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La Crisis Económica 
Peruana:@énesis, Evolución y Perspectivas. 

IVAN RIVERA FLOR.ES. 

1. INTRODUCCION 

El presente ensayo tiene por objeto averiguar cuáles son los factores 
determinantes de la crisis económica actual. Específicamente, a través del análisis 
del período 1971-1977, se buscan identificar estos factores, medir sus órdenes de 
magnitud, averiguar el rol que han cumplido en el desenvolvimiento de la crisis y 
el peso que tendrán en el desenvolvimiento de la economía en el futuro próximo. 

El concepto de crisis lo entendemos acá en términos coyunturales; 
técnicamente se podría 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 aparición de inflación o de recesión, o de ambos 
fenómenos simultáneamente (estanflación). Cabe destacar que el priorizar 
aspectos coyunturales es cada vez más pertinente, pues tanto la magnitud como 
la persistencia de los problemas coyunturales hacen que éstos sean de primera 
importancia l. 

* El autor es Profesor asociado en el Departamento de Economfa de la Universidad 
Católica de Lima. Realizó sus estudios en la Universidad Cat6lica de Chile y en Ia 
Universidad de Chicago, EE.UU., donde obtuvo el titulo de Master y completó 10s 
estudios para el doctorado, Sus principales áreas de investigación son en el campo de 
la Educación y el Desarrollo y los problemas de coyuntura económica 

1 Obviamente, en cierta manera la explicación de la crisis está condicionada r el 
conjunto de variables 

K 
perspectivas que uno elige para describirla En e r caso 

particular nuestro se a elegido priorizar las variables de orden estrictamente 
económico, la perspectiva coyuntural y ademAs enfatizar las consecuencias de 
determinados actos de polftica económica, antes que fundamentar las razones y/o 
explicaciones de por qué se llevaron a cabo dichos actos Esta elección nos parece 
pertinentes porque el problema bajo estudio es de caricter principalmente coyuntural 
(aunque bastante agudo) y por ue 
polftica económica en relación 9 

analizando las consecuencias de las medidas de 
a a crisis económica, podemos primero, comprenderla 

en profundidad y luego, sugerir las alternativas más eficientes para superar este 
problema. 
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Lo que pretendemos con este analisis, es dejar establecida la mpoltmcia 

ielatws de 10s factores externos (fluctuaciones en los termmos de intercambio y 
en las cantidades demandadas de exportables), estructurales (estancamiento en 
los sectores agrlcola y exportador principalmente) y de política económica en la 
crisis economica actual. Mas especrficamente, creemos que la inflación con 
recesion y desequilibrio externo que experimenta el psis actualmente es el 
resultado de alteraciones tanto de origen interno como externo, de factores 
controlables y de factores incontrolables, para una pequeíía economia abierta 
como la peruana Seguidamente trataremos de identificar y priorizar estos 
elementos de desajuste en le,.-aunos de pedodo en que ocurren, de su magnitud, 
intensidad y awmulatividad. De esta manera esperamos obtener una idea más 
precisa de la dintim ITíi7~wJe~:OllÓmi~ que result6 en la crisis actual y así 
también de la dinámica de 13 evolución futura de la economia. 

Los resultados del analik sugieren que la expansión de demanda generada 
en base a políticas monekuias y fscales fuertemente expansivas es el 
determinante principal de la crisis. Es esto lo que esperamos demostrar con el 
presente ensayo. 

Ia metodologfa a seguir tiene tres caracterfsticas: 
- Primero, se tratara de describir la magnitud de la crisis actual, 
- Segundo, entrando a nivel de explicación, se hará un ordenamiento 

temporal del trabajo, periodizando principalmente en base a la mezcla 
inflacióncrecimiento y/o inflación-recesión; esto 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, exógenos y de política económicaoGreL fin de captar la interdepen- 
dencia entre ellos, elemento muy importante para comprender a cabalidad la 
crisis, En la medida de lo posible, se tratar8 tambien de separar el peso relativo 
que cada factor tiene en la determinación de los desequilibrios externos e 
internos. 

El ordenamiento del trabajo es el siguiente: 
En la Sección II se hace un recuento puramente descriptivo de la evolución 

macroeconómica de la economia peruana en los ÚItimos siete aRos, con el único 
objetivo de indicar la magnitud de la crisis actual En la Sección III se analizará el 
periodo de inflación con crecimiento (1971-1974) para luego, en la Sección IV, 
analizar el período actual de inflación con recesión, el cual todavia no ha llegado 
a completarse. Seguidamente, se esbozan algunas conclusiones sobre el análisis 
anterior y se ensaya un pronóstico de la probable evolución de la economfa en el 
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futuro prciximo 

II. IDENTIFICACION DE LA CRISIS ECONOMICA PERUANA 

El Peti experimenta actualmente la más aguda crisis econdmica de los 
Ultimos 25 años. En el año 1977, la produccih declinó en thminosabsolutos (el 
PB1 creció al -1.2 por ciento), La inflación superaba el 30 por ciento, y las 

aeservas Internacionales Netas, eran negativas por mås de US$ 1,000 millones. 
La crisis peruana se manifiesta durante los últimos cinco años, en un 

creciente desequilibrio interno y en un creciente y agudo desequilibrio externo, 
El desequilibrio interno es inicialmente (1973-1974) acompañado por una 
inflación con crecimiento y posteriormente (1975-1977) se tradujo en una 
inflación con recesión. El desequilibrio externo apareció algo rezagado con 
respecto al intimo y se manifestó inicialmente (1973-1974) en un déficit en 
cuenta corriente y posteriormente (1975.1977) en un déficit de Balanza de 
Pagos con fuerte presión sobre el tipo de cambio. 

Durante los tios 1971-1974 vemos que la tasa de inflación y la tasa de 
crecimiento de la producción se aceleran asimétricamente, pasando la primera de 
6 8 por ciento en 1971, al 16.9 por ciento en 1974, mientras que la producción 
sólo pasó de 5.1 a 6 9 por ciento para los mismos aRos. Se da en este periodo 
inflación con crecimiento Simultáneamente, durante dicho período se observa 
también una persistente y creciente presión sobre el sector externo en cuenta 
corriente, mis no sobre el equilibrio global de la Balanza de Pagos, esto último se 
debe principalmente al fuerte incremento de la deuda pública externa la que 
prácticamente se duplica entre 1972 y 1974, pasando de 1,121 millones de 
dólares en 1972, a 2,182 millones de dólares en 1974, Así, el déficit en cuenta 
corriente, como porcentaje de las exportaciones, sube muy rápidamente, 
pasando de prácticamente 0 en 1971 a 40.7o/o en 1944:;loqueimplica 
que ya desde 1974 el problema corriente externo se manifiesta como el 
principal. Sin embargo, es preciso observar también que el deterioro coniente 
externo se da durante estos primeros afios con una elevación simultánea de las 
Reservas Internacionales Netas, que pasan de US$ 347 millones a Diciembre de 
1971, a US 693 millones a Diciembre de 1974 Se da pues, durante estos tios, 

un periodo típicamente expansivo en el cual crecen la producción, los precios y 
las comprti corrientes netas al exterior. 

A partir de 1975 el panorama interno cambia. Se entra en un periodo de 
inflación con recesión, pues la tasa de inflación continúa creciendo pasando de 
23.6 ‘en 1975 a 38 por ciento en 1977; sin embargo, la producción empieza a 
declinar pasando de 3.3 en 1975 a -1.2o/o en’ 1977. I 
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El desequilibrio externo por otra parte se agudiza, siendo el ano 1975 el 

peor de los tios, pues el déficit en cuenta corriente llega a ser el 88.2o/o 

de las exportaciones, bajando algo para 1976 (67.10/0) y también 
durante 1977 (54 olo). Durante estos anos, nuevamente la principal 

fuente de financiamiento del déficit corriente externo es el creciente endeuda- 

miento público externo; la deuda pública sube a US 4 3,066 millones en 1975 
(un incremento de US $ 800 millones en ese año), pasando a ser US S 3.641 en 

1976 y US $ 4,252 en 1977, manteniéndose así un fuerte ritmo de 

endeudamiento público externo aún en los años típicamente recesionarios. Con 
el agravante que durante estos anos también crece el crédito público interno real 

a un promedio de 26o/o anual. 
Cabe destacar, que en 1975 Ia baja en el crecimiento de la producción se 

debe tanto a una caída drástica de drástica de pesca (-15.2o/o), como a una 
disminución en el ritmo de crecimiento en la manufactura y la agricultura; en 
1976 los sectores exportadores se recuperan. pero la manufactura sigue cayendo 

tendencialmente (4.2 o/o), y la construcción, sector fuertemente ligado al 
sector financiero, cae drásticamente (-2.8 o/o), Por otro lado. cabe 
resaltar también que el desequilibrio col-r-rente externo se manifiesta principal- 

mente en un incremento en las importaciones (25010) en 1975, y luego 
la relativa mejora posterior, principalmente también en una caída de las 

mismas (- 12 o/o) en 1976. Durante este período las Reservas 
Internacionales Netas caen drásticamente desde US S 116 millones en 1975 hasta 
US $ -1,100 millones en 1977, insinuando así que la subida anterior solo fue un 

fenómeno de corto plazo y transitorio generado básicamente por una aceleración 
en el endeudamiento público externo que iamentablemente fue muy sesgado a 

plazos cortos de repago (ver Cuadros 1 y 2). Se da pues durante los anos 
1975-1977 la típica estanflackk. que se caracteriza por un deterioro creciente de 

la producción, acompañado de una aceleración de la inflación; todo ello bajo un 

saldo negativo en ia balanza global de pagos, cada vez más asociado al persistente 
desequilibrio corriente externo, financiado parcialmente con endeudamiento 

público externo. Estos son básicamente los hechos que conforman la crisis, y Io 

que importa ahora es explicarlos. 
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INTERNOS 
Producto Bruto Interno1 
(Tasa de crecimiento 
real anual) S 
Tasa de Inflación2 
(Promedio anual de Indice de 
Precios ai, consumidor de 
Lima) 

EXTERNOS 
Balanza Comercial1 
(Millones US $). 
Saldo en Cuenta Corriente3, 
como porcentaje de las 
Exportaciones 
ReXey Internacionales 

(Millones US $ al 3 1. Dic.) 
Tasa de Devaluación 1 
(Promedio Anual) 

CUADRO 1 

Indicaciones de Evolución Económica Global 
1971 - 1977 (*) 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978000 
5.1 5.8 6.2 6.9 3.30 3.00 -1.300 -1.8 

6.8 7.2 9.5 169 23.6 33.5 38.0 57.8 

159 133 79 405 -1,099990’~741~o -438000 154. 

-0.6 -1.6 -13.0 -40.7 -88.2 -67.1 -54.0 -20.0 

347 397 411 693 116 -752 -1,100 -1,018 

0 0 0 0 5.4 30.8 51.5 82.6 

0 Estimado I.N.E. 
W Bstin~ado B.C.R. 
000 PreiimilW 
*Fuente: 1. Ver El Peruano (Lima, H-6-78). Para la tasa de devhncih 

varias ediciones de El Peruano. 
Z “Memoria 1976”, BCR e “Indice de Precios al Consumidor 
Lima Metropolitana”, ZNE. 
3. Elaborado en base a “Memoria 1976”, RCR, y EI Pemmo (Lima 15-6-78). 



CUADRO 2 

Evolución de los Principales Sccmm Productivos 
1971- 1977 (*) 

19711 19722 19732 19742 19752 19763 19774 1978 

Agricultura y Silvicultura 3 0 0.8 
Pesca -13.6 -47.9 
Minería y explotación de 
canteras -4.0 7,l 
Manufactura 86 7.3 
Construcci$n 10.5 12,4 
PB1 5.1 5>8 

DEL CUADRO II-2 

2.4 2.3 1 .o 3.3 0.1 0.4 
-23.1 35.9 - 15.2 19.8 - 7.4 125 

-0.6 3.7 - 10.9 8.9 29.9 13.9 
7.4 75 4.7 4.2 -6.1 -3.0 
5.0 22.0 16.8 2.8 -7.7 - 10.0 
6.2 6.9 3.3 3.0 - 1.3 - 1.6 

* Fuente: 1 “Memoria de 1975”, B.CJ. 
2. “Memoria de 1976”‘, B.C.R 
3. Estimado LN.E. 
4. Estimado B.C.R. 



Crisis Económica Peruana 

III. CRECIMIENTO CON INFLACION 1971-1974 

A inicios de la presente dicada, el Perú venia saliendo de un período de 

crisis que experimentó su peor momento en los afíos 1968 y 1969. Es así como 

los tios 1971-72 se pueden situar como afíos de recuperación, que a cierta 

distancia de la crisis anterior, llegan a equilibrar las principales relaciones 

macroeconómicas, Tenemos entonces que tipifkar èstos c~rrm años de relativo 

equilibrio interno y externo, pues en dichos años la inflación apenas superaba el 

7 por ciento; el déficit en cuenta corriente llegaba sólo al 1.6 por ciento de las 

exportaciones y la producción estaba ckci&do al 5.8 O/o- (ver Cuadro 1) 

Luego entramos a los años 1973 y 1974, donde se empieza a gestar la 

crisis, manifestándose inicialmente en una aceleración de la inflación (la que pasa 

a 19S olo’ en ~1973 y a 1*6.9 ojo.’ eh 19%) :.y. lí ag&&a&Ófl del 
desequilibrio externo corriente (el déficit corriente pasó de ser insignificante en 
1972, a ser 13 o/o’ de las exportaèiones en -197.3 y :46o[o de las 
mismas en 1974) Lo anterior ocurre paralelamente a una aceleración de la 
producción, la que crece al -6.2 o/O en 1973 y a -6.9 010, ‘en 1974 
(ver cuadro 1). 

En otras palabras, es en esos aÍíos donde se genera la crisis manifestándose 
internamente a través de la inflación y externamente sólo a través del 
desequilibrio coniente externo, Precisamente porque la génesis de la crisis es 
acompañada por un auge en la producción y con un superávit global en la 
Balanza de Pagos (las Reservas Internacionales Netas alcanzan su más alto nivel 
en 1974 al totalizar SU $ 693 millones), es que dicha clisis no se percibe como 
tal y por lo tanto no se adopta ningún tipo de política de estabilización en dichos 
años. 

Las explicaciones de la génesis de la crisis son muy diversas. centraremos 
nuestro análisis en las que parecen ias más pertinentes 

La primera explicación postula que la crisis ha sido causada por la fuerte 
expansii>n experimentada en la demanda agregada en dichos tios; expansión de 
demanda generada principalmente por el desarrollo corljunto de politicas fiscales 
y monetarias fuertemente expansivas 

Esta apreciación de que el problema es básicamente de expansión de 
demanda, se basa en el hecho observado de que la ocurrencia simultánea de üna 
aceleración de la producción, aceleración de la inflación y agudizadón del 
desequilibrio externo, son consistentes con una expansión de demanda interna. 
Para preci!ar la naturaleza de la expansión de la demanda examinaremos el 
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problema tanto del lado real como del monetario, Asi evitaremos la discusión? 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 explicación !insinúa que la crisis es causada por la subida 
tistica en los precios de los productos queimportamoay más especificamente 
postula que la crisis energética mundial ha impuesto un periodo critico a la 
economia peruana. Se postula aqui que un salto exógeno en los precios 
internacionales puede generar simultáneamente presiones inflacionarias y dese- 
cr@ibrio corriente externo, que son los dos rasgos principales de deseqtiirio en 
los tios bajo estudio. Lo que no queda claro en esta argumentación es la 
aceleracibn de la produccibn, ya que el shock exógeno predecirfa más bien una 
desaceleración de la producción, asociada a la inflación de costos y el 
desequilibrio externo. Sm 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 desaceleración de la producción en estos anos. Para precisar el análisis de esta 
segunda hipótesis es necesario medir su incidencia a partir del momento en que 
ocurre el ‘Ytjust6n” externo, es decir a fines de 1973; y también precisar la 
permanencia o transitoriedad del impacto, que estará en cierta manera asociada a 
la dimensión del “ajuston” externo y a su velocidad de transmisión, 

Midamos ahora, a través del analisis de la dinámica de la oferta y la 
demanda globales en estos a.Ws, el peso especifico que cada hipótesis tiene como 
factor generador de la crisis económica actual. 

En el Cuadro 3 (los cuadros 3 al 6 aparecen al final del ensayo) 
presentamos una medida gruesa e ~per$scru2 de la expansión fiscal del 
gobierno, la cual es el déficit consolidado del sector público en su conjunto, 
Utilizamos dicha medida y no sólo el déficit del Gobierno Central por considerar 
que el manejo económico financiero de las empresas nacionalizadas es 
completamente dependiente de la politica macroeconómica del Gobierno. 
También aparecen en dicho cuadro los saldos netos de ahorro privado interno y 

2 El d&kit fiscal es uná medida imperfecta para la medición del impacto de la politica 
fiscal sobre la demanda agregada La estricta separach del impacto de la politica 
discrecional requerirla 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 polltica económica y/o variaciones ex6geny 
que se es& altanaudo simultaneamente en el mismo periodo de análisis Sm 
embargo, restrin ‘éndonos a las herramientas fiscales* se puede afirmar que las 
variaciones del d P ficit del gobierno se deben principalmente a alteraciones del Gasto 
Público, pues el coeficiente de ingresos corrientes a PB1 es bastante estable entre 
1971 y 1976, variando entre 14.5010 en 1976 y 15.8010 eu 1975, año en que 
precisamente la relacih déficit-PB1 es la más alta del periodo, 
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Crisis Económica Peruana 

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 
evolución financiera en terminos reales y monetarios y finalmente en el Cuadro 
6, se presenta la evolución desagregada de la cuenta corriente externa, tratando 
de descompoaer sus movimientos en cantidades y precios de exportaciones e 
importaciones. 

Durante 1973 el PB1 crece a 6,2 o/o, siendo los sectores que más alteracio- 
nes sufren, la pesca, que continúa decreciendo a un ritmo de 23.1010; la mineria, 
que baja en 0.6 y la agricultura, que recupera algo su ritmo de crecimiento 2,4(ver 
Cuadro) No. ?), Por el lado de la demanda global, en el Cuadro 3, podemos 
observar que se genera una fuerte expansión fiscal pasando el déficit público de 
3.1010 del PB1 en 1972 a un 5,6o/o en 1973, ésto está asociado a una contrac- 
ción 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 2,7o/o 
PB1 en 1973. Por otro lado, en el Cuadro 6 podemos ver que el valor de las ex- 
portaciones aumentó en 17o/o en dicho ano, debiéndose ese aumento a un drás- 
tico salto en los precios de las mismas (52o/o) que fue compensado parcialmente 
por una fuerte caida (debido a la baja en pesca y minería) en el quantum expor- 
tado (27.00/0). Las importaciones, por otro lado, subieron más drásticamente 
aun (27.00/0), debiéndose este incremento principalmente a un aumento en el 
quantum importado (23.00/0)~. Del análisis de la composición 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 política de expan- 
sión de demanda interna, en un país pequeño como el Perú, que es precio acep- 
tante en el mercado internacional y por tanto sólo puede afectar el quantum de 
lo que importa. 

Por el lado financiero, podemos observar también que la política mo- 
netaria y crediticia ha sido francamente expansiva durante 1973; la cantidad no- 
minal de dinero sube en 19.8o/o, cifra muy superior al crecimiento del PBI, sien- 
do su impacto sc510 parcialmente amortiguado por una baja en la velocidad de cir- 
culación , --4.lo/o, (ver cuadro 5). Otros indicadores de expansión financiera 
son el fuerte incremento del Crédito Real Publico (doméstico) en un 9.4o/o, 
que es el reflejo parcial de la expansión del déficit fiscal y el incremento simul- 
taneo del Crédito Real Privado en 14,7o/o ambos en porcentaje muy superior 

3 La descomposición de los valores Importaciones y  Exportaciones en cantidrder y  
precios hay que tomarlos sólo de manera preliminar, pues los precios son índices de 
valor unitario, sujetos a todos los enores que este índice inrluyc, los hemos tomado 
sin embargo por ser Xa única Jternativa en el momenro actual, 
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al crecimiento del PB1 real En conclusion, tanto los indicadores reales como los 
financieros muestran que en 1973 se genera una fuerte expansión de demanda 

interna la cual es causada principalmente por las polfticas fiscales y monetarias 
de corte fuertemente expansivo ejecutadas dicho año. 

Asr llegamos a 1974, donde la situación se agudiza drásticamente La 

inflación salta a 16 9 o/o, tasa equivalente a la tasa mas elevada de los ultimos 25 
arios; y el déficit corriente externo sube dråsticamente pasando a ser un 
40 o/o de las exportaciones, magnitud jamás alcanzada por lo menos desde 1950 

En este contexto, la producción sigue acelerando su crecimiento, el PBI crece a 
6 9 este eîic (ver Cuadro 1) Sectorialmente, la aceleracion del crecimiento de Ia 
producci¿n se asocia a la de recuperación de la pesca (35 9o!oj, la de la minerfa 

(3 7o/o) y una fuerte expansión dela construccion (22o/o) Vale la pena destacar que 
esta fuerte expansión de la construcción se debe principalmente a la demanda de 
construcci6n 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 Cuadró ‘2) 

En cuanto a la evolución de la demanda global, vemos que el déficit 
público continúa creciendo llegando este año a ser el 6 Oo/0 del PBI, este 

incremento se explica parcialmente por la opción de subsidiar generalizadamente 
los productos energéticos cuando ya en 1974 se deja sentir plenamente el 

impacto del alza internacional de precios de la energia 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 minería El salto mas 
drástico ocurre en la brecha externa la cual llega a ser en 6 9o/o del PB1 

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 economra 
nacional, tanto en lo que se refiere a su impacto sobre el sector externo, como a 

su impacto sobre la inflación interna, en este ultimo caso es cuando se hará 
necesario diferenciar los impactos permanentes de los transitorios En el Cuadro 
6 podemos ver que la agudizacrón del deficrt corriente externo se explica 
principalmente por una subida drástica en el valor de las importaciones en 

84 So/, Es’a sorbida se descompone en una subida en elqtrautum importado deXP/o, 

y una subida en los precios de 33o/c Es importante resaltar tambien que en 

este afío subirán tambienlás exportaciones en 35 2, subida que se debioexclusi 
vamente a una elevacion de precios del 44o/o,pues el quantuh exportado 
permanecio practicamente al mismo nivel que el del año anterior En resumen, el 

efecto neto de los precios internacionales en este año es favorable al país ya que 

sus terminos de intercambio suben en 84o/o, por lo tanto ‘los precios intcma- 
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cionales no imponen una carga exógena en este ano a la cuenta corriente Es 
preciso señalar con respecto al problema de la energíaque el Per% era un 
importador marginal de petróleo, es por esto que la variación de precios de este 
material, aunque muy drástica, no influyó significativamente en el índice de 
precios de importación, En lo que respecta al impacto de la crisis energetica 
sobre la inflación interna, también el impacto directo es reducido; sin embargo, 
si observamos el Cuadro No 6 vemos que durante 1974 hay un incremento de 
33 o/o ‘en el valor unitario de las importaciones, el cual es significati- 
vamente mayor que el 4o/o registrado el ano anterior, esto obviamente puede 
ejercer una presión sobre el nivel de precios interno (aunque significativamente 
menor que 33 y sólo aplicable al año en que ocurre), pero parece que esta 
presion no se manifiesta, pues es precisamente a partir de 1974 cuando se opta 
implicitamente por una política de control de precios al congelar el precio del 
petróleo y sus derivados En todo caso el impacto inflacionario del alza del 
precio del petróleo además de ser pequeño es necesariamente transitorio pues esa 
alza sólo ha ocurrido de manera drástica por una sola vez; en otras palabras, la 
formación de un cartel ejerce presión inflacionaria, pero la existencia del mismo 
no añade nada a la tasa de inflación de un país- 

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 agudización del dëficit 
fiscal y el deterioro del sector externo en cuenta corriente. En el Cuadro No- 3 
podemos observar que tanto el déficit fiscal como el deficit corriente externo 
equivalen al 6 9o/o del PBI, y que de los ai’íos 19’7 1 a 1974 ambos se mueren en la 
misma dirección. Esta relacion es fácilmente explicable a traves de los 
mecanismos keynesianos de transmisión de cualquier expansión 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 añadimos el impacto de desviación de demanda agregada hacia 
el sector externo que se va generando acumulativamente en un marco de 
inflación creciente y tasa de cambio fija, que es precisamente el marco que tema 
el Perú entre los años 1971-1974, tenemos una explicación mas completa del 
deterioro corriente externo y de la mayor aceleración que éste experimenta en 
relación a la evolución del déficit fiscal Cabe señalar finalmente, que también 
coincide esta expansión fiscal con la aceleración en la inflación, a pesar que ya 
desde 1974 se opta implícitamente por una politica de controles que busca 
reprimir la inflación controlando los precios de la energia., artículos de primera 
necesidad y fijando la tasa de cambio. 

Antes de analizar la evolución financiera de la economra durante 1974. es 
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necesario esbozar la relación que existe entre los sectores real y financiero en una 
economía como la peruana. En una economia con mercado de capitales 
incipiente (como es el caso de la economía peruana), la financiación de la 
expansión del sector público en base a la venta de valores al ahorrista es 
prácticamente nula, es por esto que cualquier expansión fiscal implica una 
expansión monetaria y más específicamente esta expansión monetaria puede 
estar asociada a la expansión del crédito público interno y/o a la expansión del 
Crédito Público externo (elevando esto último los activos internacionales Netos 
en el plazo inmediato). Es en este contexto que es prácticamente imposible de 
separar el impacto de la pal ítica fkal del de la política monetarla; por tanto sus 
efectos específicos son también difacilmente separables; y es precisamente en 
este marco donde las discusiones entre kalistas y monetaristas pierden algo de 
sentido 4 

Por el lado financiero, podemos observar que la política monetaria ha sido 
francamente expansiva; la cantidad nominal de dinero subió en 24.4010 debido 
principalmente a un incremento de las Reservas Internacionales Netas (in- 
ducida por un incremento en el endeudamiento público 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 permaneció prácticamente estable 
en el aiío bajo análisis ‘, 

4, 

5: 
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En el caso peruano, particularmente a partir de 1973, se wtablece una dependencia 
muy fuerte de la autoridad monetaria (Banco Cenrral de Reserva) a la autoridad fiscal 
(Mimsterio de Economía y Finanzas) Sin embargo, esta dependencia no <se puede 
captar observando directamente el crédito neto del BCR al sector público, pues este 
se ha mantenido más o menos constante en el período, Lo que pasa es 

2 
ue la mo- 

dahdad de financiamiento interno del gobierno ha variado, y en vez e usar di- 
rectamente Crédito Directo Neto al Sector Público lo hace a través del crédito que 
el Banco de la Nación le pide al BCR, de esta manera lo ue expande la emisión es el 
crédito al sistema bancatio y no el crédito directo neto a sector público. Esto puede ‘t 
haber causado confusión a a@nos 
indirecto de financiamiento publico se p 

ores, pero creo que notando ese canal 
ue buena parte del incremento 

del crédito del BCR al Sistema Bancatlo es en realid 
tónica wrepetírk y se agudizará en el perbodo s’ 

crédito al sector público; Esta 
‘ente 1975-77. 

Varios autores (Rizo-Patrbn, Jorge et al: La emandz por dinetu en el Perú. Sim- Y 
posium sobre el mercado de cupWes en el Perú (Lima, 1972), Patrick Saint-Paul: La 
b&tin en el Perú. CZSEPA, Doc, de Trabajo No, 32,) ha demostrado que en el Perú 
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 partida y por tanm postulamos que en general la autoridad monetaris, determina 
la cantidad nominal de dinero, pero las empw y Ias familias la cantidad real y por 
tanto el nivel de recios en una economía cerrada. El abrir la economia al comercio 

L ’ exterior implica asxamente dos coaas: primero, existe la posibilidad de que el 
público controle la cantidad nommal de dinero (v(a déficits o superávits en la balanza 
de pagos ante desequilibrios monetarios generados exógenamente) y segundo, existe 
la posibilidad que las peesiones sobre el tipo de cambio a&en sobre las expectativas 
de inflackn, es denr, 
proposiciones arribs 

sobre la velocidad de circulac& Obvramente que las 
expuestas no se dan en el plazo mmediato kno tilo 
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En el Cuadro Np. 4 podemos ver el inicio de un cambio en la ~mpo&ci& 

del admito, interno que continuará en, esta direccion en Jos agos~siguientes, 
Específicamente observamos que desde 1974-b tasa & cre$miento de cMito 
real al sector público cs mayor que la que corresponde al sector privado, siendo 
b anttuibr 4IO/g y*&a$Wmasblo Z?sP/o paráel-&o$97#.Xa elevac& del cMito 
real público y la de las reservas internacionales sugkren que d $&te incremento 
en el déficit público experimentado durante el a~o fue fmanciado tanto con 
recursos externos como con recursos internos; dejando el Snanciamiento del 

‘sector privado aI mayor grado de liquidez real existente en la economia durante 
este &o. 

Sintetizando, se puede afiiar que durante 1974, el carácter expansivo de 
la política fiscal, con la correspondiente expansión en la política monetaria 
agudizado por el incremento de reservas en base a endeudamiento público 
externo, son los causantes principales de la creciente inflación y el dr&tico 
desequilibrio corriente externo que aparecen este.afío. 

En resumen, el fmanciamiento ptilico y privado es creciente en estos afíos 
y las fuentes de fmanciamiento son predominantemente internas hasta 1973, 
para tomarse principalmente externas en 1974. La poiltik monetaria es 
sumamente expansiva pues tanto el dinero como el cr&iito interno y externo 
crecen a tasas muy superiores al crecimiento de la produc456n en estos alios. Es 
preciso seilalar tambien que el proceso de autorregulación monetaria que se 
hubiera dado ante el creciente desequilibrio corriente externo en estos anos se 
compensa mediante la consecusión de erddito externo, lo que se refleja en la 
evolución de las Reservas Internacionales hasta 1974 (ver Cuadro No. 1) y 
mediante el crecimiento del crédito interno (ver Cuadro No: 4). Esta 
esterilización obviamente impone una presión inflacionaria en el corto plazo y 
acumula el problema de pagos externos para el mediano plazo. La deuda publica 
externa empieza-a crecerarzlkad&mentmentt desde 19732~inicrementándose en US $369 
millones endicho af~o y US $ 691 en 1974 para totalizar US $2,182 millones a 
Diciembre de este ultimo año; precisamente cuando las Reservas Internacionales 
Netas llegaron a su mkimo en el perfodo : US $693 millones. 

Así podemos observar que los gestores principales del desequilibrio 
.extemo e interno peruano en @tos afios han. sido las plíficasfiáles y-moñeaa- 

paula:inamentc, es por tstc que el impacto de la tasa de inflacibn actual sobre las 
expectativas inflacionarias toma tiempo para internalizarse y  para incremenrar asi la 
demanda por bienes En resumen, las alusiones a la vdocidad de circulacion que se 
presentan en este xirrafo y  en ias siguientes secciones intentan captar este 
componente que afecta a la demsnda agregada por bienes con cierto relego respecto 
& la tasa de inflaciòn actuaL 
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rita ~~ern~~~e~0x~i~.~~~~ que &adas a las po!fticas de control de 
precios y de Gjaci6n de la tasa de <cambio, dari como res&sdo una inflación con 
crecimiento trmsitG~l0 sumad:, a un creciente desequmrio exï?omo corriente 
clrjia iiqm&n.& cs parciiente dksmnnuida por el crecCento transitorio en 
nmsstras reSerVas internaciGn&s motivado principalmente por al crecien* 
endeudamiento pfiblico externo. 

IV. INFLACIONCON RBCBSION 

El periodo se caracteriza por la díaminuci6ri paulatina en el crwimknto 
de ía produccí6n la cual pasa a 3.3% y en 1975 y a 3.00/0 en 1976 para dismi- 
nuir en 13o/o en 1977. SismrWeamente la inflací6n se agudiza crecientemente 
pasando a~3;~/0.~197$;3~9’io~¡19?6J~L~o eR -1977, El k%fbF ex- 

presenta los problemas m& agudos del-período, pues el ddfkit en cuenta conien- 
te supera largamente el SoO/o de las exportaciones (llegando a ser 88o/o en 
1975, 67010 en 1976 y 54o/o en 1977) y aparece tambikn el déf=it global en 
Balanza de Pagos que hace caerdrkticamente las Reservas tntemacionales Netas 
de U.S.$ 693 millones en 1974 aU.SJ 116 millones en 1975, a U.S.8 -752 mi- 
llones en 1976 y a U.S.$ -1,100 millones a diciembre de 1977. (Ver cuadro 

NG. 1). 
La crisis externa e interna akanza niveles jamás experimentados por el 

país en el último cuarto de siglo. 
El desarrollo de fas cris& en este periodo es algo particuktr, pues la dismi- 

nución en’ el crecimiento del PBI se inicia precisamente cuando hay una fuerte 
aceleración de la demanda interna en 1975. Los afios siguientes son más típi- 
cos en cuanto a la. aparición de inflacihn con rececibn Ua Ea latinoamericana” 
pues duranie dichos tios se empiezan a aplicar políticas de essilización que 
tratan de comprimir fa demanda y simultáneamente a&ehan los precj& .$:-ti 
ttide câmbio. 

Veamos el desarroBo de este petiodo en detalle. 
El elemento más saltante en eí año 1975 fue el tremendo crecímienta de 

la demanda agreda En dicho año, esta expansion se debió.pxincipahnente a 
la expansión del sector publico, específicamente del gobierno central el cual s+ 
gue concibiendo el gasto público más como promotor dd desarroilo que como 
herramienta de estabilizaci6n. En dicho afio el déftiit del sector público alcan- 
za la mks elevaos proporción del periodo;4 Llegar a ser un 10.4o/o del PBL 
(Ver cuadro No. 3). 

Para financiar este enorme déficit se tuvo que acudir al ddito~hb%ncJ 
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Bn el Cuidro No.’ 3* SC observa qtie el Skct¿w Prhwíti tambh expeh. 

mmti un ddficit por prhm vez-en 1975,.‘aump no tan s&niíka?.ivo como el 
d&it del sector p?Wco. El ritmo de crecimiento Cn la &mtidad de dinee se 
rrx&.iem! en 24010 debido ,especiahe&te a la fuerte caida de las Reservas h 
t.mu&&cs que fue compensadà COA h &panaibn del cr6dito interno, especi& 

mente del pMko, ya que el privado cae en 3.SO/o en términos reales dura& 

el sdio. 
Vale destacar asimismo que esta evolución en el crecimiento monetario es 

expandida en su impacto sobre la demanda global por un incremento en la velo- 
cidad de cirakih, la cual crece en 2.7010 en 1975 (ver Cuadro No. 5) demos- 
trado que las expectativas iuflacionarias empiezan a intemakarse en la pobk 
ckh, lo cual lógicamente hace disminuir su demanda real por dinéro y presionar 
por tanto aobre el mercado de bienes tanto interno como externo. 

Conviene ahora referimos a la evolución de la producci6n en 1975 para 
así determinar el exceso de demanda global, buena parte del cual, como vimos 
arriba, es generado por la politica fiscal fuertemente expansiva. El ritmo de cre- 
cimiento del PB1 baja en 1975 a 3.3o/o esta disminución se manifiesta priuci- 
pahente en la baja del crecimiento industrial (el cual pasa de 7 So/0 en 1974 a 
4.7010 en 1975), en la drhstica cafda de la mínerfa (la que experimenta un de- 
crhuiento de 10.90/0 en 1975) y en contracción de la agricultura cuyo cre- 
cimiento lfega apenas .al lolo en 1975 (ver Cuadro No. 2). La explicacìón de la 
baja en el ritmo de crecimiento en la produc&ón, en un marco de demanda fran- 
camente expansivo, es compleja. A este. respecto se pueden sefialar los princi- 
pales factores que pueden explicar este fenómeno. Pknero, h fuerte expansión 
real y financiera del sector pWico consume urw parte importante de las nuevas 
iqodacio~63; otra parte signifkativa es couhuida por las nueVas inversiones 
minoras @vadas; ante esta situación ae empíezan a implainentar una serie de 
con.t.roles a la ~AIPCUQC~~A que. afectan principalmente la. capaoSad de impor- 

. tar insunuoo para la industria y aliment;bs, y es ésto lo qu6 inipdne Ja ~restriccih 
externa D la producci6n domktica, especialmente ala industr@. El deterioro de 
la praíuoci6n mineti’y agricola se debe& principalmente ti causas de auhter 
&a biq exbgeuo (mzo~cs potitices eA el caso de la *exfa), conviene sin em- 
bargo deatacar que tambih hfluye en el dekrollo de ambos sectores el dete- 
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rioro de la rentabiiidad sectorial que brota de un marco de control de precios y 
tasas de cambio en un ambiente francamente infla$onarlo. El segundo factor 
que w  eegrime a nivel mauoecon6mico como determinante de la &sminuci6n 
en la producción es el hec@ de qyeb aceleradón de la demanda agregadaentre 
1973 y 1975 Ilega a topar la capacidad instalada de producción precisamente en 
1975, esto se puede explicar por el blljo fndice de inversion expehentado entre 
1968 y 1974, &mde Ia imwaik bruta &terna lleg6 a io mAs al I4oJo del PB& 
porcentaje awtancialmente inkior al 19o/o ocurrido en promedio en per+dos 
anua i968. 

Un teae! factm que eatA bastante ligado aI primero, es el de k matric- 
~25x1 dela cr&lito al sector privado nacional. En el Cuadro No. 4 vemos que para 
1971, 1972 y 1973 la tasa de crecimiento real del crklito privado superaba 
al lfP/o, en el rdlo 1974 &npiexa ya a dismbmir su ritmo de crecimiento y en 
1975 ya experimenta una contracci6n de 3.5o/ (ver Cuadro No. 4). Esta con- 
traccicín global es probabknnen~ m6s severa para el sector privado nacional 
pues gran parte. del Iimitado vohrmen real del crklito privado .en dicho aRo fue 
absorvido, como nurmahnente sucede, por los fuertes requerimientos crediticios 
que tuvieron las inversiones prbwlas extranjeras en mineda en dicho afío, dejan- 
do poco margen de utikación del crklito al Sector Privado nacional; obstacu- 
lizando asi el normal desenvolvimiento de la producción principalmente en el 
sector industrial. Cabe anotar además, la intima relaci6n entre el cAlito real 
privado, que es bticamente para capital de trabajo y la disminución en la im- 
portación de insumos, que son parte del mismo capital. 

A un nivel analítico, la t&acibn del aflo 1975 se podría tip&car como la 
expresi6n aproximada de un quasi-equilibrio en los mercados domésticos de bie- 
nes y dinero, es decir, como una situación en que el exceso de demanda domes- 
tica se canaliza principalmene hacia el exterior, sin presionar significativamente 
sobre la oferta interna, o disminuyendo su presión relativa a asíos anteriores 
Varios indicadores nos insinúan que un proceso de este tipo se estaba gestando 
ya desde 1974. Primero el ajuste hacia el quaskquilibrio se da a través del cie- 
ciente efecto wtitucion que ae genera al $ar la tasa de cambio en una.situación 
de Uación creciente; este efecto acumulativamente desvía la detianda domt%ti- 
ca hacia el sector externo pmakmando así el d&it corriente +emo; segundo, 
el efecto director de la fuerte expansión del eompooente importado de la de- 
manda dom&tica de las grandes inversioioa~s p’~5Gcas y privodas dwmte 1875, 
simplemente contribuye a agudizar directamente el déficit eorrien% externo sin 

precionar sobre la oferta interna. Con respecto al píiimer punto en ai cuadro 1 
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observamos que desde 1973 a 1975 la tasa de inflación pasó de 0.5010 a 23.60/0; 
el tipo de cambio se mantuvo fijo, en 1973 y 1974 y apenas subió en 5.40/0 du- 
rante 1975. En el cuadro No, 3 podemos notar la estrecha relación entre el dé- 
ficit público (principal gestor de la expansión de demanda doméstica) y el défi- 
cit corriente externo a partir de 1974; pues los porcentajes que cada uno de ellos 
representan del PBI, son muy similares a partir de dicho añoe. 

Cabe finalmente añadir que la mantención del quasi-equilibrio, requiere 
para su sustentación el financiamiento del saldo negativo corriente en base a re- 

servas internacionales, las cuales estaban dispombles en 1974 y se usaron am- 
pliamente en 1975 como se puede apreciar en el Cuadro No. 1. 

Resumiendo, durante 1975 la inflación es causada principalmente por la 
paralización relativa de la producción, y, el desequilibrio externo principalmen- 
te por una expansión de la demanda agregada. Es conveniente notar también 
que la magnitud del desequilibrio externo, es parcialmente agudizada también 
por una caida en los términos de intercambio en 129o/o debido principalmente 
al alza de los precios en las importaciones (ver Cuadro No. 6) y una disminución 
en las exportaciones asociada lógicamente a la contracción de la minería ya ex- 
plicada anteriormente. También conviene anotar que en 1975 la inflación a pesar 
de ser significativa (23 60/0), no se revela en su extensión real pues se mantienen 
los controles sobre los precios de la energía y se altera sólo levemente la tasa de 
cambio pasándola de S/. 43.38 a S/..45 .OO por dólar (ver Cuadro No. 1). 

En 1976, tanto el problema inflacionario como la recesión se agravan La 
inflación sube drásticamente a 33.5010 y la producción sigue reduciendo su cre- 
cimiento hasta 3.Oo/o En este año se da la típica inflación con recesión, que 
brota principalmente por un fuerte ajustón de costos generado por la flexibili- 
zación de las políticas de precios y tasa de cambio ante la fuerte presión del 
desequilibrio externo, acompañado de una fuerte restricción del crédito al 
sector privado la cual limita aún más el crecimiento de la producción. Veamos 
en detalle la evolución durante 1976. 

6 El concepto de cuasi-equilibrio sc refiere a la posibilidad de que se anule el impacto 
del desequilibrio de un mercado sobre la posición (de equilibrio) de los otros. En el 
csso particular nuestro, lo que sc postula es que se ha evitado que el desequilibrio 
externo ejerza su impacto sobre la situacibn interna via la compensacibn de la perdida 
de reservas internacionales con cr&Jito interno en el mercado monetarios Obviamente 
que esto se plantea en un contexto dinfimico y aproximado y esto es lo que 
básicamente nos explica por qué a pesar del fuerte défiiit global externo en 1975 no 
se da una disminución en la cantidad nominal (y real) de dinero en dicho Sao. 
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En éste año, la óptica macroecontica del gobierno se altera, se empieza 
a tomar conciencia de la magnitud de la crisis económica y se empieza a pensar 
en los gastos y en los impuestos como herramientas de estabihzacibn, más que 
como promotores del desarrollo. De la misma manera, se empiezan a aplicar po- 
Utícas de precios más flexibles que permidan 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 devahía drásticamente la moneda, pa- 
sando el dolar a S/. 65 y adoptando a partir de esta fecha un sistema de cambio 
flexible controlado co minidevaluaciones (ver Cuadro 1;). Simultåneamente, 
se suprimen los subsidios a la energía y se disminuyen lss subsidios a otros pro- 
ductos ahmenticjos urbanos. Estas medidas redundan en una relativa contracción 
en el déficit público que en 1976 se reduce en algo, siendo en 9.1o/o del PB1 
y en una relativa “mejora” de la cuenta corriente externa cuyo déficit llega 
en dicho año al 67o/o de las exportaciones, Ambos resultados indican que las 
medidas apuntan en la dirección correcta pero a su vez se nota que son msufi- 
tientes para corregir e? desequilibrio, tanto mterno como externo. 

Por el Ido financiero de la economía, se puede comprobar que !a contrac. 
ción del sector público ha sido insufkierrte pues vemos que durame 1976 el 
crédito a dicho sedar crece en 44Qio en términos reales intinuando asE que se 
mantiene la presión de demanda pública. Por otro lado, observamos qw el cré- 
dito al sector privado real decrece en 3,7o/o obstaculizando así fuertemente la 
producción, más aun en un ambiente donde empiezan a experimentarse filertes 
reajustes de costos tanto domesticos como externos (vet Cuadro No. 4). Por el 
lado de la demanda del sector privado se manifiestan dos hechos que la empu- 
jan en sentidos opuestos. Por un lado, el fuerte crecimiento de la velocidad de 
circulación del dinero (18,7o/o en 1976) insmúa que las expectativas de infla- 
ción d.e la población van en ascenso y tienden a incrementar la demanda agre- 
gada precisamente en el período en que el gobierno intenta medidas de con- 
traccion de la misma, tanto directamente como a través de reajustes de pre- 
cios. Por otro lado ia drástrca devaluación de la moneda (30,8o/o en 1976) 
tiende a contraer la cantidad de dinero y por tanto .a.ewsl clásico efecto 
recesivo de la devaluación ya en este año. Parece ser que el impacto de la deva- 
luad& y de los reajustes de precios a ella conexos durante este afro priman 
sobre la presión adicional de demanda generada por el ascenso de expectati- 
vas inflacionarias, contrayendo asi la demanda agregada durante este aAo. 

En resumen, podemos decir que en 1976, aparece la inflacion con rece- 
sión a la “Latinoamericana”, el problema externo subsiste como el principal 
y es la inflación másque la recesión, la que da un salto signifkativo (loO/o). 
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La inflación es principalmente el resultado de los reajustes que se hacían ne- 
cesarios desde 1974 y que se fueron postergando en base a la política de subsi- 
dios y controles de precios del gobierno, lo cual a su vez presionaba indirecta- 
mente sobre la inflación y el sector externo al incrementar el déficit del sec- 
tor publico. Una ‘vez más, se observa que las pohticas de control de precios 
(incluida la tasa de cambio) no eliminan sino sólo retardan y concentran las 
presiones inflacionarias, en este caso en el aíío 1976, Tambien contribuyen 
a la inflación y al mantenimiento del nivel de desequilibrio externo la manten- 
ción de un apreciable deficit en el sector público, pues éste baja algo con res- 
pecto a 1975, pero sigue a niveles muy superiores a los experimentados duran- 
te las últimas dos décadas. Por otro lado la recesión es en este caso explica- 
da por dos factores que ocurren simultarreamente: el ajustón de costos que bro- 
ta de la flexibibzación de la política de precios del gobierno y la contracción 
del cr-edito real al sector privado, este ultimo afecta principahnente la opera- 
ción firnanciera de las unidades productivas contribuyendo a la disminución en 
el ritmo de prcxlucciSn y el ajustón de costos afecta particularmente a. la de- 
manda agregada al disminuir ceteris parabus la cantídad real’del dinero. 

Entramos así a 1977, que es el año en que se expetimenta fuertemente la 
-ece&n por primera vez, Durante dicho ario, el PB1 decrece en 1.3o/o, la 
inflación promedio aumenta en 38o/o y las reservas internacionales se reducen 
aun måa para llegar a US $ -1,j OO millones, lo que muestra la relativa mejora 
experimentada en la Balanza de Pagos durante 1976 no es aún suficiente para 
parar la disminución de reservas internacionales, 

El aAo 1977 (al igual que 1975) está marcado nuevamenfxi por una expan- 
sión de la demanda del sector publico; en este aHo se revierten las tendencias 
básicas de política fiscal y monetaria que durante 1976 apuntaban levemente 
hacia el logro del equilibrio interno y externo, La particularidad de 1977 es 
que la presión de demanda pública se concetra en el sector externo y el fman- 
ciamiento que este requiere desfmancia al sector privado interno, lo que se ma- 
nifiesta en la caída dramática de los dos sectores más dinámicos de la economía: 
manufactura y construcción. 

Este comportamiento público agudiza la recesión en el corto plazo y si- 
multánemente 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 llegado a lfmites financieramente pehgrosos. 

Veamos en detalle la evoluci6n de la economfa en 1977, para determinar 
la evolución de la demanda y oferta globales en este atío. 

En el Cuadro Mo. 3 podemos observar que la presión de demanda del 
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sector público se incrementa en 1977, pasando el déficit de dicho sector a re- 
presentar un 9.6o/o de PBI, recayendo el financiamiento del mismo principal- 
mente en el sector privado, el cual muestra en este afro un superávit de S/, 27 
millones generados fundamentalmente por una drástica contracción en la in- 
versión, mientras que el ahorro externo, disminuye algo su aporte relativo lle- 
gando en éste alío a un 7.40/0 del PBI. Durante este afío se vuelven a experimen- 
tar los efectos contrapuestos sobre la demanda agregada del sector privado. En 
el Cuadro No. 5 pcdemos observar que la velocidad de circulacibn del dinero si- 
gue en ascenso, crece en 17.5o/o durante el a?io, lo que puede estar implicando 
ya, con mayor grado de certidumbre, una aceleración en la demanda agregada. 
Por otro lado vemos, sin embargo (Cuadro l), que la devaluación se agudiza lle- 
gando a ser 51.5o/o durante 1977, esta medida, al reducir la cantidad de di- 
nero, genera un impacto deflacionario sobre la demanda agregada que, por ser 
la devaluación más drástica que la del alío anterior, podemos postular que pre- 
domina sobre el impacto expansivo del desarrollo de expectativas inflacio- 
narias, siendo nuevamente la presión de costos uno de los principales generadores 
de la inflación con recesión del año bajo análisis 

Por el lado de la oferta global se puede observar que la producción decre- 
ce en -1.2010. En el Cuadro No. 2 podemos ver que los sectores que se contraen 
son Manufactura (-6 lo/o), Construcción (-7.7o/o) y Pesca (-7.4o/o), sectores 
integrados al sistema financiero nacional; por otro lado, el Sector Minero crece 
fuertemente (29.9o/o), siendo su crecimiento principalmente el resultado de la 
producción a plena capacidad de una nueva mina de cobre. 

La contracción de oferta se explica ese año por dos factores fundamenta- 
les. Primero, por el drástico recorte de crédito que sufre durante ese ano el sec- 
tor productivo, en el Cuadro No, 4, vemos que el crédito real privado cae en 

9’10, 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 política de cambios, unida al recorte financiero generalizado, no permi- 
tió empezar a desviar con eficiencia la producción hacia la exportación, para de 
esta manera atenuar el impacto de la recesión. Las exportaciones no tradiciona- 
les suben sustancialmente, pero desde una base muy pequeíía, por lo cual su 
impacto es poco signitkativo dentro del sector industrial, el cual, en conjunto, 
experimenta una drástica contracción. 

En resumen, durante 1977 se experimenta más agudamente la inflación 
con recesion; siendo la inflación el resultado de reajustes de precios impuestos 
per el desequilibrio externo pasado, aunados al desarrollo de expectativas cre- 
cientes de inflación de la población mientras que la recesión es generada por el 
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fuerte recorte financiero impuesto al sector privado, debido a los crecientes re- 
querimientos financieros del sector público en un periodo en que el fmancia- 
miento publico externo es decreciente. 

La magnitud del desequilibrio externo ac!umnZu&~ en estos tres últimos 
anos, los cuales se resumen en una pérdida drástica y acumulativa de reservas 
internacionales, será el.principal determinante de la inflación y de la producción 
en los años venideros, pues el ritmo de devaluación y la presión por el repago 
de la deuda externa estarán influidos por este desequilibrio acumulado. 

V. 

l.- 

2.-- 

3.- 

4.- 

CONCLUSIONES 

La crisis económica peruana se origina con la aparición simultanea de intla- 
ción y desequilibrio corriente externo. Paralelamente también se acelera el 
ritmo de crecimiento en la producción. La ocurrenci simultanea de los 
tres rasgos arriba citados indica que la crisis es causada principalmente 
por una expansión en la demanda agregada. 
Las causas que originan este problema son principalmente de origen in- 
temo. Específicamente, la crisis es generada por la implemenación de po- 
líticas.fiscales y monetarias fuertemente expansivas a partir de 1973. La 
expansión de demanda que estas políticas generan se manifiesta tanto en 
el acelerado crecimiento del deficit 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 público), el elemento esterilizador de la disminu- 
ción endógena de la liquidez que se habría generado ante el creciente de- 
sequilibrio corriente externo que brota en los años 1973 y 1974. 
El impacto de los reajustes internacionales de precios que siguió la crisis 
energetica mundial de fines de 1973, no afecta significativamente la Ba- 
lanza de Pagos peruana, pues los términos de intercambio no se alteran 
sustanciahnente en la presente década. Además, como los niveles de infla- 
ción interna están muy por encima de los niveles de inflación de nuestros 
principales clientes comerciales, es muy improbable que la intlación do- 
méstica sea de origen externo. 
También tiene sólo un peso secundario en la crisis económica actual el 
estancamiento secular de las exportaciones y de la producción de algunos 
bienes importables (alimentos). La magnitud, dimensi6n y velocidad con 
que aparece la crisis superan ampBamente los efectos marginales que pue- 
dan tener estas tendencias eatrwturales en el 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 las magnitudes produci- 
das de transables que los identifiquen en este periodo como generadores 
de la crisis. 

5.- A partir de 1975, la inflación con crecimiento antetior, se torna en in- 
flación con recesión. Esta estanflación es originada inicialmente (1975) 
por un recorte en el ctito real al sector privado, aunado a fuertes hmita- 
ciones cuantitativas en la capacidad de importar. 

Posteriormente (1976, 1977 y 1978) la recesión es típicamente por 
presión 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 re.sultado de las presiones inflacionarias y las presiones sobre el déficit, 
externo ejercidas por la creciente expakón del gasto público, tanto en 
los años 1973 a 1975, como en los tios 1976 y 1977. 

La expansión de demanda pública continúa en los anos 1976 y prin- 
cipalmente en 1977, pero su modo de fmanciamiento se altera, Como el 
crédito publico externo se restringe, el gobierno acude en forma creciente 
al crédito Interno; ante lo cual el Banco Central de Reserva restringe drás- 
ticatnente el credlto real a.l sector privado, para amortiguar asi la presión 
de expansión e del credito interno sobre el desequilibrio externo y sobre la 
inflación, Esta dismínucion drástica del crédito real al sector privado en un 
ambiente en que los costos se reajustan drásticamente es la causa principal 
de la aceleración de la recesión que se experimenta en los anos 1976 y 
1977.. 

6.- A partir de 1975 entra también un nuevo elemento en la dinamica de la 
intlacion del pais. Las expectativas de inflación crecientes (materiabzados 
en la aceleración de la velocidad de circulacåon), se suman al creciente 
déficit público para agudizar el proceso inflacionario de dicho año. Ya 
desde 1975, a pesar que la devaluación de este año fue prácticamente 
inexistente, la tasa de inflación crece significativamente. Las expectativas 
inflacionarias crecientes dede 1975, aceleran su crecimiento en los anos si- 
guientes y por tanto, deben ser consideradas al momento de siefiar las 
polticas de estabilización y obviamente, la presencia de las mismas re- 
quiere medidas mas drásticas de estabilizacibn que las que se requerían 
en ausencia de dichas expectativas. 

7.- La opción de reprimir la inflación que el gobierno elige desde 1974, vía 
subsidios a productos básicos (importables) y vía fijación de la tasa de 
cambio (prkticamente hasta el segundo semestre.de 1976), explica parcial- 
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mente tanto la expansión del gasto publico y la inflacion interna, como 
la creciente presión sobre el sector externo. Es pecesario precisar que esta 
opcion de reprimir la inflación no la suprime, sino sólo la retarda y la con- 
centra en los años 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 devaluación no es la causa primaria de la inflación si- 
no sólo- el medio a través del cual ésta se manifiesta, cuando la presión 
inflacionaria interna que acelera la presión sobre el endeudamiento exter- 
no, hace imposible seguir desviando la presión de demanda interna hacia el 
exterior, 

8.-- A partir del segundo semestre de 1976, bastante tardíamente, se comien- 
zan a tomar medidas de estabilización, que pretendfan contraer la deman- 
da por dos canales: vfa reajuste de precios y tasas de cambio y, vía con- 
tracción 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 aplicación. Las medidas de recorte de gasto público no se han llegado 
siquiera a materializar, un indicador de ello es que el deficit del gobierno 
en los últimos tres años era superior al 9o/o del PB1 volumen obviamente 
inconsistente con cualquier política de estabilización efectiva. 

9,- En conclusión, dada la fuerte restricción externa y dado por tanto el gran 
peligro de entrar en un proceso inflacionario interno acelerado y perma- 
nente; se hace imprescindable que se empiecen a tomar medidas efecti- 
vas de recorte de la demanda pública, pues las medidas de reajustes de pre- 
cios por sí solas no pueden solucionar la crisis. Al tomar éstas medidas 
de recorte, es necesario estimar también la disminución endógena en la 
recaudación impositiva, para estimar de manera más realista el déficit 
público, Al mismo tiempo, que se toman estas medidas de recorte de la 
demanda agregada es necesario minhnizar el costo social en términos de la 
reducción de la producción, que seguiría a estas medidas, En este aspec- 
to, es necesario hacer una pohtica de reaaignación del crédito, de manera 
que el crédito real al sector privado pueda dejar de disminuir a expensas 
de la disminución del crkiito al sector público. Simultáneamente, para que 
este crédito se use de manera eficiente es necesario plantear una política 
integral de largo plazo de reajuste de precios, tasas de cambio y tasas de 
interés; pues sin este correlato la recuperación de la producción se daria 
en sectores que no guardan relación con la fuerte presión de requerimien- 
to de divisas que tendrá el psis por lo menos durante los próximos $ años. 
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VI. PERSPECTIVAS 

Antes de estimar el probable rumbo de la economkperuana en el futuro 
próximo, conviene enfatizar el carácter incierto de toda prediccion. En el caso 
de nuestra economfa es particular, la magnitud tan dtica de los desequilibrios 
(especialmente el externo) y la inconsistencia y transitoriedad de las políticas to- 
madas hasta la fecha, amplfan las posiiles alternativas de evolución futura. 

Seguidamente hay que dejar aclarada desde el inicio, la naturaleza de los 
desequilibrios externo e interno peruanos en el futuro próximo. Especifkamen- 
te, el hecho de que la inflación esté asociada a un defkit establecería aparente- 
mente la posiiilidad de un ajuste automático via la reducción endógena en la 
oferta monetaria al caer las Reservas Internacionales; pero esa opción de ajuste 
es de transitoria duraci6n en un pais que como el nuestro tenía ya un saldo ne- 
gativo de Reservas Internacionales Netas de US $ 1,100 millones a Diciembre 
de 1977. Esta situación es insostenible en el medio plazo, tanto por los costos 
fmancieros como por la capacidad de endeudamiento que ella implica. Entonces 
es sensato suponer que la economía de alguna manera tratara de recuperar re- 
servas; según proyecciones oficiales desde 1980 se entrara en un proceso de re- 
cuperación de reservas que bien puede durar de 4 a 5 aiíos. Si esto es asi en el 
futuro próximo la economfa se encontrara en una situacibn de inflación con su- 
perávit en la balanza de pagos y tasas de cambio flexibles, situación de por sí 
inestable pues el saldo positivo en balanza de pagos generaria presiones adicio- 
nales en la tasa de inflación., En resumen la situación en el plazo inmediato es de 
inflación con déficit; aquí una politica de recorte de demanda correria en la 
misma dirección que el déficit; sin embargo, a partir de 1980 la misma política 
podría ser parcialmente (o totalmente) compensada por el superávit en Balanza 
de Pagos. 

Conviene ahora establecer las magnitudes relativas de los desequilikios ex- 
temo e interno para así establecer cuáles son las restricciones más urgentes que 
se pueden presentar en el futuro prbximo. En cuanto a la situación interna, la 
inflación hasta 1977 no supero el 40010 lo cual es un fndice peligroso pero no 
sustancialmente alto si se le compara con paises como Brasil, Argentina y CMe; 
la recesión reci& en 1977 esta llegando a reducir el ingreso per cápita de la 
población. En suma la situación interna no es en este momento extrema, aunque 
tanto la inflacion como la recesibn se insfmían como problemas potencialmente 
fuertes ya desde el aRo 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 de& 
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1974 el déficit corriente externo superaba el 4Oo/o de las Exportaciones, lle- 
gando en 1975 a 88o/o y en los anos siguientes se mantuvo por encima del 
S.Oo/o aunque decreciendo (ver Cuadro No. 1). Esta situación que es grave y 
acumulativa determinó que el desequilibrio externo sea el pr&lema 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 volumen de desequilibrio externo la que ya desde 1977 agrava el 
problema interno aceleradamente: en resumen, ya desde 1977 se empieza a sen- 
tir con fuerza la restricción externa y ella estar8 vigente en el futuro próximo y‘ 
por tanto es necesario tomarla en cuenta en cualquier análisis de la evolución 
futura de la economía. 

Concretando, el camino que debe seguir el Per5 en los anos próximos, ya 
lo ha empezado a recorrer, aunque vacilantemente desde 1976, Específicamente, 
el volumen y la estructura (concentración) de la deuda externa, la que a Diciem- 
bre de 1977 era de US $ 8.3 millones; imponen una restricción decisiva a las al- 
ternativas de estabilización que el pafs puede seleccionar. El problema de la in- 
flación, se está haciendo persistente, pero no ha sido tan agudo como el proble- 
ma externo. El problema de la recesión es un sub-producto obligado de las po- 
liticas de estabilización, problema que recién esta apareciendo en magnitud sig- 
nificativa y cuya dimensión y persistencia dependerá inicialmente de la velocidad 
de movilización y de los factores productivos hacia las áreas de exportación y 
de la velocidad con que se quiera alcanzar el equilibrio externo y la estabiliza- 
cibn de los precios. 

Dado el espíritu gradualista que se plantea en las exposiciones oficiales 
recientes sobre polftica macroeconómica; y suponiendo que este se mantenga; 
estimamos que el período de recesión económica en el Perú no puede ser menor 
de cinco a seis anos, básicamente porque la opción gradual implica una reducción 
tambien gradual de las importaciones y ésto aunado a que ya esta funcionando 
a plena capacidad la exportación tradicional trae como consecuencia una recu- 
peración bastante lenta de Reservas Internacionales Netas. Según proyecciones 
del Gobierno inclusive a fines de éste atio seguiremos perdiendo Reservas (se 
estima que las Reservas Internacionales Netas estarán 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 tambien difícil de lograr con una alternativa gradual, si por otro lado se conoce, 
aunque no con exactitud, que parte de la deuda refmanciada durante ‘el atio 
1977 se empezará a amortizar precisamente a partir de 1980. Suponiendo que 
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entremos a un período de recuperación de RIN a partir de 1980; esto implica- 
ría desde el lado financiero una fuerte restricción a la expansión del crédito in- 
terno si es que simultáneamente se quiere controlar la inflación Más espek 
camente se crea una fuerte restricción adicional a la expansión del crtdito pú- 
blico y así al déficit del gobierno. Supongamos que el período de recuperación 
de Reservas se plantea bajo un sistema de cambios flexibles; en este contexto 
la economía presentarfa un sesgo inflacionario en dicho período, especíñca- 
mente si no se quiere restringir mucho el crédito privado que esta asociado a la 
producción y existen dificultades, como hasta ahora las han habido para res- 
tringir el crédito público. En dicho contexto la recuperación de reservas trae- 
r-fa una expansibn monetaria y por tanto una presión simultánea sobre el nivel 
de precios y el tipo de cambio. Es bastante probable que en el Perú se adopte 
una tasa de cambios flexible en dicho período pues ésta es la única manera 
de evitar que el desequilibrio interno se transfiera al sector externo. Seria incon- 
cebible que durante éste período de recuperación de RIN haya un paso signifi- 
cativo hacia atrás, pues justamente, de la capacidad de recuperar activos inter- 
nacionales netos de corto plazo depende la capacidad de reestructurar !a eleva- 
da deuda externa de mediano y largo plazo y obviamente una de las condiciones 
principales de ref.inanciación es, que el país muestre capacidad permanente y 
acumulativa de recuperar reservas ’ . 

En resumen, la restricción externa marcará la evolución futura de la eco- 
nomía peruana. En el futuro immediato se vislumbra una agudización tanto de 
la inflación como de la recesión interna, pues el recorte de financiamiento que 
se está planteando aunado a la política de reajuste de precios a la par de la 
devaluación y, el déficit de pagos externo, determdan en el plazo inmediato una 
presión inflacionaria de costos y un ajuste del sector externo principalmente 
vía reducción de importaciones, ambos ajustes de carácter recesivo. Luego, a 
partir de 1980 aproximadamente, fa misma restricción externa impondrá un 
sesgo inflacionario a la economia si es que las políticas de control de demanda 
se muestran tan inefectivas como se han mostrado hasta la actualidad para res- 
tringir el déficit público de manera permanente. La evolución de la producción 
interna depende de la velocidad de la movilización de los recursos hacia los sec- 
tores ligados a la exportación; si esta movilidad es lenta la recuperación tam- 
bién sera lenta. 
- -.- 
7‘ 
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El hecho de que ya en 1978 estemos recuperando Reservas, no contradice mxstra 
perspectiva, pues tanto la recuperac& de reservas obtenidas en 1978, como las que 
se obtendrán en 1979 y 1980, se deben a Ia fuerte refinanciación de la deuda externa 
peruana, concertadas a fines de 1978, por tanto esta es una re$uperación “artificial” 
y lo que puede estar indicando es un “exceso” de refinanciaclon de deuda externa, y 
corroborando la alternativa gradualista de la. política macroecon6mica seguida. 



CUADRO 3 

Indicadores de Evolucibn de Demanda Global 1971-1977 (*) 
(mües de millones de soles) 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 

Sector Público 
(Gastos menos Ingresos 
Totales) 

Sector Privado 
(Inversión menos Ahorro 

Sector Externo 
(Importaciones menos 
Exportaciones) 

PB1 

7.4 9.4 20.2 30.0 57.8 70.1 101.s 

(2 -8010) (3.2o/o) (S.&/oj (6.7o/o) (10.40/0) (9.10/0) (9.6“/0) 
-6.1 -8.2 -10.4 5.0 -11.6 -27.7 

(-2.3o/o) (-2.8o/o) (-2.9O/o) (&,oj (O.stO/oj (-1 SO/o) (-2.6o/o) 
1.3 1.2 9.8 31.2 62.8 58.5 73.8 

(osqo) (0.40/0) (2.73010) (6.970/0) (ll .3o/o) (7.6o/o) (7.00/0) 
264.4 294.7 359.2 447.5 555.6 769.7 l,OS2,211 

NOTAS: 
1. Formalmente los &zulos de éste cuadro equivalen a las brechas siguientes: M-X = 

blico, T = Ingresos Totales del Sector Público, 
G-T i- I-A; en las que GASTO total del sector pú- 

I = Inversiones Privadas; A = Ahorro Privti*o! M= 
portaciones corrientes; tanto las exportaciones como Ias importaciones incluyen bienes y  scrvwos. 

Imponaciones corrientes y, X = Ex- 

Cifras entre parkntesis son porcentajes del PBI. 
Puente: Fondo Monetario Internacional (doc. interno), Feb. 1977 y  estimados preliiares del SC8 para 1977. 



CUADRO 4 

Indicadores de Evolucih Financiera 1970 - 19’7’7 (*) 

:(Tasas de crecimiento real promedio anual) 

1970 197 1 1972 1973 1974 1975 1976 1977 

Credito Público 7.7 8.0 12.7 9.4 41.3 19.7 44.1 14.7 

Crédito Privado 5.6 14.3 11.6 14.7 2.5 -3.5 -3.7 -9.0 

Dinero 34.7 lo-6 7.1 9.3 6.5 0.7 -11 4.. -14.1 

Liquidez 22.1 11.6 8.5 9.9 3.0 -1.5 43.3. -13.5 

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



Crisis Econhica Peruana 

CUADRO 5 

Variaciones porcentuales en los componentes de la Ecuación de Cambio 

1972 - 1977 

DINERO’ PH2 Nivel3 Velocidad4 
dè Precios de circulación 

1972 149 5.8 

1973 19.8 6.2 

1974 24.4 69 

1975 24.2 3.3 
c. 
1976 17.8 3.0 

1977 19.2 -1L2L- 38.0 175 

7.2 . . -19 

9.5 -4.1 

169 -0.6 

23.6 3‘7 

33.5 18.7 . 

Fuente: 
1. “Cuehtas Monetarias” B.C.R. 
2. “El Peruano” 15 . 6 . 1978 
3. “Memoria 1976” B.C.R. “Indice de Precios al Consumidor, Lima Metropolitana” 

I.N.E. 
4. =(2+3)-1=4. 
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P 
x 

EXPORTACIONES 
Valar FOB 

(USS Millones) 

Indice QUANTUh4 
(1970 = 100) 

Indice de Precios 
(1970= 100) 

IMPORTACIONES 
Valor FOB 

WS$ Millones) 

Indice QUANTUM 
(1970 = 100) 

lndice Precios 
(1970 = 100) 

TERMINOS DE INTERCAMBIO 

BALANZA DE SERVICIOS 

CUADRO 8 

IndIcadom de Evolución del Sector Externo 1870-7 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 

1,034 889 945 1,111 1,503 1,290 1,359 
-14.0) (631 (17.7) (35.2) (-14.1) (5.2) 

100 93.6 101 738 70.8 70.3 66.8 
(-6.4) (8 -0) (-27.0) (-4.1) (-1 .O) (-5 .O) 

loo 91.2 89.4 15.6 195.6 
(---7.8) (2.9) (52.0) (+w (720> 

699 730 812 1,033 1.908 2,390 2,100 

(4.3) (11.2) (27.2) (84.8) (25.2) (--12.1) 

100 116.3 
(16.3) 

112.4 
(-3.4) 

113.8 

138.7 156.6 218.8 171.3 
(23.0) (12.9) (39.7) (-21.8) 

too 103 

100 
$;.;’ 

í--l 1.5) 
-231. m-232. 

KW 

118 

114Y 
r4,h,:;, 

(--53.5) 

156.9 212.5 
1 2(43;j 

(8:5) 

vg’ 

-447 (-f$ 

(-42.8) C--0.4) 

1976 1977 

1,726 
(27.) 

N.D. 

(48::) 
214.1 

(-21.8) 

2,164 
(3 *O) 

N.D. 

28L.3 
Uf.4 

~$9) 

(-13.6) 

231.0 

Nota: Cifras cnrre paréntesis indican crecimientos porcetkzales respecto del año anterior. Existe falta de consistencia interna en las cifras (los 
cambios en precios más los cambios en cantldrdes no coinciden con los cambios cn valor), por esto hay que tomar la descomposición 
de las mismas sólo con carácter refcrcncial. 

* Fuente: “Memoria BCH” 1977. E:atimw&ws preliminares: 1977. rl 


