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Siendo las subidas de precios motivo de preocupación ciudadana, 
(este año la inflación bordearía el 6%); Algunos analistas y dirigentes 
empresariales subestimando la necesidad de enfrentar los factores 
internos que explican estas, se han mostrado opuestos a la necesidad 
de moderar el gasto público y el gasto interno en general, siendo 
claro que ello hará que el crecimiento económico sea menor ¿Esto 
último es inevitable? ¿El ajuste del gasto es la única opción? 
 
Inflación y Errores 
Sin duda que es saludable, el que las autoridades económicas 
actuales reconozcan que no toda la inflación se explica por la subida 
del precio internacional de los alimentos y que parte de ella responde 
a factores internos. Al respecto, yo diría mas bien que esto responde 
a errores de la administración económica actual, puesto que esta en 
estos dos años expandió fuertemente el gasto público y promovió el 
abaratamiento y expansión excesiva del crédito y así del gasto 
privado, en un contexto de expansión de la economía. Pero bueno; el 
reconocer un problema es el paso inicial para pensar e implementar 
soluciones, quizás por eso vemos ahora que el MEF busca disminuir la 
velocidad de crecimiento del gasto público y el directorio actual del 
BCR viene subiendo los encajes y su tasa de interés de referencia en 
términos nominales; aunque al ritmo en que vienen creciendo los 
precios, estás elevaciones nominales son menores y así, las tasas de 
interés en términos reales siguen cayendo y el crédito abaratándose. 
 
Siendo el consumo privado el principal componente del gasto interno 
en nuestra economía; creo que aún por varios meses las tasas 
inflacionarias se mantendrán alrededor de las magnitudes que 
observamos hoy; ello en la medida que el actual directorio del BCR no 
consiga elevar su tasa de interés de referencia por encima de la 
inflación en cuando menos 1 punto adicional –dadas las condiciones 
actuales- a pesar de la puesta en vigencia de una serie de medidas 
restrictivas sobre el otorgamiento y uso de líneas de crédito de 
reciente implementación por la SBS.  
 
Por supuesto que va en el mismo sentido, -esto es de moderar el 
crecimiento del gasto interno-, el disminuir la expansión del gasto 
público. (consistentemente, el presupuesto de apertura presentado 
por el Poder Ejecutivo para el 2009 es 1.8% mayor en términos 
nominales que el de este año, mas considerando una inflación 
proyectada de 3.5% este se reduciría en términos reales en 1.7%); 
pero, si bien todas estas acciones de política económica servirían para 
enfrentar los factores internos de la inflación, ellas implicarán 
también un menor crecimiento económico, y ello debe verse no como 
una mala noticia sino mas bien como resultado de la prudencia, a 
destiempo pero prudencia al fin. O es que también se ignora la 



aparición de cuellos de botella por el lado de la infraestructura: 
Excesos de demanda de energía, mayores tiempos de espera en las 
operaciones de comercio exterior por límites en la provisión de 
servicios e infraestructura disponible etc. 
 
Pero esta necesidad de moderar la expansión del gasto público (y así 
que la política fiscal sea contracíclica), no sólo responde a las 
presiones inflacionarias internas, sino también para lograr ahorros 
(superávits) fiscales mayores y así aumentar el financiamiento que 
recibe el Fondo de Estabilización Fiscal, el cual es una suerte de gran 
alcancía, que se usa cuando lleguen las épocas de vacas flacas, es 
decir cuando se termine el boom de precios de minerales y se acabe 
el actual ciclo expansivo actual en el país. Una clarinada de alerta 
viene por lo ocurrido en el último mes. El precio del cobre se cayó 
en11.6%, plata 23%, plomo 15.7%.  
 
Ajustar el gasto..y qué de los ingresos 
A pesar de la reducción real del presupuesto, el ahorro (superávit) 
fiscal nominal para el 2009 según el MEF sería sólo del 2% del 
Producto bruto interno, cuando en este año este alcanzaría un 2.4%. 
Se requieren mayores esfuerzos, pero no sólo por el lado de 
moderación del gasto sino también por el lado de los ingresos 
fiscales. ¿En estos mas de 2 años de administración aprista han 
habido nuevas iniciativas para incrementar la recaudación? Dado que 
los incrementos actuales de esta, responden al crecimiento 
económico y a medidas que se tomaron hace 4 años. Por otro lado, 
¿Cuan admisible resulta en el contexto actual dejar intactas las tasas 
del impuesto a la renta sobretodo la correspondiente a los ingresos 
mas altos (30%) dado que no pocas rentas extraordinarias se 
producen independientemente del accionar de las firmas? Este es el 
caso de las extraordinarias utilidades de las empresas mineras, 
gracias a los aun altos precios externos, que en el año 2007 
alcanzaron los US$ 5,521 mills, sobre los cuales luego del pago del 
impuesto a la renta, el único aporte extra se dió en la forma del 
famoso “obolo voluntario” por US$ 178 mills. También tenemos el 
caso de las incrementadas utilidades de empresas del sistema 
financiero, por ejemplo el de las Administradoras de Fondo de 
Pensiones que operan en mercados cautivos.  
 
Esta bonanza de firmas de distintos sectores, se asocia directamente 
no sólo con los mayores ingresos de los propietarios de estas, sino 
también se hace también extensible a los sueldos de un reducido 
grupo de profesionales y técnicos calificados que laboran en el sector 
moderno de nuestra economía; ello, explicaría una muy marcada 
diferenciación de ingresos. Es así que según un reciente informe de 
Ipsos Apoyo sobre niveles socioeconómicos en Lima Metropolitana 
para el 2008, el ingreso familiar promedio mensual del nivel 
socioeconómico A para Lima y Callao es de S/. 12,118; esto es 18.4 
veces que los S/. 660 correspondientes al sector E y 13.4 veces que 



los S/. 902 correspondientes al sector D. ¿No hay margen para 
reajustar la tasa del impuesto a la renta aplicable a los ingresos más 
altos?  
 
En conclusión, si bien es necesario que el gasto público se desacelere 
(y por supuesto el gasto privado también) el ajuste no debiese sólo 
limitarse a este. También debería incrementarse el ingreso fiscal a 
partir de los que más tienen, (lo que de paso ayudaría también a 
moderar el gasto privado). Al final si bien es deseable que la 
economía siga creciendo, también lo es, el que ello sea sostenible en 
el tiempo, pero sin ignorar a la equidad como principio. 
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