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La Crisis Economica
Peruana:Génesis,Evolucion y Perspectivas.

IVAN RIVERA FLORES.

1. INTRODUCCION

El presente ensayo tiene por objeto averiguar cudles son los factores
determinantes de la crisis econdmica actual. Especificamente, a través del andlisis
del periodo 1971-1977, se buscan identificar estos factores, medir sus drdenes de
magnitud, averiguar el rol que han cumplido en el desenvolvimiento de la crisis y
el peso que tendrdn en el desenvolvimiento de la economia en el futuro préximo.

El concepto de crisis lo entendemos acd en términos coyunturales;
técnicamente se podria decir que existe crisis cuando los desequilibrios externo e
interno son de magnitudes significativas. Por desequilibrio externo, entendemos
principalmente el déficit enla cuenta corriente de la Balanza de Pagos, y, por
desequilibrio interno, la aparicion de inflacibn o de recesién, o de ambos
fenémenos simultdneamente (estanflacién)., Cabe destacar que el priorizar
aspectos coyunturales es cada vez mds pertinente, pues tanto Ia magnitud como
la persistencia de los problemas coyunturales hacen que éstos sean de primera
importancia 1.

* El autor es Profesor asociado en ¢l Departamento de Economfa de la Universidad

Catdlica de Lima. Realizd sus estudios en la Universidad Catblica de Chile y en la
Universidad de Chicago, EE.UU,, donde obtuvo el tftulo de Master y completé los
estdios para el doctorado. Sus principales 4reas de investigacién son en el campo de
la Educacién y el Desarrollo y los problemas de coyuntura econbdmica,

1 Obviamente, en cierta manera la explicacién de la crisis estd condicionada por el
conjunto de variables K perspectivas que uno elige para describirla. En el caso
particular nuestro se -ha elegido priorizar las variables de orden estrictamente
econémico, la perspectiva coyuntural y ademds enfatizar las consecuencias de
determinados actos de polftica econémica, antes que fundamentar las razones y/o
explicaciones de por qué se llevaron a cabo dichos actos. Esta eleccién nos parece
pertinentes porque el problema bajo estudio es de cardcter principalmente coyuntural
(aunque bastante agudo) y pouiue analizando las consecuencias de las medidas de
polftica econdmica en relacion a la crisis econdmica, podemos primero, comprenderla
en profundidad y luego, sugerir las alternativas mds eficientes para superar este
problema.
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. Lo que pretendemos con este analisis, es dejar establecida la unportancia
selafiva de los factores extemos (fluctuaciones en los terminos de intercambio v
en las cantidades demandadas de exportables), estructurales (estancamiento en
los sectores agricola y exportador principalmente) y de politica economica en la
crisis economica actual. Mas especificamente, creemos que la inflacion con
recesion y desequilibrio externo que experimenta el pafs actualmente es el
resultado de alieraciones tanto de origen inteno como externo, de factores
controlables y de factozes incontrolables, para una pequeila economia abierta
como la peruana Seguidamente trataremos de identificar y priorizar estos
elementos de desajuste en I¢yminos de periodo en que ocurren, de su magnitud,
intensidad y acumulatividad. De esta manera esperamos obtener una idea més
precisa de la dindmica mactoecondmica que resultd en la ciisis actual y asi
también de la dindmica de la evolucién futura de la economfa.

Los resuliados del analisis sugieren que la expansién de demanda generada
en base a politicas monetarias y fiscales fuertemente expansivas es el
determinante principal de la crisis. Es esto lo que esperamos demostrar con el
presente ensayo. '

La metodologia a seguir tiene tres caracterfsticas:

— Primero, se tratara de describir la magnitud de la crisis actual

— Segundo, entrando a nivel de explicacién, se hard un ordenamiento
temporal del trabajo, periodizando principalmente en base a la mezcla
inflacién-crecimiento y/o inflacién-recesion; ésto es importante, pues la secuen-
cia temporal de las alteraciones es crucial para determinar los diferentes
componentes de la crisis.

— Tercero, el analisis al interior de cada periodo se hara de manera
integral, es decir, analizando en conjunto factores externos e internos, reales y
financieros, exogenos y de politica econdmicaoomel fin de captar la interdepen-
dencia entre ellos, elemento muy importante para comprender a cabalidad la
crisis. En la medida de lo posible, se tratard también de separar el peso relativo
que cada factor tiene en la determinacion de los desequilibrios externos e

_internos.

El ordenamiento del trabajo es el siguiente:

En la Seccion II se hace un recuento puramente descriptivo de la evolucion
macroecondmica de la economifa peruana en los Gltimos siete afios, con el dnico
objetivo de indicar la magnitud de la crisis actual. En la Secci6n III se analizard el
perfodo de inflacién con crecimiento (1971-1974) para luego, en la Seccién IV,
analizar el periodo actual de inflacién con recesion, el cual todavia no ha llegado
a completarse. Segnidamente, se esbozan algunas conclusiones sobre el analisis
anterior y se ensaya un pronostico de la probable evolucién de la economia en el
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Crisis Econdiaica Peruana
futuro préximo.
1L IDENTIFICACION DE LA CRISIS ECONOMICA PERUANA

El Perti experimenta actualmente la mas aguda crisis econdmica de los
Gltimos 25 afios. En el afio 1977, la produccion declind en términos absolutos (el
PBI creci6 al —1.2 por ciento). La inflacion superaba el 30 por ciento, y las
“Reservas Internacionales Netas, eran negativas por mis de US$ 1,000 millones.

La crisis peruana se manifiesta durante los ultimos cinco afios, en un
creciente desequilibrio intemo y en un creciente y agudo desequilibrio externo.

 El desequilibrio interno es inicialmente (1973-1974) acompafiado por una
inflacibn con crecimiento y posteriormente (1975-1977) se tradujo en una
inflacion con recesion. El desequilibrio externo aparecié algo rezagado con
respecto al intémo y se manifesté inicialmente (1973-1974) en un déficit en
cuenta corriente y posteriormente (1975-1977) en un déficit de Balanza de
Pagos con fuerte presion sobre el tipo de cambio.

Durante los afios 1971-1974 vemos que la tasa de inflacion y la tasa de
crecimiento de la produccion se aceleran asimétricamente, pasando la primera de
6.8 por ciento en 1971, al 16.9 por ciento en 1974, mientras que la produccién
sélo pasd de 5.1 a 6.9 por ciento para los mismos afios. Se da en este perfodo
inflacidn con crecimiento. Simultineamente, durante dicho perfodo se observa
también una persistente y creciente presion sobre el sector externo en cuenta
corriente, mds no sobre el equilibrio global de la Balanza de Pagos, esto Gltimo se
debe principalmente al fuerte incremento de la deuda piblica externa la que
pricticamente se duplica entre 1972 y 1974, pasando de 1,121 millones de
délares en 1972, a 2,182 millones de délares en 1974. Asi, el déficit en cuenta
corriente, como porcentaje de las exportaciones, sube muy rdpidamente,
pasando de pricticamente 0 en 1971 a 40.79/0 en 1944;lo que implica
que ya desde 1974 el problema corriente externo se manifiesta como el
principal. Sin embargo, es preciso observar también que el deterioro coriente
externo se da durante estos primeros afios con una elevacién simultinea de las
Reservas Internacionales Netas, que pasan de US$ 347 millones a Diciembre de
1971, a US4 693 millones a Diciembre de 1974. Se da pues, durante estos aflos,
un perfodo tipicamente expansivo en el cual crecen la produccibn, los precios y
las compras corrientes netas al exterior.

A partir de 1975 el panorama interno cambia. Se entra en un perfodo de
inflacién con recesion, pues la tasa de inflacién continia creciendo pasando de
23.6 en 1975 a 38 por ciento en 1977; sin embargo, la produccion empieza a
declinar pasando de 3.3 en 1975 a —1.29/0 en 1977.
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El desequilibrio externo por otra parte se agudiza, siendo el afio 1975 el
peor de los afios, pues el déficit en cuenta corriente Ilega a ser el 88.20/¢
de las exportaciones, bajando algo para 1976 (67.10/0) y también
durante 1977 (54 ©/o). Durante estos afios, nuevamente la principal
fuente de financiamiento del déficit corriente externo es el creciente endeuda-
miento piblico externo; la deuda piiblica sube a US 4 3,066 millones en 1975
(un incremento de US $ 800 millones en ese afio}, pasando a ser US § 3.641 en
1976 vy US § 4,252 en 1977, manteniéndose asf un fuerte ritmo de
endeudamiento publico externo ain en los afios tipicamente recesionarios. Con
el agravante que durante estos afios también crece el crédito piiblico iriterno real
aun promedio de 269/o anual.

Cabe destacar, que en 1975 la baja en el crecimiento de la produccion se
debe tanto a una cafda drdstica de dréstica de pesca (-15.20/0), como@ una
disminucién en el ritmo de crecimiento en la manufactura y Ia agricultura; en
1976 los sectores exportadores se recuperan, pero la manufactura sigue cayendo
tendencialmente (4.2 ©/0), y la construccién, sector fuertemente ligado al
sector financiero, cae drdsticamente (—2.8 0/o). Por otro lado. cabe
resaltar también que el desequilibrio corriente externo se manifiesta principal-
mente en un incremento en las importaciones (250/o)en 1975, y luego
la relativa mejora posterior, principalmente también en una caida de las
mismas (—129/0) en 1976. Durante este periodo las Reservas
Internacionales Netas caen drdsticamente desde US $ 116 millones en 1975 hasta
US $ —1,100 millones en 1977, insinuando as{ que la subida anterior s¢lo fue un
fenémeno de corto plazo y transitorio generado bdsicamente por una aceleracion
en el endeudamiento piblico externo que lamentablemente fue muy sesgado a
plazos cortos de repago (ver Cuadros 1 y 2). Se da pues durante los afios
1975-1977 la tipica estanflacion. que se caracteriza por un deterioro creciente de
la produccién, acompanado de una aceleracién de la inflacion; todo ello bajo un
saldo negativo en la halanza global de pagos, cada vez mds asociado al persistente
desequilibrio corriente externo, finan\ciado parciaimente con endeudamiento
piblico externo. Estos son bésicamente los hechos que conforman la crisis, y fo
que importa ahora es explicarlos.
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CUADRO 1

Indicaciones de Evolucién Econémica Global
1971 — 1977 (*)

INTERNOS 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978000
Producto Bruto Internol 5.1 5.8 62 69 3.30 300 1300 18"
(Tasa de crecimiento

real anual)S

Tasa de Inflacién2 68 12 9.5 169 236 335 380 578
(Promedio anual de Indice de

Precios ab consumidor de

Lima)

EXTERNOS

Balanza Comerciall 159 133 79 405 —1,099990-741000 -438000 154,

(Millones US §). '

Saldo en Cuenta Cornente3 —06 ~16 ~130 —40.7 -882 —67.1 -540 -200
como porcentaje de las

Exportaciones

Reservas Internacionales

Netasl 347 397 411 693 116 -752 -1,100 =1,018
(Millones US § al 31 Dic.)

Tasa de Devaluaciénl 0 0 0 0 54 308 515 826

(Promedio Anual)

o Estimado LN.E.
00 Estimado B.C.R.
000 - Preliminar
*Fuente: 1. Ver El Peruano (Lima, 15-6-78). Para la tasa de devaluacién
varias ediciones de El Peruano.
2. “Memoria 1976”, BCR e “Indice de Precios al Consumidor
Limna Metropolitana”, INE.
3. Elaborado en base a “Memoria 1976”, BCR, y El Peruano (Lima 15-6-78).

BUBRIS J BOKIQUOIH SISHID



[44!

Agricultura y Silvicultura
Pesca

Mineria y explotacion de
canteras

Manufactura
Construccion

PBI

DEL CUADRO 1I-2

CUADRO 2

Evolucion de los Principales Scctores Productivos
1971 - 1977 (*)

19711 19722 19732 19742 19752 19763 19774 1978

30 08 24 237 10 33 0.1 04
-13.6 —-479 =231 359 —-152 19.8 - 74 12.5
—-4.0 7.1 —0.6 37 ~-109 8.9 29.9 139
8.6 7.3 7.4 7.5 4.7 4.2 -6.1 -30
10.5 12.4 5.0 220 16.8 2.8 -7.7 -100
51 5.8 6.2 69 33 3.0 -1.3 -1.6

* Fuente: 1 “Memoriade 1975, B.C.R.
2. “Memoria de 1976”, B.C.R.

3. Estimado LN.E.
4. Estimado B.C.R

BIATY °]
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II1. CRECIMIENTO CON INFLACION 1971-1974

A inicios de la presente década, el Pert venfa saliendo de un perfodo de
crisis que experimenté su peor momento en los afios 1968 y 1969. Es asi como
los affos 1971-72 se pueden situar como afios de recuperacion, que a cierta
distancia de la crisis anterior, legan a equilibrar las principales relaciones
macroecondmicas. Tenemos entoices que tipificar estos comio afios de relativo
equilibrio interno y externo, pues en dichos afios la inflacion apenas superaba el
7 por ciento; el déficit en cuenta corriente llegaba sdlo al 1.6 por ciento de las
exportaciones y la produccion - estaba - creciendo al 5.8 9/o: . (ver Cuadro 1),

Luego entramos a los afios 1973 y 1974, donde se empieza a gestar la
crisis, manifestandose inicialmente en una aceleracién de la inflacion (la que pasa
2’9500 en 1973y a 16.9 0fo. en 1974) 'y la agudizacién del
desequilibrio extemno corriente (el déficit corriente pasd de ser insignificante en
1972, a ser 13 0/o" de las exportaciones en 1973 y 400/o de las
mismas en 1974). Lo anterior ocurre paralelamente a una aceleracién de la
produccién, la que crece al 6.2 0/ én 1973 y a .6.99/o en 1974
(ver cuadro 1).

En otras palabras, es en esos afios donde se genera la crisis manifestandose
internamente a través de la inflacion y externamente sblo a través del
desequilibrio corriente externo. Precisamente porque la génesis de la crisis es
acompafiada por un auge en la produccién y con un superdvit global en la
Balanza de Pagos (las Reservas Internacionales Netas alcanzan su m4s alto nivel
en 1974 al totalizar SU $ 693 millones), es que dicha ciisis no se percibe como
tal y por lo tanto o seadopta ningln tipo de politica de estabilizacion en dichos
afios.

Las explicaciones de la génesis de la crisis son muy diversas, centraremos
nuestro analisis en las que parecen las mds pertinentes

La primera explicacion postula que la crisis ha sido causada por la fuerte
expansion experimentada en la demanda agregada en dichos afios; expansion de
demanda generada principalmente por el desarrollo conjunto de politicas fiscales
y monetarias fuertemente expansivas

Esta apreciacion de que el problema es bdsicamente de expansion de
demanda, se basa en el hecho observado de que la ocurrencia simultdnea de una
aceleracion de la produccidn, aceleracion de la inflacién y agudizacion del
desequilibrio externo, son consistentes con una expansion de demanda interna.
Para precisar la naturaleza de la expansion de la demanda examinaremos el
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problema tanto del lado real como del monetario. Asf evitaremos la discusién, en
este caso innecesaria, sobre las causas del incremento de la demanda agregada
esgrimidas alternativamente por los monetaristas y el resto de escuelas
(estructuralistas, keynesianos) que inciden principalmente en los factores reales.

La segunda explicacién :insintia que la crisis es causada por la subida
dréstica en los precios de los productos qile importamas-y mds especificamente
postula que la crisis energética mundial ha impuesto un perfodo crftico a la
economfa peruana. Se postula aqui que un salto exdgeno en los precios
internacionales puede generar simultdneamente presiones inflacionarias y dese-
quilibrio corriente externo, que son los dos rasgos principales de desequilibrio en
los afios bajo estudio. Lo que no queda claro en esta argumentacion es la
aceleracion de la produccién, ya que el shock exogeno predecirfa mds bien una
desaceleracion de la produccién, asociada a la inflacion de costos y el
desequilibrio externo. Sin embargo, si la politica de precios del gobierno consiste
en evitar el traslado de alza de precios externa via subsidios, es posible explicar la
no desaceleracion de la produccidn en estos afios. Para precisar el andlisis de esta
segunda hipdtesis es necesario medir su incidencia a partir del momento en que
ocurre el “ajustén” externo, es decir a fines de 1973; y también precisar la
permanencia o transitoriedad del impacto, que estard en cierta manera asociada a
la dimensidn del “ajuston” externo y a su velocidad de transmisién.

Midamos ahora, a través del andlisis de la dindmica de la oferta y la
demanda globales en estos afios, el peso especifico que cada hipdtesis tiene como
factor generador de la crisis econdmica actual.

En el Cuadro 3 (los cuadros 3 al 6 aparecen al final del ensayo)
presentamos una medida gruesa e imperfecta? de la expansién fiscal del
gobierno, la cual es el déficit consolidado del sector piiblico en su conjunto.
Utilizamos dicha medida y no sélo el déficit del Gobiemno Central por considerar
que el manejo econdmico financiero de las empresas nacionalizadas es
completamente dependiente de la politica macroeconémica del Gobiemo.
También aparecen en dicho cuadro los saldos netos de ahorro privado interno y

2 El déficit fiscal es una medida imperfecta para la medicion del impacto de la politica
fiscal sobre la demanda agregada La estricta separacion del impacto de la politica
discrecional requerirfa tratar separadamente los cambios discrecionales en Gastos e
Ingresos del Gobierno y aislar su impacto del impacto que sobre la demanda agregada
pudieran tener otras herramientas de polftica economica y/o variaciones exdgenas
que se estén alternando simultineamente en ¢l mismo perfodo de anilisis Sin
embargo, restringiéendonos a las herramientas fiscales, se puede afirmar que las
variaciones del déficit del gobierno se deben principalmente a alteraciones del Gasto
Piblico, pues el coeficiente de ingresos corrientes a PBI es bastante estable entre
1971 y 1976, variando entre 14.50/0 en 1976 y 15.80%/0 en 1975, afio en que
precisamente la relacién déficit-PBI es la miés alta del perfodo.
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ahorro externo, que son las contrapartidas de la brecha fiscal en el sistema de
contabilidad social. En los Cuadros 4 y 5 se presentan los indicadores de

- evolucidn financiera en términos reales y monetarios y finalmente en el Cuadro
6, se presenta la evolucion desagregada de la cuenta corriente externa, tratando
de descomponer sus movimientos en cantidades y precios de exportaciones €
importaciones,

Durante 1973 el PBI crece a 6.2 /o, siendo los sectores que mds alteracio-
nes sufren, la pesca, que continta decreciendo a un ritmo de 23.10/0; la minerfa,
que bajaen 0.6y laagricultura, que recupera algo su ritmo de crecimiento 2 4(ver
Cuadio ' No, 2). Por el lado de la demanda global, en el Cuadro 3, podemos
observar que se genera una fuerte expansién fiscal pasando el déficit ptblico de
3.10/o del PBI en 1972 a un 5.60/0 en 1973, ésto estd asociado a una contrac-
cién en la brecha privada relativamente pequefia y a un incremento significativo
en la brecha externa, la que pasa de ser insignificante en 1972 a ser un 2.70/o
PBI en 1973. Por otro lado, en el Cuadro 6 podemos ver que el valor de las ex-
portaciones aument6 en 179/o en diche afio, debiéndose ese aumento a un dras-
tico salto en los precios de las mismas (520/0) que fue compensado parcialmente
por una fuerte caida (debido a la baja en pesca y minerfa) en el quantum expor-
tado (27.00/0). Las importaciones, por otro lado, subieron mds drdsticamente
aun (27.00/0), debiéndose este incremento principalmente a un aumento en el
quantum importado (23.00/0). Del andlisis de la composicién de la brecha
externa se deduce que ésta se ha expandido principalmente por el incremento en
el quantum de importaciones, lo que es consistente con una politica de expan-
si6n de demanda interna, en un pais pequefio como el Peri, que es precio acep-
tante en el mercado internacional y por tanto s6lo puede afectar el quantum de
lo que importa.

Por el lado financiero, podemos observar también que la politica mo-
netaria y crediticia ha sido francamente expansiva durante 1973; la cantidad no-
minal de dinero sube en 19.80/0, cifra muy superior al crecimiento del PBI, sien-
do su impacto sélo parcialmente amortiguado por una baja en la velocidad de cir-
culacién , —4.10/o, (ver cuadro 5). Otros indicadores de expansion financiera
son el fuerte incremento del Crédito Real Piblico (doméstico) en un 9.49/o,
que es el reflejo parcial de la expansién del déficit fiscal y el incremento simul-
taneo del Crédito Real Privado en 14.70/0 ambos en porcentaje muy superior

3 La descomposicion de los valores Importaciones y Exportaciones en cantidades y
precios hay que tomailos sdlo de manera pretiminar, pues los precios son indices de
valor unitario, sujetos a todos los etrores que este {ndice incluye, los hemos tomado
sin embargo por ser la Gnica alternativa en el momento actual,
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al crecimiento del PBI real En conclusién, tanto los indicadcres reales como los
financieros muestran que en 1973 se genera una fuerte expansion de demanda
interna la cual es causada principalmente por las politicas fiscales y monetarias
de corte fuertemente expansivo ejecutadas dicho afio.

Asi llegamos a 1974, donde la situacién se agudiza drdsticamente La
inflacidn salta a 16.9 9/o, tasa equivalente a la tasa mas elevada de los tltimos 25
afios; y el déficit corriente externo sube dristicamente pasando a ser un
40 O/o de las exportaciones, magnitud jamads alcanzada por lo menos desde 1950
En este contexto, la produccion sigue acelerando su crecimiento, el PBI crece a
6.9 este afio {ver Cuadro 1}. Sectorialmente, la aceleracion del crecimiento de la
producciin se asocia a la de recuperacion de la pesca (35 99/0), la de la minersa
(3 79/0) y una fuerte expansion de la construccion (220/0). Vale la pena destacar que
esta fuerte expansion de la construccion se debe principalmente a la demanda de
construccion que generaron los proyectos mineros y energéticos (Oleoducto) de
larga duracion, implementados tanto por el sector publico como por el privado;
proyectos que logicamente en el plazo inmediato presionan principalmente sobre
la oferta global sin incrementarla significativamente (ver Cuadro 2).

En cuanto a la evolucién de la demanda global, vemos que el déficit
plblico continia creciendo llegando este afio a ser el6 90/0.del PBI, este
incremento se explica parcialmente por la opcion de subsidiar generalizadamente
los productos energéticos cuando ya en 1974 se deja sentir plenamente el
impacto del alza internacional de precios de la energfa. Por otro lado, por
primera vez aparece el déficit en el sector privado, lo que se explica
principalmente por el incremento en la inversion privada en mineria. El salto mas
drastico ocurre en la brecha externa la cual llega a ser en 6 99/0 del PBI

En 1974, es cuando se recibe enteramente el peso de la crisis energética
mundial, por esto es el momento de analizar su impacto sobre la economia
nacional, tanto en lo que se refiere a su impacto sobre el sector externo, como a
su impacto sobre la inflacion interna, en este ultimo caso es cuando se hara
necesario diferenciar los impactos permanentes de los transitorios. En el Cuadro
6 podemos ver que la agudizacion del deficit corriente externo se explica
principalmente por una subida drédstica en el valor "de las inportaciones en
84 80/0 Esta subida se descompone en una subida en el quantum iraportado de 300/o,
y una subida en los precios de 330/c Es importante resaltar tambien que en
este afio subiran tambien las exportacicnes en 35 2, subida que se debidexclusi
vamente a una elevacion de precios del 440/0,pues el quantum exportado
permanecio practicamente al mismo nivel que el del afio anterior En resumen, el
efecto neto de los precios internacionales en este afio es favorable al pafs ya que
sus terminos de intercambio suben en840/o, por lo tanto los precios interna-
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cionales no imponen una carga exdgena en este afio a la cuenta corriente Es
preciso sefialar con respecto al problema de la energiaque el Perii era un
importador marginal de petrdleo, es por esto que la variacién de precios de este
material, aunque muy dristica, no influyé significativamente en el indice de
precios de importacion. En lo que respecta al impacto de la crisis energética
sobre la inflacién interna, también el impacto directo es reducido; sin embargo,
si observamos el Cuadro No. 6 vemos que durante 1974 hay un incremento de
330/0 ‘en el valor unitario de las importaciones, el cual es significati-
vamente mayor que el 40/o tegistrado el afio anterior, esto obviamenite puede
ejercer una presién sobre el nivel de precios interno (aunque significativamente
menor que 33 y sélo aplicable al afio en que ocurre), pero parece que esta
presion no se manifiesta, pues es precisamente a partir de 1974 cuando se opta
implicitamente por una politica de control de precios al congelar el precio del
petrdleo vy sus derivados. En todo caso el impacto inflacionario del alza del
precio del petroleo ademds de ser pequefio es necesariamente {ransitorio pues ¢sa
alza sélo ha ocurrido de manera drastica por una sola vez; en otras palabras, la
formacién de un cartel ejerce presion inflacionaria, pero la existencia del mismo
no afiade nada a la tasa de inflacién de un pais.

Dado que las cifras de balanza en cuenta corriente descartan la crisis
energética internacional como generadora del déficit corriente externo, es
importante resaltar la correspondencia que existe entre la agudizacion del déficit
fiscal y el deterioro del sector externo en cuenta corriente- En el Cuadro No. 3
podemos observar que tanto el déficit fiscal como el déficit corriente externo
equivalen al 6 99/o del PBL, y que de los afios 1971 a 1974 ambos se mueren en la
misma direccion. Esta relacion es facilmente explicable a través de los
mecanismos keynesianos de transmision de cualquier expansion de demanda (en
este caso la del Sector Publico) que tiene impactos directos e indirectos sobre el
volumen de importaciones; deteriorando asi, el saldo corriente externo Si al
efecto anterior, le afiadimos el impacto de desviacion de demanda agregada hacia
el sector externo que se va generando acumulativamente en un marco de
inflacion creciente y tasa de cambio fija, que es precisamente el marco que tenfa
el Perii entre los afios 1971-1974, tenemos una explicacion mas completa del
deterioro corriente externo y de la mayor aceleracion que este experimenta en
relacion a la evolucion del déficit fiscal Cabe sefialar finalmente, que también
coincide esta expansion fiscal con la aceleracién en la inflacién, a pesar que ya
desde 1974 se opta implicitamente por una politica de controles que busca
reprimir la inflacién controlando los precios de la energia, articulos de primera
necesidad y fijando la tasa de cambio.

Antes de analizar la evolucion financiera de la economia durante 1974, es
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necesario esbozar la relacidn que existe entre los sectores real y financiero en una
economia como la peruana. En una economfa con mercado de capitales
incipiente (como es el caso de la economia peruana), la financiacién de la
expansion del sector piblico en base a la venta de valores al ahorrista es
pricticamente nula, es por esto que cualquier expansiéon fiscal implica una
expansién monetaria y mds especificamente esta expansién monetaria puede
estar asociada a la expansi6n del crédito pablico interno y/o a la expansion del
Crédito Piblico externo (elevando esto ultimo los activos internacionales Netos
en el plazo inmediato). Es en este contexto que es pricticamente imposible de
separar el impacto de la pol{tica fiscal del de la politica monetaria; por tanto sus
efectos especificos son también dificilmente sepaiables; y es precisamente en
este marco donde las discusiones entre fiscalistas y monetaristas pierden algo de
sentido ¢

Por el lado financiero, podemos observar que la politica monetaria ha sido
francamente expansiva; la cantidad nominal de dinero subié en 24.49/o debido
principalmente a un incremento de las Reservas Internacionales Netas (in-
ducida por un incremento en el endeudamiento publico externo) las que pa-
san de US § 411 millones en 1973 a US $ 693 millones en 1974. En el Cuadro
No. 4, podemos ver que el impacto de este incremento monetario no fue ate-
nuado por una baja en la velocidad, la cual permanecio pricticamente estable
en el afio bajo andlisis °.

4, En el caso peruano, particularmente a partir de 1973, se establece una dependencia
muy fuerte de la autoridad monetaria (Banco Central de Reserva) a la autondad fiscal
(Ministero de Economia y Finanzas) Sin embargo, esta dependencia no se puede
captar observando directamente el crédito neto del BCR al sector publico, pues este
se ha mantenido mis o0 menos consiante en el periodo. Lo que pasa es que la mo-
dalidad de financiamiento interno del gobierno ha variado, y en vez de usar di-
rectamente Crédite Directo Neto al Sector Pablico lo hace a través del crédito que
el Banco de la Nacion le pide al BCR, de esta manera lo ?ue expande la emision es el
crédito al sistema bancario y no el crédito directo neto al sector piblico. Esto puede
haber causado confusidn a algunos investigadores, pero creo que notando ese canal
indirecto de financiamiento piblico se puede deducir que buena parte del incremento
del crédito del BCR al Sistema Bancario es en realidag crédito al sector pablico. Esta
tdnica se'repetird y se agudizari en el periodo siguiente 1975-77.

5. Varios autores (Rizo-Patrdn, Jorge et al: La demanda por dinero en el Peri. Sim-
postum sobre el mercado de capitales en el Pera (Lima, 1972), Patrick Saint-Paul: La
inflacion en el Perd, CISEPA, Doc. de Trabajo No. 32.) ha demostrado que en el Pert
la demanda por saldos monetarios es estable y depende principalmente de dos fac-
tores: el ingreso real y la tasa esperada de inflacion. Nosotros tomamos ese punto
de paitida y por tanio postulamos que en general ls autoridad monetaria determina
la cantidad nominal de dinero, pero las empresas y las familias la cantidad real y por
tanto el nivel de precios en una economia cerrada. El abrir la economia al comercio
exterior implica basicamente dos cosas: primero, existe la posibilidad de que el
pliblico controle la cantidad nominal de dinero (via déficits o superévits en la balanza
de pagos ante desequilibrios monetarios generados exégenamente) y segundo, existe
la posibilidad que las presiones sobre el tipo de cambio actien sobre las expectativas
de inflacidn, es decwr, sobre la velocidad de circulacién. Obviamente que las
proposiciones arriba  expuestas no se dan en el plazo inmediato sinc solo
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En el Cuadro No. 4 podemos ver el inicio de un cambio en la composicién
del crédito interno que continuard en esta ‘dimccién‘ en los afios siguientes.
Especificamente observamos que desde 1974 la tasa de crecimiento de crédito
real al sector pitblico es mayor que la que corresponde al sector privado, siendo
Ia anteribr 410/o y ésta iltima s6lo 2.59/o pard el 450,19 74."La elevacién del crédito
real piiblico y la de las reservas internacionales sugieren que ¢l fuerte incremento
en el déficit piblico experimentado durante el afio fue financiado tanto con
recursos externos como con recursos internos;:dejando el financiamiento del
‘sector privado al mayor grado de liquidez real existente en la economia durante
este afio. . ’ : '

Sintetizando, s¢ puede afirmar que durante 1974, el cardcter expansivo de
la politica fiscal, con la correspondiente expansion en la politica monetaria
agudizado por el incremento de reservas en base a endeudamiento publico
- externo, son los causantes principales de la creciente inflacion y el drdstico
desequilibrio corriente externo que aparecen este afio.

En resumen, el financiamiento piblico y privado es creciente en estos afios
y las fuentes de financiamiento son predominantemente internas hasta 1973,
para tomarse principalmente externas en 1974. La politica monetaria es
sumamente expansiva pues tanto el dinero- como el crédito intemo y externo
crecen a tasas muy superiores al crecimiento de la produccién en estos afios. Es
preciso sefialar también que el proceso de autorregulacion monetaria que se
hubiera dado ante el creciente desequilibrio corriente extemo en estos afios se
compensa mediante la consecusién de crédito externo, lo que se refleja en la
evolucién de las Reservas Intemacionales hasta 1974 (ver Cuadro No. 1) y
mediante el crecimiento del crédito interno (ver Cuadro No. 4). Esta
esterilizacion obviamente impone una presién inflacionaria en el corto plazo y
acumula el problema de pagos externos para el mediano plazo. La deuda publica
externs empieza a creceraceléradamente désde 1973, incrementandose en US $3G9
millones endicho afio y US § 691 en 1974 para totalizar US § 2,182 millones a
Diciembre de este tltimo afio; precisamente cuando las Reservas Internacionales
Netas llegaron a sumaximo en el perfodo : US § 693 millones.

Asi podemos observar que los gestores principales del desequilibrio
-externo e interno peruano en estos afios han sido las politicas fiscales y moneta-

paulatinamente, es por estc que el impacto de la tasa de inflacidn actual sobre las
expectativas inflacionarias toma tiempo para internalizarse y para incrementar asi Iz
demands por bienes En resumen, las alusiones a la velocidad de circulacion que se
presentan en este narrafo ¥y en las siguientes secciones intentan captar este
componente que afecta 2 a demanda sgregada por bienes con cierto rezago respecto
de la tasa de inflacion actual.
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rigs fuetfeménte expansivas; sogiidas 1as que YNgadas a las politicas de control de
precios y de fijacién de !a tasa de cambio, dan como resuliade una inflacién con
crecimiento transitoric sumado a un creciente desequilibrio externo corriente
cuya importancia ¢s parcialmente disminuida por el erecimiento transitorio en
nuesiras resegvas internacionales motivado principalmente por el creciente
endeudamiento plblico extemo.

IV. INFLACION CON RECESION

El perfodo se caracteriza por la disminucién paulatina en el crecimiento
- de 1a produccién 1a cual pasa a 3.3%/0 y en 1975y 8 3.09/0 en 1976 para dismi-
fiuir en 1.20/0 en 1977. Simulténeamente la inflacién se agudiza crecientemente
pasando a 23:69/0.e111975; 33590 en 1976 y 38.1976 en 1977. El sector . externé
presenta los problemas més agudos del periodo, pues el déficit en cuenta corrien-
te supera largamente el 500/o de las exportaciones (llegando a ser 880/0 en
1975, 670/o en 1976 y 549/o en 1977) y aparece también el déficit global en
Balanza de Pagos que hace caer dristicamente las Reservas Internacionales Netas
de US.$ 693 miliones en 1974 aU.S.$ 116 millones en 1975,aU.S.$ ~752 mi-
Hones en 1976 y a U.S.$ —1,100 millones a diciembre de 1977. (Ver cuadro
No. 1). » .
La crisis externa e-interna alcanza niveles jamas experimentados por el
pais en el @ltimo cuarto de siglo. - )
El desarrollo de las crisis en este periodo es algo particular, pues la dismi-
‘nucién en-el crecimiento del PBI se inicia precisamente cuando hay una fuerte
aceleracién de la demanda interna en 1975. Los afios siguientes son mds tipi-
cos en cuanto a }a- aparicién de inflacidon con rececibn “a 1a latinoamericana”
pues duranie dichos afios se empiezan a aplicar politicas de estabilizacion que
tratan de comprimir la demanda y simulténeamente se Sueltan los precios v la
~ tasa.de cambio.
Veamos el desarrollo de este periodo en detalle, _
El elemento mds saltante en el afio 1975 fue el tremendo crecimiento de
1a demanda agregada. En dicho afio, esta expansién se debid principalmente a
1a expansion del sector, piiblico, especificamente del gobiemno central el cual si-
gue concibiendo el gasto pitblico més como promotor del desarroliv que como
herramienta de estabilizacion. En-dicho afio ei déficit del sector pablico alcan-
za la m4s elevada proporcién del perfodo, gl llegar a ser un 10.40/0 del PBI.
(Ver cuadro No. 3). '
Para financiar este enorme déficit se tuvo que acuilir al crédito interne
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putlico (el que crece 20o/c real), el crédito externo (el que se incrementa en
U3 800 mitlones), e indirectemente 2 Ia pérdida Qe reservas, las que bajan en
57.4 0/o (Ver cuadro Ne. 1 y Mo, 4). En diche aflo también se produce una
expansién de demanda en el sactor privado debido principalmente al incremento
de la inversidn en minerfa. » '

En el Cuadro No. 3, se observa que el Sector Privado también experi-
ments un déficit por primera vez en 1975, aunque no tan significativo como el
déficit del sector pliblico. El ritmo de crecimiento ¢n Ia cantidad de dinero se
mantiene en 249/c debido especialmente a la fuerte caida de las Reservas In-
ternacionales que fue compensada con la expansién del crédito interno, especial-
mente del piblico, ya que el privado cae en 3.50/0 en términos reales durante
el afio. o '

Vale destacar asimismo que esta evolucién en el crecimiento monetario es
expandida en su impacto sobre la demanda global por un incremento en la velo-
cidad de circulacion, la cual crece en 2.79/o en 1975 (ver Cuadro No. 5) demos-
trando que las expectativas inflacionarias empiezan a internalizarse en la pobla-
cién, 1o cual l6gicamente hace disminuir su demanda real por dinero y presionar
por tanto sobre el mercado de bienes tanto interno como externo.

Conviene shora referimos a la evolucién de la produccién en 1975 para
asi determinar el exceso de demanda global, buena parte del cual, como vimos
arriba, es generado por la polftica fiscal fuertemente expansiva. El ritmo de cre-
cimiento del PBI baja en 1975 a 3.39/0 esta disminucién se manifiesta princi-
palmente en la baja del crecimiento industrial (el cual pasade 7.50/oen 1974 a
4.70/0 en 1975), en la drastica cafda de la minerfa (la que experimenta un de-
crecimiento de 10.99/0 en 1975) y en contraccién de la agricultura cuyo cre-
cimiento Ilega apenas-al 10/o en 1975 (ver Cuadro No. 2). La explicacién de la
bsja en el ritmo de crecimiento en la producci6n, en un marco de demanda fran-
camente expansivo, es compleja. A este respecto se pueden sefialar los princi-
pales factores que pueden explicar este fendmeno. Primero, Ia fuerte expansién
real y financiera del sector piiblico consume una parte importante de las nuevas
importaciones; otra parte significativa es consumida por las nuevas inversiones
mineras privadas; ante esta situacién se empiezan a implementar una serie de
controles & la importacién que afectan principalmente la capacidad de impor-
tar insumos para la industria y alimentos, y es ésto lo que impone la - restriccién
externa & 1s produccién doméstica, especialmente ala industrial. Ei deterioro de
1a produccién minerd 'y agricola se deben principalmente a’ causas de caricter
mds bien exbgeno (razones polfticas en el caso de la minerfa), conviene sin em-
bargo destacar que también influye en el desarrollo de ambos sectores el dete-
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rioro de la rentabilidad sectorial que brota de un marco de control de precios y
tasas de cambio en un ambiente francamente inflacionario. El segundo factor
que se esgrime 2 nivel macroecontmico como determinante de la disminucién
en la produccion es el hecho de que 1a aceleracién de la demanda agregada entre
1973 y 1975 llega a topar la capacidad instalada de produccion precisamente en
1975, esto se puede explicar por el bgjo indice de inversién experimentado entre
1968 y 1974, donde la inversitén bruta interna llegd a 1o més al 149/0 del PBI,
poscentsje sustancislmente inferior al 199/0 ocurrido en promedio en perfodos
anteriores a 1968.

Un tercer factor que esté bastante ligado al primero, es ¢l de la restric-
ci6n del crédito al sector privado nacional. En el Cuadro No. 4 vemos que para
1971, 1972 y 1973 la tasa de crecimiento real del crédito privado superaba
al 100/o, en el afio 1974 empieza ya a disminuir su ritmo de crecimiento y en
1975 ya experimenta una contraccién de 3.50/ (ver Cuadro No. 4). Esta con-
traccion global es probablemente mds severa para el sector privado nacional
pues gran parte. del limitado volumen real del crédito privado en dicho afio fue
absorvido, como normalmente sucede, por los fuertes requerimientos crediticios
que tuvieron las inversiones privadas extranjeras en mineria en dicho afio, dejan-
do poco margen de utilizacion del crédito al Sector Privado nacional; obstacu-
lizando asi el normal desenvolvimiento de la produccién principalmente en el
sector industrial. Cabe anotar ademis, la intima relacién entre el crédito real
privado, que es bédsicamente para capital de trabgjo y la disminucién en la im-
portacién de insumos, que son parte del mismo capital.

A un nivel analitico, la situacién del afio 1975 se podria tiprficar como la
expresién aproximada de un quasi-equilibrio en los mercados domésticos de bie-
nes y dinero, es decir, como una situacioén en que el exceso de demanda domés-
tica se canaliza principalmene hacia el exterior, sin presionar significativamente
sobre la oferta interna, o disminuyendo su presion relativa a afios anteriores
Varios indicadores nos insinian que un proceso de este tipo se estaba gestando
ya desde 1974, Primero el ajuste hacia el quasi-equilibrio se da a través del cie-
ciente efecto sustitucién que se genera al fijar 1a tasa de cambio en una situacion
de inflacién creciente; este efecto acumulativamente desvia ia demanda domésti-

-ca hacia el sector externo presionando as{ el déficit corriente externo; segundo,
el efecto director de 1a fuerte expansion del componente importado de la de-
manda doméstica de las grandes inversiones pilblicas y privadas durante 1975,
simplemente contribuye a agudizar directamente e} déficit corrieniz exferno sin
precionar sobre la oferta intemna. Con respecto al primer punto en ¢i Cuadro 1
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observamos que desde 1973 a 1975 la tasa de inflacion pasd de 0.59/0 a 23.69/0;
el tipo de cambio se mantuvo fijo, en 1973 y 1974 y apenas subi6 en 5.49/0 du-
rante 1975, En el cuadro No. 3 podemos notar la estrecha relacién entre el dé-
ficit plblico (principal gestor de la expansion de demanda doméstica) y el défi-
cit corriente externo a partir de 1974; pues los porcentajes q‘ue cada uno de ellos
representan del PBI, son muy similares a partir de dicho afio.

Cabe finalmente afiadir que la mantencién del quasi-equilibrio, requiere
para su sustentacion el financiamiento del saldo negativo corriente en base a re-
servas internacionales, las cuales estaban disponibles en 1974 y se usaron am-
pliamente en 1975 como se puede apreciar en el Cuadro No, 1.

Resumiendo, durante 1975 la inflacién es causada principalmente por la
paralizacién relativa de la produccién, y, el desequilibrio externo principalmen-
te por una expansion de la demanda agregada. Es conveniente notar también
que la magnitud del desequilibrio externo, es parcialmente agudizada también
por una cafda en los términos de intercambio en 12.99/0 debido principalmente
al alza de los precios en las importaciones (ver Cuadro No. 6) y una disminucién
en las exportaciones asociada légicamente a la contraccion de la mineria ya ex-
plicada anteriormente. También conviene anotar que en 1975 la inflacién a pesar
de ser significativa (23.69/0), no se revela en su extensién real pues se mantienen
los controles sobre los precios de la energia y se altera solo levemente la tasa de
cambio pasindola de §/. 43.38 a S/. 45.00 por délar (ver Cuadro No. 1).

En 1976, tanto el problema inflacionario como la recesién se agravan. La
inflacién sube drdsticamente a 33.59/¢ y la produccidn sigue reduciendo su cre-
cimiento hasta 3.00/0. En este afio se da la tipica inflacién con recesi6n, que
brota principalmente por un fuerte ajuston de costos generado por la flexibili-
zacion de las politicas de precios y tasa de cambio ante la fuerte presion del
desequilibrio externo, acompafiado de una fuerte restriccién del crédito al
sector privado la cual limita alin mds el crecimiento de la produccién. Veamos
en detalle la evolucién durante 1976,

6 El concepto de cuasi-equilibrio se refiere a la posibilidad de que se anule el impacto
del desequilibrio de un mercado sobre la posicion (de equilibrio) de los otros. En el
caso particular nuestro, lo que se postula es que se ha evitado que el desequilibrio
externo ejerza su impacto sobre la situacién interna via la compensacion de la pérdida
de teservas internacionales con crédito interno en el mercado monetario. Obviamente
que esto se plantea en un contexto dindmico y aproximado y esto es lo que
bisicamente nos explica por qué a pesar del fuerte déficit global externo en 1975 no
se da una disminucibn en la cantidad nominal (y real) de dinero en dicho afio.
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En éste afio, 1a Optica macroecondmica del gobierno se altera, se empieza
a tomar conciencia de la magnitud de la crisis econémica y se empieza a pensar
en los gastos y en los impuestos como herramientas de estabilizacién, méds que
como promotores del desarrollo. De la misma manera, se empiezan a aplicar po-
liticas de precios mds flexibles que permitian ya en 1976 observar la real magni-
tud del problema inflacionario. Estas decisiones se toman especialmente a partir
del segundo semestre de 1976, donde se devalia drasticamente la moneda, pa-
sando el dolar a S/. 65 y adoptando a partir de esta fecha un sistema de cambio
fiexible controlado ‘o minidevaluaciones {ver Cuadro 1 }. Simultineamente,
se suprimen los subsidios a la energia y se disminuyen los subsidios a otros pro-
ductos alimenticjos urbanos, Estas medidas redundan en una relativa contraccion
en el déficit pliblico que en 1976 se reduce en algo, siendo en 9.19/o del PBI
y en una relativa “mejora” de la cuenta corriente externa cuyo déficit llega
en dicho afio al 670/o de las exportaciones. Ambos resultados indican que las
medidas apuntan en la direccién correcta pero 2 su vez se nota que son insufi-
cientes para corregir el desequilibrio, tanto interno como externo,

Por el lado financiero de ia economia, 3¢ puede comprobar que la contrac-
cion del sector piblico ha sido insuficierte pues vemos que durante 1976 el
crédito a dicho sector crece en 44C/o en términos reales insnuando asi que se
mantiene la presion de demanda piblica, Por otro lado, observamos que el cré-
dito al sector privado real dectece en 3,7%c obstaculizando asf fuertemente la
produccién, mds aun en un ambiente donde empiezan a experimentarse fuertes
reajustes de costos tanto domésticos como externos (ver Cuadro No. 4). Por el
lado de ia demanda del sector privado se manifiestan dos hechos que 1a empu-
jan en sentidos opuestos. Por un lado, el fuerte crecimiento de la velocidad de
circulacién del dinero (18.70/0 en 1976) insintia que las expectativas de infla-
¢ién de la poblacion van en ascenso y tienden a incrementar la demanda agre-
gada precisamente en el periodo en que el gobierno intenta medidas de con-
traccion de la misma, tanto directamente como 2 través de reajustes de pre-
cios. Por otro lado la dréstica devaluacién de la moneda (30.80/0 en 1976)
tiende a contraer la cantidad de dinero y por tanto a causar.sel clasico efecto
recesivo de la devaluacion ya en este afio. Parece ser que el impacto de la deva-
Ivaciébn y de los reajustes de precios a ella conexos durante este afio priman
sobre la presibn adicional de demanda generada por el ascenso de expectati-
vas inflacionarias, contrayendo asi la demanda agregada durante este afio.

En resumen, podemos decir que en 1976, aparece la inflacidén con rece-
sion a la “Latincamericana”, el problema externo subsiste como el principal
y es la inflacion mds.que la recesién, la que da un salto significativo (100/0).
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La inflacion es principalmente el resultado de los reajustes que se hacian ne-
cesarios desde 1974 y que se fueron postergando en base a la politica de subsi-
dios y controles de precios del gobierno, lo cual a su vez presionaba indirecta-
mente sobre la inflacién y el sector externo al incrementar el déficit del sec-
tor ptblico. Una vez mds, se observa que las politicas de control de precios
(incluida la tasa de cambio) no eliminan sino sblo retardan y concentran las
presiones inflacionarias, en este caso en el afio 1976, También contribuyen
a la inflacién y al mantenimiento del nivel de desequilibrio externo la manten-
cibn de un apreciable déficit en el sector pliblico, pues éste baja algo con res-
pecto a 1975, pero sigue a niveles muy superiores a los experimentados duran-
te las Gltimas dos décadas. Por otro lado la recesion es en este caso explica-
da por dos factores que ccurren simultineamente: el ajustén de costos que bro-
ta de la flexibilizacién de la politica de precios del gobierno y la contraccion
del czédito real al sector privado, este Ultimo afecta principalmente la opera-
cién financiera de las unidades productivas contribuyende a la disminucién en
el ritmo de produccidn y el ajustén de costos afecta particularmente a la de-
manda agregada al disminuir ceferis paribus la cantidad real del dinero.

Entramos asi 2 1977, que es el afio en que se experimenta fuertemente la
recesiébn por primera vez, Durante dicho afio, el PBI decrece en 1.3%/0, Ja
inflacién promedio aumenta en 3890/0 y las reservas internacionales se reducen
aln m4e para llegar a US $§ —1,100 millones, Jo que muestra la relativa mejora
experimentada en la Balanza de Pagos durante 1976 no es atin suficiente para
parar la disminucibn de reservas internacionales,

El afio 1977 (al igual que 1975) estd marcado nuevameni® por una expan-
sién de la demanda del sector piblico; en este afio se revierten las tendencias
bésicas de politica fiscal y monetaria que durante 1976 apuntaban levemente
hacia el logro del equilibrio interno y externo. La particularidad de 1977 es
que la presién de demanda piblica se concetra en el sector externo y el finan-
ciamiento que éste requiere desfinancia al sector privado interno, lo que se ma-
nifiesta en la caida dramitica de los dos sectores més dindmicos de la economia:
manufactura y construccion,

Este comportamiento piblico agudiza la recesion en el corto plazo y si-
multinemente impone una carga adicional en el sector externo en el mediano
plazo, lo que resulta sumamente delicado, pues como vemos, ya en 1976 la capa-
cidad de endeudamiento habia Ilegado a l{mites financieramente peligrosos.

Veamos en detalle la evoluci6n de 1a economia en 1977, para determinar
1a evolucién de la demanda y oferta globales en este afio.

En el Cuadro No. 3 podemos observar que la presion de demanda del
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sector plblico se incrementa en 1977, pasando el déficit de dicho sector a re-
presentar un 9.69/o de PBI, recayendo el financiamiento del mismo principal-
mente en el sector privado, el cual muestra en este afio un superévit de S/, 27
millones generados fundamentalmente por una dristica contraccién en la in-
version, mientras que el ahorro externo, disminuye algo su aporte relativo lle-
gando en éste aiio a un 7.40/o del PBI. Durante este afio se vuelven a experimen-
tar los efectos contrapuestos sobre la demanda agregada del sector privado. En
el Cuadro No. 5 podemos observar que la velocidad de circulacién del dinero si-
gue en ascenso, crece en 17.50/o durante el afio, lo que puede estar implicando
ya, con mayor grado de certidumbre, una aceleraciéon en la demanda agregada.
Por otro lado vemos, sin embargo (Cuadro 1), que la devaluacién se agudiza Ile-
gando a ser 51.50/0 durante 1977, esta medida, al reducir la cantidad de di-
nero, genera un impacto deflacionario sobre la demanda agregada que, por ser
la devaluacion mids dréstica que la del afio anterior, podemos postular que pre-
domina sobre el impacto expansivo del desarrollo de expectativas inflacio-
narias, siendo nuevamente la presion de costos uno de los principales generadores
de 1a inflacion con recesion del afio bajo andlisis

Por el lado de 1a oferta global se puede observar que la produccién decre-
ce en —1.29/0. En el Cuadro No. 2 podemos ver que los sectores que se contraen
son Manufactura (—6.19/p), Construccién (—7.79/0) y Pesca (—7.49/0), sectores
integrados al sistema financiero nacional; por otro lado, el Sector Minero crece
fuertemente (29.99/0), siendo su crecimiento principalmente el resultado de la
produccion a plena capacidad de una nueva mina de cobre.

La contraccidn de oferta se explica ese afio por dos factores fundamenta-
les. Primero, por el drastico recorte de crédito que sufre durante ese afio el sec-
tor productivo, en el Cuadro No. 4, vemos que el crédito real privado cae en
99/0, Esto limita fuertemente el capital de trabajo en el sector moderno, parali-
zando la actividad y también la compra de insumos importados. Segundo la ines-
table politica de cambios, unida al recorte financiero generalizado, no permi-
ti6 empezar a desviar con eficiencia la produccién hacia la exportacion, para de
esta manera atenuar el impacto de la recesion. Las exportaciones no tradiciona-
les suben sustancialmente, pero desde una base muy pequeiia, por lo cual su
impacto es poco significativo dentro del sector industrial, el cual, en conjunto,
experimenta una dréistica contraccion.

En resumen, durante 1977 se experimenta mds agudamente la inflacion
con recesion; siendo la inflacidn el resultado de reajustes de precios impuestos
per el desequilibrio externc pasado, aunados al desarrollo de expectativas cre-
cientes de inflacién de la poblacién mientras que la recesion es generada por el
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fuerte recorte financiero impuesto al sector privado, debido a los crecientes re-
querimientos financieros del sector piblico en un perfodo en que el financia-
miento piliblico externo es decreciente.

La magnitud del desequilibrio externo acumulado en estos tres tGltimos

afios, los cuales se resumen en una pérdida dréstica y acumulativa de reservas
internacionales, seri el principal determinante de la inflacidén y de la produccién
en los afios venideros, pues el ritmo de devaluacién y la presion por el repago
de ladeuda externa estardn influidos por este desequilibrio acumulado.

V.

1.—-

CONCLUSIONES

La crisis econdmica peruana se origina con la aparicion simultinea de infla-
cién y desequilibrio corriente externo. Paralelamente también se acelera el
ritmo de crecimiento en la produccién. La ocurrencia simultinea de los
tres rasgos arriba citados indica que la crisis es causada principalmente
por una expansion en la demanda agregada.

Las causas que originan este problema son principalmente de origen in-
terno. Especificamente, la crisis es generada por la implemenacién de po-
liticas fiscales y monetarias fuertemente expansivas a partir de 1973. La
expansion de demanda que estas politicas generan se manifiesta tanto en
el acelerado crecimiento del déficit fiscal, como en el acelerado crecimien-
to de la liquidez, las reservas internacionales (en base a endeudamiento)
y el crédito interno. Es precisamente el acelerado endeudamiento interno
y externo (especialmente pablico), el elemento esterilizador de la disminu-
cién end6gena de la liquidez que se habria generado ante ef creciente de-
sequilibrio corriente externo que brota en los afios 1973 y 1974.

El impacto de los reajustes internacionales de precios que sigui6 la crisis
energética mundial de fines de 1973, no afecta significativamente la Ba-
lanza de Pagos peruana, pues los términos de intercambio no se alteran
sustancialmente en la presente década. Ademis, como los niveles de infla-
¢ién internia estin muy por encima de los niveles de inflacién de nuestros
principales clientes comerciales, es muy improbable que la inflacion do-
méstica sea de origen externo.

También tiene sblo un peso secundario en la crisis econdmica actual el
estancamiento secular de las exportaciones y de la produccién de algunos
bienes importables (alimentos). La magnitud, dimension y velocidad con
que aparece la crisis superan ampliamente los efectos marginales que pue-
dan tener estas tendencias estructurales en ¢l corto plazo. Esto no implica
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que ellos no jueguen un rol en la crisis, pero en todo caso su rol es secun-
dario pues no ha habido cambios sustanciales en fas magnitudes produci-
das de transables que los identifiquen en este perfodo como generadores
de la crisis. e

A partir de 1975, la inflacidon con crecimiento anterior, se torna en in-
flacién con recesién. Esta estanflacidn es originada inicialmente (1975)
por un recorte en el crédito real al sector privado, aunado a fuertes limita-
ciones cuantitativas en la capacidad de importar.

Posteriormente (1976, 1977 y 1978) la recesion es tipicamente por
presion de costos que brota de los fuertes reajustes en la tasa de cambio y
en los precios de los productos subsidiados. Reajustes que son obviamente
el resultado de las presiones inflacionarias y las presiones sobre el déficit
externo ejercidas por la creciente expansién del gasto publico, tanto en
los afios 1973 a 1975, como en los afios 1976y 1977.

La expansion de demanda péiblica contintia en los afios 1976 y prin-
cipalmente en 1977, pero su modo de financiamiento se altera. Como el
crédito piblico externo se restringe, el gobierno acude en forma creciente
al crédito interno; ante lo cual el Banco Central de Reserva restringe drds-
ticamente el crédito real al sector privado, para amortiguar asf la presién
de expansién e del crédito interno sobre el desequilibrio externo y sobre la
inflacién. Esta disminucion drdstica del crédito real al sector privado en un
ambiente en que los costos se reajustan dristicamente es la causa principal
de la aceleracion de 13 recesién que se experimenta en los afios 1976 y
1977.

A pértir de 1975 entra también un nuevo elemento en la dindmica de la
inflacién del pafs. Las expectativas de inflacion crecientes (materializados
en la aceleracion de la velocidad de circulacién), se suman al creciente
déficit piblico para agudizar el proceso inflacionaric de dicho afio. Ya
desde 1975, a pesar que la devaluacién de esie afio fue pricticamente
inexistente, la tasa de inflacion crece significativamente. Las expectativas
inflacionarias crecientes desde 1975, aceleran su crecimiento en los afios si-
guientes y por tanto, deben ser consideradas al momento de siefiar Jas
politicas de estabilizacion y obviamente, la presencia de las mismas re-
quiere medidas més drasticas de estabilizacién que las que se requerian
en ausencia de dichas expectativas.

La opcion de reprimir la inflacién que el gobierno elige desde 1974, via
subsidios a productos basicos (importables) y via fijacién de la tasa de
cambio (pricticamente hasta el segundo semestre de 1976), explica parcial-
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mente tanto la expansion del gasto phblico y la inflacidén interna, como
la creciente presion sobre el sector externo. Es necesario precisar que esta
opcidn de reprimir la inflacién no la suprime, sino sélo la retarda y la con-
centra en los afios 1976, 1977 y 1978, precisamente cuando se hace impo-
sible seguir manteniendo los subsidios y la tasa de cambio. Por lo tanto, se
ve claramente que la devaluacién no es la causa primaria de 1a inflacibn si-
no sélo el medio a través del cual ésta se manifiesta, cuando la presién
inflacionaria interna que acelera la presion sobre el endeudamiento exter-
no, hace imposible seguir desviando 1a presion de demanda interna hacia el
exterior.

A vpartir del segundo semestre de 1976, bastante tardiamente, se comien-
zan a tomar medidas de estabilizacién, que pretendian contraer la deman-

"da por dos canales: via reajuste de precios y tasas de cambio y, via con-

traccién del gasto publico.

Las medidas de ajuste de precios han tenido un. impacto parcial de-
bido principalmente a la falta de continuidad, consistencia y generalidad
en su aplicacion. Las medidas de recorte de gasto piblico no se han llegado
siquiera a materializar, un indicador de ello es que el déficit del gobierno
en los Gltimos tres afios era superior al 99/o del PBI volimen obviamente
inconsistente con cualquier politica de estabilizacion efectiva.

En conclusién, dada la fuerte restriccion externa y dado por tanto el gran
peligro de entrar en un proceso inflacionario interno acelerade y perma-
nente; se hace imprescindible que se empiecen a tomar medidas efecti-
vas de recorte de la demanda piiblica, pues las medidas de reajustes de pre-
cios por si solas no pueden solucionar la crisis. Al tomar éstas medidas
de recorte, es necesario estimar también la disminucién enddgena en la
recaudaci6bn impositiva, para estimar de manera més realista el déficit
piblico. Al mismo tiempo, que se toman estas medidas de recorte de la
demanda agregada es necesario minimizar el costo - social en términos de la
reduccion de la produccidn, que seguiria a estas medidas. En este aspec-
to, es necesario hacer una politica de reasignacion del crédito, de manera
que el crédito real al sector privado pueda dejar de disminuir a expensas
de l1a disminucion del crédito al sector piblico. Simultineamente, para que

este crédito se use de manera eficiente es necesario plantear una politica

integral de largo plazo de reajuste de precios, tasas de cambio y tasas de
interés; pues sin este correlato la recuperacién de la produccién se darfa
en sectores que no guardém relacién con la fuerte presion de requerimien-
to de divisas que tendré el paifs por lo menos durante los préximos 5 afios.
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VI. PERSPECTIVAS

Antes de estimar el probable rumbo de la economi{a peruana en el futuro
proximo, conviene enfatizar el cardcter incierto de toda prediccién. En el caso
de nuestra economfa es particular, la magnitud tan dréstica de los desequilibrios
(especialmente el externo) y la inconsistencia y transitoriedad de las politicas to-
madas hasta la fecha, ampl{an las posibles alternativas de evolucién futura.

Seguidamente hay que dejar aclarada desde el inicio, la naturaleza de los
desequilibrios externo e interno peruanos en el futuro préximo. Especificamen-
te, el hecho de que la inflacion esté asociada a un déficit estableceria aparente-
mente la posibilidad de un ajuste automdtico via la reduccién enddgena en la
oferta monetaria al caer las Reservas Internacionales; pero esa opcion de ajuste
es de transitoria duracién en un pais que como el nuestro tenfa ya un saldo ne-
gativo de Reservas Internacionales Netas de US § 1,100 millones a Diciembre
de 1977. Esta situacion es insostenible en el medio plazo, tanto por los costos
financieros como por la capacidad de endeudamiento que ella implica. Entonces
es sensato suponer que la economia de alguna manera tratard de recuperar re-
servas; segin proyecciones oficiales desde 1980 se entrard en un proceso de re-
cuperacion de reservas que bien puede durar de 4 a 5 afios. Si ésto es asi en el
futuro préximo la econom{a se encontrard en una situacién de inflacién con su-
perdvit en la balanza de pagos y tasas de cambio flexibles, situacién de por si
inestable pues el saldo positivo en balanza de pagos generar{a presiones adicio-
nales en la tasa de inflacion. En resumen la situacion en el plazo inmediato es de
. inflacién con déficit; aqui una politica de recorte de demanda correrfa en la
misma direccion que el déficit; sin embargo, a partir de 1980 la misma politica
podria ser parcialmente (o totalmente) compensada por el superdvit en Balanza
de Pagos.

Conviene ahora establecer las magnitudes relativas de los desequilibrios ex-
terno e interno para asi establecer cudles son las restricciones mds urgentes que
se pueden presentar en el futuro préximo. En cuanto a la situacién interna, la
inflacién hasta 1977 no superd el 4090/o lo cual es un {ndice peligroso pero no
sustancialmente alto si se le compara con parises como Brasil, Argentina y Chile;
Ia recesibn recién en 1977 esta llegando a reducir el ingreso per cépita de Ia
poblacién. En suma la situacién interna no es en este momento extrema, aunque
tanto la inflacién como la recesién se insimian como problemas potencialmente
fuertes ya desde el afio pasado. Por otro lado en el sector externo ocurre un po-
co lo contrario, si nos centramos en el deterioro corriente externo (el cual es
el que domina la balanza de pagos a partir de 1975) observamos, que ya desde
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1974 el déficit corriente externo superaba el 400/o0 de las Exportaciones, lie-
gando en 1975 a 880/0 y en los afios siguientes se mantuvo por encima del
500/0 aunque decreciendo (ver Cuadro No. 1). Esta situacidn que es grave y
acumulativa determiné que el desequilibrio externo sea el problema de primer
orden en la actualidad. Es destacable notar que es precisamente el desequili-
brio externo y su magnitud el que explica el relativamente limitado deterioro
interno experimentado hasta la actualidad y es a su vez la imposibilidad de
mantener este volimen de desequilibrio externo la que ya desde 1977 agrava el
problema interno aceleradamente: en resumen, ya desde 1977 s¢ empieza a sen-
tir con fuerza la restriccion externa y ella estard vigente en el futuro préximo y-
por tanto es necesario tomarla en cuenta en cualquier andlisis de la evolucién
futura de la economia.

Concretando, el camino que debe seguir el Peri en los afios préximos, ya
lo ha empezado a recorrer, aunque vacilantemente desde 1976. Especificamente,
¢l volimen y la estructura (concentracién) de la deuda externa, la que a Diciem-
bre de 1977 era de US $ 8.3 millones; imponen una restriccion decisiva a las al-
ternativas de estabilizacién que el pafs puede seleccionar. El problema de la in-
flacién, se estd haciendo persistente, pero no ha sido tan agudo como el proble-
ma externo. El problema de la recesién es un sub-producto obligado de las po-
Iiticas de estabilizacion, problema que recién esta apareciendo en magnitud sig-
nificativa y cuya dimensibn y persistencia depender inicialmente de la velocidad
de movilizacién y de los factores productivos hacia- las dreas de exportacién y
de la velocidad con que se quiera alcanzar el equilibrio externo y la estabiliza-
cién de los precios. '

Dado el espiritu gradualista que se plantea en las exposiciones oficiales
recientes sobre polftica macroecondmica; y suponiendo que éste se mantenga;
estimamos que el periodo de recesion econdmica en el Perii no puede ser menor
de cinco a seis afios, bdsicamente porque la opcion gradual implica una reduccion
también gradual de las importacicnes y ésto aunado a que ya esta funcionando
a plena capacidad la exportacion tradicional trae como consecuencia una recu-
peracién bastante lenta de Reservas Internacionales Netas. Segin proyecciones
del Gobierno inclusive a fines de éste afio seguiremos perdiendo Reservas (se
estima que las Reservas Internacionales Netas estardn en aproximadamente
—1,300 millones a Diciembre de 1978). Si lo anterior se cumple, ello implica
que es recién desde 1980 que se espera empezar a recuperar Reservas, lo cual
es también dificil de lograr con una alternativa gradual, si por otro lado se conoce,
aunque no con exactitud, que parte de la deuda refinanciada durante el afio
1977 se empezard a amortizar precisamente a partir de 1980. Suponiendo que
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entremos a un periodo de recuperacion de RIN a partir de 1980; esto implica-
ria -desde el lado financiero una fuerte restriccion a la expansion del crédito in-
terno si es que simultineamente se quiere controlar la inflacion. Miés espe<\:1‘ﬁ-
camente se crea una fuerte restriccion adicional a la expansion del crédito pi-
blico y asi al déficit del gobierno. Supongamos que el periodo de recuperacién
de Reservas se plantea bajo un sistema de cambios flexibles; en este contexto
la economia presentarfa un sesgo inflacionario en dicho periodo, especifica-
mente si no se quiere restringir mucho el crédito privado que esta asociado ala
produccién y existen dificultades, como hasta ahora las han habido para res-
tringir el crédito piblico. En dicho contexto la recuperacion de reservas trae-
ria una expansién monetaria y por tanto una presion simultdnea sobre el nivel
de precios y el tipo de cambio. Es bastante probable que en el Pert se adopte
una tasa de cambios flexible en dicho perfodo pues ésta es Ja Gnica manera
de evitar que el desequilibrio interno se transfiera al sector externo. Serfa incon-
cebible que durante éste periodo de recuperacién de RIN haya un paso signifi-
cativo hacia atris, pues justamente, de la capacidad de recuperar activos inter-
nacionales netos de corto plazo depende la capacidad de reestructurar la eleva-
da deuda externa de mediano y largo plazo y obviamente una de las condiciones
principales de refinancjacién es, que el pais muestre capacidad permanente y
acumulativa de recuperar reservas ’ .

En resumen, la restriccién externa marcard la evolucion futura de la eco-
nomia peruana. En el futuro inmediato se vislumbra una agudizacion tanto de
la inflacién como de la recesién interna, pues el recorte de financiamiento que
se estd planteando aunado a la politica de reajuste de precios a la par de la
devaluacién y, el déficit de pagos externo, determinan en el plazo inmediato una
presion inflacionaria de costos y un ajuste del sector externo principalmente
via reduccion de importaciones, ambos ajustes de cardcter recesivo. Luego, a
partir de 1980 aproximadamente, la misma restriccién externa impondrd un
sesgo inflacionario a la economfa si es que las politicas de control de demanda
se muestran tan inefectivas como se han mostrado hasta la actualidad para res-
tringir el déficit publico de manera permanente. La evolucién de la produccion
interna depende de la velocidad de la movilizacién de los recursos hacia los sec-
tores ligados a la exportacion; si esta movilidad es lenta la recuperacion tam-
bién serd lenta.

7. El hecho de que ya en 1978 estemos recuperando Reservas, no contradice nuestra
perspectiva, pues tanto la recuperacion de reservas obtenidas en 1978, como las que
se obtendran en 1979 y 1980, se deben a la fuerte refinanciacién de la deuda externa
peruana, concertadas a fines de 1978, por tanto esta es una recuperacion “artificial”
y 1o que puede estar indicando es un “exceso” de refinanciacion de deuda externa, y
corroborando la alternativa gradualista de Ia politica macroeconémica seguida.
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CUADRO 3

Indicadores de Evolucién de Demanda Global 1971—1977 (*¥)
(miles de millones de soles)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Sector Piblico 7.4 94 202 30.0 - 578 70.1 1015

(Gastos menos Ingresos . ‘

Totales) (2.89/0) (3.20/0) (5.6%/0) (6.79/0)  (10.49/0) (9.19/0) (9.6%/0)
Sector Privado —6.1 —8.2 -10.4 0.3 5.0 —11.6 -27.7

(Inversién menos Ahorro (—2.30/0) (-2.89/0) (-2.90/0) (0.20/0) (0.99/c) (~1.50/0) (-2.69/0)
Sector Externo 1.3 12 9.8 31.2 62.8 58.5 73.8

(Importaciones menos

Exportaciones) (0.50/0) (0.40/0) (2.730/0) (6979/0) (11.30/0)  (7.69/c) (7.09/0)
PBI : 264.4 2947 359.2 4475 555.6 769.7 1,052,211
NOTAS:

1. Formalmente los cilculos de éste cuadro equivalen a las brechss siguientes: M—X = G—T +1-A; ep las que GASTO total del sector pir-
blico, T = Ingresos Totales del Sector Piblico, I = Inversiones Privadas; A = Ahorro Privado, M= Importaciones corrientes y, X =Ex-
portaciones cortientes; tanto las exportaciones como las importaciones incluyen bienes y servicios.

2, Cifras entre paréntesis son porcentajes del PBI.

(*)  Fuente: Fondo Monetario Internacional (doc. interno), Feb. 1977 y estimados preliminares del BCR para 1977.
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Crédito Pablico
Crédito Privado
Dinero

Liquidez

* Fuente: Elaborado en base 2 datos originales de “Cuentas Monetarias”, B.C.R.

1970

7.7

5.6

347

221

Indicadores de Evolucién Financiera 1970 — 1977 (*)
(Tasas de crecimiento real promedio anual)

1971
8.0
14.3
10.6

11.6

CUADRO 4

1972
12.7
11.6

7.1

8.5

1973

9.4

14.7

93

9.9

1974

41.3

25

6.5

3.0

1975
19.7
~35

0.7

-1.5

1976
44.1

-3

-114..

—-13.3.

1977

147

-9.0

—14.1

-13.5
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Variaciones porcentuales en los componentes de la Ecuacién de Cambio

DINERO!

CUADRO 5

1972 — 1977

PRI?

Nivel?

Velocidad*
de Precios de circulacién

1972 14.9 5.8 7.2 . —19

1973 198 6.2 9.5 —-4.1

1974 244 69 169 -0.6

1975 242 33 236 2.7

1976 17.8 30 335 18.7 -

1977 19.2 -12. 380 115

Fuente:

1. “Cuentas Monetarias” B.C.R.

2. “El Peruano” 15.6.1978

3. “Memoria 1976” B.C.R. “Indice de Precios al Consumidor, Lima Metropolitana’
ILN.E. ’

4. =2 +3)-1=4,
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CUADRO §
Indicadores de Evolucion del Sector Externo 19707
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

EXPORTACIONES
Valor FOB
(USS$ Millones) 1,034 889 945 1,11 1,503 1,290 1,359 1,726
-14.0) (6.3) (17.7)  (35.2) (-14.1) (5.9 1)
Indice QUANTUM
(1970 = 100) 100 93.6 101 738 708 - 703 66.8 N.D.

(-6.4) 8.0 (2700 (-4.1) (-1.0) (~5.0)

Indice de Precios
(1970 = 100) 100 91.2 894 15.6 195.6 82. 1.7 214.1
(~7.8) 2.0) (520) (44.0) (7.0) (48.6) (-21.8)

IMPORTACIONES
Valor FOB ,
(US$ Millones) 699 730 812 1,033 1.908 2,390 2,100 2,164
(4.3) (11.2) (27.2) (848) (252) (-12) (3.0)
Indice QUANTUM ‘
(1970 = 100) 100 116.3 112.4 138.7 156.6 218.8 171.3 N.D.
) - (16.3) (-3.4) (23.0) ({129 (391 (=218
Indice Precios ‘
(1970 = 100) 100 103 113.8 118 156.9 212.5 281.9 231.0
(3.9) (10) 4) (33) (354) (32.6) (-18.1)
TERMINOS DE INTERCAMBIO 100 88.5 78.5 1149 124.7 86.0 95.4 92.7
(~11.5)  (-11.3) (46.4)  (8.5) (=31.1)  (12.1) (3.9)
BALANZA DE SERVICIOS -231. ~232. . - 203. --312 —447 —448 —-509 545

(0.5) (124) (-53.5) (-428) (-04) (-13.6) -7

Nota: Cifras entre paréntesis indican crecimientos porcentuales respecto del afio anterior, Existe falta de consistencia interna en las cifras (los -
cambios en precios més los cambios en cantidades no coinciden con los cambios en valor), por esto hay que tomar la descomposicién
de las mismas solo con cardcter refevencial,
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