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1. INTROIXJCCIOti 

Durante 1979 el Producto Bruto Interno crecib en 3So/o(ver Cuadro I-l), 
aunque por debajo del promedio 1950-76 (S.lojo anual), Esta tasa expresa una 
ruptura con la tendencia descendente observada los dos odios auteriores Los 
sectores que mostraron mayor dinamismo fueron: Pesca (7.70/0); Minerla 
(1.l.7o/o) y Manufactura (4.Oo/o). Esta tipida recuperackín ti estr8chamente 
ligada al incremento de las exportaciones 8l cual, an 81 caso de la Minerla, SI 

explica básicamente por la mejora de los precios intemtionales de algunos 
productos de 66e sector. A pesar de la elevac& simultkea de ias importaciones 
se logro un saldo positivo en la Banca Comercial de % 1283.5 nGllones, hecho 
que explica en buena parte la rapida recuperacion de las reservas internacionales. 
Esta recuperación a su vez, favoxeái, un incremento de la masa monetaria 
superior al previsto en las proyecciowe oficiales La Mlación se mantuvo 8 una 
alta tasa (67.7010). superior al 40010 proyectado pero menor a la registrada en 
1978. 

El ritmo de las devaluaciones dismmuy8 en forma Enportante, reductin- 
dose su impacto sobre los precios internas Las cuentas del Gobierno 
especialmente en la referente al ingreso, reflejan tambí&r con bastante nitidez el 
impacto de la elevación de la exportaciones. 

Por otro lado, la remuneraciones, al no alcauzar el ritmo de cr8cMento 
del indice de precios, continuaran experimentando un d8tetioro reaL Las cifras 
disponMes muestran que, en lo referente al sector privado, el deterioro fue m& 
acentuado en ias Sueldos (-7.30/0) que on los sala&ks(-fBo/o). 

* Javierlguifiizes Jefe ddDe artamentode~Economia en la Unipcraidad cat&a e 
Mn Rivera es profesor en Ep 
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Producto Bruto :Intemo'.Red 
@asa de crecimiento anual) 

Tasa de Inflación Promedio 
(Precios al consumidor en Lima) 

Tasa de Devaluación 
(Promedio Anual) 

Dbficit :Econ&niti de Gobierno 
CentraVPBI (Porcentaje) 

Balanza Comercial 
(millones de d6lares) 

Reservas Internacionales Netas 
(millones de dólares al 3 1 de Dic.) 

CUADRO I-l 

Indicadores de la Evolución EctMinica 19X-1878 

1975 1976 1977 
3.3 3.0 -12 

23.64 33.48 38.05 5785 67.7 

1.2 30.8 51.5 

5.5 63 7.5 5.1 

- lp9.3 -740.5 -438.4 340.2 

115.8 -751.8 - 1,100s - 1,025.o 

lente: Banco Central de Reserva del Perú, Instituto Nacional de Plat$mción, Oficina Nac. de Estadktica 
* Pdilllill~. 

1978+ 
-1s 

82.6 

1979 * 
38 

27.5 

1.4 

1983.5 

5539 4 
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La Economia Peruana en 1979 

El ahorro interno como porcentaje del PB1 pasb de 1 l.Oo/o ea 1978 a un 
nivel de 17.7o/o en 1979 (alcanzando su nivel rnh alto desde 1972).’ La 
Inversih Bruta Interna como porcentaje del PBI, despu& de venir decayendo 
desde 1975 (20.8~lo) hasta 1978 (X2.50/0), pasó a 13So/o. (Ver otras 
magnitudes relacionadas en Cuadro I-2). 

Las exportaciones aumentaron en 79Jo/o durante 1979; el incremento en 
las exportaciones de petróleo y producfos mineros representb 67.7010 del 
incremento total. Las exportaciones no tradicionales aumentaron su participa- 
ción en el total exportado de 17o/o a 2Oo/o entre 1978 y 1979. El crecimiento 
de las exportaciones no tradicionales explican el 24.1010 de la expansión total de 
las exportaciones En general, es este desarrollo el que ha adelantado la 
rkcuperach de la producción en el paf% 

En las siguientes partes detallamos y ampliamos lo indicado en los pkrafos 
anteliores. 

CUADRO I-2 

Producto Bruto interno por tipo de gasto 1976-1979 
(Miles de Millones de soles de 1970) 

Gasto de Consumo Privado 
Gasto de Consumo Público 
Inversián Bruta Interna 
Inversión Bruta FU a 
Pública 
Privada 
Variación de Existencias 
Exportaciones 
Importaciones 
Producto Bruto Interno 

1976 1977 1978 1 1979 1 
238.7 234.6 221.5 2229 
42.8 47.0 39.6 36.6 
579 449 39.2 44.6 
53.9 43.4 37.7 439 
26.7 19.5 16.2 19.1 
27.2 23.8 21.4 24.7 

4.0 1.5 15 0.7 
37.1 42.1 48.8 609 
53.1 49.0 35.3 39.3 

323.5 319.7 3139 325.8 

Tasa anual de 
crecimiento 

1979 
0.6 

-7.5 
13.7 
16.4 
18.2 .. 
15.1 

-53.3 
24.8 
11.2 
3.8 

Fsente: Banco Central de Reserva del Perú. doc. ht 
1 Preliies. 
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IL, EVOLWUON DE LA PRODWUON INTERNA 

Ea l979 el PBI real cme a una tasa~ds 3Sola El mayor incremento 
rsla&o de la pr&uxHk ha ocunsdo en el 8ectof Minerfa con lL7oJo auuai y 
en Pesa con 7.7010 Son msnom pero positivas las tasas ds crecimiento 
de A#jrh&ura, IhufkUa y Constncccih (Ver Cuadro II-l). 

El sector en su coqfunto tuyo un cscjmiento de 2.70/0 durante 1979. 
(Ver Cazalzo D-2). La pmdti gsecuha ev@en& signos de estancamiento, 
cofzsBEuEIIQB ds Ia oontin de BUS wmponentes princ@les ccxno’cwn la 
carne de SQ@ y h w de vacuno que decfecieion dusmte 1979 en 02 y 2.70/0 
rsspecmsnts. La tam @bel del ‘st&ssctor fue de - I.OO{o, 

En ed sector q&&, fa mgukización de las Uuvias en la Costa Norte del 
psis pemiti6 la &pida recuperación de parta de la producción que venia siendo 
afectada por una prolong&a sequia. En sl caso dd arroz, Ia pmduccibn aumentó 
en 292o/o pero no se logró autoabasteckniento;en el caso del algodbn .el 
z&mnto fue del 299% y en el del mafz amarillo duro, 17010 (ligado a la 
praduccih de a&nentcs$ balanceados). Por otro lado, el m& amilácea siguió 
contraytlndoge, esta vez a una tasa de 25.4o/o; por su parte el trigo se mantiene 
en su ya pral contracc~ -5.88 en 1977; -6.25 en 1978 y -7.2 en 
1979.. 

La prodwción de la cafIa de azúcar experimentó tambidn una fuerte 
contracción (-ll.Plo). Por la ‘estacionalidad del agua, fue uno de los más 
&%~os por h g~?~~,ae@a, traductindoiose ésta en menor hectareaje sembrado y 
en el menor rendimihto por hectirea. 

El sub-8ect.w &ctda atrojó finalmente, una tasa de crecimiento positiva 
de 4.9ojo durante 1979. 
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Agricultura 39.8 16 
Pesca 2.623 

Minerfa 18.734 

Manufactura 80582 

Constxucción 18.603 

Gobierno 24.114 

Otros 129.557 

Producto 
Bruto Interno 

CUADRO II-l 
,r 
ta 

Producto lhto Interno Real por sectores productivos 1975-1979 

(Miles de Millones de soles de 1970) 

1975 

314.029 

1976 1977 1978 1 

w 
r! 

1979/1978 
19791 

f 
Variaci6n olo g 

41,130 41.130 39.896 41.125 3.1 

3.145 2.972 3.867 4.165 7.7 

2OAOl 25 952 29 e456 32902 ll.7 

83966 78.508 76.859 79933 4.0 

18.082 16.@0 14.003 1452 1 3.7 

24596 25.285 25.159 25.033 -0.5 

132.239 129.192 124.743 128.159 _. 2.7 

323559 319.729 313983 325.838 3.8 

1 Prehinares 
Fuente: : B.CR., doc. int. 



CUADRO II-2 

Producción Agropeeuaia 1878-1978 
(Miles de T.M.) 

PRODUCCION AGIUCOLA 1978 1979 

Papa 
Ano2 
Algodhmma 
Maiz amarillo duro 
Mafi iLlna&eo 
CaAa de azúcar 
Trigo 
Frejol 
Soya 
Sorgo 
CM5 
OtrOS 

1,713.o 1,715..6 
467.8 5575 
1137.2 2432 
3675 430.0 
255-7 216s3 

79702 7,0342 
1X2.5 1044 
422 42,3 

45 7.1 
52 .O 539 
829 1038 

TOTAL 

PRODUCCION PECUARIA 

Carne de ave 
Carne de vacuno 
Carne de posino 
Carne de ovino 
Leche fresc?l 
HUeVOS 

Otros 

118.6 118.4 
8930 86.6 
53,o 5235 
22.5 22.7 

822 .O 824.0 
58.0 55.3 

TOTAL 

TOTAL AGROPECUARIO 

valiaci6n 
1979178* 

02 
192 
299 
17,o 

-15.4 
-1161 
-72 

02 
57.6 
3.6 

25.2 
Od 

49 

-02 
-2.7 
-09 

09 
02 

-4.6 
-0.5 

- 1-o 

3.1 

Fuente: Midster¿o de AgrimItura y  Allmentdth Doc. Int., preliminar. 
* (Precios al productor 1970). 
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B. Sector Pesquero 

La extracc#k total de especies hidrobiologicas durante 1979 mostrb un 
incremento dz 7.7010 respecto a 1978, aíío en que cm-&5 en 23.4o/o- fver 
Cuadro D-3). El comportamiento de la producei6n para Consumo Humano 
Directo y la de Consumo Humano Indirecto evidenciaron pautas diferentes alas 
seguidas durante 1978; mientras que durante 1979 la primera creci6 a una tasa 
de 14.48olo y la segunda decrecio en lJ7o/o, en 1978 las tasas de crecimiento 
fueron de 1Sdo/0 y 345o/0 respeetivannxte. 

La captura de anchoveta a pesar de la veda que la afectå durante el 4to. 
trimestre del sfIoS logro un crecimiento de 14J3o/o respecto a 1978, El factor 
que influye en el dtsbll crecimiento de la extraccion para consumo indirecto es la 
contraccion en 89o/o de la pesca en otrasespeciea 

La expansion en la extracci(>n para Consumo Humano Directo se explica 
bdsicamente por la expansion en el desembarque de pescado para secado y salado 
(1233o/o) y para enlatado (32lo/o), mientras que el desembarque para fresco 
m&r6 undtsil crecimiento de ll!IQ/o respecto a 1978, 

En resumen, el sector mostro una evalucion favorable debido sobre todo al 
repunte en la captura para Consumo Humano Directo, siendo los productos 
ligados a la’industria conservera, seco-salados y congelado de pescado cuyas 
exportaciones se incrementaron, los que explican dicho dinamismo. 

C SectorMinero 

Durante 1979, la produccion del sector Minero-ha mantenido ba&amente 
su dinamismo anterior. El crecimiento de la producción del sector. fue de 
ll*70 /o, (ver Cuadro IM), siendo la eleva&&1 de la produccion de petr6leo en 
27.0010 el rasgo mås llamativos La producción minero-me@lica en su conjunto 
aumentó en 6,3o/o, siendo sus componentes mL dinámicos el xinc(8o/o) y el 
cabre (530/0). 
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CUADRO XI-3 

Roduixión Pesquera 19794 979 
(miles de TM5) 

Variacióno/o* 
1978 1979 1979/ 1978 

CONSUMO I-IUMANO INDmo -1.17 

Anchoveta 
Otras especies 

CONSUMO HUMANO DIRBCTO 

Pescado fresco 176.0 178.0 1.15 
Pesca& congelado 190.7 208.8 950 
Pescado en conservas 237.7 314.1 32.09 
Pescado secowlado 143 31.9 12329 

1,187.O 1362.7 
1,624.S 1,480.2 

14.80 
-8.89 

14.48 

TOTAL 7.7 

FUENIE: iWtu3terio de Pesqwpia Doc. interno prehinar~ 
* (Millones de Soles de 1970). 

Los mayores niveks de producción minero-metahírgicca alcanzados en 
1979 se deben al mayor mknero de dias laborados y a una ligera mejora en la 
utilización de la capacidad instalada. En relación con cl primer factor, el nínnero 
de horas-hombre perdidas pasó de 5’749 9 12 en 1978 t 1’ 141,743 en 1979. 

En el incremento de la producción de cobre colaboró el que las 
operaciones en Cerro Verde Iiegasen a su capacidad máxima. En el caso del 
hierro, la capacidad productiva sigue sin ser utilizada a plenitud debidea la 
permanencia de problemas de comercialización. 

En lo referente a la producción petrolera, la mayor expansión ocurrió en 
los yacimientos de la Selva (40.70/0). En la Costa del pafs la extracción aumentó 
en 10.8o/o. 

Mientras que en 1977 el volumen producido llegó a9 1,153 barriles diarios, 
en 1978 alcanz6 los lSO,g80 barriles diarios. En 1979 el volumen diario I 
producido fue de 19 1,707 barriles. 
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La EconomiaPeruana en 1979 

D, Sector Manufacturero 

Luego de dos tios de contracción productivia, en 1979 la producci¿h 
industrial logró una tasa de crecimknto positiva de 4.Oo/o (ver Cuadro XI-5). El 
dinamismo provino mayoritariamente de las empresas y ramas productoras de 
artfculos para la exportación. Destaca en este sentido el crecimiento de la 
producción textil (9 So/o). 

CUADRO II-4 

Produccibn Minera 1976-1979 
(miles de unidades) 

VariacUno/o* 
1976 1977 1978 1979 197911978 

Cobre TMF 231 336 . 366 397 8.3 
Plata KgF 130 1239 130 1935 4.3 
Plomo TMF 176 178 183 183 0.3 
Zinc TMF 457 477 457 484 5.8 
Hierro TMF 3138 4,033 3275 3,622 10.6 
Petrae 
crudo Barr. 27,965. 3327 1 5s ,060 69952 27.0 

TOTAL 11.7 

Fuente: Ministerio de Energtá y Minas, Doc hi pre&itiar:. 
* (Millones de soles constantes de 1970). 

La retracción del mercado interno conti&a en lo esencial, aunque la 
demanda por algunos productos muestra algún dinamismo. Así, se nota que 
mientras la produccih de alimentos desciende a una tasa de 9.4o/o y la de 
calzado de cuero a una de 9.2o/o, la de bebidas aumenta a una de 13.1010. La 
industria de papel, imprentas y editoriales he la ímica que mostró desaceleracih 
en su ritmo de produccibn. 

En la industria qufmka se ha producido un estancamiento que resulta de 
agregar componentes con dinamismo muy dispar. Por ejemplo, mientras ckxtos 
productos como los Abonos Compuestos y el Nitrato de Amonio fueran 
producidos en nicho menor cantidad (-30.4010 y -2OSolo), en el caso de otros 
como el Superfosfato de Calcio Simple la producci6n aumentó a una tasa de 



J,-Iguiñl’7. e 1 Rivera” 

30.3o/o. Esto confkma el carácter inicial del proceso de recuperación industrial. 
I En lo referente a la industria de minerales no metálicos destaca el gran 

crecimiento registrado (30.20/0), cuyo componente fundamental reside en el 
aumento de la producción de vidrio (705) que resulta de la solución de 
problemas técnicos que aceleraron el deterioro de aRos anteriores. La 
producción de cemento y productos de acero para el sector Construcción 
aumentó también a altas tasas. 

CUADRO ll-5 

Variación del Indice del VFP Industrial* 
Enero -Diciembre 1979 
Base: Año 1973 = 100 

DIVISIONES Y AGRUPACIONES 
INDUSTRIALES 

Sector Fabril Total 

Sector Induslrtai ‘=/ 
31x Harina de oescado 

Alimentos; bebidas y  tabaco 
$312 Alimentos 

Bebidas 

1978l1977 

-0.7 

- 3.5 

31 

32 ~ 

24.6 
12.9 
‘6.7 

-21.1 

34 

35 

36 

37 

38 

* 

1 
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324 Calzado de Cuero 
ParI, Imprenta y  Editoriales 

342 
Pd 
Editoriales 

Qulmice - 

z: 
Qiímka Industrial 
Qufmica Diversas 

E E:k” 
$erales no metálicos 

Vidrio 
369 Minerales no metálicos 
$~licos Básicos 

Hierro y  Acero 
372 Metales no ferrosos 
k$pinaria Simple 

Meteles simples 

383 
Maquinaria no eléctrica 
Maquinaria eléctrica 

384 Material de transporte 

-1.0 

5:: 

i-93 
102 

7,s 
18.8 

2.63 
-1312 

-3.7 
-29.0 

5.1 

l!! 
Oi 

-9.0 
- 1.2 
23.0 

-113 
-53.3 

VARIACION 

Acumulado 
Ene-llic. 79i78 

4.0 

4.3 

-gj 
-914 
13.1 

9”*9 
-9:2 
-13.6 
- 4.1 

-23 .O 
-1.4 
-3.7 

- 12.9 
13.4 

- 0.9 
30.2 
70.5 
18.8 
17.7 
11.4 
20.3 

1.2 

-2.; 
- 0:s 

6.0 
Avance de los resultados del Indice de Producción del Sector Fabril en base a una 
submuestra de industria seleccionada. 
Excluye (31x) harina de pescado, (353) petr8leo y (372) metales no ferrosos. 
Fuen te: Dirección de Estaclistica - OSP - lND. 
ELABORACION: AJZP - DPP - OSP - IND. 



La EconomíaPeruana en 1979 

La producción de artefactos domhticos expresa la misma situación 
señalada para el conjunto de la industria; por un lado, la producción de lavadoras 
se eleva en 41.5o/o, mientras la de televisores desciende en 39.4o/o. 

La industria automotriz registra un descenso significativo pues el número 
de automóviles ensamblados disminuye de 7,046 a 5,805 unidades. 

En general, pues, el crecimiento industrial resulta de evoluciones bastante 
diversas al interior incluso de sub-sectores productivos. 

III. * PRECIOS, REMUNERACIONES Y EMPLEO 

A. Precios 

Durante 1979, la variación del fndice de precios al consumidor alcanzó una 
magnitud de 66.70/0, o sea inferior a la registrada durante 1978 (73.70/0), (ver 
Cuadro III-l). La desaceleración de la tasa de inflación ocurrió básicamente 
durante el segundo semestre del alío. Durante el primer semestre los reajustes de 
los precios de los productos alimenticios básicos asi como los de la gasolina, 
además de las periódicas mini devaluaciones y el incremento de la masa 
monetaria resultante de la conversión amoneda nacional de divisas obtenidas por 
exportación, generaron tendencias alcistas en el indice de precios. 

La inflación afectó diferencialmente a la población. Dado que las tasas más 
altas se registraron en los rubros de alimentos y bebidas e indumentaria (ver 
Cuadro III-2), los estratos de ingreso medio y bajo de Lima Metropolitanafueron 
afectados por tasas de 67.1o/o y 69AP/o respectivamente, (ver Cuadro 1113) 
esto es, por encima de la tasa de incremento del Indice General de Precios al 
Consumidor para LimaMetropolitana que fue de 66,7o/o para 1979. 
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CUADRO III-1 

tndice de Precios al Consumidor de lime Metropolitana 
Gase 1973 y Tasa de Cambio 

1979 
Variación 
Mensual 

Plo) 

Variaci6n rqecto T. Cambio 
Variach del mismo mes Variación 
Acumulada año anterior. Acumulada 

(Olo) (%) w  0) 

Enero 5.75 5.75 709 1 2.7 
Febrero 5.24 ll.29 71.32 52 
Marzo 496 16.81 75.45 7.7 
Abril 492 22.55 79.74 10.2 
Mayo 3.58 26.95 64.34 12.7 
Junio 3.01 30.77 61.81 15.1 
Julio 757 40.67 67.55 17.3 
Agosto 3.03 4493 65.33 19.4 
Setiembre 4.38 51.28 64.26 21.4 
Octubre 398 57.30 6429 23.3 
Noviembre 395 63.5 1 6696 25.3 
Diciembre 195 66.70 67.7 27.5 

Fuente: Ofiema Nacional da Estadística, Informe Estadfstico Enero -Marzo 1980 y  Banco 
Central de Reserva. 

CUADRO III-2 

Indica de Precios al Consumidor por 
Grupos 

LimaMetropofitsna 
Variaciones porcentuales 

< 
1979 1978 

AlitlLyBdL 75.1 77.7 
WV. Mob. y 54.8 609 
Indumentaria 78.8 72.5 
mversos 55.7 75.6 

Fuente: nVP, Oh%, Informe Estadhico EneroDiciembre 1979. LimaJ980. 
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La evoluci6n de los precios al por mayor, teniendo en cuenta el origen 
nacional o importado de los artfculos, revela que en 1979 cambia la pauta 
establecida en tios anteriores Esta vez la variaci6n del fndice de precios de los 
productos nacionales es mayor que la de los productos importadw (ver Cuadro 
‘II&+). 

El crecimiento en el rubro de alimentos y bebidas (75.1010) se debe al 
observado en tubérculos (280.2o/o), frutas (%.9o/o), cenxiles y derivados 
(78.60/0), pescado y mariscos (75Jo/o), bebidas alcoh6licas (73,3o/o), otros 
productos alimenticios (73.30/0) y hortalizas (72.30/0). En el rubro Indumenta- 
ria para n&s menores de 2 tios (82.6olo), ropa y calzado para m&res y ni&+s 
(78.00~0) y telas y articulos de costura y tejidos (70*4o/o). En el rubro Diversos 
(55.7ojo) y Cuidado de la Salud (64.70/0). Vivienda y Mobiliario mostró un 
crecimiento de 54.8o/o. 

El fndice de precios al por mayor mostró durante 1979 (56.Oolo) una 
evoh&n mucho menos dinabnica que la observada en 1978 (9 1.1 alo). 

CUADRO III-3 

Indice de Precios al Consumidor 
Por Estratos 

Lima - ffletropioiitane 
Variaciones porcentusles 

Ingresos 1979 1978 1977 19Y6 

hios 0 69.0 77.2 339 45.3 

Medios (‘I) 67.1 75.3 32.3 45A 
Altos (III) 64,O 62.7 319 47.2 

Fuente: WaWmInfarme Estadfstico Enero-Diciembre 1979. Lima, 1980. 
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CUADRO III-4 

Incfices de Precios al por Mayor eu Base 1973 
(VariaciiinPor~ntual con Respecto del mismo 

mes el aA anterior) 

Dic. 1977 Dic. 1978 

Indice General 43.3 95.7 
Productos Nacionales 34.5 88.5 
Productos Importados 70.6 113.3 

Puente: kA?P, ONE,Informe E8tadfStic0, Enero-Mamo 1980. 

l?. Remunemciones 

Dic. 1979 

60.9 
66.4 
45.0 

Durante 1979, el Gobierno intervino más frecuentemente que en años 
anteriores para regular el nivel salarial El salario mfnimo legal fue modificado 
tres vcces para luego volverse a elevar el 1 de Enero de 1980. (ver- Cuadro 
III-5). El resultado de estas intervenciones fue elevar dicho salario de 6,900 soles 
mensuales a fms de 1978 hasta 18,000 soles mensuales desde el 1 de Enero de 
1980. Este incremento es superior al del fndice de precios al consumidor, lo cual 
permite una recuperaci¿in sustancial de su valor real, aunque sin llegar a niveles 
previos a la crisis. 

Ademas de lo anterior, tambi&n se interviuo oficislmente para dictaminar 
aumentos generales de remuneraciones. Estos aumentos oscilaron entre un 
monto mensual de 1,345 soles y uno de 3,000 soles. (ver- Cuadro III-6). 

El efecto sobre las remuneraciones reales de estas intervenciones y de la 
evolución más espontánea de la economía tanto en la determinación de los 
precios como en la de las remuneraciones nominales se presenta en el Cuadro 
III-7. 

Se observa en él una muy pequeña recuperación de los salarios reales en la 
segunda mitad del atto. Los sueldos reales del sector privado, sin embargo, han 
continuado su deteriorn alcauzando un nivel que los sitúa en la mitad del 
existente en 1973, esto es, poco antes de comenzar la actual crisis económica. En 
el caso de las remunemciones en el sector público el deterioro parece haber 
llegado a su mkimo nivel en Setiembre de 1979. El nivel mínimo es poco mayor 
que la tercera parte del existente en 1973. 

En tkmiuos sectoriales, los sueldos reales han disminuido en todos ellos 
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excepto en Transportes, Almacenaje y Comunicaciones. Los salarios, sin 
embargo, tienen una trayectoria ascendente en Construc&n y Banca y Seguros e 
Inmobiliarias (ver Cuadro III8). 

CUADRO XII-5 

Intervenciones del Gobierno en la Determinación de 
-Remuneraciones Wnirnas al T raba10 

Satario Mfnimo Legal 

Dispositivo Fecha Monto de Remuneraci6n (Soles)* 

R.S. 
ROS. 
R.S. 
R.S. 
R.S. 

Fuente: 
* 

f&78-TR 1. 9.78 yoo 
004.79.TR 7-2-79 8,970 
042.79.TR 3. 7-79 12,000 
061.79.TR l-10-79 ’ 15,000 
82-793X 1. 180 18,000 

El Peruano, varios números 
La especifiiación por mes corresponde a la remuneración de los empleado% El 
salario mfnimo obrero por dia es exactamente la cifra mostrada en el Cuadro 
dividida entre 3% 

CUADRO III-6 

Incremento General de Remuneraciones Dispuesto por 
el Gobierno - Actividad Privada 

Monto 
Disp@tivo Legal 

D.L. 22408 
(26/12/78) 

D.L. 22462 
(2712179) 

Vigencia Mensual Diario 

1/1/79 2,070 69 

113179 1345 44.85 

D.L 22593 
(WYW 

ll7179 

DL. 22699 1/10/79 
(WW79) 

DL. 22848 l/l/SO 
(26112179) 

3,000 

39000 

3m 

100 

loo 

100 

Fuente: El Peruano, vatios mímeros 
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1978 

Mano 
Junio 
Setiembre 
Diciembre 

. 

czT.TADw III-7 

Lima: Idhe de Sueldos y  Salarios Reales 
masa 1873 = loo) 

&Yec-torprivraQ Sector pliblico 
salarios Sueldos Remuneraci6n Promedio 

71.0 63.8 55;L6 
67.0 562 SO674 
649 542 48.62 
638 533 45.79 

. 1979 

Mana MII 54.1 4293 
Jwio 605 50.4 3820 
Setiembre 64.8 505 37.60 
Diciembre 66.1 49.3 39.00 

Fsmate: Znfonne EstadLPtico ONE-ZNP BncroDiembre 1979. 

La evolución de los indicadores sobre el nivel y estructura del empleo 
denota la f%ulizaciíjn del deterioro económico. El fndice de desempleo para 
Lima desciende de 8.Oojo en 3uhAgosto de 1978 a 65o/o en Setiembre de 
1979. El descenso m&s pronunciado en la tasa de desempleo ocurre en el sector 
Construcción donde dicha tasa b@ de 17Bo/o a 8,3o/o. En lo referente al 
subempleo el descenso mbrs impo*te ocurre en el sector industrial derivado de 
la existencia de jornadas de trabajo men- de 35 hom 

En general, el nivel de desempleo regresa al nivel que tenfa en 1976, 
aunque el nivel de subempleo actual es 5Oo/o mayor que el detectado en ese afh 
(ver Cuadro III-g). 

IV. FINANZAS PUBLICAS 

El resultado de las fkas pdblicas durante 1979 está fuertemente 
determinado por lo que ocurrió en el sector extemo, pues tanto el Gobierno 
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Central como lay empresas públicas, los dos principales componentes del sector 
público, han visto fuertemente incrementados sus ingresos provenientes de la 
mayor recaudación tributaria y de los mayores ingresos derivados principalmente 
de la mejora de las cotizaciones internacionales del petróleo y los minerales y de 
cierta flexibilización de las pollticas de precios para los productos que venden las 
empresas públicas. 

CUADRO III.8 

Indice da Sueldos y  Salarios Reales sectOri&s 
(Bw 1973 = 100) 

Dic, 1979 Dic. 1978 . _ 
Sueldos salarlos Sueldos SalarìOS 

Manufactura 49.8 63.6 54,7 63.8 
Construcción 43.6 75.a 44.8 69.0 
Comercio Minorista 43.7 622 54.3 62.6 
ComercioMayorista 448 71.6 45.4 71.7 
Banca, Seguros e Inmobil. 59.6 79.6 68.0 78.8 
Transporte, Almacc., Comun. 51.4 832 49.4 84.4 
Servidos noGub. 52.9 58.3 555 605 

Fumte: Informe E&uiâti~o ONE-lNP Ener~Diciembre 2979. 

_ , .  ._ , ._1 . -  .  .  
.  .  .  .  
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CUADRO III9 

Lima Metropolitana: PEA Según Niveles de Empleo (Porcewtajes) 

Todos los Sectores 

Desempleo 
Subempleo 
- Por Ingresos 
- Menos de 35 horas 
- Por Ingresos ylo horas 

Sector In&st&l 

Desempleo 
subempleo 
- Por Ingresos 
- Menos de 35 horas 
- Por Ingresos y/o horas 

Sector Comercio 

Desempleo 
Subempleo 
- Por ingresos 
- Menos de 35 h&as 
- Por Ingresos y/o horas 

5.5 
36.8 
32.1 
4.7 

Desempleo 
subempleo 
- Por Ingresos 
- Menos de 35 horas 
- Por Ingresos y/o horas 

15.3 17.8 8.3 
2 1.2 27.7 27.0 
10.8 23.6 24.7 
10.4 4.1 2.3 

sector servicios 

Desempleo 3.6 
Subempleo 26.4 
- Por Ingresos 16.8 
- Menos de 35 horas 9.0 
- Por Iqresos y/o horas 0.6 

1977 1978 1979 
Junio JulioAgosto Setiembre 

8.0 

3”0*80 
813 
0.5 

336-i 
29:6 

0:: 

3% 
26j 

8.6 
0.5 

3:s 
29.4 

05 

4.3 35 
51.4 462 
45.4 43.5 

52 2.5 
0.8 .02 

3.9 
28.8 
23.4 

;:4 

Fuente: MiniHe& de Trabajo - Diretxión General de Empleo: Encuesta de Hogatea 
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Sin embargo, es preciso sefialar tambien, sobre todo para el caso del 
Gobierno Central, que aunque las metas en tkminos de deficit económico se han 
cumplido, kto no es efectivamente asf para sus componentes, pues el 
cumplimiento de las metas fiscales requerfa controlar estrictamente los gastos 
ptiblicos ante el fuerte incremento no previsto en los ingresos fiscates, cosaque 
no se hizo, sino que por el contrario se tuvo la poMica de gastar los ingreaoa 
adicionaies no previstos. Si se hubieran mantenido Ios niveles de gasto 
originalmente planteados, el crecimiento de la liquidez habria sido sustancial- 
mente menor. 

Veamos a continuación el detalle de la evolución de los ingresos y egresos 
de los principales componentes del sector pbbIico. 

A. Gobíemo Cenlrd 

En el Cuadro IV-1 tenemos el resumen de las operaciones del Gobierno 
Central. Una prhnera mirada a Ias cifras mcetrarfa resultados sorprendentemente 
efectivos; as& el d6ficit económico como porcentaje del PB1 se ha reducido 
dr&ticamente de S.lo/o en 1978 al lAo] en 1979; en tkminos absolutos el 
d&it asciende a Si. 42.2 miles de millones, lo que equivale a una contracci6n 
real de 7Oo/o en el déficit con respecto al atío anterior. Este resultado se obtiene 
debido al sustancial incremento real de los ingresos corrientes (24.80/0), a pesar , 
de que los gastos globales subieron 1.6o/o en tt?rminos males, debido 
principalmente al fuerte crecimiento real de los gastos de capital (34.70/0) el 
cual fue parcialmente compensado por una contracci&n real en eI gasto corriente 
(4.8Qlo). 
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CUADRO N-l 

Cuentas d8l Gabirno C8rrtnlIB77 - 1979 
(Millones de soles) 

1977 .1978 

1. Ingrei;os Corrientes 
II. Gasttjs Corrientes 
III. Ahoir en Cuenta Corriente 
IV. Ga& de Capital 
v. Totaj de Gastos (sin amorthacih) 
VI. Dkflch Econdmico 
CII. Fina@amiento 

a) Externo (neto) 
b) Interno (neto)l 
i) @tema Bancario Neto) 
ii) (Otros, Errores y Omisiones) 

154,052 263,743 552,230 24,857 
193,092 29 1,032 464,262 - 4873 

-- 39,040 -. 27,289 87,968 292,226 
40,103 57,650 130,195 34,670 

233,195 348,682 594,457 1,664 
49,143 a4939 42,227 -- 70354 

34$789 7885 
44554 77,054 

- 40,025) -77370) 
- 4,529) -316) 

ME-f?+¿óti.ndum 
- Défkit Econhico / PB1 
- Total de Gastos sin am. / PB1 
- PB! Corriente (MiIes de millones) 

7.5 5.1 1.4 
22.16 20.86 19.60 

1,052.l 1,670.l 3,023.3 
Fuente: 
1 

Bayw Centrd de Reserve 
De’flatado por IPC L. Metrop. 1973 = 100.00 

i 1978 = 420.32 
1979 = 704.86 

1978 
Var” Real oto 
l979/1978 

-7629 
49,856 - 

-10$925) - 
.- 7 1,413) 
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El financiamiento del dhkit del Gobierno ha experimentado un cambio 
importante,de modalidad, pues el financiamiento bancario directo ha dismhufdo 
dnisticamente hasta hacerse negativo en Si. lOe9 miles de millones. La principal 
fuente de fondos del Gobierno ha sido la colocación de bonos de inve&n 
ptiblica, la cual lleg6 a ser de SI= 479 miles de millones durante 1979, siendo el 
77SOlo cohada en el sector no banca& La dfisibn masiva de los bonos de 
inversión pública trajo algunos problemas de arbitl-aje que fueron prontamente 
subsanada Cabe tsmbih destacar que estos bonos fueron la obligach 
financiera de mayor rentabilidad eA elmercado y por 16. .tWo’ *Ja m&s costosa 
para el gcbiemo central, principalmente desde el punto de vista de la 
disminución de ingresos tributarios ,e 

El gasto gl&al del Gobierno Central durante 1979 fie de St. 594.4 miles 
de millones, mostrando un incremento real de 1.7ojo con respecto al año 
anterior. Es preciso resaltar también que la meta de gasto global a iuicios de 
1979 fue de S/. 468.3 miles de millones, lo que implica que los gastos se han 
excedido en Sj. 126.1 miles de millones, es decir en 27o/o, sobre la meta 
planteada inicialmente (ver Cuadro IV-2). 

La evolucih real de los componentes del gasto es sin embargo bastante 
desigusl. Los gastos corrientes reales decrecen en 4.9010, para 1979, debido 
principalmente a la disminución de los gastos en Defensa (24.5010) y los gastos 

en remuneraciones (6.6a/o); estas r+ucciones son parciahente compensadas 
por el crecimientó real de los pagos de intereses de la deuda palica (14.60/0), lo 
que se deriva principaknent~ del cambio en la maialidad de iinanciamhnto del 
déficit económico y de que el Gobierno Central ha asumiio las deudas de 
PetroPerú con el Banco de la Nación. Es importante sefialar también el iiwte 
crecimiento real del gasto en bienes y servicios (16.60/0), el cual se explica 
principalmente por la creación de organismos de desarrollo y el mayor desarrollo 
de abra ptilica en general. 

., . . , . . 
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CUADRO IV-2 

Gestos de! Gobienio Central 1977-1979 
(Millones de soles) 

L Gastos Corrientes 193,092 
A. Remunexaciones 55,441 
3. Bienes y Servicios 6,647 
C. Transfereucias 24,586 

@mpresasPMicas) CWW 
(Resto del Sector Ptilico) @,876) 
(SectorPrivado) 43,462) 

D. Internes 

(DeudaExterna) 
(Deuda Interna) 

E. Gastos en Defensa 77246 

II. Gastos de Capital 40,103 

A. Formacib Bruta de Capital 
B. Traasfemcias al Resto 

del Sector Pfiblico 
c. otros 

III. Total de Gastos (sin 
amortizac.) 

Fuente: Banw Central de Reserva 

Amortizaciones 33,898 81,329 140,753 3.20 

Deuda Interna 10,882 14,7 14 2OJ 17 -ll685 
Deuda Externa 23,016 66Js15 120,236 7.63 

’ 29,172 

(X3,552) 

(15,620) 

27,110 

12jm4 
189 

233,195 348,682 594,457 1.66 

29 1,032 
79,137 
10,465 
37,056 

(4,982) 
Bl994) 

~20,080) 

71,860 

02,725) 
(39,135) 

92514 

57,650 

42,496 

14997 
157 

010 Real 

462,262 4.87 
12385 1 -6.67 
20,457 -16.56 
60879 -2.03 

( 779) -90.67 
04216) 20.39 
(35902) 6.61 

138,151 14.64 

(61998) 12.97 
(76,153) 16.03 

120906 -24.5 1 

130,195 34.67 

93,410 31.07 

36398 44.72 
-387 -40.46 
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Los gastos de capital reales crecieron sustancialmente (34,6o/o) durante 
1979. Esto se explica principslmente por el fuerte crecimiento de las inversiones 
del Gobierno Central (31.00~0) las cuales se asignaron principalmente a los 
grandes proyectos de irrigacibn y al desarrollo de proyectos en el sector 
Transportes y Comunicaciones. Las transferencias de capitales reales se incre- 
mentaron tambien sustancialmente (44.7ojo), y estas fueron asignadas principal- 
mente a las empresas públicas del sector energfa y minas, las cuales absorvieron 
53.6o/o de las transferencias de capital. 

Los ingresos corrientes reales del Gobierno Central subieron en 24.8o/o 
con respecto al año anterior y totalizaron S/. 5522 miles de millones. Se debe 
precisar también que los ingresos estimados a principio de tio eran de S/. 43 12 
miles de millones, lo que trae como resultado un excedente de ingresos no 
previstos de S/. 12 1.0 miles de millones. Como verwros en la sección del sector 
externo estos excedentes se deben principalmente a la ditkultad de predecir la 
evolución de los precios de los minerales y petróleo. En el Cuadro IV-3 podemos 
observar la evolución de los componentes de los ingresos corrientes y su 
incremento real con respecto del tio 1978. En dicho Cuadro pcxkmos apreciar 
que los incrementos mds drásticos en los ingresos reales ocurren precisamente en 
los tipuestos a las exportaciones @X80/0) y en los itnpueSt@s a la renta 
(63.30/0) Ambos incrementos esti ligados a la elevación en el valor exportado 
de petróleo, cobre, plata y otros minerales el impuesto a .la ex@rrtáción vfala 
*bnposici&n a la exportaciti tradicional y *el impuesto a la renta vfa el fuerte 
ihernedo de impuestos coltktados s&re la renta. de las empresas petroleras. y 
niinem. El c’ornponente más, importante de los @resos tribn%rios, el irnp&sto 
a la produki6n y el &Mtino; tambí~n experimentri un alza iwl de ll .4o/o, ésta 
se debé prin&ialmente al inicremento de tasas% la transacciones la internas y a la 
elevacibn :del impuesto a la. gasolina y- derivados de 7o/o a 22olo; ambas 
variaciones aunque .s& decretaron en 1978 recitrn tuvieron vigencia anual 
completa durante 1979. 
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1. Ingresos Tributarios 139,183 243,663 495,780 2 1033 

A. Renta 30,386 42,968 117,655 6328 
B. Patrimonio 8980 llJ55 18209 4.37 
C. Importaciones 19,658 39,073 68,149 -4,oo 
D. Exportaciones : 16,179 31,298 88,289 64.89 
E. Producción y Consumo 66,772 12 1,635 227,262 11.41 
F. Otros 3,672 10311 12,459 - 29.31 

II” 

III. 

Iv. 

V. 

Certificados de Abono _ 
(menos) : 6,464 

Descuento Rem. Fondo d* 
Pensiones 

Ingresos no Triiutarios 

Total Ingresos Corrientes 

4,069 

14,869 

154,052 

- 13’,807 - 36,243 56353 

5,433 6,592 -27.64 

20,080 56,450 67,63 

263,743 552# 24085 

CUADRO IV-3 

Ingresos del Gobierno Central 1977-1979 

(Millones de soles) 

1977 1978 1979 010 Real 

Fuente: Banco Central de Reserva. 
Presentación ofrecida por el Banco Central de Reserva del Perú en la XXX 
Reunión de Gobernadores de B.C. de América Latina, Abril, 1980. 

Los certificados de Abono, de los cuales el 99o/o son por el CERTEX 
(Certificados de Reintegro Tributario) tuvieron un incremento real de 565o/o, 
lo cual implica que el reintegro promedio ha bajado ya que las exportaciones no 
tradicionales que son las que obtienen este reintegro tributario has subido en m& 
del lOOo/o en d6lares durante el afío 1979, 

En resumen, podemos decir que la evolución del presupuesto del Gobierno 
Central durante 1979 estuvo principalmente- determinada POE el sector externo, 
y espe&ficamente por las variaciones en los precios de los minerales y el 
petróãéq, pues la devaluación al ser tan solo de 27So/o durante el año no ha 
contribuido significativamente a variar los gastos en moneda extranjera. Asi, la 
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mejora de las exportaclones, tanto en precios como en cantidades, trajo como 
consecuencia ingresos no previstos de S/. 12 1 .O miles de millones Pero, por otro 
lado los gastos del Gobierno Central tambih tuvieron un incremento no previsto 
de S/. 126.1 miles de millones, ejsto SB explica principalmente por el fhrte 
incremento de los gastos de capital y por errores de programacih en el gasto 
co~~~~te, derwdos principalmente de una predic&m equivocada de la inflación 
(el Gobierno presupuestó en base a una Mflací6n del 4Oo/o mientras que la 
MIación efectiva fue 66.70/0). Esto implica que las metas en terminos de defict 
ecomhico se cumplieron, pero que no hubo un v@adero cumplimiento de las 
metas de gastos e ingresos. Como veremos m& adelante, en la secchh sobre 
moneda y crédito, ‘Mo contribuye negativamertte a las metas de crecimiento de 
la liquidez esperadas paraA979. 

B. Empresas plibliíws 

Las empresas pfiblicas han mostrado una fuerte recuperación financiera 
durante 1979, pues de arrqjar un déficit econ&nico de SI. 5,3 miles de millones 
en 1979, han pasado L tener un superhit de S/., 3 1.8 mil millones en 1979. Este 
cambio se explica principalmente por el fuerte. crecimiento de los ingresos 
corrientes reales (26.03o/o), el cual fue mayor que $ de los gastos corriestes 
reales Q4.360/0) y, se explicita también por la disminu@h en los gastos de 
capital reales (-23.180/0), ver Cuadro IV4 
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Resumen de orreraciones bmresas Públicas no f inacieras 
(Millones’de soles) 

NN Q\ 

1, 

II. 

III. 

Iv. 

V. 

Gi. 

1 
2 

INGRESOS CORRIENTES 
Venta de Bs. SS. 
Transf. Corrientes 
Otros In resos 
GASTO CORRIENTES s 

Remuneraciones 
Compra de Bs. y SS. 
Inter. Y Comisiones 
Transf. Corrientes 
Impuestos 
Otros Gastos Corrientes 
AHORRO EN CUENTA CORRIENTE 

INGRESO DE CAPITAL 
Transf. de Capital 
Otros Ingrs. de Cap. 
GASTOS DE CAPITAL 

From. Bruta de Cap. 
Invers. Financiera 
Otros Gastos de Ca ital 
SUPERAVIT (DEFT ECONOMICO 
FINANCIAMIENTO 

Externo Neto 
Interno Neto 

Preliminar. 
No incluye CENTROMIN. 

1970 1976 1977 

$562 140,540 22l,685 

9,280 

282 

134,;;: 

41361 

2224; 

7,476 143,050 
9:955 

221,542 

2,101 
4,292 

17,628 21,639 
1 l# 1 

z3; > 
;;,;g 

. 

297 

2,086 [ 2;51oj ‘143 

1,504 10,932 9,796 
1,308 10,294 9,141 10,595 

196 638 655 61 
46,592 

46,583 
- 

9 

4,837 40,326 

3,558 
326 

39,g 

953 
( y;;’ 

> 
WV1 

, 

1,660 10,906 
413) 20,998 

38,477 

37,539; 

551 
L ;psg 

> 
15,199 
13,339 

1978l 

387,469 

374s;; 

8:918 
356,856 

19791 

8 18,958 
799,268 

779 
18,911 

744,239 

“00,;;; 
30;613 

10,656 

17,783 
12,460 

141,603 
9,755 

74,719 

17,107 
17,1072 

%&S 

57,969 
786 

1,260 
31,811 
31411 

26,117 
5,694 

o/o Real 

20.03 
27.58 

- 925’47 
24136 

- 10.63 

“4*Z . 
. - 
55.01 

- 41.77 
45.54 

- 4.26 
- 3.71 

_- - 
- 23.18 

25.79 

8 j48p14 
256.36 
- .- 

- 12.42 
- 72.74 % 

g I 
2 
m 

Fuen te: 1970: Dirección General de Presupuesto Público del MEF. 1976-78: Empresas Públicas, Direcciones del Tesoro Público y 
Presupuesto Público. MEF. 
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El crecimiento de los ingresos corrientes se explica a su vez por la polftica 
de reajustes peribdicos de lospreciotitemos de las empresas públicas y por el 
fuerte crecimiento de los precios del petróleo en el mercado internacional. Ea 
destacable dentro de este rubro la concomitante disminuci6n en las trnsferencias 
corrientes, el grueso de las cuales tenfan por objeto financiar los requerimientos 
financieros de los precios subsidiados de las empresas ptíblicas. A este respecto 
cabe resaltar, sin embargo, que los subsidios ibrprfkitos: de empresas como 
PetroPerû que venden el petrbleo internamente a un precio muy inferior al 
internacional, no tienen repercusi6n financiera inmediata aunque si la tienen en 
el mediano plazo; una prueba de ello es que el Estado ha tenido que refinanciar y 
asumir una parte importante (US$ 388 millones) de la deuda externa de 
operación de la citada empresa durante 1979. 

Con respecto a los gastos corrientes observamos un comportamiento 
similar al del Gobierno Central; las remuneraciones reales caen en 10.630/0, y Ia 
compra de bienes y servicios sube por encima del promedio del crecimiento real 
de los gastos en un 26,09o/o. Los impuestos pagados por las empresas públicas 
también experimentan un fuerte crecimiento real (SS.Olo/o), ésto se explica 
principalmente por los mayores impuestos pagados por PetraPerú como 
consecuencia de la elevación de la tasa de impuestos a la gasolina y derivados de 
7010 a 22o/o y de los reajustes de sus precios internos. 

La formaci6n bruta de capital ha bajado sustanciahnente durante 1979, 
registrando una disminución real de 25.79o/o. PetroPer4 ha disminuido 
drásticamente su inversi6n real, pues de S/. 11.0 miles de millones en 1978 ha 
pasado a SI. 10.7 miles de millones en 1979, lo que redundará negativamente en 
la oferta potencial de petr6leo a meidano plazo en d psis. ElectroPení tambikt 
disminuyó dnfsticsmente sus inversiones reales. Minero Per6 elevó su inversión 
real debido principalmente a la aceleracibn de la construcción de la refmeria de 
Cajamarquilla. 

En resumen, el movimiento corriente de las empresas públicas ha estado 
‘prkipahnente determinado por la polftica de disminución de subsidios 
establecida por el Gobierno Central y por la elevación de los precios 
internacionales, por el lado de sus ingresos Por el lado de los gastos corrientes 
los mayores egresos se derivan de los mayores precios de los bienes y servicios 
comprados y de los mayores impuestos pagados principalmente por PetroPerk 
La formación bruta de capital se redujo drdsticamente en términos reales. El 
panorama global de las empresas publicas muestra asf una incipiente mcupera- 
cibn financiera, que no alcanza a generar suficientes ingresos como para 
desarrolla una acelerada polftica de inversiones y que etá principalmente 
condicionada en el mediano plazo a las políticas de reajustes de precios hacia sus 
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niveles iuternacionales. Si ea que el objetivo de mediano plazo es darles una real 
autonomh th~ciera; es& poUtica se hace necesaria en vista del fuerte 
crecimiento de los precios de los bienes y senriciosque estas emp~sas compran. 

V. MONEDA Y CREDlTO 

En los Cubos V-l y V-2 presentamos el resumen de la evolución 
trimestd y anual de las cuentas del sistema monetario (V-l) y del Banco Central 
de Reserva (V-2). Los dos indicadores bhicos de politica monetaria: la liquidez 
y la emisih primaria han experimentado el m0 alto crecimiento anual de íos 
óltznos 10 añas; la liquidez creció en 93.Oo/o, pasando de S/+ 344-O miles.de 
millones a SI. 664.0 miles de millones entre Diciembre de 1978 y Diciembre de 
1979 (ver Cuadro V-1) y la emisih incmmentó en lOSdo/o pasando de S/. 
147.8 miíes de millones a S/. 304-l ‘hiles de millones para elmismo periodo (ver ’ 
Cuadro NO V-2), A continuación pasaremos a explicar el detalle de la evolucih 
de estos indicadores, de sus variaciones y las relaciones entre ellos. 

En el cuadro V-3 observamos que el crecimiento de la emisión fue de 
MS.So/o; tambk?n obsruamos que los incrementos rnh dr&.icos de Iamisma se 
dan en el eo (18,7o/o) y el cuarto (27.3010) trimestre del año; en ambos 
casos son los incrementos en las Reservas Internacionales netas los que 
principalmente explican estos aumentos (ver Cuadro V-2). 
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oie1977 Mar.1978 

I Reservas Interrmcbmdas 
Netas -1435 

II otras opelacionsp Ne- 
teeconaiExt&or - 37.3 

III CrWoNetoalSactor 
Plblico 179.3 

IV Cr&ditoalSeePriido 171.4 
V Otros Activos Netos 27.2 
Vl Lkplidaz(=I+llftll+lV 

+V=A+R) 187.1 
A. 0 tnero 121.0 
6. Cuesi-Oinero 76.1 
RerrvasIn?nrnacianalas 
Natas hllonesde 
dólares) -1,100.0 - 
TesedeCambioUtilizede 
hles PM $1 130.38 

CUADROV-1 

-144.7 

- 373 

hUkrsddemülonesdesoles) 

JlJn.1978 Set.1978 Oic.1978 Mar.1979 J4lnlw9 

-1682 -198.3 -295,260 -264,027 -173,602 

- 37.7 - 42.1 -73$805 - 77,467 -76~19 

228.8 254.2 343#3a 34w= 335JB3 
206.1 2139 252,327 2l3O,030 316,467 

33.4 482 116,175 164.024 48P68 

- 74.473 -67.562 - 54234 

188.2 
182.7 
iaa 

301.952 216.672 335244 
368721 405am 4s3.569 
- 5.164 -66234 -7li.799 

217.3 2363 2663 344p35 391,782 461,187 547.103 664.021 7!%.425 
1334 lZ.6 149.2 177p51 194.405 216.045 260.348 316.228 375&'2 

84.0 Ba6 117.1 1~6#44 187,377 235,141 288.755 347.793 419553 

l,llOA 

130.32 

1,221.7 - 1,120.3 - lp25.0 - 818.E -602.8 

154.60 177.Ll3 26ml 2aaw 28mcl 

ìj 
ri 

-43933 159.536 2na405 -4 co 

- í52.7 547.1 716.66 

286.0 238.0 2saw 
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CUADRO V-3 

Cambios Porcentuales en el D~WFD, Cuasi-Dinero, Emisión y 
Liquider 

Dic.197 l-Dic.1972 
Dic.1972.Dic.1973 
Dic. 1973-Dic.1974 
Dic.1974-Dic.1975 
Dic..1975-Dic.1976 
Dic.1976.Dic.1977 
Dic.1977-Dic.1978 
Dic.1978Dic.1979 

Dic.1977.Mar.1978 102 10.3 10.3 
Mar. 1978 -Sun. 1978 4.7 15.0 8.7 
Jun.1978Set.1978 69 21.2 12.7 
Set.1978.Dic.1978 - 27.1 -12.3 - 20.6 
Dic.1978Mar.1979 9.8 18.2 139 
Mar. 1979 Jun.1979 11.1 19.1 15.2 
Jun.1979.Set.1979 20.5 22.0 21.3 
Set.1979Dic.1979 21.5 21.3 21.4 
Dic.1979 Mar.1980 19.8 20.6 198 

Dinero Cuasi-Dinero Liquidez Emisi6n 
20.8 17.2 19.3 30.4 
20.8 18.9 20.0 7.0 
269 15.1 22.1 41.6 
18.5 16.4 17.7 5.5 
21.4 8.6 16.5 49.7 
249 40.3 30.4 239 
46.3 88.1 62.5 55.5 
78.6 1083 93,o 105.8 

129 
6.8 
6.1 

‘28.0 
17.9 
18.7 
15.5 
27.3 
112 

fbtte: : B.C.R. 

La expanslh de la emisión del tercer trimestre (15.50/0) es tambih 
explicada por la recuperación de las Reservas Internacionales Netas, mientras que 
la expansión del primer tximestre (179o/o) se explica principalmente por el 
incremento del crklito al resto del sistema baucado y especificamente por el 
incremento en el cri5dito al Banco de la Nack Durante el afío, los únicos rubros 
que experimentan un crecimiento nominal importnte, ademils de las Reservas 
Internacionales Netas, son el Crédito Neto al Sector Público y el crklito al Banco 
de la Nacih. Estos últimos desarrollos son maS el resultado de modifrcacines en 
los requerimientos de encaje que crecimiento neto en el dinero de poder 
expansivo. 
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La liquidez del Uema monetario muestra un crecimiento de 93.Oo/o 
entre Diciembre de 1978 y el mismo mes de 1979 (ver cuadro V-33, Este 
crecimiento inferior al de la emisi6n nos indica que el multiplicador promedio ha 
disminuido por hs rszones explicadas anteriormente sobre algunos componentes 
del emisih y por las medidas de poUtica monetaria y cambiaria que se dictaron 
con el fm de neutralhar la expansión de la liquidez. 

El multiplicadw medio, disminuye principalmente al inciar el año y al 
fldizar el aR0 (ver cutidro V-5), porque se eleva el encaje ma@nal medio a la 
banca comedal hasta llegar a un 700/0, y porque también se incrementan los 
eqjes aunque en menor medida a otras instituciones bancarias. Es preciso 
nwltar tambih que los encajes sobre moneda extranjera se elevan progresi- 
vamente hasta llegar al loOo/o para fmes de año. Simultiamente se toman 
medidas financieras adicionales que tratan de disminuir la afluencia de divisas al 
pa& entre las m& importantes estájn la eliminacih de los financiamientos 
mMnos de importacihx y las rtWricciones al cr&dito externo a la exportacibn. 

/ Estas medidas han diamin~do en algo tanto el @teso de divisas como el . 
efecto multip&ador dfa Eas mimas pero de ningh modo han sido suficientes para 
amortiguar el fuerte me&to de la emísi6n y de la liquidez. 
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Enero 1,7953 0.3348 0.4609 
Febrero 1,6625 0.3361 0.4556 
Marzo 1,6669 0.3371 0.4561 
Abril 1,6964 0.3317 0.4626 
Mayo 1,6767 0.3320 0.4560 
Junio 1,6267 0.3249 0.4638 
Julio 1,6399 0.3397 0.454 1 
Agosto 1,6669 0.333 7 0.4650 
Setiembre 1,6717 0.3264 0.4606 
Octubre 1.6534 0.3379 0.4632 
Noviembre 1,6596 0.33 16 0.4550 
Diciembre 1,5691 0.3335 0.4579 

0.1665 
!y3’ 

O:lB69 
0.1946 
0.1966 
0.1905 
001874 
0.1993 
0.1971 
0.1994 
0.1947 

0.0158 0.4247 0.0586 0.9719 0.3284 
0.0171 0.422 1 0.3246 0.5670 0.3340 
0.0165 0.4370 0.2951 0.3810 0.3980 
0.0166 0.4078 0.3145 0.5411 0.3953 
0.0154 0.4241 0.3232 0.4713 0.3847 
0.0145 0.4607 0.3333 0.6755 0.3958 
0.0157 0.4402 0.3313 0.4570 0.4282 
0.0139 0.4236 0.3305 0.5222 0.4092 
0.0137 0.4293 0.3264 0.5632 0.3995 
0.0118 0.4269 0.3675 0.5752 0.4036 
0.0140 0.4317 0.3367 0.5353 0.4055 
0.0139 0.4943 0.3256 0.4379 0.4439 

m = Multiplicador medio bancario 
C/L g Preferencia del público por liquidez 
LBC/L = Participación de la Banca Comercial en la Liquidez Total 
LBF/L = Participación de la Banca de Fomento en la Liquidez Total 
LBN/L = Participación del Banco de la Nación en la Liquidez Total 
RBC/LBC = Tasa de encaje efectivo de la Banca Comercial 
RBF/LBF = Tasa de encaje efectivo de la Banca de Fomento 
RBN/LBN = Tasa de encaje efectivo del Banco de la Nación 
r = Tasa de encaje efectivo del Sistema Bancario. 

m C/L LBCIL LBF/L LBNiL RBCILBC RBF/LBF RBNILBN t=R/L 

CUADRO V-5 

Multiplicador Medio - Canponentes 

Fuen te: “CuentasxMonetarias”,B.C.R. (Lima, 1976-1978). 
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De los componentes de la liquidez vemos que el cuasidinero es el que crece 
más aceleradamente (108.3olo), mientras que eS dinero se rezaga algo(78.6o/o) 
(ver cuadro V-3). Este fenómeno se explica principalmente por el crecimiento de 
los depósitos de ahorro y en cuenta corriente en moneda extranjera, que 
obedecen a una mayor liberalización de la polftica cambiaria con respecto al tipo 
de activos en moneda extranjera que pueden mantener ios residentes y con 
respecto a las tasas de intereses que pueden pagar los dep6sitos de ahorro en 
dicha moneda 

Por el lado de las contrapartidas de la liquidez, es también el rubro de 
Reservas Internacionales Netas el que se incrementa en la mayor magnitud 
experimentando un crecimiento de S/. 454.7 miles de millones, le sigue muy 
lejos el incremento en el crklito al sector privado el que experimenta un alza de 
SI. 152.1 miles de millones. Por otra parte se observa una disminuci6n del 
Crkdito Neto al Sector Publico que brota principalmente del cambio en la 
modalidad de financiamiento del d6ficit del gobierno central el cual, como vimos 
anteriormente, se financió furante 1979 principalmente con Bonos de Inversi6n 
Pública y del superavit econbmico que arrojaron las empresas ptíblicas durante el 
citado año. 

En el cuadro V-4 observamos la evolución real de los indicadores 
monetarios. Podemos observar que tanto el dinero como el cuasidinero suben en 
términos reales; Bsto puede deberse principalmente al efecto amortiguamor incial 
de la demanda flujo de dinero ante el fuerte incremento de la oferta, 
especialmente durante el segundo semestre del afio 1979. Es por otro lado 
discutible que las espectativas de inflacibn hayan bgjado como para explicar este 
incremento mal en el dinero y la liquidez. Por otro lado, podemos observar que 
el cn?dito real al sector privado disminuye en promedio anuaJ,peao vemos que 
esta disminucibn se explica principalmente por la disminucibn experimentada en 
el primer trimestre, coincidiendo asi la recuperación del crt?dito con la 
recuperación de la producción agregada en los trimestres siguientes. 

En resumen, lo que nos hace evidente la fuerte expansión de 10s agregados 
monetarios es que el fuerte desequilibrio monetario externo es pkticamente 
incontrolable con medidas estrictamente monetarias, como el manejo de la tasa 
de encaje, redescuentos, flexibilizaciones de plazos de i?nanciamiento y manejos 
cambiarios. Es importante entonces precisat que sin un enfoque macroeco- 
nómico del problema monetario, en el que la polftica fiscal juegue un rol 
estabilizador importante y en el que este sea también apoyado por una pohtica 
comercial en el mismo sentido, es practicamente imposible controlar estos 
fuertes saltos no previstos en la oferta monetaria y dado el crecimiento de la 
producción en la inflación. 
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VI. SECTOR EXTERNO 

El cambio en el sector externo es el mbs dr4st.h de los ocurridos durante 
la presknte dkada. La ganancia de.Esezvas ha sido de VS% lJ72.1 durante el 
año. En este resultado tienen el peso prWpaI la elevación de loa precios de los 
minerales y el pet&leo, y le kguen en i&portan~ la apertura de nuevos 
medos de exportachh no tradicional y la WW de la deuda externa. 

Cambios fcirmales importantes han ocurrido tambi(5n en la polltica 
comer&& la poMica cambia.&¡ suti también modifhahms signi&ztivas La 
polftica comercial trató de ser más efciente desde el punto de vista econámico y 
administrativo y la polftica cambiaria estableció un zitmo m& lento de 
devalua&n, divorciado de la diferencial entre la tasa interna y la externa de 

’ iuflacih 
A cor~tinuac%n detallamos la evoiudbn de los diferentes componentes de 

la Balanza de Pagar 

A. Balanza en Cuenta C&nte 

El saldo en cuenta corriente es el componente que mas ha variado durante 
el año, pues de ser negativo en VS% -19 1s millones durante 1978 pas6 a ser 
US$ 647.2 millones en 1979. Esta situacih se debe principalmente al fkerte 
superhit en la Balanza Comercial que fue de US$ 1,383.S millones durante 
1979, el cual se explica principalmente por el fuerte iwaemento de las 
exportaciones de bienes las que se incrementaron en Us% 1533.3 milloneq es 
decir crecieron en 79.1010; por otra parte, las importaciones experimentaron 
cierta recuperación pues se incrementaron en Us% 490 millones, es decir en 
3O.lo/o. Aunque hay que tener en cuenta que ellas no llegan todavia, en 
t&mlnos nominales, al nivel de 1976. Ver CuadroVI-1. 

En el Cuadro VI2 se muestran los componentes de las importaciones. 
Obervamos allf que es la importa&% de bie-nes de capital la que explica 
principalmente el cmcimiento de las importaciones totaleg, pues crecen en US$ 
285.8 millones quedando muy cerca de las importaciones de materias p&nas, e 
indican que hay en ciernes un importante proceso de recuperación de la 
inversión. Las importaciones de alimentos suben por su parte en 64o/o es decir 
en US$ 66.8 milhes, siendo las que experimentan el mayor crecimiento 
Porcentual en el afío. Es preciso destacar también que la recupemción de las 
importaciones se debe directa e indhctame nte a la expana& del Pt0 ptiblico 
oc& durante el aAo y la retroalimentaci6n que la expansi¿tn de las 
exportaciones genera sobre las importacjone% 

En el Cuadro VI-3 observamos la evoluci&n desa@egada de las exporta- 
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ciones durante 1979. PoCanos observar allf que el valor de todos lo gr&des 
rubros de exportacibn se ha incrementado, siendo eI incremento absoluta mayor 
el de productos mineros, Ia exportación, de los cuales se incrementó en rJS$ 
545.7 millones durante el tio. Podemos ver tamhien que este incremento se 
explica principalmente por el aumento del valor de las exportaciones de cobre, el 
cual a su vez se expka principalmente por un aumento del precio promedio de 
dicho metal (pasa de US 539 cents. /Ib en 1978 a.US 81.1 cents./lb en 1979). 
La plata es el segundo metal en importancia, y el aumento en su valor exportado 
se debe exclusivamente a Ia subida en su precio, el cual pasa de su US 497.0 
cents.loc. troy en 1978 a929.4 US centsfoz. troy durante 19’79 en promedio. El 
resto de productos mineros tambi&r experimentan mejoras relativas sustanciales 
en los valores de exportación, y todas ellas se deben principalmente a las mejoras 
en las cotizaciones interuacionales~de mrestnrsproductos. Es realmente diffcil que 
se mantengan en alza los precios de nuestros principales productos mineros de 
exportaci6n durante 1980, pues Ios principales compradores es& entrando en 
una etapa recesiva en sus respectivas economfas. 
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A. 

c 
D: 

E. 

G. 
H. 

1. 
* 

Exportaciones FOB 
hpOtiCiOR~S FO3 

33lanza Comercial 
Fletes y Seguros 
Renta de Inversiones 
(Ptblica.? 

$zziz%icios 

1976 1977 1978 1979 

1,359s 1,725.6 1940.7 3,474.0 
-2,100.O -2,164.0 -1,600s -2,090.5 

- 740.5 :- 438.4 340.2 1,383.5 

28.8 

Balanza de Semicios - 509.3 
Pagos de Transferencia 57.8 
Saldo en Cta. Cte. (AW), lJ92.0 

Inversión Directa 170.8 
P&amos Privados 25.0 
r);tra8 - 67.6 

Total Capital a Largo Plazo 675.5 
Balanza Neta Básica (D-i%) - 5 16.5 
Efecto de Ia Refinanciación - 
Capital a Corto Plazo, 
Errores y Omisiones - 35 1 .O 

Saldo Total (F+GtH) - 867.5 

-544.6 -588.0 - 858.3 
56.8 56.0 122 .o 

-9262 -191.8 --647.2 

54.1 25.0 
15.0 13.8 

- 6.0 - 112 

673.8 218.3 
-252.4 - 26.5 

- 203.0 

- 96.7 -I53.6 61.7 

-349.1 75.9 1572.1 

Fumte: 
No incluye ningh efecto & la refinanciación. 
Banco Central de Reserva. 

, 

CUADRO VI- 1 
Balanza de Pagos 1976-1979 

(Millones de d6lares) 

CUADRO VI-2 
Importaciones FO6 por uso o Destino Económico 1976-1979 

(Millones de dólares) 

_ 1976 

Bienes de Consumo 176.4 
MateriasPrimas Y Prod. Intem. 1,031s 
Bienes de Capital -6752 
DiWlWs 
Total Aduana 188;:: 
Ajustes y Oro NoMonetario 212.2 

Total Ajustado 2,100.o 

Ft4eM?: Banco Central de Reserva. 

238 

1977 1978 1979 

172.6 103.6 
1,049.7 734.3 

468.6 458.0 

1,69:-i 
464:4 

1,30:.5 
299:0 

170.4 
893.8 
‘743.8 

6.3 
18 14.3 

2762 

2,164.0 1,600.5 2,090.5 

71.0 
- 318 
- 26.0 

475.0 
lJ22.2 
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CUADRO VI-3 

Exportaciones 1978-1979 
(Millones de dólares) 

Productos Mineros 
CObR 
í%lC 

Plomo 
Plata 
Hierro 

Productos Agropecuarios 
Cafe 

A2kX.r 
Algodbn 
Lanas 

Productos Pesqueros 
Harina de Pescado 
Otros Productos Pesqueros 

Petr6leo y Derivados 

Otros 

TOTAL 

1978 1979 Unidades 

912.1 1,457.8 - 
408.6 66775 n4 
133.1 171.2 TM 
89.7 145.0 TM 

2069 3892 QzTroy 
73.8 849 TLN 

281.2 361,9 
168.2 244.8 Tii 
SI.7 34.3 TM 
38.1 49.3 ‘qq, 
23.2 33:5 TM. 

237.5 331.4 - 
191.8 237.0 TM 
45.7 94.4 TM 

179.8 645.7 Bs. 

330.1 677.2 - 

1940.7 3,474.0 - 

(Miles de unidades) 
1978 1979 

343865 373.264 
436,72 1 417,912 
176,399 163926 
41,628 41880 
4,778 5,749 

53io9 69,471.. 
290,73 1 180,790 

394 5,756 
+,+?o 3,756 

483 653 
98 199 

13,775 23,570 

Fuente: Banco Central de Reserva 

El petroleo es individuahngte el producto que mQ ha contribuido al 
incremento del valor de las exportaciones. El incremento en el valor exportado 
de petróleo es de IJS$465 9 millones, el cual es atribuible tanto a un incremento 
en la cantidad exportada (la cual se incrementa en 71.1ojo durante 1979) como 
al fuerte incremento de precios, los cuales pasan de US$ 13.05 por barriI en 
1978 a US$ 27.39 por barrii en 1979, experimentando un crecimiento de 
109.9o/o entre dichos años. 

En lo que se refiere a la exportación de productos agropecuarios el 
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resultado agregado muestra un incrcmcnto di IZG80.7 millones, cl cual se debe 
principalmente al increfi~eoto de las exportadones de cafe, las cuales awnentrron 
tanto en cantidad como en precio. Es importante notar, siu embargo, la baja en 
la cantidad exportada de azúcar 

Finalmente, merec: especial atención el fuerte incremento dc las expor- 
taciones no tradicionales la &e crecieron en 105o/o es decir en US$ 347.1 
milloneh hecho destacable,pues ocurre a pesar de la significativa disminución del 
ritmo de mini devahtaciones. 

La balanza de servicios, tradicionalmente negativa en nuestro psis, muestra 
un saldo de US$ -858.3 millones, el cual es US$270.3 millones mgs negativo 
que el del. tio anterior. El flujo de intereses de la deuda públic-, no sufre mayor 
variación en el agregado, pues la s&ida de intereses en el mercado internacional 
y los atribufbles a la refmanciación de este atlo, son compensados con la 
disminución de pa8os de intereses que se genera con la cancelacidn de la deuda 
de corto plazo del Banco Central de Reserva. Lo que explica principalmente el 
incremento del saldo negativo durante este tio son las mayores utilidades 
obtenidas por las .empresas extrarjeras asociadas al petróleo y la mhierfa 
principalmente, lo que genera mayores egresos por rentas de inversi6n privadas 
de USS 325.3 millones durante 1979. 

Los otros servicios de este componente de la Balanza de Pagos muestran 
una significativa (aunque pequeña) recuperación Fletes y Turismo muestran un 
saldo positivo de US$ 28 cada uno después de varios afíos de tener- saldos 
negativos. 

B. Bdanza de Capitales .L& &argo Plazo 

Excluyendo los efectos de la refinanciación, la Balanza de Capitales a 
Largo Plazo arda un saldo de US$ 475 millones, el cual esUSs256.7 millones 
mayor que el del aHo 1978. La recuperación de este rubro de la Balanza de Pagos 
se debe principalmente al aumento del flujo neto de capitales hacia el sector 
público, el cual sube de US$ 190.7 millones en 1978 a US$461.8 en 1979. La 
entrada de capitales hacia el sector público se explica por mayores desembolsos 
de pr&tsmos oficiales de US$ 1296.5 millones, de los cuales el 349o/o se 
destino a proyectos de inversión publica, 29o/o a la refmciación de la deuda 
de PetroPerG y el saldo a otros tipos de fmanciamiento público. La amortización 
de la deuda pública externa ascendió este año (1979) a US$834.7 millones. Ver 
Cuadro”lYI-1. 

La inversión directa extranjen también mostró una recuperación durante 
1979, pasando a ser VS3 71.0 millones; sin embargo la mayorla de estas 
inversiones corresponde a empresas extranjeros ya establecidas en el pais, 
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principalmente en el campo de lamine& y el petr&a Ver CuadroVI-1. 

C Balanza de Pizg@, Re~n.anchci&t de la Deuda Externa y Deuda Pirblica 
Extema 

La Balanza Neta b&ica arrqja un saldo de US$ 1,122.2 millones, sin 
embargo hay que tener presente que este total incluye la refinanciación de la 
deuda de PetraerG por US$ 388 miílones, la cual est8 fntitnamente ligada a la 
polftica compensatoria del Gobierno, ipor’ lo cual_ .se..? po$h argumentar 
que el movimiento realmente autónomo bhico fue en 1979 de US$7342 

En lo que n+specta a los movimientos de capitales a corto palzo, la cuenta 
nrrestra una fuerte recuperacih pasando deUS$ -153.6 millones en í978 aU!%% 
61.7 millones en 1979; este resultado se debe principalmente al infl@o de 
depósitos y cretíthdos bancarios en moneda extrarjera, (de US$ 311.3 
millones) derivado de una mayor liberalizacibn de la poutica cambiaria en lo que 
w ‘n?ffere a las posibilidades de mantener activos finaucieros en moneda 
extratgera. TambMn mostraron una’fuerte rwuperaci6n durante este aRos los 
cr&Iitos de exportach. 

La ref~nciaci6n de la deuda externa implicó una mayor entrada de 
capitales del orden de US$ 388.2 millones, ésta se debe principatnente a la 
reprogramaci6n de las amortizaciones con la Bauca Privada Interna&&, el Club 
de Paris, Hungrla y La Unión Soviética y consisti6 en la postergación del 9Oo/o 
de los pagos de amortizacih por deuda concertada con estos acreeedores antes 
del 31 de Diciembre de 1979 (con excepcih del caso de la Unih Sovietica); 
esta operación ascendió a US$ 507.8 miilones Por otro lado, se a&rtiz6 
tambih durante este año US$ 12 1.4 millones de Roll-over con la Banca Privada 
y se cancel6 el RoIl=over del Banco Centml de Reserva. 

Las operaciones de íefùlaciación generaron una importante variación en el 
coeficiente de sewicios de la deuda ptilica y exportaciones, el cual pas6 deí 
32,Ooio antes de la refmauciaci&u al 2 1.4o/o después de la misma 

Cabe resaltar que íos efectos monetarios de la refinanciación fueron 
centralhados al igual que el a~o aterior, pues el incremento de reservas 
iutemacionales que implica la postergacibn de la amortizaci6n de la deuda 
ptilica fue compeusado por un monto eqtivalente de amortizaciones de la 
deuda pública, del sector p6blico al Banco Central de Reserva. 

Las operaciones de la Balanza de Pagos implicaron un mayor erideuda- 
miento pdbüco externo del largo plazo por el monto de US$ 1,002.S millones 
contratado principalmente por el Gobierno Central y ías empwas públicas; asi, 
el stock de Deuda Externa Pública de LargoPlazo pasó de USs5‘885.8 millones 
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al .31/12/78 atrS$6$388.3millonesal31/12/79. 
En resumen, el movimiento de reservas internacionales durante 1979 

estuvo dominado por el fuerte iucremento de las exportaciones de bienes, 
especialmente el petr6leo; jugaron un rol importante tambih las refmancia- 
cíoues de la deuda externa del Gobierno Central y PetraPerú. Siu embargo hay 
que tener en cuenta que k refinanciación del Gobierno Central no contribuye a 
explicar el fherte crecimiento de la liquidez experimentado durante el año, pues 
su impacto sobre esta variable es neutralizado por amortizaciones de deuda del 
Gobierno al Banco CentraL Es destacable tambih que a pesar de la disminución 
del rittno de las mini devaluaciones, las exportaciones no tradicionales se hayan 
duplicado en el aAo 1979. Esto demuestra que el margen promocional de la Ley 
de Exportaciones no tradiciouales ha sido bastante amplio durante 1979. 

VII. RESUMEN 

El a~o 1979 transcurre en el contexto de una polftica de estabilización que 
resulta afectada por la evolución extremadamente favorable de las exportaciones. 
La óptima situacián de la coyuntura económica internacional ha posiiilitado el 
comienzo de la recuperación de las producción en algunos sectores y ramas de la 
ecoada. Tal es el caso por ejemplo de la producción minera y del Sector Pesca, 
así como el de la producch textil. 

El @Io programa de estabilización en marcha .ahtnenzar el perfodo fue 
sometido a debate y pxesiones conforme la evolución faborable del sector 
externo se afiunaba, y tanto el valor exportado como las utilidades de Ias 
empresas se elevaban Los mayores ingresos gubernamentales provenientes de los 
impuestos a la exportación y a la renta posibilitaron la reduccih del ddficit 
econhico pero a niveles de ingresos y de gastos superiores a los previstos, Así se 
logró conciliar el programa de estabilización con las presiones económicas y 
polfticas para estimular uu crecimiento económico más tipido a través de un 
mayor gasto ptilico. 

Aún cuando en promedio las tasas de crecimiento de la producción son 
positivas, el anzllisis de las diversas mmas y Sub-ramas revela la convivencia, de 
tasas muy dispares tanto positivas como negativas. Ello muestra el carácter 
todavía inicial de la recupemcih econUca, lo cual resulta confknado cuando 
se recuerda el foso en el que cay6 la economfa durante los titimos afíos. Dado- el 
bao nivel de utilizacíán de los recursos productivos, la tasa de crecimiento del 
producto registrada eu 1979 debe considerarse modesta y, bticamente 
resultante de la expansión de las exportaciones peruanas. 

El fuerte incremento de los recursos internacionales no pudo controlarse 
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con herramientas estrictamente monetarias, esto trajo como consecuencia un 
explosivo crecimiento de ia liquidez y el dinero, los cuales junto con el escaso 

dina.mismo productivo colaboran en la persistencia de la alta inflacibn durante 
1979 y serAn un factor iufluyente en la inflacibn futura. 

Como parte del programa estabilizador, las remuneraciones promedio se 
elevaron más lentamente que los precios deteriorándose, por tanto, en thminos 
reales. Al mismo tiempo, sin embargo, la tasa de desempleo abierto comienza a 
diminuir. En este panomma se entra a 1980. 
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