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Coyuntura Econémica 1977

La Economia Peruana en 1977.

A. Figueroa, ). 'quiniz
J. Kuiper, M. E. Mulquin
1. Munoz, |, Rivera

P, Saint Pol

J. Valderrama

INTRODUCCION

La economia peruana, durante |os afios 19704 present6 un crecimien-
to moderado. En los dos afios siguientes, € ritmo de incremento de su
produccidén no super6 la tasa de crecimiento de la poblacién (3 por ciento por
ago). Esta situacién ha empeorado en 1977, puesto que € Producto ‘Bruto
Interno per cépita ha disminufdo en 4.2 porciento. La tasa de crecimiento del
PBI fue de -1.2 por ciento y la de la poblacibn de 3 por ciento (véase  Cuadro
1),

A pesar de que los términos de intercambio mejoraron en e perfodo
1970-4, la disminucién en el volumen de exportaciones y, principamente, €
aumento de las importaciones, generaron que la balanza comercial presentara
superdvits cada vez menores y Se convirtiera en dificitaria desde 1974.

Las reservas intemacionales aumentaron sin embargo, hasta el afio 1974,
Ello se explica por los aumentos de la deuda extema. Es sélo a partir de 1975
que |as reservas internacionales comienzan a disminuir, En dicho ago se agudiza
draméticamente € déficit en |a balanza comercial, como consecuencia principal-
mente de un aumento en el volumen de importaciones y de un cierto deterioro
en los términos de intercambio. En 1976 se observa que, si bien € déficit de la
balanza comercial se reduce en algo, € deficit total se agudiza aun més. En 1977,
tanto la balanza comercial como la total, muestran d& kits significativos aunque
menores qua en gl afio anterior.

La inflacién en 1974, presentaba una tasa superior a la tradicionalmente
observada en €l pafs. El ritmo de inflacién se acentud en los siguientes afios, en
especial en 1976, cuando se gbservd una tasa de 33porciento. En 1977, la
inflacién se mantuvo a atos niveles, siendo latasa registrada de 38 por ciento.

La tasa de cambio, estable desde 1967, aumenté ligeramente en 1975 y
mucho mds rdpidamente en 1976 y 1977. De un vaor de 43 soles en agosto de
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1975, la cotizacién del délar ha pasado a 69 soles en diciembre de 1976 y a 130
soles en diciembre de 1977.

En la seccién siguiente, se presenta |a evolucién de la actividad econémica
durante 1977, tanto por sectores productivos, como por componentes de la
demanda agregada. La tercera seccidn muestra el comportamiento de los precios,
las remuneraciones y el empleo. Finanzas Phiblicas, Moneda y Crédito y Sector
Extemo completan |a presentacién del cuadro econdémico analizado. La seccién
final resume |o desarrollado alo largo del informey plantea |a problable evolu-
cién de la economfa durante 1978

CUADRQ |1

Indicadores de |a Evolucién Econdmica 1973-77*

1973 1974 1975 1976 1977
Producto Bruto interna Real
(Tasa de crecimiento anual) 6.2 63 3,30 30  ~1.200
Balanza Comercial
{Miltones de détares) 79 -405 —1,088000 -741 080 —438000
Reservas Internacionales
{Millones de délares al 31
de Diciembre) 411 693 116 -752  -1,101.
Tasa de Inflacidn Pramedio
(Praciosal coosumidor en Lime) 9.5 16.9 23.6 335 38.0
Tasa de devaluacitn
{Promedio enual) 0.0 0.0 12 37.0 56.6
Deuda Piblica Externa
{millones de ddlares) 1,491 2,162 3,066 3,641 4,252
Fuente: Producto Interno Real, Balanza Comercial v Reservas Intemacionales en El

Peruano (Lima, 15-6-1978).

La tasa de inﬂaciéfl fue elaborada a base de la “Memoria de 1976, Banco
Central de Reserval (Lima, 1977), anexo XLII, p. 186 y de “Indice de Precios
al Consumidor, Lima Metropolitana, Diciembre 77", Instituto Nacional de
Estad{stica? (Lima, 1978).

La tasa de devaluacion fue elaborada a base de Bl Peruano (Lima 1973-1977).
Deuda Piblica, véase cuadro Vi-4, ,

0 Estimado LN.E.
00 Estimado B.C.R.
000 Pmﬁa:ini]'nu

1 En adelante B.C.R.
2 En adelante I.N.E.
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II.  EVOLUCION DE LA PRODUCCION INTERNA

Durante € afio 1977, la produccién ha sufrido un deterioro en términos
absohitos, mostrandose asi, la gravedad de la crisis ya iniciada en los afios
pasados. La significacién de una tasa de crecirniento del Producto Bruto Interno
Resal puede apreciarse si se sefiala que es |a primera vez que se registra en los
liltimos veinticinco afios.

La estimacion disponible de la evolucién del PBl muestra una tasa de -1.2
por ciento de crecimiento real Desde € punto de vista de los componentes del
gasto, se observa un estancamiento absoluto del consumo, el cual, en €l contexto
de una tasa de crecimienio demogrifico de aproximadamente 3por ciento,
traduce el deterioro de] nivel de vida de la poblacién. La inversién acelera su
cafda respecto d afio anterior llegando a una tasa de —22.4por ciento. Las
importaciones reales disminuyeron igualmente, siendo la tasa estimada de -7.6
por ciento. Las exportaciones, en cambio, se elevaron, alcanzando una tasa de
crecimiento de 13.6 por ciento (véase Cuadroll-1).

El anilisis sectorial de |la produccién revela tasas de crecirniento negativas
en todos los sectores productivos, con excepcion de la minerfa, cuyo valor de
produccidn se eleva en 29.9 por ciento como resultado, fundamentalmente, de la
puesta en produccion de la mina Cuzjone y de la agricultura, cuya tasa de
crecimiento se estima en 0.1 por ciento respecto del afio anterior. En los demds
sectores, la evolucién es fuertemente negativa. En Pesca, Manufactura y
Construccién, las tasas de crecimiento anual fueron de -7.9, -6.1 y -7.7
por ciento respectivamente (véase Cuadro 11-2).

Las cifras estirnadas para 1977 muestran la aceleracién de -Igunas
tendencias ya observadas los afios anteriores. Después dei momentineo auge de
1974, la produccién manufacturera inicié una desaceleracién ininterrumpida que
todavia no se ha detenido. Igual es e caso de la produccién del sector
Construccion. Los demds sectores productivos, méds dependientes de condiciones
naturales y de otros elementos independientes del nivel de actividad econdmica,
han seguido sus trayectorias tradicionales, La produccién pesguera continua sus
enormes oscilaciones y la produccién agricola su estancamiento. Como hemos
sefialado ya, la novedad reside en la expansion de la produccién minera.

A, Sector Agropecuario

Precisando en mayor detalle algunos rasgos de la produccion sectorial,
podemos sefialar que mientras la produccién estrictamente agricola se ha
estancado a registrar una tasa de -0.5 por ciento, la produccién pecuaria
evoluciond a unatasa de 1 por ciento.Esta ultima tasg marca una discontinuidad
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en la evolucién de |la produccién pecuaria por cuanto los incrementos anuales
anteriores han sido mayores a 4 por ciento, llegando varias veces a Ser m4s del
doble de esta tasa (véase Cuadro I1-3).

Las disminuciones més importantes en la produccibn agricola se dieron en
algunos ‘ productos claves. Por gemplo, la produccién de papa, que por s sola
constituyé e 9.0 por ciento del vaor de la produccién agropecuaria obtenida en
1976, disminuy6 en 5.2 por ciento. La produccién de trigo, producto que incide
en el déficit de la balanza comercial del pafs, disminuyé en 5.9 por ciento. Entre
los productos de menor importancia relativa, disminuyd significativamente la
produccién de maiz amildceo (—15.3 por ciento), de frejol (-5.9 por ciento),de
choclo (-14 por ciento), de naranja (-18.7 por ciento) y de plata  (-5.7 por
ciento).

Las elevaciones mds importantes en la produccion agricola para €l mercado
inter-no se registraron en los casos del mafz amarillo duro y del sorgo, que
continuaron sus altas tasas de crecimiento a aumtentar en 15.9 por dent0 y 11.9
por ciento respectivamente, El arroz, segundo producto agricola en orden de
importancia, fue producido en un volumen 2.9 por ciento superior a afio
anterior.

La produccién de bienes tradicionalmente exportados varié en la siguiente
forma: la cafia de azficar Se estancd d variar 0.3 por ciento respecto del afio
anterior; ¢i café evolucion6 similarmente al variar en -0.6 porciento. En
contraste con la reciente trayectoria de deterioro, la producci6.n de algodén
aument6 en 7 por cien to.

En el sector pecuario, |a produccién de carne de ave, e rubro con mayor
peso relativo dentro del valor de la produccién agropecuaria nacional, elevo su
volumen en 2.1 por ciento respecto del afio anterior. La produccién de leche se
estancd d variar solamente en(0.8 por ciento. La de carne de vacuno se elevd
minimamente, pues registré un aumento de 0.3 por ciento. La produccién de
huevos se elevé en 1.8 por ciento.

B Sec tor Miner0

En el sector minezo-metélico, €l rasgo notorio respecto de [0 observado en
afios anteriores ha sido la elevacién de la produccién de ¢obre endl.3 por :iento
debido principalmente ala apertura de la mina Cugjone. Resueltos los problemas
de comercializacidn existentes en 1975 y 1976 la produccién de hierro aumentd
en 33 por ciento sinaleanzar los niveles de gfips anteriores (véase Cuadro I1-4). La
produccién de plata ¢recié en 6.7 por ciento. En contraste con lo anterior, la
produccién de plomo registrd una tasa de -8.7 por ciento y lade zinc, de -0.2
por ciento.
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La produccién petrolera ,como resultado principalmente del inicio de las
operaciones del oleoducto Nor-peruano, aumenté en 19.1 por ciento respecto del
afio anterior.

G Sector Pesquero
La observacion de las cifras de captura de productos del mar muestra el

contraste entre la evolucién de la pesca de anchoveta y la del resto de productos,
La captura de pescado para consumo indirecto bajd en 34.9por ciento. Como se
muestra en & Cuadro 11-5, la importante disminucién de-la anchoveta capturada
tratd de ser contrarrestada con un enorme aumento de la captura de otras
especies. El recurso a estas otras especies, normalmente de consumo humano
directo, se llevd a cabo durante el dltimo semestre del afio, cuando |la anchoveta
dejaba de ser capturada. El desembarque de pescado para consumo humano
directo aumentd a una tasa promedio de 32 por ciento.

D, Sector Manufacturer0

La produccién de |a industria manufacturera ha disminuido bruscamente
durante 1977. La informacién de .la evolucién trimestral revela que € deterioro
ha sido acelerado, pues mientras en el primer trimestre |a produccién fabril bajb
en 2.1 por ciento en relacion a mismo trimestre del afio anterior,
en los trimestres siguientes |0 hizo en 5.2, 9.9 y -11.2 por ciento
respectivamente?. Las estimaciones disponibles aparecen en e Cuadro 11-6 y
muestran la generalizacién de la crisis. Las declinaciones porcentuales més
impresionantes ocurren en el ¢aso de la Fabricacion de Harina de Pescado, de la
Industria Textil, de Confecciones y Cueros, de Vidrio y Productos de Vidrio, y
de Material de Transporte. Las tasas de variacidn .de las producciones respectivas
son —44.4, -149, —10.3 y -33.9 por ciento,

Las ramas que manticnen un cierto ritmo de crecimiento son las
cortespondientes a la industria bésica, como son la Refinacidn de Petréleo,
Industria de Papel e Industrias Basicas de Hierro y Acero. Las tasas en estos casos
han sido 0.8, 2.8 y 18.1 por ciento regectivamente. Ademds, la industria de
Productos Alimenticios ha elevado sy produccién en 0.3 por ciento y la de
Maguinaria no Eléctrica en 0.4 por ciento. El Gnico rubro que ha experimentado
un crecimiento sustancial ha sido la Industria de Metales no Ferrosos que elevd
su produccidén en 52 por ciento como resultado de la puesta en produccién de la
refmeria de cobre de Ho.

1 “Indicadores del Sector Manufacturero, EneroDiciembre 1977”7, Ministerioc de
Industria, Comercio, Turismo ¢ Integracixfn (Lima, 1978).
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Tomando en consideracidn algunos productos importantes, se ha elevado
la produccién de leche evaporada en 5.1 por ciento y la de aceite de cocina en 8.0
por ciento, mientras que la de cerveza disminuyd en 7.9 por ciento. En la
Industria de Papel la produccién del tipo “bond” aumentd en 169porciento
pero la det tipo *“*kraft” descendié en 13.1 por cientalLa produccién de bienes
para € sector agropecuario tuvo también tasas dispares. La produccién de
alimentos balanceados para awves, de superfosfato de calcio simple, de nitrato de
amonio agrfcola y de sulfato de amonio descendi6 a tasas de 14.9,24.2, 1y 538
por ciento respectivamente. La fabricacién” de abonoe compuestos 'y de 1irea
sumentd en 40.8 y 17.4 por ciento respectivamenta La produccién de cemento
aumentd en 0.1 por ciento y la de barras de acero deformadas disminuyé en 7.3.
por cienta En la industria de artefactos domésticos, la produccién de lavadoras,
televisores y planchas eléctricas disminuyé en 17.3, 2.4 y 16.7 por ciento
respectivamente. Sin embargo, la produccién de refrigeradoras, cocinas a gas y
licuadoras eléctricas aument$ en 12.9, 14.4 y 16.8 porciento respectivamente,
Finalmente, el ensamblado de automéviles, de vehfculos comerciales y de
tractores agricolas disminuyé en 21.2, 36.4 y 20 por ciento respectivamente.

CUADRO 111

Producto Bruto Internc par fipo de Gasto 1874-T

{miles de miliones de soles de 1970) {Tasa anual de crech-
mienta)

1674 18760  1g760 197700 19769 197700

Gasto de consumo privedo ~ 226.8 234.5 238.8 234.6 1.8 -1.7
Gasto de consumg péblica 36.5 41 A 42.0 47.0 3.4 9.8

Inversifn bruta interna 593 65.3 57.9 46.0 -12.0 -22.4
Inversidn bruta fija 48.5 58.3 53.9 43.8 -7.4  -16.4
~ Piblica 26.3 28.4 26.7 19.6 -6.7 -26.7
Goblerng (a8l (970 (841 (83)1-3.3) (~119)
Otres institucionss’ 18.7y (187} (174) (11.3) (-7.0) (-34.7)
- Privada 23.1 29.9 21.2 238 80 -12.2
Variacitn de existengias 10.9 7.0 4.0 15 429 -B25
Exportaciones 374 36.5 371 42.2 1.7 138
Importaciones 56.7 §3.6 53.1 48.1 165 -718

Producto Brute Interno 3038 3140 3238 3197 30 -1.2

*Fuente: “Memoria de1976", B.C.R,, anexo XXXV, 0. 183. Para 1976 y 1977 ver B.C.R.
(Lima, 1978). doc¢. int.

0 Estimado LN.E.

00 Essmado B.CR. | i o

1 Incgixize Empresas Pablicas, Beneficoncias, Seguro Socid y Otras Instituciones
Piiblicas.
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CUADRO 11-2

Producto Bruto Interno por Sectores Productivos 1974-77%

{Miles de millones de soles de 1970)  (Tasa anual de crecimisnto)

1974

Agricultura y Silvieultura  39.4
Pesca 3.1
Mineria y explotacibn de

canteras 21.0
Manufactura 71.6
Construccifin 15.9
Gobierno 23.1
Otros 124.4

Producto Bruto interne  363.3

19750 19760

39.6 41.1
2.6 3.1

18.7 20.4
86.6 B840
18.6 18.1
24.1 24.6
123.6 132.2

314.0 323.6 _

*Fuente: E!Peruano (Lima, 15-6-1978).

0 Estimado LN.E,
00 EBstimado B_.C.R.

197700

41.2
2.9

26.5
78.9
16.7
25.3
128.4

313.7

19760 197700

33 0.1
13.9 -1.9
8.9 29.9
4.2 -6.1
-2.8 -1.7
2.0 26
2.1 -2.3
3.0 -1.2
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Produccibn Agrlcola

Papa

Arroz

Algodén

Malt amarillo duro
Cafia de azlicar
Café

Trigo

Otros

Total

Produccibn  Pecuaria

Came de aves
Came de vacuno
Came de porcino
Carne de ovino
Leche de vacuno
Huevos

otros

Total

Total agropecuario

CUAOR 0 1I-3

Produccidn Agropecuaria 1976-77*

(Miles de T.M.)
1976 1977
1,667.0 1,580.0
570.4 587.0
164.5 176.0
430.7 499.0
8,791.5 88163
65.4 65.0
1275 120.0
140.0 143.0
66.7 87.0
54.9 54.0
21.3 225
621.3 828.0
55.0 56.0

A Figueroa et al

Variacién o/o

1977119181

-5.2
2.9
7.0

15.9
0.3

-69
-2.7
-0.5

21
03
‘1.6
56
08
18
0.3
10

0.1

tFuen te.  Ministerio de Agricultura y Alimentacion (Lima, 1978), doc, int , preliminar.
1 A precios de 1970
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Cobre TMF
Plata Kg.F
Plomo TMF
Zinc TMF
Hierro TMF
PetroleaCrudo Barr,

“Fuente:

CUADRO 11-4

ProduccibMinera 1974.77%
(En milesde unidades)

1974 19750 19760
222 184 236
1,215 1,111 1,132
179 180 193
450 448 473
6,220 5,067 3,089
28,142 26,294 27,936

19770

333
1,207
176
472
4,107
33,266

Ministerio de Energia y Minas (Lima, 1978), doc. int,

o Preliminar.

Consumo Humana Indirecto

Anchoveta
Otros peces

Consumo Humano Diracto

CUADRO 11-5

P. fresco

P. congelado
P. conservas
P. saco salado
P. embutidos

Total

*Puente:

o Preliminar

Produccion Pesquera 1976-77*

Volumen
(Milesde TMB)
1976 19770 19770
Anual 1o.Sem. Anual
4,004.0 1,0899.7 2,0208
3,863.1 750.1 792.1
1409 349.6 1,228.5
333.9 _183.5  448.2_
130.6 59.5 167.6
92.5 53.3 123.7
98.2 63.8  144.8
11.6 6.8 12.0
1.0 0.1 0.1

Ministerio de Pesqueria (Lima, 1978), doc. int;

Variatiéno/o
197711976

41.3

6.7
-8.7
-0.2
33.0

19.1

“Memoria d e 1976”,B.C.R., anexo XLVI, p. 190, Para 1976 y 1977 ver

Var.8/o 1977/1976
{precios de 1970)

-34.9

-79.5
712.0,

32.0

28.3
33.8
47.2
3.3
-90.0

-7.9
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CUADRO -6

Veriaciones del Indice del Volumen Fisico de la Produccidn de!
Sector Fabril Segin Tipo de Bignes*

(1973 = 100)
Variacién olo
197611975 1977/1978
Sector Fabril Total 4 8 -6.5
. ===

Sector Fabril MICTI! 37 -1.5

31 Fabricacidn de Harina de Pascado 235 -44.4
31 Ind. de Alimento, Bebida y Tabaco 3.2 -3.4
311-312 Productos Alimenticios -1.9 0.3

313 Industria de Bebidas 111 —8.6

32 Ind. Textiles, Confecciones y Cueros 6.6 -149
321 Industria Textil 1.2 -11.6

324 Industria Calzado da Cuero 25.0 -36.1

33 Ind. Madaray Mueblerfa 9.3 -11.4
34 Ind. Papel, Imprentas y Editoriales 5.1 -8.6
341 Ind. Papel ¥ Prod. Papel 134 2.8

342 Editoriales - 2.7 -19.5

35 Ind. Sustanc. Quim. y Prod. Quim. 7.9 -4.7
351 Sustancias Quimicas Industriales 9.5 9.0

352 Productos Quimicas Diversos 10.5 -10.5

353 Refinerias da Petrdleo 0.1 0.8

365 Productos de Ceucho 24.1 -16.6

36  Ind. Minerales no Matélicos 4.4 -6.6
361 0 bjetos de Loza y Porcelana 145 10.8

362 Vidrio y Productos de Vidrio 10.3 -10.3

369 Minerales no Metdlicos 10 -8.5

37  Industrias Metdlicas Bésicas 1.0 39.8
371 Industrias Basicas de Hierro y Acero -16.3 18.1

372 Metales No Ferrosos 13.8 52.0

38 Ind. Metdiicas y Maquinarias -1.5 -10.5
381 Metdlices Simples -5.4 —5.1

362 Maguinaria No Elécirica 1.0 0.4

363 Maqu inarias Eléetricas ~2.7 -3.4

394 Material da Transports 0.0 -33.9

39 Ind. Manufactureras Diversas -39 -123

-Fuente: “Indicadores del Sector Manufzcsirers, Enero-chlembte 1977, Ministerio de
Industria, Comercio, Turismo € Integracion Lima,
1 Bl sector ‘MICTI gxcluye las industrias pl uctoras de Harlna de Pescado, Petréleo

y Derivadosy Refinacion de metales.
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GRAFICO 11i-1
TASA DE INCREMENTO MENS VAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONS UMIDOR
Y TASA DE VARIACION MENS VAL EN EL TIPQ DE CAM
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1. PRECIOS, REMUNERA CIONES, EMPLEO

A. Precios

Durante € afio 1977, la tasa promedio de inflacién fue de 38 por ciento, S
se toma en cuenta la variacién entre diciembre de 1976 y diciembre de 1977, €l
incremento fue de 32.4 por ciento. La evolucién alcista de los precios estd
vinculada con la polftica de regjuste de las relaciones econémicas con € exterior,
sobre los precios internos,

El recurso a la devaluacién de la moneda nacional como instrumento de tal
regjuste ha pasado durante 1977 por varias etapas. El sistema de mini-deva-
luaciones (crawling peg) iniciado en setiembre de 1976 habia llevado a délar a
un valor en soles de 69.40 al finalizar dicho afia. En julio de 1977 se
suspendieron |as minidevaluaciones quedando la cotizacién del délar en 80.88
soles. En agosto y setiembre del mismo afio, la tasa de cambio se mantuvo
inalterada para elevarse bruscamente en octubre, noviembre y diciembre a variar
la . politica cambiaria a un sistema de cambio flotante. Bgjo estas tltimas
condiciones, la cotizacién del d&r sybio a 130.04 soles, con lo cual la variacibn
de la tasa de cambio de diciembre de 1976 a diciembre de 1977 llegb a ser de 87
por ciento.

L os controles de precios de importantes productos han resultado en un
desfase entre las variaciones de los precios internos y la tasa de cambio,
concentrindose las elevaciones mds bruscaa en los meses en los que ocurrfan los
reajustes de precios controlados. El Gréfico 111-I muestra que, mientras la
variacién mensual del indice de precios a consumidor fue mayor en junio de
1977 y enero de 1978, las mayores variaciones de la tasa de cambio ocurrieron
entre octubre y diciembre. Las brdenes de magnitud de las variaciones mensuales
tampoco permiten establecer una vinculacién imnediatay directa entre el precio
del Jélar y el de los bienes de consumo.

El ritmo de los reajustes en el precio de los derivados del petroleo y de los
alimentos bdsicos, resumido en los Cuadros I11-1y 111-2, muestra que la mds alta
tasa mensual de crecimiento de precios, 7.3 por ciento, estd  inmediatamente
vinculada con & aumento del precio ex-planta de |a gasolina y de otros derivados
del petrdleo que se decreté en junio. En esta oportunidad, el precio de la
gasolina de 84 octanos pas6 de 50 a 75 soles por galén. Al mismo tiempo, se
redujeron los subsidios d trigo y derivados. Estos aumentos de precios dieron
lugar a violentas movilizaciones populares en varias ciudades del pafs y semanas
mds tarde a paro nacional del 19 de julio.

A patir de julio se estabilizaron transitoriamente los precios de los
alimentos bésicos, quedando cubierta por subsidios |a creciente diferencia entre
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estos precios y los de importacion del trigo, del aceite y de la leche?, que

aumentaban a ritmo de las devaluaciones En octubre, se ¢reo un impuesto de
30 a 35por clento del precio ex-planta ala venta de petréleo diesel y de otros
derivados de petrbleo para uso industrial. El impacto inmediato de esto dltimo
sobre los precios fue menos perceptible. Asi, a pesar de' la importante
devaluacién ocurrida en los 1ltimos meses del afio, € ritmo de inflacién se
estabilizd, Fue en enero de 1978 que se acelerd otra vez la variacién de los

precios internos a reducirse nuevamente los subsidios a los alimentos y
aumentarse el precio de los derivados del petrbleo de uso industrial.

Tal como aparece en € Cuadro I11-3, la inflacién anual acumulada alcanzé
mayores proporciones en los rubros de Alimentos y Bebidas (33.0 por ciento) y
Diversos (38.3 por ciento), En el caso de los Alimentos y Bebidas, a impacto de
las devaluaciones sobre € precio de los productos alimenticios importados se
surné la escasa producciém, especialmente de los tubérculos cuyo precio aumentd
en 51.8 por ciento y de los frejoles y otras leguminosas cuyo precio aumentd en
98.3 por ciento, Este hecho es consistente con el estancamiento tradicional del
agro mencionado anteriormente. En e caso del rubro Diversos, la mayor alza se
debié al regjuste en el precio de la gasolina. Los indices de precios de los
sub-rubros Transportes y Vehiculos aumentaron en 39.3 y 46 9por ciento
respectivamente. A pesar de la vigencia hasta diciembre de 1977 de la
congelacion de |os alquileres de vivienda decretada en enero de 1976, aquéllos
aumentaron en 25 por ciento durante e afio 1977.

B Remuneraciones

Como en afios anteriores, durante 1977 € gobiemo intervino directamente
en la regulacién de los aumentos salariales (ver Cuadio 111-4). En enero de 1977
se decret6 un alza de 810 soles; en junio del mismo afio se decretd otra elevacidn
de salarios, esta vez segiin una escala que variaba desde 675 soles mensuales para
los que ganaban el salario minimo lega a la fecha, esto es, 4,500 soles mensuales,
hasta un médximo de 990 soles mensuales. En agosto se decreté un aumento de
810 soles mensuales para los que ganaban menos de 18,000 soles a mes. Estos
merementos formaban parte de los aumentos que podian lograrse por negocia-
cién colectiva. Ademds se redefinié € salario minimo legal pasando de 4,500
soles a 5,400 soles a mes en ¢l ¢casp de Lima. En conjunto, los aumentos
decretados fueron claramente insuficientes para compensar ¢l aumento en gl

2 En 1976, el 85 por ciento del Consumo nacional de trigo,el 30 por ciento del de leche
y el 50 por cienio del aceite Se realizd recur&nég( a importaciones de dichos
productas.
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costo de vida. En diciembre de 1977, tomando en cuenta € aumento anual de
precios sefialado (32.4 porciento), las elevaciones salarides lograban tedricamen-
te compensar el incremento de precios a consumidor solamente en €l caso de los
salarios iguales O menores que 7,300 soles & mes.

Finalmente, a partir de julio, y por segundo afio consecutivo, Se puso un
1{mite superior a los aumentos de remuneraciones que se podfan lograr por
negociacidn colectiva, siendo los aumentos méximos permitidos 2,400 soles
mensuales Y 3,000 soles a mes en el caso de empresas de excepcional
productividad.

Las estadisticas disponibles muestran una disminucién de los sueldos y
salarios reales en el sector moderno en Lima (véase Cuadro |11-5).

El mayor aumento relativo decretado para los trabajadores de bgos
ingresos No logrd reducir la proporcién de la Poblacion Econdmicamente Activa
que no alcanza € “salario minimo legal de enero de 1967 regjustado por € costo
de vida’. Esta definicién es la que sirve para considerar a los trabajadores como
“subempleados por ingreso”. EI Cuadro 111-6 muestra que la proporcitn de
subempleados por ingresos en Lima alcanz6 en junio la cifra de 20.8por ciento,
esto es, casi € doble del porcentgje estimado en matzo-abril del mismo afio.

C  Empleo

La disminucién de la produccion y las restricciones en € presupuesto
gubernamental significaron un aumento notable en la tasa de desempleo en
Lima. Hecho nuevo, pues tradicionahnente se notaba tnicamente un fuerte
subempleo por ingresos, que reflejaban los bajos niveles de las remuneraciones.

Las ciftas disponibles para junio de 1977 (ver Cuadro IIF-6) indican un
creciente desempleo en los dos sectores siguientes: 8.2 porciento en el sector
industrid y 15.3 por ciento en el sector de la construccién. Por su parte, los-
sectores comercio y servicios, los cuales tienen un importante estrato no
organizado, registraron més bien altas tasas de subempleo por ingresos: 36.8
por ciento en caso de comercio y 34.8 por ciento en caso del estrato indepen-
diente del sector servicios. Tal situacién no pudo mejorar en la segunda parte del
aflo; pues en junio de 1977 se volvieron a congelar por 12 meses las
contrataciones en el sector piiblico y en e sector industrial se acentué la baja en
la praduccién.
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’ CUADRO 1II-1

Lima: Evolucién de Jos Precios y de og Impuestos a lot
principales Derivados del Patroleo®
(Soles por galdn)

Enero Junio Junio Octubre Enero
19761 19762 19773 19774 19795
Gasolina 84 gct,
Precio da venta 23 50 75
Impuesto  fiscal 331 22.18 22.16 - -
Diese|Mo0.2
Precio de venta 8.0 7.2 17 22.10 29.5
impuesto fiscal | 0.0 0.0 0.0 5.10 11.95
Residual No. b
Precio de venta 55 6.6 125 162 22
Impuesto  fiscal 0.0 0.0 0.0 3.7 8.79
Rasidual No.6
Precio de venta 5.0 6.0 110 143 19
Impuesto fiscal 0.0 0.0 0.0 3.3 7.72

* Fuente: 2 RS.003-76-EM-DGH. E] Peruano (Lima, 13-1-1976)
2, RS.080-76 EM-DCH. El Peruano (Lima, 1-7-1976)
3. RS.083.77EM-DGH . E! Peruano (Lima, 11-6-1977)
4. RS.148-77-EM-DGH. El Peruano (Lima, 11-10-1977)
5. RS.009-78-EM-DGH. E! Peruano ELima, 19-1-1978)

CUADRO llI-2
Lima: Evolucibn del Precio Ofkii de los Principales
Alimentos subsidiados®
(Soles por unidad)

Julio Febrero Abril Junio Julio Enero

1976 1977 1977 1977 1977 1976
Pen francés. . . Kg. 23.75 25 - 325 26.75 37.5
Leche avaporada. .Lata 15.6 - 20.7 - - 275
Aceite vegetal.. . |t embote- 53.0 68 80

Hlado

*Fuente:  El Peruano (Lima, 2-7-1976; 8.21977; 11-2-1977; 22-41977; U-6-1977;
14-7-1977,  141-1978)
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CUADRO HI-3

Lima Metropolitana: Indices de Precios al Consumidor en Base 1973
Variacifn porcentual con Respecta al Mismo Mas
del Afio Anterior*

0ic.74 Dic.758 Qic.76 Dic.77 Feb.78
Indice General 19.1 24.0 447 324 42.2
Alimentos y bebidas 24.1 31.2 445 33.0 46.1
Vivienda y Mabiliario 15.1 17.3 29.9 24.7 324
Oiversos (servicios) 10.9 24.2 63.0 38.3 45.4
indumentaria 16.6 19.1 34.0 29.6 31.8

* Fuente:  Elaborado en base a “Indice de Precios al Consumidor. Lima Metropolitana”,
LN.E. (Lima, 1974-1978).

CUAORO -4

Perti: Salarios Minimos y Reajustes, 1977*

Salariom fnimo  Aumentos salariales

Fecha Lime {Soles/mes)
(Soles/mes)
I-7-76 {RS.15-76-Tr) 4,500 —_—
25-1-77 (DL.21781) - - 810
7-6-77 {D L.21866) - aumentos escalonados
de B75 a 990

2-6-77 {RS. 41-77-TR) 5,400

28n (DL, 216991 810 para los que ganan

msnos de 18,000

* Fuente:  El Peruano {Lima, |-7-1976; 26-1-1977; 11-6-1977; 3-8-1977).
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CUAORO II-5

Lima Metropolitana: Promedioc de Sueldos v Salarios

Mensuales Reales’
1970-1977*

Sueldos Salarios

reales realas
1970 8,941 3903
1971 9,479 4,337
1972 9,794 4,718
1973 10,338 5,150
1974 9,487 4,852
1975 9,062 4,842
1976 7588 5,038
1977 6,716 . 4,060

* Fuente:  El Peruans (Lima, 15-6-1978).
1 Deflatados por d Indice de Precios al Consumidor con base en d afio 1973,
Estos datos se refieren aestablecimientos de més de 10 trabajadares.
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CUADR D ill-6
Lima Metropolitana. Psblagién Econbmicamente Active 1
Sagin Niveles de Emplao (Porcentajes)*

Nov-Dic 1976 Mar-Ab 1677 Junig 1877

Todos los Sectores

Desampleo_Global® 6.5 8.2 8.7

Subempleo 21.1 218
-Por ingrasos3 13.2 11.3 208
~Menos da 35 horas* 6.1 8.6 64
—Por ingresos y/o horas 18 0.4 0.7

Sector Industrial

Dasempleo Global 5.7 8.3 8.2

Subempleo 14.4 135 25.1
—Por ingresos 10.8 6.8 20.1
—Menos de 35 horas 41 8.6 4.5
—Por ingresos y/a horas 0.5 0.5

Sector Comercio

Desempleo_Giohal 3 . 4 50 L

Subempleo 283 30.6 36.8
—Por ingresos 23.2 2f.2 32.0
—Menos de 35 horas 4.4 9.2 4.8
—Por ingresos y/o horas 0.7 0.2

Sector Construccin

Desemplao Global 8.0 132 153

Subempleo 14.7 184 21.2
—Por ingrasos 8.6 10.8 10.8
~—Menos de 35 horas 58 5.5 to.4
~Por ingresos ylo horas 0.3

Sector Sawicios

Dessmplao Global 3.0 39 36

—— o — — ——

Su bem pleo 20.7 20.2 28.4
~Paor ingresos to.7 8.4 16.8
—Menos de 35 haras 6.4 116 8.0
-Por ingresos /o horas 6.6 0.2 6.8

* Fuente: “Bacuestas de Hogares”, Ministerio de Trabajo (Lima, 1977), doc, int.

La Poblacion Economicamente Activa, €sla poblacién de mas de 14 afios que
trabaja O busca activamente trabajo.

2 Son desempleados los que NO tienen trabas y buscan activamente un  empleo.

3 Son subempleades g)r Ngresos los que ada feha NO tenfan € salario MfNIMO
legd de Enero 196 (1,2% soles mensuales) reajustados por € fndice generad
de precios al consumidor, €S decir, 4,770 sOles mensuales en diciembrée 1976,
5,200 soles en abrdl 1077 Y 5680 €h junio 1977 .

4 Son subempleados Por horas los que teniendo ¢} salario minime antes defmido
No trabajan 35 horasy buscan trabajar mds.
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IV FINANZAS PUBLICAS

A,  El Gobierno Central

En 1977 € Gobierno Centrd tiene por tercer afic consecutivo un
desahorro en cuenta corriente. En términos nominales, este desahorro casi
cuadruplica el del afio anterior. Este hecho es € resultado de un aumento en los
gastos corrientes del orden de 57 por ciento, frente a un aumento en €l ingreso
corriente de 38 por ciento (véase .Cuadro IV-1). En términos reales, e desahorro
en cuenta corriente aumentd en 150 por ciento.

El déficit econémico también se increment6 en 1977, pues en términos
reales aumentd en 18 por ciento con respecto a 1976. Los gastos de capital se
redujeron en 22 por ciento en témminos reales, por lo cual el incremento en este
deficit resulta menos dramético que € mostrado en el caso del desahorro; En
realidad, los gastos en capital conatituyen el \inico rubro del gasto donde, en
términos agregados, se nota € efecto de una politica de austeridad. El deficit
econémico de 1977 representa €17.5 por ciento delProducto Bruto Interno.

La financiacién del deficit econémico se volvid a apoyar fuertemente en
un ¢rédito externo que aumentd en 121 por ciento entre 1976 y 1977, Esta
notable expansion del crédito externo contrasta con la creencia de dificultades
en obtener fmanciamiento externo. A pesar de la expansion del crédito externo,
el crédito interno sigue slendo la principal fuente de financiamiento dei deficit:
56 por ciento en 1977 y 69 por ciento en 1976,

Los ingresos corrientes del Gobiemo Central aumentaron en 1977 en 38
por ciento en términos nominaes. El mayor componente .de los ingresos son los
de origen tributario, los que aumentaron en 44.2 por ciento (véase Cuadro IV-2).
El aumento de los ingresos tributarios se explica principalmente por la expansién
de los “impuestos a la renta, propiedad y exportacibn’. Los ingresos
provenientes del impuesto a las exportaciones aumentaron en 126.8 por ciento,
mientras e impuesto finico a la renta o hizo en 33.7 por ciento.Por ellado de las
exportaciones, € aumento en la recaudacién se debe a pleno funcionamiento del
15 por ciento a las exportaciones tradicionaes que rige desde el segundo semestre
de 1976, asf como a aumento de lgs exportaciones. Los impuestos a la
importacién registran un ligero aumento aun en términos nominaes. En délares,
estos impuestos caen en 20 por ciento con respecto a lo obtenido en 1976.
Tomando en ¢onsideracion € ligero incremento de las importaciones, esto
sugiere que €l grado de productos exonerados de impuestos aument6 en ¢l total
de las importaciones. El aumento en los impuestos a la produccién y € consumo
se explica esencialmente por gl crecimiento del impuesto alos hienes y servicios
(37 por ciento) y del impuesto ala gasolina (76 por ciento). El impuesto a los
alcoholes registré un aumento de 68 por ciento.
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Después de una desaceleracién en 1976 €l gasto del Gobierno como
porcentaje del PBI ha vuelto a aumentar. A pesar de la reduccidn en el gasto de
capital, la expansion del gasto corriente sube tan fuertemente que el gasto total
aumenta su participacién en el PBL Las medidas fiscales tomadas en 1977 se
manifiestan en € mantenimiento de los ingresos corrientes en términos reaes
despub de la cafda de los mismos en el afio 1976. El gasto corriente, en cambio,
ha sido insensible en términos agregados a los intentos de austeridad y
racionalizacién, habiendo aumentado en términos reales en 14 por ciento después
de su estancamiento en € afig 1976.

La cafda, en términos reales, en e gasto de capital se explica principal-
mente por la disminucin de las transferencias a resto de] sector piblico. Estas
transferencias representaban en 1976 el 45 por ciento delos gastos de capital del
Gobierno Central, disminuyendo en 1977 a 32 porciento, Por otra parte, la
formacién bruta de capital (Maquinaria y Equipo) aumenté en 37 por ciento en
términos nominales, |0 que implica un casi estancamiento en términos reaes.

El gasto corriente aumentd en 58.2 por ciento en 1977, y es esta evolucién
la que explica @ enorme déficit econdmico asf como su crecimiento en dicho
affo, Los pagos de inter& (que estdn reflgjando € peso del endeudamiento
intern0 y externo) aumentaron en 121 por ciento en tértninos nominales. EStos
intereses representan en 1977 el 15 por ciento del gasto corriente total, mientras
que en 1976 representaban el 10.7 por ciento de dicho gasto. Los sueldos y
sdlarios aumentaron en 31.2 por ciento en 1977. Por otra parte, € gasto en bienes
y servidos premanecié précticamente constante y |as transferencias subieron en
108 por ciento. Dentro de gstas encontramos a las pensiones que han sufrido un
deterioro importante en términos reaes en los Gltimos afios, En 1977 fue de 16
por ciento. La desagregacién de Jas cuentas fiscales que se presentan en el Cuadro
IV-3 muestra que & rubro que més se ha elevado es & denominado “Otros”,
Cuyo mayor componente SOn los gastos de defensa3. En 1977, estos gastos
representaron € 40 por ciento del gasto corriente total mientras que en 1976
fueron el 31 por ciento y en 1975 €128 por ciento. Sise excluyen estos gastos, el
gasto corriente disminuye en términos reales,

En 1977, especiahnente en junio y en octubre, se dieron medidas
tendientes a reducir el déficit a través de un aumento en los ingresos (impuestos
d petréleo y derivados) y una disminucién en el gasto que se refkjaba en un
recorte de 8 por ciento en el presupuesto. Se redujeron Los subsidios a los bienes
de consumo popular (harina, aceite y leche). Adicionalmente, se prohibié la

3 En UN informe presentado Bot el Banco Central de Reserva al Fondo Monetario
International, el rubro “Otros” del Cuadro N-3 se denomina Military outlays.
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nueva contratacién de persona, El aumento en los ingresos del gobiemo en 1977
es resultado de estas medidas y de las decisiones fiscales tomadas a mediados de
1976 y que en ese afio solo tuvieron un impacto parcial. El gasto, S excluimos el
rubro “Otros’, también ha sido sensible a las medidas de austeridad fiscal,

Por lo tanto, € aumento en e gasto Se debi6 esenciamente a la
inelasticidad a todo tipo de medidas de control que se observa en € rubro
“Otros”. Si exclufmos este rubro de los gastos del Gobiemo es evidente e éxito
de las medidas de 1976 y 1977. Los gastos corrientes habrian pasado de 84,191
millones de soles en 1976 a 115,846 millones en 1977. Esto a su vez, Se habria
reflejado en un aumento del ahorro en cuenta corriente que hubiera reducido el
deficit econdmico de 1977 a menos de Ia quinta parte de lo que fue en 1976
(véase Cuadro 1V-4).

B Empresas Publicas

El deficit econémico de las empresas publicas ha jugado un rol importante
en las finanzas pablicas de los tltimos afios. Podemos distinguir en estos afios
tres periodos diferentes en cuanto al deficit total de las empresas piblicas. En
1971y 1972 no existe deficit por parte de dichas empresas. A partir de 1973 las
empresas pblicas presentan un fuerte déficit que es creciente en términos reales
entre 1973 y 1975. En los afies 1974 y 1975, € deficit total de las empresas
piblicas represent6 mds de la mitad del deficit total del sector publico (véase
Cuadro 1V-S). A partir de 1976, €l deficit de las empresas piblicas disminuye en
términos nominales respecto a 1975.. A partir de 1976, es interesante observar
que € déficit totd de las empresas piblicas representa menos de un tercio del
déficit global del sector puablico. Este cambio se debié principalmente a los
cambios en |a polftica de precios de ios productos subsidiados y a los regjustes en
el precio de los derivados del petrbleo. En 1976 se observa también una
esaceleracién en € aumento de los gastos de capital que en 1977 cae incluso en
términos nominales.

En 1977 los ingresos corrientes de las empresas piblicas aumentaron en 49
por ciento pero los gastos corrientes lo hicieron en S6porciento. Debido a este
aumento, €l ahorro en cuenta coniente disminuyo con respecto a 1976. El gasto
de capital cay6 en 4 por ciento en términos nominales, de manera que-el tota de
gastos de las empresas piblicas aumentd en 42 por ciento. El déficit tota de las
empresas piblicas aumentd en 25 por ciento, significando una cafda tanto en
términos reales, como en porcentaje del deficit total del sector paiblico.

C El Sector Piblico
El sector pablico comprende el Gobierno Central, las empresas piblicas y
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otras ingtituciones pgblicas®. En general, las otras instituciones péblicas
presentan un superdvit bastante importante debido al comportamiento del
seguro social’. A pesar de ésto, € déficit global del sector piiblico aumentd en
los dltimos afios debido especialmente al d&kit de lag empresas pfiblicas en 1974
y 1975y d creciente déficit del Gobiemo Central en 1976 y 1977 (véase Cuadro
N-6).

A pesar de' las medidas de austeridad del sector piblico, € déficit
econdmico del mismo aumentd en 44 por ¢iento en 1977, aumentando asf la
demanda interns en un momento de recesién de la economfa, presionando sobre
el nivel de precios y/o las ya negativas reservas intemacionales.

4 Seguro Socid, Gobiernos Locales (Munkipalidades) e instituciones piiblicas descen-
tralizadas.

5 Las contribuciones al Seguro Socid fucron del orden dalos 27,000 millones de soles
en 1977.
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VI
VII.

Ingresos  corrientes

Gastos corrientes
Ah arrg_en_cuenta corriente
Gasto de capital

Total de gastos

(sin amortizacibn)

Géficit econbmico

Financiamiento

a) externo (neto)

b) interno (neto)

i} {sistema bancario)

ii) (otros errores y omisiones)

Memorandum

~ Déficit econbmico [ PBI

-Total de Gasto (sin amortizacibn)
/PBI

“Memoria de 1976”, B.CR. Cuadro No. 10, p. 38, anexo XXXV, p. 183. Los datos correspondientes a 1977 provienen de El

CUADRO IV

Cuentas del Gobierno Central 1974-1977”

1974

68,560

62,444
6,116

20,206

82,650
-14,090
14,090

10,748
3,342

(-971)
(4,313)

31

18.5

Peruano (Lima, 156-78) y B.CR., doc. int.

Preliminar.

(Millones de soles)

1975 1976
87,896 111,397
90,507 122,718

e e 611 =11321
27,980 37,111

118,487 159,829

-30,591 - 48432

30501, 48432
16,813 15,636
13,778 32,796

(15,943) (33,955)

{(—2,165) (-1,159)
55 6.3

213 208

Se utiliz como deflator e {ndice de precios a consumidor en Lima

19770

154,052
193,092
—39,040
40,103

233,195
-79,143

79,143

34,589
44,554

(41,198)
(3,356)

7.5

222

Variacion
real{0/o)!
19770976

0.2
14

150
-22

6
18

LL6T B anon g vInjunio)
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CUADRO 1v-2

Ingresos del Gohiwna Cantrai, 1974-1972*

{Miliones dasoles)

1974
L _ngresas Tributarigs 60,670
A. Impuesto a la Renta
Propiedad y Exportacion 26,268
{Impuasta Unico & la Renta) (17,118)
{Otros) {9,150
B. Impusesto a la Importacion 10,276
C. Impuesto ala Produccién y Consumo 24,126
{A los Bisnes y Servicios) (17,052)
{Gasolina) {1,618)
{Otros) (5,456)
Il. Certificadasde Abono 1,028
(menos)
118 Descuentos por Remuneraciones_
Fondo Pensiones 2,107
Iv. Ingresos noTributarios 6,811
Total IngresosCorrientas 88,560

* Fuente: ‘‘Memoria de 1976, B.CR., Cuadro No. 11, p. 40. Los datos correspondientes a 1977 ptovienen de B.CR., doe. int.

0 Preliminar.

1975
80,618

30,233
{16,005)
(14,228)
18,156
32,226
(23,587)
(1,729)
(6,910)
-1,739

2,596
6,421

87,896

1676
101,005

38,202
(18,096)
(18,106)
17,652
46,851
(32,386)
{ 6,108)
{ 8,377)
3,003

3,138
10,257
111,397

19770
145,847

59,217
(24,229)
{34.988)

19,658

66,772
(44 482)
(10,731)
{11,559)
6,464

4,069

10,800

154,052

sza'eoxsnﬂ[i v
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*Fuente:

CUAORO 1V-3

Gastos del Gobierno Central 1974-1976*

{Millanss de soles)
1974 1975
Gestos _ Corrientes 62,444 80,507
A. Rémunsracionss 24,060 32,348
B. Bienas y Servicios 5,157 5,792
C. Transfersncias 9929 17,463
(Empresas pliblicas) (4,878)
{Resto del sector piiblico) (4,207 { 4,649)
{Sector privado) (5,722) (7,956)
D. tntereses 7,690 9,422
{Dsuda externa) {4,462) { 4,466)
(Deuda interna) (3,228) ( 4,956)
“E. Otros (Gastos en Defensa) 15,608 25,464
Gastos deCapital 20206 27,686
A. Formacién brutade capital 12941 15,864
B. Transfarencias alrasto del
sectorpiiblico 6,692 11,596
c. Otros 567 520
Totalde Gastos {sin amgrtizacifn) 82,650 118.467

Fondo Monetario Internacional y B.GR,, doc. int.
Preliminar
Incluye transferencia aempresas piiblicas.

1976
122,716

42,212
6,601
22,206
(4,931,
| 5,689)
(11,580)
13,178
(6,500)
( 7,678)
38,527

37,111

19,841

16,712
558
159829

19770
193,092

55,441

6,647
24,566

(2,248)
{ 8,876)
(13,462)
29,172
(13,562)
(15,620)
77,241
40,103

27,110

12,804

189
233.195
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A. Figueroaet al

CUADRO V4

Cuentes del Gobierno Central, Excluysndo sl
Rubro “Otros”, 1976-1977*
{Miflones de soles)

1976 19770
Ingresos corrientes 111,397 154,052
Gastos corrientes 84,191 115,846
Ahaorrg en Cuenta Corriente 27,206 38,206
Gasto de capital 37,111 40,103
Déficit Econdmico -8,908 -1,897

* Fyente: Cuadros 1V-1 y IV-3
0 Preliminar
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Il.
M.
V.

VI.
VL.
VL.

Fuente:

Ingresos  Corrientes

Gastos  Corrientes

Ahorro en Cusnta Corrienta
Gasto de Capital

Totalde Gastos (sin amort.)
Ingresosdecapital

Déficit Total_
Finaneiamiento

a) Externo (neto)
h) Intern0 {nsto)

Memorendum

Déficit Total de las Emprasas
Pirblicas/DéficitTotal del
Sector P{iblico (0/0)

CUADRO IV5

Cuentas del Sector Empresas Piblicas 1974-1977*
{Millones de soles corriantas)

1974 1975
63,097 72,036
67,007 84,383
3910 -12,348
21,174 29,187
78,181 133,570
5.632 7,636
-19,462 -34 000
19,462 34,000
11,336 16,950
9,116 17,060

69 69

Fondo Monetario Internacional y B.CR. doc. int.

Preliminar,

18760

136,609
129,898
8,813
38,312
188,098
9,900
~21,668
21,653

10,641
11,018

33

19770
303:308
779

38,791
239,120

8,904
-27,108

27.108

15,626
11,683

27
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A. Figuerca et al

CUADRO IV-6

Déficit Total del Sector P{iblica 1974-1977*
{Miles de miliones de soles)

1674 1976 19769 19770
Gobierno  Central w141 -~ 36.6 -46.4 -76.1
Empresas Pilhlicas - 165 =340 -21.7 -27.1
Otras Institutiones y
aIrores 5.4 7.3 5.4 4.7
Sector Pihlico - _g_fﬁ_ -§_7_.§__ =647 - _10_;_{;_

* Fumte: Cuadros IV-l1 y N-S, Fondo Monetario Internacional y B.C.R., doc. int.

0 Preliminar.
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Coyuntura Econémica 1977
V. MONEDA Y CREDITO

A.  La Emision Primaria

' La emisién primaria aumenté en forma errdtica en los Gltimos afios. Asi,
mientras en 1975 aument6 en solo 5.5 por ciento, en 1976 creci6 en mds del 48
por ciento. Estas alteraciones en el ritmo de crecimiento fueron en gran medida
amortiguadas por variaciones en los multiplicadores bancarios, Durante 1977, 1a
emisién ha aumentado en 24 por ciento (véase Cuadro V-1).

A comienzos de 1977, las reservas internacionales de! Banco Central de
Reserva (expresadas en délares) disminuyeron significativamente y, a la vez, no
se presentaron aumentos sustanciales en el crédito de esta institucion al resto del
sistema bancario. Ello, bsicamente, explica la disminucién de la emisién en un 6
por ciento durante el primer tiimestre del afio, Mds precisamente, las mayores
disminuciones en las reservas internacionales se produjeron en los dos primeros
meses del afio, lo que implicé una reduccion aun mayor en ese perfodo.

En los seis meses siguientes, las reservas internacionales del instituto emisor
continuaron disminuyendo, pero a una tasa menor que el trimestre anterior, y el -
crédito al sistema bancario aumenté a un ritmo mayor, En consecuencia, la
emisién aumentd en el segundo trimestre (en 3 por ciento), especialmente desde
mayo, acentudndose ese incremento en el tercer trimestre (11 por ciento).

Durante el Gltimo trimestre de 1977, las reservas internacionales del
instituto emisor dejaron de disminuir y aumentaron en 2 porciento. Asi, a pesar
que el crédito al resto del sistema bancario aumenté en un porcentaje menor al
registrado en los dos trimestres anteriores, la emisién aument6 en un mayor
porcentaje (16 por ciento).. El sustancial aumento en la emisién se registrd en el
mes de diciembre que fue justamente el mes en que aumentaron las reservas
internacionales. '

Durante 1977, los incrementos en el crédito del Banco Central de Reserva
al resto del sistema bancario se debieron a los fuertes aumentos en el crédito al
Banco de la Nacién (70 por ciento) y a los Bancos de Fomento (51por ciento).
Mientras los incrementos en el crédito a los Bancos de Fomento se registraron
bésicamente en el primer semestre, especialmente en el primer trimestre en el
que aumentaron 26 por ciento,las altas tasas de crecimiento en el crédito al
Banco de la Naci6n se presentaron principalmente en el tercer y cuarto trimestre
registrandose una tasa mayor al 350 por ciento en el primero de ellos. De otro .
lado, el crédito a la banca comercial disminuyd, en términos nominales, en 36
por ciento). Las mayores disminuciones se registraron especialmente en el segundo
trimestre, en el cual este crédito bajo en 30 por ciento. Asi, durante 1977 se
acentia la tendencia en la composicién del crédito del banco emisor al resto del
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A. Figueroaet al

sistema bancario ya observada en 1976. La participacién del Banco de 1a Nacidn
en este crédito que era de 19 porciento en 1975, pasd a representar el 49
por ciento en 1976 y el 58 por ciento en 1977; la participacién de los Bancos
Comerciales que era de 33 por ciento en 1975, baja a 18 por ciento en 1976y a
sdlo 8 por ciento en 1977,

Pareciera que los motivos de las autoridades monetarias para restringir el
crédito a los Bancos Comerciales estin ligados a los problemas del sector
externo. Conscientes de que aumentos en el créditc del sistema bancario trae
presiones en la balanza de pagos, las autoridades monetarias trataron de
controlar este crédito interno para as{ fremar la disminucién en las reservas
internacionales (o, si se permite fluctuar el tipo de cambio, frenar la presién
hacia la depreciacién del sol). Para controlar los aumentos en el crédito del
sistema bancario, las autoridades monetarias han intentado regular el crédito del
instituto emisor al sistema bancario. Como los déficits del sector pblico no son
controlables por las autoridades monetarias, ¢l aumento del crédito del Banco
Central de Reserva al Banco de la Nacién se contrarrestd con un recorte en el
crédito hacia las otras instituciones, concretamente, los Bancos Comerciales, para
as restringir el incremento total del crédito otorgado®.

En resumen, entonces, la emisién primaria (base monetaria) aumentd en
24 por ciento en 1977, Este aumento se dio a pesar de la disminucién de las
reservas internacionales del Banco Central de Reseva y es explicado bésicamente
por los aumentos en el crédito al resto del sisterna bancario que se incrementd
en 45 por ciento. El crédito al Banco de 1a nacién aumenté en 70 por ciento,
reflejando los déficits del sector pGblico. El crédito a los Bancos Comerciales
disminuy6 fuertemente en términos nominales.

En 1977, las variaciones en la emision primaria se reflejaron, en gran
medida, en correspondientes variaciones en el dinero y, en menor grado, en la
liquidez del sistema monetario. El multiplicador bancario del dinero aumentd en
3 porciento y el de la liquidez en 4.5 porciento. En comparacién con afios
anteriores, estas variaciones son relativamente pequeiias, lo cual quizds se deba
en parte a la simplificacion del sistema de encaje introducido a fines de 1976y

comienzos de {977.

6 En el Peni, las tasas de interés del crédito otorgado a los bancos por el Banco Central
de Rerarva han ‘sido relativamente bajas en comparacién con las tasas que los bancos
cobran a sus usuarios. Por ello, el control de estos créditos (redescuentos) se da por
restricciones cuantitativas, A partir de enero de 1977, las tasas de interés cobradas
por el Banco Central de Reserva por los créditos otorgados a los Bancos Comerciales
con oficina principal en Lima (asf coro a las Pinancieras y los Bancos Privados de
Fomento de la Industris de la Construccién) que excedan del monto de Capital y
Reservas de dichas instituciones, son progresivamente mayores que las normales salvo
créditos selectivos y owos rubros menores. Pero aun parece ser que estas
disminuciones en los redescuentos a los Bancos Comerciales se deban principalmente
a restricciones cuantitativas.
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Coyuntura Econémica 1977

En el Cuadro V-2 s pueden observar las variaciones trimestrales de estos
multiplicadores, y en el Cuadro V-3 se sefialan algunos de los indicadores que
pueden ayudar a explicar estas variaciones. En el primer trimestre de 1977,
resaltz el aumento en el multiplicador de la liquidez que amortigua la
disminucién de la emisién en ese perfodo (parece que un factor determinante de
ese aumento ha sido un incremento en la relacién cuasi dinero a depdsitos a l1a
vista y una disminucién en la tasa de encaje). En el iltimo trimestre se observa
un aumento significativo en la tasa de encaje. Esto se explica, en gran medida,
por el encaje marginal aplicado a los depdsitos de los Bancos Comerciales en el
mes de julio. Como estos depdsitos aumentan significativamente sélo en el
cuarto trimestre, esta disposicién ha tenido un efecto notorio sobre la tasa de
encaje s6lo en estos tres Giltimos meses’.

B.  Dinero y Liquidez

Durante el afio de 1977, la cantidad de dinero (definida como el circulante
en poder del plblico més los depésitos a la vista del sector privado) aumentd en
términos nominales en 27 por ciento. El cuasi dinero (que incluye a los depdsitos
de ahorro y a plazo, asf como otros valores del sistema bancario) aumenté en
dicho afio, en 35 por ciento. Asi. la liquidez del sistema bancario (el dinero mis
¢l cuasi dinero) aumentd en 30 por ciento. Estas tasas de crecimiento sobrepasan
las observadas en 1976, asi como los promedios de los afios 19715 (véase el
Cuadro V-4).

Utilizando datos desestacionalizados se observa que los aumentos significa-
tivos del dinero y de la liquidez en términos nominales se dieron a partir del
segundo, trimestre de 1977. En el segundo y tercer trimestre, estos aumentos
porcentuales fueron del orden del 7 por ciento, pasando enlos tres tiltimos meses
del afio a aproximadamente 10 por ciento.

Si bien el dinero y la liquidez aumentaron significativamente en términos
nominales, estos saldos expresados en términos reales (deflatados por el indice
de precios al consumidor) disminuyeron en 1977. El dinero real que ya habfa
disminuido en 5 porciento y 16 por ciento en los aflos de 1975 y 1976,
disminuy6 en 4.5 por ciento durante 1977. A su vez, la liquidez real, que en los
dos Gltimos afios tuvo tasas negativas de crecimiento de 5 por ciento y 20

7 Como era de esperar (dada esta medida y la disminucién en el redescuento), el déficit
del encaje legal de los Bancos Comerciales aumentd significativamente en el afio de
1977, siendo del orden de los 2 mil millones de seles en el mes de diciembre,
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por ciento, sufrié un decremento de 2 por ciento en el afio de estudio®. Estas
disminuciones se dan en el primer semestre del afio, tal como se puede apreciar
en el Grafico V-1.

Dichas disminuciones durante los ultimos afios,en el dinero y liquidez
reales,se explican en gran medida por aumentos en las tasas de inflacién esperada
(que podemos suponer dependen de inflaciones pasadas), afectando asf la
demanda por estos saldos?- Otro factor que en parte puede explicar estas
disminuciones con respecto a los afios 1973 y 1974, probablemente radica en la
existencia de excesos de oferta de estos saldos en estos afios, excesos que han
disminuido recientemente. _

En el mes de febrero de 1977, se incrementaron de nuevo las tasas de
interés nominales del sistema financiero organizado(el anterior aumento fue en
junio de 1976). El aumento afectd las tasas de interés del cuasi-dinero del
sistema financiero organizado (incluyendo asi no sdlo el sistema bancario, sino
también otras instituciones financieras como COFIDE, las mutuales y financie-
ras) aumentando estas tasas en unos 3 puntos. Como la tasa de inflacion
aumento significativamente en 1976 y no disminuyé en 1977, los aumentos en
las expectativas de inflacién probablemente contrarrestaron el impacto de estos
incrementos en las tasas de interés nominal sobre el cuasi-dinero real. Sélo si
tomamos las variaciones de diciembre a diciembre de 1977 el cuasi dinero
bancario real aumentd en 2 por ciento. Pero esta subida se dio basicamente en el
mes de diciembre, siendo realista considerar que es sdlo transitoria. Los datos
preliminares del primer trimestre del afio 1978 confirman que la tendencia
todavia es a la baja.

Con la tasa de inflacién que se prevé para 1978 (mayor a las realizadas en
1976 y 1977) uno se inclinarfa a pensar en una disminucién tanto en el dinero
como el cuasi-dinero reales para este afio.

C Crédito Bancario y Reservas Internacionales

Como en afios anteriores, la tasa de crecimiento del crédito interno fue
sustancial en 1977. El incremento fue de 40 por ciento en términos nominales.
Debido a la tasa de inflacién durante ese afio, ello representd un incremento de 6

8 Para el analisis que sigue quizds sea mds conveniente considerar las variaciones a partir
de los promedios anuales en vez de las variaciones de diciembre a diciembre tal como
s¢ ha gechn en el texto. Utilizando estos promedios se tiene que el dinero real
aumentd en 0.7 por ciento en 1975, para luego disminuir en los dos siguientes afios en
11 y 14 por ciento. Laliquidez real disminuyé en 1.5 y 13,3 y 13.5 por ciento
respectivamerite. ’

9 Suponiendo una elasticidad ingreso de la demanda por saldos reales cercana a uno, la
disminucion en el ingreso real de 1por ciento para 1977, solo explicarfa un
decremento en un porcentaje similar en estos saldos reales,
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Coyuntura Econémica 1977

por ciento en términos reales. Es decir, se continud con significativos aumentos
de este crédito.

En los tres filtimos afios, estos considerables aumentos se explican por los
incrementos en el crédito al sector pablico. Expresados en términos reales, este
crédito, que ya habia aumentado en més de 50 por ciento en1975 y cerca de 40
por ciento en 1976, creci6 en 19 por ciento durante 1977. Ello es reflejo de los
sustanciales déficits presupuestales, asi como cierta variacién en la composicion
de su financiamiento, tal como se mostr6 en la seccién IV.A.

Con estos aumentos en los créditos internos no era de extrafiar que las
reservas internacionales netas disminuyeran durante 1975, 1976 y gran parte de
1977 (véase Cuadro V-4). Estas disminuciones se dieron a pesar de la ligera
devaluacién de 1975, la devaluacién de junio de 1976 y las sucesivas
mini-devaluaciones a fines de dicho afio y comienzos de 1977,

Es sélo en el dltimo trimestre der1977 que las reservas internacionales
dejaron de disminuir (y, en verdad aumentaron en algo, pasando de —1,115 a
—1,101 millones de délares). Esto fue bdsicamente una consecuencia de la
flotacién del tipo de cambio durante dicho trimestre. As{ se intentaron aislar los
efectos monetarios internos sobre las reservas internacionales, permitiéndose que
el tipo de cambio, y por lo tanto los precios, tiendan a aumentar.

Hay que tener presente que durante 1977 (al igual que el afio anterior) se
presentd una reduccion en el crédito bancario al sector privado expresado en
términos reales. Este crédito, que ya habia disminufdo en 14 por ciento en1976,
sufrié una tasa de decrecimiento de —5 por ciento durante 197710, Se puede
argumentar que ello conlleva no sélo una reduccion en la demanda, sino también
directamente en la produccién. En una economfa como la nuestra, el sistema
financiero organizado (principalmente constitufdo por el sistema bancario) no
tiene fuertes sustitutos y las empresas (por las expectativas de inflacién) estdn
fuertemente endeudadas con este sistema. Una reduccién en estos créditos en
términos reales implicarfa una reduccién en el financiamiento del capital de
trabajo y, de esta marnera, en el nivel de producci6n.

10  Utilizindose promedios anuales, este crédito (en términos reales) disminuyé en 3.5,
3.7y 9 por ciento en 1975, 1976 y 1977 respectivamente.
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V1. SECTOR EXTERNO

Durante 1977 disminuyd el desequilibrio en las transacciones con el
exterior. En realidad, los afios anteriores marcan hitos en la historia de las
cuentas del pafs con el exterior. El déficit comercial en 1976 alcanzaba a 740
millones de délares, lo cual equivalfa al 54 por ciento de las exportaciones: el
déficit bdsico alcanzaba ese mismo afio su méds alta cifra en 25 afios: 516
millones. Similar record registraba el coeficiente de servicios de la deuda piiblica
que llegaba a 39.2 por ciento. La balanza de pagos registré también su peor
déficit en 1976, equivaliendo al 64 porciento de las exportaciones de dicho afio,
al totalizar 868 millones de délares.

El déficit comercial en 1977 se reduce a 438 millones de délares , lo que
equivale al 25 por ciento de las exportaciones; el déficit bésico disminuye a 252
millones de délares, mientras que el coeficiente de servicios de la deuda piiblica
registra un valor de 40 por ciento. Lacentinuacién de la situacién deficitaria en
las transacciones con el exterior aumenta el deterioro del nivel de reservas
internacionales, llegando éstas a —1,101 millones de délares.

A manera de apreciacién general, podemos adelantar que durante 1977
subsisten las presiones bésicas, fundamentalmente internas, que generaron el
desequilibrio externo en los afios anteriores. Estas presiones s¢ manifiestan este
afio en la extrema rigidez de las importaciones, las cuales, a pesar de dos fuertes
reajustes cambiarios, aumentaron ligeramente. Jugé también un rol importante
en la elasticidad de las importaciones, la “contencién” del impacto de la
devatuacién sobre los precios de los alimentos bésicos importados, puesto que la
politica de subsidios aun subsistia en 1977 a pesar del fuerte deterioro externo.

A Balanza en Cuenta Corriente

La balanza comercial disminuyé en 1977 su déficit con respecto a 1976 y
la balanza de servicios, tradicionalmente negativa, aumentd su déficit con
respecto al mismo afio. En conjunto, la cuenta corriente arrojé asf un déficit de
926 millones de délares. Veamos en detalle 1a evolucién de sus componentes.

En el Cuadro VI-1 se observa que el déficit comercial en 1977 se reduce en
300 millones de dolares con respecto a 1976, bajando de 740 millones de délares
en 1976 a 438 en 1977, lo que equivale a un 25 por ciento de las exportaciones
registradas este dltimo afio.

La reduccién en el déficit se debe en este caso exclusivamente a un
aumento de las exportaciones, las cuales se incrementaron en 366 millones de
ddlares, es decir, en un 27 por ciento, pasando de 1,359 a 1,725millones. En el
Cuadro VI-2 se muestran los componentes de las exportaciones y se constata que
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los principales incrementos se dan en minerfa, cuyo valor exportado crece en
210 millones de délares, es decir, en 30 por ciento. En este incremento juega un
rol importante la entrada en produccion a plena capacidad de 1a mina de cobre
de -Cuajone (véase Seccién II). Se puede observar que el producto minero de
mayor incremento en exportaciones es el cobre, al aumentar las mismas en 165
millones de dolares en 1977, 1o que significa un 78 por ciento del incremento de
las exportaciones mineras y un 45 por clento deltotal de exportaciones.

El sector agropecuario de exportacién también muestra una recuperacion
respecto de 1976; pero sus niveles de exportacién al totalizar 367 millones de
délares no llegan al valor alcanzado en 1975, Es destacable, ademds, que la
recuperacion experimentada por este sector se debe exclusivamente al incremen-
to de precios del café en el mercado internacional, incremento que dificilmente
se puede considerar como permanente. La elevacién de los precios del café se
tradujo en un aumento de 95 millones de délares en el valor exportado de este
producto.

La fuerte devaluacion experimentada durante 1977, la cual hizo pasar el
precio del dolar de 69.37 soles en diciembre de 1976 a 130.04 soles en diciembre
de 1977, debe haber incentivado particularmente las exportaciones no tradicio-
nales; las que se incrementaron en 66 por ciento, pasando de 133 millones de
délares en 1976 a 221 en 1977. No habiendo existido un cambio adicional
durante 1977 en los incentivos tributarios (el CERTEX —certificado de reintegro
tributario— se mantuvo en promedio en 24 por ciento), lo que podria explicar
el repunte de tales exportaciones son bésicamente la fuerte devaluacién experi-
mentada durante el afio y 1a fuerte depresion en la demanda industrial interna,
la que obliga a las empresas a exportar para contrarrestar el deterioro de dicha
demanda. El mayor impacto de la devaluacion ocurrida en 1977 se reflejard, sin
duda, en 1978. Otro factor general que puede estar influyendo en el
restablecimiento de nuestras exportaciones en 1977, es la recuperacién economi-
ca de los Estados Unidos y los paises de Europa Occidental, principales clientes
de nuestro sector exportador.

El resultado més extrafio que encontramos en la balanza comercial es el
incremento en las importaciones, incremento que se da a pesar de la fuerte
devaluacién experimentada durante el afio, y, de la fuerte reduccién en los
niveles de ingreso de la poblacién.

Las importaciones aumentan 3 por ciento respectc del aflo anterior,
pasando de 2,100 millones de délares en 1976 a 2,164 millones en 1977. En el
Cuadro VI3 se resumen las estimaciones de la evolucién de los principales
componentes de las importaciones. Se puede observar en dicho cuadro que las
principales alteraciones se dan en las importaciones de bienes de capital, las
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cuales se reducen en 3 por ciento, es decir en 207 millones de délares, lo cual es
el reflejo de la disminucion en la inversién tanto piblica como privada
experimentada durante el afio. Es destacable también, la rigidez de las
importaciones de insumnos y materias primas, las cuales podrian explicarse en
parte por la mantencién de la politica de subsidios a los alimentos bésicos
importados que pertenecen a este rubro como el trigo y el aceite. Lo que sin
embargo llama la atencion en el cuadro arriba citado es el fuerte incremento de
la importacién “residual”, la cual se incrementa en 252 millones de délares. Este
hecho, ligado a la constatacién sobre gastos militares sefialada a propésito de las
finanzas publicas (véase Seccién IV), sugiere que la importacién ligada al sector
privado se contrajo, como era de esperarse, al subir los precios y bajar el ingreso.

El déficit comercial es pues, el resultado de lo sefialado anteriormente.
Cabe afladir que el déficit se redujo mientras se experimentaba un deterioro en
los términos de intercambio, pasando estos de 95.6 en 1976 2 92.7 en 1977. Este
deterioro se debié al ascenso mis acelerado de los precios de importacién que el
de los de exportacién; en todo caso el impacto de los términos de intercambio
no es significativo.

Como podemos apreciar en el Cuadro VI-1, Ia balanza de servicios se sigui6
deteriorando; su déficit se incrementd en 35 millones de délares, constituyendo
un total de 545 millones en 1977. Este deterioro marginal se debid principal-
mente al incremento en el pago de intereses de la deuda ptiblica y al incremento
de la renta de inversiones extranjeras privadas.

B, LaBalanza de Capitales a Largo Plazo

La entrada neta de capitales a largo plazo permanece casi al mismo nivel
que en el aflo 1976, pues el saldo neto de esta cuenta es de 674 millones de
dolares en 1977, contra 675 en 1976. Sin embargo, es destacable el cambio de
composicién en este saldo. En el Cuadro VI-1 se observa que la inversién directa
extranjera sigue contrayéndose, bajando en 117 millones de délares con respecto
al aflo anterior y alcanzando un nivel de sélo 54 millones de délares. Esto puede
estar reflejando la culminacién de la etapa de inversion privada en minerfa, la
cual se inicia en 1974, llega a su méximo en 1975 y empieza a decaer
aceleradamente a partir de 1976. Por otro lado, se observa en el mismo cuadro
que los préstamos oficiales crecen en 63 millones de délares, resultado que es
sorprendente, pues se pensaba que en 1976 la capacidad de endeudamiento del
sector piblico habia llegado a su limite. La explicacién de esta situacién hay que
buscarla en las paradojas registradas en las finanzas piiblicas y en la balanza
comercial.

Debe subrayarse también la reduccién en el flujo de préstamos al sector
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privado, que aunque es de una importancia menor, experimenta niveles bastante
bajos.

La estabilidad del saldo en la cuenta de capital resulta tebrica y
empiricamente imposible de explicar sin asociarla a la rigidez sefialada en las
importaciones y en el déficit econémico del gobierno.

C Balanza de Pagos y Deuda Externa

La Balanza de Pagos estd principalmente determinada por el saldo
consolidado en la cuenta corriente y en la de capitales a largo plazo. En 1977
arroja un saldo global negativo de 350 millones de ddlares, determinado
principalmente por el saldo negativo basico de 252 millones y secundariamente
por la salida neta de capitales a corto plazo que alcanza 97 millones.

El déficit global de 1977 es sustancialmente menor que los de 1975 y |
1976. los cuales fueron de 577 y de 868 millones de délares respectivamente.
Esta relativa mejora en la situacién global de balanza de pagos no es tan
significativa si se considera las circunstancias que la acompafian. Varios
indicadores globales indican que la situacion financiera internacional peruana se
deteriord aceleradamente a partir de 1975; el coeficiente de servicio de deuda
publica a exportaciones pasa a 37 por cientoen 1975 y a 39 porciento en 1976
(véase Cuadro VI-4); el stock de reservas internacionales netas pasa de 116
millones de dblares en 1975 a —752 millones en 1976 (véase Cuadro I-1). Lo
anterior nos muestra que es en un contexto muy adverso financieramente en el
que se sigue manteniendo un saldo negativo de balanza de pagos. Asi resulta
explicable la rigidez que muestra el coeficiente servicio de la deuda a
exportaciones en 1977, rigidez que brota principalmente de la concentracién de
pagos que se generan en la dindmica particular del deterioro financiero de la
economia peruana. Es destacable también que este resultado negativo en balanza
de pagos, lleva las reservas internacionales netas a la sorprendente cifra de
—1,101 millones de délares. Es esta situacion financiera externa la que va a
imponer la més seria restriccién futura en el planteamiento de las polfticas de
estabilizacion de la economia; en este contexto las politicas estdn y estardn
disefiadas prioritariamente a lograr el equilibrio externo sin reparar fundamen-
talmente en la evolucién de la situacidn interna del pais.

D. El Mercado de Cambios

El mercado cambiario merece especial atencién durante 1977, pues en
dicho afio se han experimentado tres diferentes regimenes cambiarios. Las fases
de este proceso han sido sefialadas en el contexto de la politica de precios. Estos
vaivenes en la politica cambiaria son el reflejo de los vaivenes en la direccién
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econdmica del pais, reflejados en la inestabilidad de los cargos publicos en el
Ministerio de Economia y Finanzas El ministro cambio tres veces durante el
aflo.

Independientemente de la inestabilidad politica, la polftica cambiaria tiene
un impacto determinado en la economia. Las variaciones en las expectativas con
respecto al tipo de cambio, generadas por las alteraciones en los regimenes
cambiarios, afectan los comportamientos de las unidades de decisién ligadas at
sector externo; esto légicamente distorsiona el grado de respuesta que el sector
externo tenga ante una devaluacion.

Si descomponemos mensualmente los movimientos en la tasa de cambio,
observamos que el ritmo de devaluacién de la moneda fue lento en los tres
primeros trimestres del afio; aunque la anticipacién de devaluacién hecha bajo el
supuesto de que se continuaria con las mini-devaluaciones puede haber sido algo
mayor; la moneda se devalu6 entre diciembre de 1976 y octubre de 1977 en sdlo
16.5 por ciento. Es recién a partir de octubre, cuando se libera la tasa de cambio,
que se experiment6 el grueso de Ia devaluacién anual pasando el délar de 80.88
soles a mediados de octubre a 130.04 soles a fines de diciembre, es decir
experimentdndose una devaluacién de 61por cientoen algo més de dos meses. La
liberalizacién del mercado de cambios generd, en su momento, opiniones
encontradas. Algunos crefan que ¢l movimiento en la tasa de cambio no serfa
significativo, dada la estructura de restricciones a importar que permitfan el
ingreso de sblo una pequefia lista de productos. Lo que sucedi es que la
estructura de restricciones era sSlo aparentemente rfgida, pues las importaciones
de bienes finales mediante una pequefia transformacidn ingresaban como
importaciones de insumos, con lo cual las restricciones de importacion
constitufan una Iimitacién sblo al tipo de importacién. Otro elemento
importante es también el peso de la deuda pfiblica que absorbe durante 1977 el
40 por ciento del ingreso por exportaciones.
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. Coyuntura Econdémica 1977
CUADRO VI-3

Importaciones Fob por Uso o Destino Econdmico 1974-1977*
(mitiones de dblares)

1974 19750 19760 19770
- Bienes de Consumo 154.9 198.9 176.4 1726

- Materias primasy productos 918.7 11716 1,031.9 1,049.7
intermedios

—  Bienes de Capital 610.9 780.7 675.2 468.6
- Diversos 5.2 2.8 43 8.7
~  Ajustesy oro no monetario 218.3 236.2 212.2 464.4
— Total ajustedo 1,908.9 2,390.2 2,100.0 2,164.0

* Fuente: “Memoria de 1976, B.CR., Cuadro 9,p. 34. Los datos correspondientesa 1977
provienen de El Peruano (Lima 15-6-78) y B.CR., doc. int.

o _ Preliminar
CUADRO Vi-4
Deuda Piblica Externa*
‘{Millones de déiares)
1974 - 1978 1876 19770

Adeudado 2,182 3,066 3,641 4,252
Servicio 456 474 533 695
Servicio/exportaciones(0/o) 30.3 36.7 39.2 40.2

*Fuente: Los datos correspondientes a 1974 se obtuvieron de “Memoria de 1975”,B.CR.,
anexo XXLdp. 99, Para 1975 y 1976 ver “Memoria de 1976", B.C.R., anexo XXI,
%, 1693.de5 atos de 1977 se estimaron a base de la Balanza de Pagos.

[ stimado. :
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VI, RESUMEN Y PERSPECTIVAS

A.  Resumen de los Aspectos Principales de la Economia Peruana en 1977

Fn 1976 se habfa observado un crecimiento extraordinario de los precios,
al mismo tiempo que la balanza de pagos alcanzaba un déficit de gran magnitud.
La produccién se mantenfa en un proceso de estancamiento. Frente a este
cuadro, el problema principal de la econmomia peruana en 1977 era el de
restablecer el equilibrio del sector externo, tratando de minimizar el impacto de
tales politicas sobre el nivel de la actividad econdémica.

En el afio 1977 el Producto Biuto Interno descendié en términos
absolutos, obteniéndose una tasa de crecimiento de 1.2 porciento respecto del
afio anterior. En términos sectoriales, la produccién ha disminuido en todos los
sectores productivos con excepcién de la minerfa que tuvo un crecimiento
importante y de la agricultura, la cual, dentro de su secular estancamiento, ha
mantenido el nivel de produccién del afio 1976.

El ritmo de incremento de los precios internos fue similar a la inflacién
observada en 1976. El nivel de los precios entre los meses de diciembre de 1976
y diciembre de 1977 muestra un incremento de 32.4 por ciento, mientras que el
incremento promedio anual fue de 38 por ciento.

La inflacién mencionada se tradujo, en el sector moderno, en un deterioro
significativo del salario en términos reales dados los reajustes salariales
decretados. La disminucién para los asalariados de este sector se estima entre 16
y 20 por ciento.

La tasa de cambio subié en 87 por ciento durante el afic 1977. Este
incremento se concentrd, sin embargo, en el {iltimo trimestre del afio. Un sistema
de mini-devaluaciones se aplicé durante seis meses, pasando luego al estableci-
miento de una tasa fija durante tres meses y, finalmente, un sistema de cambio
cuasi-libre (dirty-floating) desde octubre.

En las cuentas correspondientes a las finanzas publicas se registra una
estabilidad en los ingresos corrjentes reales y un incremento en los gastos.
Aungque los gastos de capital se redujeron en términos reales, este aumento de los
gastos corrientes ha dado lugar 2 un mayor déficit del Gobierno Central en
términos reales. Este déficit ha llegado a ser un 7.5 por cientodel PBL Si a lo
indicado anteriormente se aflade el déficit de las empresas publicas, la
proporcién del déficit publico en relacién al PBI resulta9.6 por ciento. El
componente més destacado en los aumentos del déficit consiste en los gastos de
l2 defensa nacional; de ahf que la politica implementada no se exprese en las
cuentas del sector pblico. Estas parecen haberse mantenido insensibles a las
restricciones  intentadas en respuesta a la crisis. Los préstamos del exterior
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financiaron el 44 pot ciento del déficit fiscal, siendo este porcentaje mayor que el
del afio anterior, cuando se consideraba que el endeudamiento externo habia
llegado a su saturacién. Parece que parte importante de este endeudamiento
estuvo relacionado con el financiamiento de los gastos en defensa nacional.

Durante 1977, el volumen de crédito interno aument6 por 40 por cientoen
términos nominales y 6 porcientoen términos  reales. Este aumento global
resulta de la combinacién de un enorme aumento de crédito al sector publico y
de una reduccidon importante del crédito real otorgado al sector privado. Las
reservas internacionales siguieron disminuyendo durante el afio, aunqué el ritmo
de deterioro fue menor que el efio anterior. La cantidad de dinero y de liquidez,
expresados en términos reales, disminuyeron principalmente debido a las
expectativas de inflacién,

La balanza comercial muestra una disminucion del déficit observado el afio
anterior, a pesar del mantenimiento del nivel de importaciones. La elevacion de
las exportaciones de cobre y el aumento importante de los precios del café
explican 1a mayor parte de este resultado. Para comprender la paradéjica rigidez
de las importaciones frente a la politica devaluatoria y a la disminucion del nivel
de actividad interna, se requiere tomar en cuenta los factores mencionados a
propésito del déficit fiscal y del endeudamiento piblico externo. La balanza de
servicios se deterior$ respecto al valor registrado el afio anterior. El sorprendente
endeudamiento externo piblico al que se aludi6 anteriormente se expresa en la
balanza de capitales a largo plazo, mostrando esta cuenta un nivel similar al del
afio anterior. Por otro lado, se produjo una mejora en la balanza de capitales de
corto plazo y en el rubro “errores y omisiones”. Como resultado de lo anterior,
la balanza de pagos continud siendo deficitaria.

Las principales medidas de politica econémica que se anunciaron durante
1977, y que tuvieron cierto impactd sobre 1a evolucién de la economfa peruana
presentada en este informe, pueden resumirse de la siguiente manera: En junio y
en octubre se dieron dos importantes conjuntos de medidas economicas llamados
“paquetes”. El primero se anunci6 siendo Ministro de Economfa el Ing. Walter
Piazza Tangiis, quien ocupé el cargo desde el mes de mayo y en el cual se
mantuvo tan sélo 5O dfas. El segundo “paquete”, en el mes de octubre, fue dado
durante el perfodo ministerial del Gral. E.P. Alcibiades Sdenz Barsallo quien
reemplazé al Ing. Piazza en julio.

En junio se expuso el “Programa de Emergencia” que contemplé las
siguientes medidas de politica econdmica:

a) Reduccién del gasto publico, incluyendo una disminucién del

presupuesto del Gobicrno Central en 8 por ciento.

b) Reduccién de 200 millones de délares en las importaciones del
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Estado, incluyendose defensa.

c)  Mantenimiento del sistema de mini-devaluaciones de la moneda.

d)  Aumento de precios del petrdleo y derivados.

e)  Aumento de remuneraciones del sector piiblicoy privado.

f)  Ajuste del déficit de la balanza de pagos previsto para 1977 mediante
la obtenci6én de un crédito de 250 millones de délares.

En octubre s¢ aprob6 el “Programa de Estabilizacién Econdémica octubre

1977diciembre 1979 cuyas primeras medidas fueron:

a) Reduccién de los gastos corrientes del sector piblicoen 3,000
millones de soles hasta fines del afio 1977,

b) Incremento de los ingresos del gobierno en base al aumento de
impuestos directos e indirectos.

¢) Devaluacién de la moneda, fijindose un mercado tnico de cambios
con tasa libre y flotacién regulada del délar,

d)  Fijacién de l{mites al mayor endeudamiento externo.

B.  Pgrspectivas para 1978

Hemos visto que en 1977 tanto la balanza comercial como la de pagos
continuaron en una situacién deficitaria ; sin embargo, los déficits han disminui-
do en comparacién con los de afios anteriores. De otro lado, la recesidn se ha
acentuado disminuyendo la actividad econémica en términos absolutos, mientras
la tasa de inflacién continda siendo significativamente alta. Asf pues, en 1977 no
se resolvid plenamente el problema del desethbno externo y a la vez, se
acentud el desequilibrio interno.

El desarrollo de la economia peruana en 1978 dependeri de la manera
cémo ciertos hechos economicos influen sobre estos dos problemas y de las
opciones de politica econémica que se puedan elegir para intentar una solucién
de ambos problemas. Es lugar comiin reconocer que el intento de solucionar uno
de ellos trae un costo sobre el otro.

Si bien es cierto, como ya indicamos, que el desequilibrio externo fue
menor en 1977, es necesario tener presente que las reservas internacionales del
sistema bancario eran de —1,101 millones de délares a fines de dicho afio. Es
decir, Ja balanza de pagos no podri quedar deficitaria varios afios mds y es 16gico
pensar que pronto, aunque probablemente no en 1978 tendri que presentar un
superdvit. Para 1978, se prevé todavia un desequilibrio externo pero de magnitud
algo menor al del afio anterior. El déficit en la balanza de pagos de 1978 se
reducirfa en sdlo casi una tercera parte, pasando de 349 millones de délares a
240 millones. Para fines de 1978 nuestras reservas internacionales habrfan bajado
aun nivel de —1,341 millones de dblares.
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Tal perspectiva sugiere dos interrogantes: jEs realmente plausible la
reduccién prevista en el déficit externo? y, ;qué consecuencias traerd el intentar
tal reduccidn sobre el desequilibrio interno?

Se asume que las exportaciones peruanas continuardn aumentando durante
el presente afio aunque a una tasa menor a la del afio anterior que fue de 27
porciento., El incremento en el ingreso en ddlares provenientes de las
exportaciones se estima en un 6 porciento, puesto que se espera nuevos
aumentos en las exportaciones de productos minerales, especialmente del cobre,
y en las de productos no tradicionales. Segiin estimados del Banco Central de
Reserva la produccién de cobre alcanzarfa 374 mil TM en 1978, logrindose un
aumento de 12 por ciento conrespecto al nivel de produccién del afio anterior.
Sin embargo, hay que tener presente que en los tres primeros meses del afio, las
extracciones de dicho mineral aumentaron en 4 por ciento conrespecto al mismo
perfodo del afio anterior. Si bien se ha notado una cierta disminucién en el
precio del cobre en los primeros meses de 1978 en comparacitn al promedio
alcanzado el anterior, es plausible suponer que esta tendencia cambie en
direccién contraria en el segundo semestre como consecuencia esencialmente de
los problemas de Zaire. Si estimamos las exportaciones de cobre para 1978 en
374 mil TMy si asumimos un aumento de 5 por ciento en su precio. éso
significarfa un incremento de 72 millones de dé6lares en el valor de exportaciones
de dicho mineral. Por otro lado se supone que las exportaciones no tradicionales
lograrfan aumentar fuertemente. La agrupacién de exportadores (ADEX) ha
estimado que estas exportaciones en 1978 aumentarfan en 179 millones de
délares, alcanzando la cifra de 400 millones.

Debido a nuestra fuerte y creciente deuda externa total, calculada en
8,274 millones de déblares, y a la puesta en funcionamiento del complejo minero
de Cuajone, es légico esperar que la cuenta Renta de Inversiones sea mdés
deficitaria en 1978 y en los afios siguientes. Tal rubro alcanzarfa este afio 504
millones de délares, lo que representaria un incremento de 18 por ciento.
Debido a ello, nos inclinarfamos a predecir un empeoramiento en la balanza de
servicios. Sin embargo, estimaciones oficiales sefialan que el deficit en 1a balanza
de servicios para 1978 serfa menor al obtenido en 1977. Esta reducci6n se explica
bésicamente por la disminycién en el rubro de “Fletes” en mis del 60 por ciento
y por un aumento en ¢l rubro “Viajes” en 44 por ciento. Nos parece que estas
estimaciones son bastante optimistas.

Con respecto a la cuenta de capitales se prevé que segumi siendo positiva
en 1978, aunque en un nivel menor al de los afios anteriores. Este resultado
naturalmente dependers del éxito en las negociaciones en curso para refinanciar
significativamente la deuda externa. Es evidente que este refinanciamiento
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mejoraria significativamente las opciones presentes, pero postergando el proble-
ma para los afios venideros.

De todo lo anterior se infiere que nuestras importaciones tendrin que
disminuir en 1978. En efecto, las previsiones oficiales indican una disminucién
en el total de importaciones del 17 porciento. En esta reduccién destaca la
prevista para insumos que alcanza un 21.3 por ciento.

Dado que el nivel de importaciones tendrd que disminuir durante 1978, es
justificado sostener que el nivel de actividad econémica no sélo podr4 iniciar un
proceso de recuperacién en este afio, sino que, por el contrario, el desequilibrio
interno tenderd a agudizarse. Es de esperar que los sectores de manufactura y
construccién serdn los mds afectados tanto por la reduccién de los suministros de
insumos importados, como por la contraccidn que tendrd que darse en la
demanda agregada para reducir las presiones sobre el sector externo. Segin los
datos provenientes de fuentes oficiales, se prevé que el PBI disminuiré alrededor
del 2 por ciento, resaltando también las caidas en los sectores cuya produccion
depende significativamente de la demanda interna.

Se ha estimado un incremento significativo de 6 por ciento en los asf
Hamados *sectores primarios” (agropecuario, pesca y minerfa), como consecuen-
cla del aumento en el sector minerfa. Por otro lado, para el resto de los sectores
se prevé una disminucién del orden de 4 por ciento.

Como ha sido ya indicado, el déficit del gobiemo en términos reales no
disminuy6 en 1977. Es decir, a pesar de las politicas de estabilizacién cuyo
objetivo era reducir este déficit, el mismo no logrd disminuir. Ello se explica de
un lado por los significativos aumentos en el rubro “Otros” que, como sefialamos
anteriormente, se refieren principalmente a gastos de defensa, y, de otro lado,
por el incremento en el gasto por concepto de pago de intereses que reflejan la
sustancial deuda piiblica que resulta de los deficits pasados.

En enero, y principalmente en mayo de 1978, se tomaron una serie de
medidas econdmicas, las cuales pueden resumirse de la siguiente manera:

Medidas de enerc

8)  Reduccién significativa de los subsidios a distintos productos de
consumo considerados esenciales (pan, leche y aceite).

b)  Aumento de las tasas de impuesto a los derivados del petrdleo,
cxceptuindose la gasolina, el gas doméstico y el kerosene.

c)  Prohibicién de nuevas contrataciones en el sector piblico por el
perfodo de un afio.

d) Aumento de las remuneraciones equivalente al 27 por ciento del
salario minimo vital.
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Medidas de mayo
a)  Aumento a 17.5 porciento de la tasa de impuesto a las exportaciones
tradicionales.

b) Aumento de las tasas de impuestos al rodaje, viajes al extranjero,
compra-venta de bienes y servicios, y otros.

¢)  Aumento del impuesto a las remuneraciones de los trabajadores del
sector privado.

d) Creacién de un impuesto transitorio de 10 por ciento a las importa-
ciones CIF en general con excepcion de algunos productos considera-
dos esenciales.

¢) Incremento de la tasa de impuestos a los derivados del petréleo.

f)  Aumento de los precios de distintos productos considerados como de
primera necesidad tales como: leche, aceite, pan y fideos debido ala
eliminacién de los subsidios.

g) Aumento de las remuneraciones de los trabajadores del sector
pablico desde 500 hasta 2,000 soles y de los del sector privado en
1,500 soles.

~ La mayorfa de estas medidas intentaron evitar un fuerte deficit del
Gobierno Central y de las empresas piblicas para 1978. Segiin fuentes oficiales
‘se prevefa un déficit del orden de los 100 mil millones de soles si no hubieran
tomado estas medidas. En junio, se estimaba que el déficit del Gobierno Central
sdlo alcanzar{a la cifra de 75 mil millones de soles.

Con respecto a lo anterior, hay que tener en cuenta que todavia se prevé
un financiamiento externo neto positivo, sunque mucho menor al del afio 1977.
Ello implica conseguir la refinanciacién de la deuda externa pGblica. El aumento
~ del crédito interno al sector ptblico se prevé en un volumen de 66 mil millones
de soles en términos nominales. Ello equivaldria a un 40 por ciento del crédito
bancario otorgado al total del sector piblico en diciembre de 1977.

Si bien se prevé una disminucién en la demanda agregada, y con ello una
reduccién de la demanda por importaciones, es esperable sin embargo,que tanto
la tasa de cambio como el nivel de precios de la economfa aumenten
significativamente. En mayo de 1978 se depreci6 significativamente el sol y
posteriormente se registraron ligeros reajustes en la tasa de cambio. A fines de
junio, la cotizacién del délar ya habfa pasado de 130 a 153 soles. A la vez se ha
observado ya que en los S primeros meses del afio 1978 (en los que se incluye
parte del impacto de las medidas ya sefialadas) la tasa de inflacién fue de 34.2
por ciento. Se estima que para todo el afio ella no serd menor de 60 por ciento.
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