeron sorprendentementc en

un 20% en scis mescs.

La recesién se agravé mds debido a la falta de liquidez:
el descenso en el monto de crédito disponivle en térmi-

nos raeales a travéds del sector bancario formal ascendid
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CUADRO 6
-GANANCIAS REALES
Indices deANoviembre 1987 =100
Sector Gobierno Ingreco
Privado Ccntral M{nimo
Leeal
1987 Julio 100 83 101
Agosto 97 77 94
- Setiemtre 96 73 g8
Octubre 85 107 83
Noviembre 100 100 100
Diciembre 9¢ 91 91
1088 Enero 91 84 g8l
Fedtrero 87 76 72
Marzo 90 89 94
Abril .83 76 80
Mavo R2 | 70 T3
Junio 81 64 68
Julic 79 76 88

Fuentet Alerta Econdmica, junio de 1988,

al 32% &# Scis meses, mientras que la gente se introducia
cada VéZ mds @n el sector informal y empezdé a utilizar
Avavemente d6lures. lns cuantiosns pérdidas creadas por
el sistema de tipo de cambio miltiple empezaron a tener

como consecuencia una generacidn sustancial de intisg por
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parte del Banco Central. No obstante, al darse ¢l descen-
so en la licuidez real v la disminucidn en todos los com-
ponentes de la demanda, cs dificil interpretar esto como

otra cosa nue no sca el acomodar los incrementos del pre-
cio provenientes del ajuste de precios relativos y ¢l mo-
vimienio del tipo de cambio callejero o de Ocofla.

Durante este periodo, se sigue una politica de marchas y

contramarchas, se devalda 14% en cl mes de octubre. Se

realizan algunos ajustes de precios publicos y del tipo

de cambio, sicndo estos reajustes menorces a la inflacidn
recalizada, agravdndose de esta forma los desequilibrios

y las distorsiones en la economia, As{, por ejempln, la

Jispersidn de los tipos de cambio dentro del sistema de

tipos de cambio miltiples se incrcmenta.

El ritmo de crecimiento de la actividad econdmica comen-
z6 a desacelerarse al inicio de 1G87. A lo largo de es-

te aflo, la produccidén se manticne al mismo nivel aque el

alcanzado en el Ultimo trimestre de 1986. Aaf, la produ-
ccidn se estanca mientras que la inflacidén comienza su

ritmo ascendente.
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3.3 Los resultados de 1a Politica econdémica de Cesar

RObleS Fl (16.05.1988" 02n0901988l

Tal como sabemos, el periodo de vigencia de Cesar

Robles fue corto y la llamaremos

Tercera Fasce: Los Ajustes Fuertcs se hacen Inevita-

bles (Junio 1988~ Setiembre 198R).

El ministro Cesar Robles, quien a pesar de tener

la intencidn de realizar los ajustes no consigue el

anoyno del Presidente. Al comparar los primeros seis me-

ses de 1988 con ¢l mismo perfiodo de 1987, la inversién
decaydé ligeramente y el consumo por cdpita descendid al
2%,

La rcduccidn en 1a demanda condujo a cierta disminucién

en las importaciones, aunque las reservas continuaron
descendiendo hasta llegar a $1,169 millones (brutos) en

junio de 1988. S8in embargo, ¢l resultado fue el pecor de

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

vos no eran suficientes para eliminar las distorsiones

con excene¢idn del tipo de cambin de exportacidn. Se obser

vard que las medidas fueron existosas para lograr una 3si-

gnificativa devaluacibdn "real" a mediandos de 19885 pero
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que todos los demAs precios claves controlados descendie-
ron en términos reales. A mediados de 1988, la tasa de im
portacidn fuec menor que la mitad v el petréleo sblo el
20% dcl nivel de 1985, El precio del trigo importado e3tu
vo en su nivel mds bajo de los ultimos 20 afios. La tasa
de intercses estuvo absurdamente baia en £é8rminos reales,

mientras en la prdctica la mayorfa de las ecmpresas tcnla

que operar cn el mercado de crédito informal. En julio

de 1988 la.concesidn de préstamos entre emprcsas tenia lu

gar a una tasa del 400% para un periodo de tres meses.

La tasa de inflacidn mensual que sc sefiala en el Cuadro 3
refleja cada ajuste intentalo en los precios rclativns.,
En realidad, la reduccién posterior de la infhacién, en
especial después del paquete de marzo, ¢3 bastante impre-

sionante e indica la depresién cn la demanda y la dificil
situacidn de liquidez.

La caida del 20% dcl sueldo real estaba creando graves

dificultades y malestares, las horas hombre nerdidas en
mayo de 1987 estaban al 85% por encima del nivel de mayo

de 1986. La produccidn estaba siendo ampliamente afectada

por la reducecidn de¢ la demanda y por la cscascz de las

plezas, as{ como por los disturbios laborales cada vez
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lmés crecientes. Los cdlculos provisionales para el pri-
mer semestrce de 1688 aminoraron cl estancamiento de 1la
produccidn manufacturera y la producciédn local dbruta en
un 0.5% por debajo del nivel del primer semestre de 1987.
A mi@ad de afilo probablemente era cierto que todos 1los
elementos de intervencidén cen la cconom{a estaban tenien-
d0 resultados adversos: donde sc cstaba haciendo dinero
gengralwente estaba presente la falta de légica del sis-
tema, E1 contrabando y la evasidn de impuestos eran cada
dia mds comunes y un sentimiento fuerte popular se ponia

de manificesta a favor de la "moralizacién®
La atmésfera en la que se cstaba elaborando la pol{tica

era de falta de coordinaciédn v confianza. Cada iniciati-

va de politica, de Jiciembre, marzo y julio, fue mal lle-
vada en cierta medida, con ajustes de dltimo minuto que

originaban incoherencias o con medidas individuales que

8¢ c¢jecutaban aisladamente y dc cse modo nuevamcnte se
caia en la incoherencia. En el mes de marzo, el paquete
original implicé un duro ajuste de los precios relativos
as{ como una compensacién cuidadosa de los aumentos del
precin de la canasta de consumo esencial: los detalles

gse pusieron a flote en un escapc artificial y el paquete

subsecuente debilitd todo mucho mds. En julio, la desar-
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ticulacidn fue extremadamente obvia, el Banco Central

elevd la tasa de intereses sin consulta alguna y la

devaluacidn nuevamcnte se llevaba a cabo sin coordina-
cidn: "la politica es elaborada nor la persona gque pue-
ie llegar a E1l Peruano para colocar ¢l decreto primero”.
Obviaménte, nada de esto remedidé de modo alguno los pro-
blemas de¢ economia pol{tica subyaccntes de¢ confianza y
credirilidad v el cambio a ddélarcs, la especualacidn en
el tino de cambio y los precios irnformales indexados a la
tasa del mercado paralelo, todo continud.

Esta accleracidn ie la inflacidn acciond la decisidn dec
llevar a cabo en el mes de agostn un panuete de medidas
que era mucho mas dramdtico, conjuntamente con la prin-

cipal decisidén de unificar el tipo de cambio. El paaucte

.

fue ortodoxo utilizando un enorme ajuste de precios rela-
tivos para crear incluso una mavor recesidn, pero no

ortodoxa al anunciar un congclamicnto de prccios para

continuar con los reajustes.
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3.4 Los resultados dec la Politica ccondmica de Abel

Salinas (02.09,1988- 2R8.11.1988)

Su periodo fue muy corto y continudé con la tercera
fase: Los ajustes fuertes sc hacen Incvitables

(Sctiembre 1088-Noviembre 1G€8).
En medio de estas vaciliaciones, la situacidn econd-

mica continta agravdndose, generandose desequilibrins de
tal magnitud oue los aiustes fucertes resultaban inevita-

bles.

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

terio de Economia y Finanzas prepararon un programa bas-

tante duro, el ministro Salinas termind aplicando un

ajuste fuerte pero insuficiente. Bl tipo de cambio se de-

valudé en 227% para gran parte dec las partidas de importa-
cién, se subieron los precios piblicos, incrementdndose

los impuestos a 1los combustibles en 214%, termindndose
con una inflacidédn de 114.5% para el mes. Lamentablemente
el déficit fiscal se mantuvo mientras que la masa moneta-
ria real se hacia cada vez menor, por lo que las presio-
nes inflacionarias continuaron. Sc liberaron los precios

nrivados, anuncidndose aque nuevamente se fijarfan a los

10 dfas, con lo gue se produjo un overshooting de los

mismos, agravdandose aun mds la situacidn.
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3.5 Los resultados de 1a Polftica ccondmica de Carlos

Rivas (28.11.1988-13%.05.1989)

Su periodo de Carlos Rivas, sc le desipgnada

Cuarta Fasc: Una Politica de Ajuste Gradual

(Noviembre 1988-Mayo 19089).

Se inicia un periodo de correccidn gradualista de

precios piiklicos y tipo de cambio, aumentando &stos li-

geramente por encima de la inflacibdn. Al mismo tiempo
ge tratd de mantencer el salario winimo en términos rea-

les v se fueron corrigiendo parcialmente los desecuili-

brios sin afectar el nivel de la actividad econdmica.

Lamentablemente los desequilibrios habian alcanzado una
magnitud tal que no pnodian ser corregidos con una poli-

tica gradualista.

3,6 Los resultados de 1a Politica econdmica de¢ Cusar

Vdsquez (13.05,1986- 28,07.90)

El periodo de vigencia de Cesar Vdsquez, tuvo dos

fases importantes en nuestra economia.
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Quinta Fase: Intento dec Reactivacidn (Mayo 1989-Enecro

1990)
Se buscd impulsar la produccidn al mismo tiempo aue se
tratata de evitar los saltos inflacionarios, anrovechando

ie la mejora en ¢l nivel de las reservas internacionales.

Se buscaba aumentar sucldos al mismo ticempo aque se trata-
ba de retrasar el auvmento de mucho3 precios controlados.
Sin embargo, paralclamente habfa cierta preocupacidn ¢n
el 3éficit fisaal, el cual se traté de corregir con la in
troducciédn de impueutos ineficientes como, por ejemplo,
cl impuesto a los débitos en cuenta corriente. La eccono-
mfa mostré cierta rccuperaciédn, nero manteniéndose nive-

les inflacionarios altos.

Sexta Fase: Una Politica Destinada a Posponer el Colapso

(Enero 1920-Julio 1990)

Durantc cste perfodo, la preocupacidn del gobierno pa-
recfn centrarse en tratar de trasladar al préximo gobierno
los costds que implicaba la incvitable correcciédn de los

descouilitrios. Se pucden distinguir dos ctapas: Una pri-

mera, antes de las elecciones, en la que se tratd de con-

tinuar con la expansidn de la cconom{a quemando las reser-

vas que se habian acumulado a raiz el paquete de 1988,
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En una scgunda fase, habicndo quemado estas rescrvas, sc
traté de cargar todo el peso del ajuste al siguiente go-
bierno. Se¢ retrasaron las tarifas niblicas y ¢l tino de
cambio para las importaciones nrioritarias; y vara cvi-

tar el colapso cambiario y el consccuente salto inflacio-

nario, se¢ estranguld fivancieramente al sector privado

imponiendo encajes marginales que en términos efectivos

sobrepasaban el 100%4. En el Cuadro 7,8,9 y 10, se¢ presen-

ta 1la evolnciédn de las variables macroecondmicas durante

los cinco afios del gobierno.
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CUADRO 7

CRECINMI*NTO DEL P.BoI. E_INFLACIOK ANUALLS:

e W . e o ———— i~ —— - . G S~ - A et 4o W e UM G S - e B A -

(Variscidén porcentual)

Afios . Crecimicnto del P.RB,.T. Inflaecién
1¢79 5.8 66,7
19€0 A5 £0.8
1981 4.4 72.7
1082 0.2 72.0
1983 "1206 125-1
1984 4.8 111.5
1¢E5 2.3 158.,3
1786 S.3 £2.6
1087 . 2,4 114.5
1988 -8.% 1,722.%
1980 -11.6 2,775.%
19c0 -4.9 7,64G.F

Fuentes:

ITnstituto Nacional de Wstadistica »~ Informética

Oferta y demanis global 1990.
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CUADRO 8
IKDICADORES ELCONOMICCS TRIMDSTRALES: 1985-1990

Crecimiento Défict Presifn Iugreso Inflacidn

del PRI 1/ fiscal 2/ tributuaria M{nimo 3 proneiioc 4

85-1 10.2 5.6 12,7 12%3.7 10.7

1 5.1 2.6 151 102.9 11.6
111 -2.5 ~3,4 12,0 122.0 £.1

IV -2.4 -%.3 12.0 123.,¢ ‘ 2.8
861 “1.1 ~2.7 11.7 130.4 1.9

11 £,9 ~0,.7 135.4 125.5 5.7
I111 14.6 -4,9 g.0 111.7 4.1
1V 15.4 ~7.3 9.2 128.2 1.1
£7-I 14.7 ~1.1 10.0 109.4 5.8
11 7.8 4.5 7.1 129,2 5.7
111 5.7 ~6..0 7.8 145.3 7.1
v 4.6 ~9.2 6.3 140.5 7.7
88-1 7.3 5.0 11.0 126.7 15.€

I1 -0.4 -2.,7 2,7 113.5 11.6
111 ~10.,7 =37 7.4 - 12€.1 50.5
IV ~-282,1 -2.2 a.0 90.1 35.4
29T «23.3 -1.0 €.0 T71.3 43,9
il -19.6 -1.2 4.8 5€6.1 33.0
111 7.8 -2.9 7,7 55,7 25,5
1v 10.1 4.1 5.0 50,6 7. ¢
90-1 12.5 5.7 3.3 54,7 31.0
11 0.5 6,8 2.1 54,9 7.5
111 ~14.6 ~2.8 5.5 51.5 109.7

1V ~-1%.1 -1.7 €4 A58 l12.8

o it s
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CUADRO 9
INDICADOR®ES TCOMOMICCS TRIMESTRALES: 1985-1990

Liquidez en M/N Vsrimcidr FRrisidn  Ta3s de  Tass de

7 -/ ’

1/ 2/ 3, intereés interés

activa 4 pasziva 5

f5LT 1,754 ned. €44 -¢5.1 ~14,.4
11 1,503 20.4 A17 -32.7 -2%.5
T11 1,955 27.0 ), 06 -3%.8 %%, 8
IV 2,57¢ 15.2 1,005 46,2 -4 .1
pe-1 2,909 16.1 > 274 -37.9 -47.0
IT 2,85¢ 5.5 2,153 26,3 36,4
111 3,050 14.4 2,062 -12.8 -24.5
v Z,%18 18.4 1,990 -12.¢ -24.5
g7-1 3,192 12.7 1,793% -16.0 -27.2
11 3,280 19.2 1,850 ~-20.,0 -28,.5
111 3,341 21.6 1,921 -29.8 -3%.5
IV 2.5%% 30,73 1,955 -35.8 -34,2
ge-1 2,680 20,9 1,515 -13,8 -4%.1
11 2,308 21.5 1,350 ~44.8 -53. ¢
TI1 1;241 127.5 A4 -52.8 -65.2
1V 450 100.5 578 -53.6 —-61.2
80-1 728 ' 129.5 374 -15.4 -17.¢
11 710 135.0 360 -5.7 -8.5
111 BET 111.8 478 -0.2 3.3
v f46 ¢8.5 278 ) ~5.9
90-1 654 79.7 728 -3,.8 —F.3
TT 5773 130.7 %373 -3.3 -7.1
111 3734 f05,0 57 -1€.% 30, F
TV 371 74.1 2RO -0.4 -€,.8

Notass

1/Liquidez del sistema financiero en moneda nacional
2/Variaciédn porcentual nominal reénecto al trimestra anterior
3/En millones de nuevos soles da aposto de 1990

4.Tasa de interés real promedio del perfodo correspondiente

a lns operacioncs menores a un afio (en porcentaje)
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CUADRO 10
INDICADOKTLS BCONONTCOS TRIMESTRALES: 19&5-1990
Balarzna FPelanza Reservas in- Tipo de Tipo de
Comercial e pagosz ternacinrujes cenhin cambio

1,/ 2/ netsa %) export.4  immort.s
£5+«1 227 -1206 S 7.0 7.0
11 297 -1 97 S Gel
1113 230 70 1047% 13,7 1%.7%
1V 318 %4.0 13&E3 14.2 14.C
B6-1 156 G3 1446 14.% 14.0
11 -10 -2F8 11786 14.7 14.1
I11 -48 -1 1177 14.¢€ 14.5
Iv -154 ~-311 e66 15,2 15.5
£7-1  -1€1 -128- 1386 17.0 1€.6
1T %2 -31 707 1€.7 17.¢
ITI -122 -18¢ 527 22.1 1C.5
Iv =250 -446 &1 ?2C.4 £5.4
er-T -124 -258 -177 44.1 36,8
11 15 =72 -24Y 74,6 44,5
111 -62 -9 -25& 150.1 141.4
v 72 -59 -318 z52.8 464 .3
g9-1 300 266 -51 1,03%0.6 1,208.7
11 3473 297 208 2,088,6 2,2f1,¢&
I11 470 303 649 3,350.6 3,525.2
IV 8R4 -10% 54 € T,123%3.6 6£,152.4
90-1 -238 -629 ~-873 11,21%.2 10,600.5
IT 112 -80 -165 33,13%2.4 34,667.6
111 248 583 120 279,612.0 27G,56F, ¢
IV 209 262 6872 AR0,%363,1 471,507.0
Notas:

1/ En milloues de 36lares
2/ En millones de 34lares
/

%/ Reservas

internacionales Vetas

de]1 aistema bancario

A. Tipo de cawmhio promzdio del perfodoc (an hillonésimos de
nuevo 3ol por dAlar) (igual para el 5.).



CONCLUSIONES

La Hipdtesis central aue hemos disefiado ha sido que

el tipo de politica econdmica aplicada durante el go-

hbierno del br. Alan Garcia, 1985-19¢0, no sdélo fracasé

en alcanzar objetivos y metas sino que estd asociada

también con efectos que a lo largo del tiempo, hacen

cada vez menos manejable la economia con tales instru-

mentos dec Politic¢a Econdémica.

La Primera conclusiédn que pnodcmos sefialar se¢ refiere

al programa economico que puso cn marcha el gobierno
aprista, que fuera calificado por los miembros del equi-

po econbmico como "heterodoxo". Si bien el congelamicn-

to de precios fue un clemento central en los programas

"heterodoxos"”, éste no fue concebido como una respuesta



a la inflacibn.

La serunda conclusidn es que la crisis econdmica que hoy
iia afecta al nafs sc manifiesta a través de una serie de
indicadores de cardcter economico v de caracter social.

Los indicadores sociales tienen rclacidn con el insrcso na

cional y el de las clases populares, con el desempleo y

subempleo de los estratos mds pobres, con la superviven-

cia pooular que aparece hoy dfa tan precaria.

La tercera conclusidén, una sunuesta incompetencia profec-
sional de los ecconomistas que colaboraron con Garcfa, 1la
deshonestidad econdmica, la ruptura con el Sistcma Finan-
ciero internaciona}, los suhsidios ecneralizados, ctc.
Para m{ que el error principal del gobierno de Alan Garcia

en materia econdmica, fue confiar en ¢l empresario peruano

dando la energia barata, los interescs financieros bajos,
el mercado: diferencial de cambios, todo esto y algo més

eran formas de subsidios y estimulo que el gobierno apris-

ta otorgaba a los empresarios peruanos en la creencia que

estos reinvertirf{an sus utilidades en el pafs. Ocurrid
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todo lo contrario, los empresarios (con tolerancia culna-

ble del godbierno) sacaron y saquearon del Perd 4 mil mi-

llones de ddlares. Nada de esto es atribuible a una supues

ta "inseruridad" covuntural.

La cuafta conclusidn, Los resultados de las Politicas econd
micas que se¢ dieron en el gobierno de Alan Garcfa, fucron:
hiperinflacidn, recesidn, cafda de¢ salarios reales, ecvapo-
racidén de las reservas internacionales, descalabro en las
instituciones gubcrnamentales y destruccidn de los mecania-
mos del mercado.

Con seguridad, la conclusidn correcta no es quc los objeti-

vos fucron imposibles, sino que con mayor concicancia, vna

mayor estrvcturacidn del consenso, mayor coherencia y cre-

dibilidad, se trubiera podido lograr mayor progreso.
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