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La Ecbnomía Peruana en 1978. 

JOHN KUIPER 
MARIE-EVE MULQUIN 

IVAN RIVERA 

1. INTRODUCCION 

Za economía peruana en 1975 entró en una fase recesiva, asokdá a una 
aceleración de la inflación. La pérdida de Reservas Internacionales experimenta- 
da a partir de este año, como consecuencia del enorme déficit en la balanza co- 
mercial, correspondiente a un exceso de demanda interna alimentado por un 
creciente déficit fiscal, y de la disminución, a partir del tio 1976, de las entra- 
das de capitales externos a largo plazo, indujo la urgencia de medidas correcti- 
vas con el ful de reestablecer el equilibrio externo. Ya en 1976 se dieron varias 
devaluaciones del sol (30.80/0 en promedio), pero se siguió con la pér- 
dida de Reservas. En 1977, nuevamente se deavaluó el sol (51.5o/o en pro- 
medio) y se dieron diversas medidas tendientes a reducir el d&it fiscal (véase 
cuadro I-l). Pero si bien en términos reales los ingresos del Gobierno Central 
aumentaron ligeramente (0.20/0) y el gasto de capital se contrajo fuertemen- 
te (-21.70/0), el gasto corriente aumentó en 14.00/0, principalmente por el 
crecimiento en 45.2o/o del gasto de defensa, con lo cual el déficit económico 

* Quisiéramos agradecer a los profesores Humberto Arbulú y Clark Leith por sus 
comentarios a una versión preliminar de nuestro trabajo. Los errores que aún puedan 
subsistir son de responsabilidad nuestra. 

** J. Kztiper, es profesor asociado en el Departamento de Economfa de la Universidad de 
Ottawa v actualmente profesor visitante en la Universidad Catbiica M.E. Mulquh es 
Master en Economía de la Universidad de Lovaina y profesor auxiliar en el 
Departamento de Economia de la Universidad Católica Z. Riveru es candidato al 
Doctorado en Economía en la Universidad de Chicago y profesor asociado en el 
Departamento de Economfa de la Universidad Católica 
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le1 Gobierno Central pasó de 6.30/0 del Producto Bruto Interno en 1976 a 
‘So/0 en 1977. La contracción en la inversih, unida al estancamiento de la 
wte del gasto público corriente abastecido por el mercado interno acompahdo 
te una fuerte devaluación y de una contracción en el crédito real al sector pri- 
ado, derivaron en una baja de 1.2o/o en el Producto Bruto Interno. La deva- 
uación experimentada en 1977 se tradujo en una inflach promedio de 
8.00/0, pero curiosamente no significó un saneamiento de la balanza comer- 
iial, a pesar de un crecimiento de 269o/o en las exportaciones,pues las impor- 
aciones’ aumentaron en 3.0010 como consecuencia del creciente gasto en defen- 
a antes mencionado. El d&it comercial de 438.4 millones de dólares, unido al 
reciente pago por “rentas de inversión” cuyo mayor componente es el pago de 
ntereses de la deuda pública externa y que alcanzó 426.4 millones de dólares, 
ignifkó, a pesar del incremento en la deuda pública externa en 610.7 millones, 
ma nueva pérdida de Reservas Internacionales, las cuales al 31 de diciembre 
977 alcanzaban la cifra de -1,100.9 millones de d6lares. 

Frente a esta situación, el problema central en 1978 era el de reestable- 
er el equiliirio externo para salvaguardar la liquidez en moneda extranjera. Los 
Irimeros meses de 1978 se caracterizaron por indefticiones el! la política eî+ 
hmica y fuertes problemas de liquidez en moneda extranjera, los cuales desem- 
tocaron en una refmanciación parcial de la deuda pública externa a pagarse en 
ste tio’. Recién en mayo se implementó un plan de estabilización consistente 
on el objetivo de lograr reestablecer el equilibrio externo, mediante políticas 
.e reajuste de precios, devaluaciones y control del déficit fiscal. Esto posibili- 
ó la consecusión en setiembre de un acuerdo sfand-by con el Fondo Monetario 
ntemacional y finalmente la refmanciacibn de la deuda pública externa a pagar- 
e en los aiios 1979 y 1980. Al finalizar 1978 se habían recuperado 75.9 millo- 
les de d6lares de Reservas Internacionales pero a costa de una devaluación de 
‘2.6 por ciento en promedio y de una nueva baja en el Producto Bruto Interno, 
a cual fue de 1.8o/o , acompañada de una mayor tasa de inflación, la cual lle- 
,ó a 57.8010 en promedio. 

La baja en la producción, unida a una contracción de 279o/o en las im- 
lortaciones, se repartió en uu nuevo decrecimiento de la inversión interna 
25.0010 en el caso de la inversión pública y 12.4o/o en el caso de la inversión 
nivada), una contracción de 15.7o/o del gasto de consumo público y una nueva 

Esta refinanciacihn consistió en postergar cl pago de 65 millones de dólares de la 
deuda pública con la URSS y en un roli-ouer de 138 millones de dólares. 
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baja en el consumo privado (4.60/0). El único componente del gasto que subió 
áue el de exportaciones, el eual aumentó en 15.8010 (véase cuadro I-2), 

En la sección siguiente, se presenta la evolución de la actividad económica 
durante 1978 por sectores productivos, La tercera seccih muestra el comporta- 
miento de los precios, las remuneraciones y el empleo. Finanzas Públicas, Mo- 
neda y Crédito y Sector Externo completan la presentach del cuadro econó- 
mico analizado. La última seccibn integra los elementos desarrollados a lo largo 
del informe y sugiere algunas perspectivas para 1979. 

CUADRO I-l 

Indicadores de la Evolución Económica 1974-1978 

1974 

Producto Bruto Interno Real 6.9 
Oka de crecimiento ‘kuaI) , 
Tasa de Inflación Promedio 16.9 
(Precios aI consumidor en Lima) 
Tasa de Devaluación 0.0 
(Promedio anual) 
Dkficit Económico del Gobier- 3.1 
no CennaI/PBI (Porcentaje) 
Balanza Comercial 406 
(Millones de dólares) 
Reservas Internacionaks Netas 693 
(Milloties’de dólares ál 31’de Dic ) 

1975 1976 i977 

3.3. 3.0, -1.2. 

23.6 33.5 38.0 

1.2 30.8 51.5 

55 6.3 7.5 

-1,099; -741 l 43%. 

116 -752 -1,101 

1978 

-1.8. 

57.8 

82.6 

4.9 

340’ 

-1,019 

ZJuenrei. Producto Bruto Interno Real, Balanza ComerciaI y  ReservasInternacionales 
en El Peruuno (Lima, í5-6-1978). Para 1978 ver cuadro II-l, VI-1 y  V-l res- 
pectivamente, 
La tasa de inflación fue elaborada a base de Ia “Memoria de 1977”, Banco 
Central de Resewa (Lima, 1978), anexo XLVII, p. 167 y  de “Indicr: de Pre- 
cios al Consumidor, Lima Metropolitana; Didembre 1978”, hsthto Nu- 
cional de Estudhtka (En adelante: B.C.R. e Z.N.E.). 
La tasa de devaIuación fue elaborada a base de “Memoria de 1977”. B.C.R. 
y  de El Peruano (Liiu, 1978). 

l 

El coeficiente DHicit Bconhico/PBI se elabor a partir de “Memoria de 
1976”, B.C.R., cuadro No. 10, p. 38 y  anexo Xxxv, p. 183. Para 1977 y  
1978, ver cuadro IV-l. 
PreIiminar. 
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CUADRO I-2 

Producto Bruto Interno por Tipo de Gasto 1975-1978;” 

1975 

(Miles de millones de soles (Tasa anual 
de 1970) de cree ) 

1976 1977 1978 1978 

Gasto de Consumo Privado 
Gasto de Consumo Público 
Inversión Bruta Interna 
- Inversión Bruta Fija 

fpzz;; 

- Valíación de Existen- 
cias 

Exportaciones 
Importacion& 

234.5 
41.4 
65.2 
58.2 

g:;j 
7,o 

36.5 37.1 42.1 48 8 15.8 
63.6 53,l 49.1 35 4 -27.9 

238.8 234 6 
42.8 47.0 
57.9 45 .o 
539 43.5 

(26.7) (19 :6) 
(27.2) (23.9) 
4.0 1.5 

223.7 -4.6 
39.6 -15 7 
37.1 -25 7 
35.6 -18.1 

g;:;j ;::;j 
1.5 0.0 

Producto Bruto Interno 314.0 323,6 319.7 314.0 -1.8 

Fuezte: “Memoria de 1977”, B,C,R,, anexo XL, p 163 Para 1978 ver B CR., doc 
int. 

* Estimados, 

II. EVOLUCION DE LA PRODUCCION INTERNA 

Durante el aíío 1978, la producción sufrió un deterioro aun más drástico 
que el ocurrido durante el aiio ant.erior. Las estimaciones disponibles indican una 
tasa de crecimiento del Producto Interno Real de - 1.8o/o más baja que la de 
-l-20/0 reglstrada el afío 1977 (véase cuadro II-l), 

La receskn observada en 1978 resultó, por orden de importancia, en la 
caída de la producción del sector “Tramporte, Energía, Comercio, Banca y Ser- 
vic10s” 2 en 3.5o/o, en ia contracción acelerada Se1 sector con;tmcckn 
(16.lo/o) y en la baja por segundo año consecutivo en la produwón manufac. 
tuieta (2,.1o/o). Tales bajas se derivaron de la contlacclón de la demanda mterna, 

2 Rubro “otros. del madre II 1 
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agudizada en el caso del sect.or construcción por los aumentos repetidos que se 
dieron en las tasas de interés a partir de marzo 1977 El sector agropecuario re- 
gistró una baja de producción de 2 8o/o, como consecuencia de la sequía en la 
zona norte del país y el sector Gobierno disminuyó en OSo/o, principalmente 
por la congelactón de plazas. Estas contracciones en el producto mayormente 
destinado al mercado interno se vieron en parte contrarrestadas por un aumento 
de 14.4o/o en Ia producción minera que está en expansión desde 1976, y por un 
repunte de 23.4o/o en la oscilante producción pesquera. 

A Sector Agropecuario 

En 1978, al crónico estancamiento de la producción agropecuaria experi- 
mentado desde 1970 se le sumó un retraso de las lluvias a comienzos de año, 
especialmente en la zona norte, lo que significó una baja de producción de 
2.80/0, 

La producción agrícola se contrajo más fuertemente que en el año an- 
terior, a pesar de una recuperación de 8.4oJo de la producción de papa, que en 
1977 se había visto afectada por condiciones climatológicas desfavorables y de 
un aumento por segundo año consecutivo en la producción de algodón (ver 
cuadro 11-2). Tales aumentos de producción se vieron contrarrestados por la 
baja de 20.3010 en la producción de arroz y de 26.4o/o en la producción de 
maiz amarillo duro como consecuencia del retraso de las lluvias antes mencio- 
nado. Por otra parte, la producción de caîia de azúcar disminuyó en 4.1o/o 
como consecuencia de la baja en los precios internacionales y de los problemas 
financieros experimentados en las cooperativas. 

La producción pecuaria en expansión desde 1970, registró por primera 
vez una baja de producción, la cual fue de 4 .So/o, Este decrecimient.0 se explica 
por la caída de 17.1o/o en la producción de carne de aves, rubro de mayor im- 
portancia en el valor de la producción pecuaria. Tal cambio se explka por la 
contraccíbn de la demanda y los aumentos en los cost.os de ptoducción. Esta 
baja se vió parwhnent:e compensada por un aumento de 2.3o/o en la produc 
clón de catne de vacko que en parte compensó la suspensión de sus importa- 
ciones y, por un aumento de 3.6010 en la producción de huevas. 

B Sector Pesquero 

En 1978, a diferencia del año anterior, la pesca para consumo humano in- 
dtiecto creció en 34.6o/o. Eso se debe al repunte en la captura de anchoveta en 
46.0010 y a un aument.0 de 29.7o/o en la pesca de otras especies con fines in- 
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dustriales (véase cuadro 11-3): 
El desembarque de pescado para consumo humano directo se elev a una 

tasa de 156o/o, a pesar de una baja en 10.8o/o en el desembarque de pescado 
fresco destinado al mercado nacional, Tal baja se vió compensada por un au- 
mento de 46,3o/o en la captura que se congela y de 41.2o/o en la captura para 
enlatados, lo que permitió un crecimiento de 329o/o en la exportación de esos 
productos. 

c. Sector Minero 

La tasa de crecimiento del sector minero se redujo en la mitad con relación 
al aílo anterior, alcanzando una tasa de 14.4o/o (véase cuadro IM). Tal creci- 
miento se explica por un nuevo aumento en la producción de cobre (11.20/0) 
y un crecimiento de 65Jo/o en la producción de petróleo, con lo cual el petró- 
leo llegó a ser el segundo producto en orden de importancia en el valor de la pro- 
ducción minera, después del cobre, El aumento en la producción de petróleo fue 
posibilitado por la puesta en funcionamiento, ya desde el aÍío anterior, del oleo- 
ducto norperuano y se debi6 en parte a las expectativas de renegociación de 
contratos de explotación hacia términos menos favorables que incentivaron las 
comptiías extranjeras a acelerar la producción. Tales aumentos de producción 
se vieron parcialmente contrarrestados por una baja de 18.8o/o en la producción 
de hierro y de 39o/o en la de zinc. 

D. Sector Manufacturero 

Sólo podemos comparar el comportamiento de la producción manufactu- 
rera en 1978 con el de los afíos anteriores utilizando estimaciones elaboradas 
en base a una submuestra de industrias y representativas de los establecimien- 
tos industriales registrados con más de cinco personas. 

Como consecuencia de la contracción experimentada en la demanda, la 
producción fabril en 1978 disminuyó en 2.1o/o. Este deterioro ha sido menor 
que el del año anterior que se estimó en 6.1o/o (véase cuadro D-5). Esto se 
debe en parte al aumento de 24,6o/o registrado en la produccibn de harma de 
pescado, al recuperarse parcialmente la captura de anchoveta. Excluyendo este 
rubro, observamos que la caída de la producci6n en los demás sectores fue de 
3.5010. 

Durante 1978 las ramas que mas contribuyeron a la baja de la producción 
fueron la de alimentos, que decreci6 en 6.7o/o, la de bebidas, que disminuyb 
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en 21.7o/o, la de vidrio, que bajó en 29 Oolo y la de materiales de transporte, 
que decrectó en 53.3o/o. Las otras ramas que dismuwyeron su ritmo de acti- 
vidad económica fueron. “textiles”, “calzados de cuero”, “industrias metált- 
cas simples” y “maquinaria eléctrica” cuyas t.asas de crecimiento fueron -0,6, 
-5.7) - 1.2 y - 1 1.3010 respectivamente. 

Pocas producciones mostraron una tasa de crecimiento posha: “papel” 
creció en 2.3o/o, “hierro y acero” aumentó en 18.7o/o, “minerales no metá- 
licos” en 5.1 o/o, “sustancias químicas y productos químicos” lo hizo en 7 5 o/o, 
“maquinaria no eléctrica” ec 23.0010 y “refinación de petróleo” en 2.3010. 

CUADRO II - 1 

Producto Bmto Interno Real por Sectores Productivos 1975.1978* 

(Miles de millones de soles (Trisa anual 

1975 

Agricultura 39 8 
Pesca 2-6 
Minería 18.7 
Manufactura 8036 
Construcción 18.6 
Gobierno 2451 
Otros 129.6 

Producto Bruto 
Interno 314.0 

de 1970) 
1976 1977 

41.1 41.1 
‘8 3.1 3.0 

204 26.0 
84,O 78.5 
18.1 16.7 
24.6 25.3 

132 2 129.2 

323.6 319.7 314.0 ---la8 

1978 

40.0 -2.8 
3.7 23.4 

29,7 14 4 
76.9 -2.1 
14-O -16.1 
2s 2 - 0.5 

124.6 - 3.5 

de cree ) 
1978 

Fuente: “Memoria de lY77”, B,C,R,, anexo XLII, p. 164. Pal,a 1977 y 1978 ve* B.C.R., 
doc, int, 

* Estimados 
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CUADRO II - 2 

Pfoduccióñ Agropecuaria 1977.1978 
(Miles de TX) 

1977 1978 

Producción Agricola 
Papa 
Arroz 
Algodón 
Maíz amarillo duro 
Caña de azúcar 
café 
Trigo 
otros 
Total 

lg%O‘O 1,713,o 
587.0 467.8 
17600 186.2 
499 .o 367.5 

8,816.O 8,452.3 
65 .O 66.0 

120.0 112.5 
--- -- 

Producción Pecuaria 
Carne de aves 
Carne de vacuno 
Carne de porcino 
Carne de ovino 
Leche de vacuno 
Huevos 
Otros 

Total 

Total agropecuario 

143.0 118.6 
87.0 89 .O 
54.0 53.0 
22.5 22.5 

820.0 822.0 
56.0 58.0 

Variación o/o 
1978/1977(*\ 

8,4 .:. 
-203 

6<4 
-26.4 
-4.1 

1.5 
-6.3 

0.8 
-1.7 

-17.1 
2.3 

-19 
0.0 
0.2 
3.6 

-1.5 

-4.5 

-2.8 

J?ucn~ MimiSerio deA&x&mayA~~~m (Lima, ;1979), doc. int. , prelitinar. 

(9 A precios de 1970. 
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CWADRO II-3 

ProduccGn Pesquera 1977-1978 
(Miles de TMB) 

Consumo Humano Indirecto 
Anchoveta 
Otros peces 

Consumo Humano Directo 
Pescado fresco 
Pescado congelado 
Pescado conservas 
Pescado seco salado 

Total 23.4 

1977 1978 

-- --.. 
792.1 lJ56.6 

1,2f25.3 lJ89.3 

-- -- 
169.6 151.3 
127.6 186.7 
160.2 226.2 

16.5 15.4 

VariaciOno/o 
1978/1977 (*; 

346 
46.0 
29.7 

15.6 
- 10.8 

46.3 
41.2 

- 6.7 

Fuente: Ministerio de Pesque& (Lima, 19791, doc int, prelihhar. * 
L A precios de 1970. 

CUADRO II-4 

Producción Minera 1975-1978 
(Miles de unidades) 

1975 1926 1977* 1978* YanaCiónolo 
1978/19n** 

Cobre 222 329 366 11.2 
Plata 1,126 1,239 1,243 0.3 
Plomo TMF 168 169 í81 183 0.8 
zinc TMF 433 445 476 458 - 3.9 
Hierro TMF 5,067 3,089 4,033 3,275 -18.8 
Petr6leo Crudo Barr. 26,294 27,936 33,276 55,060 65.5 

Total -- -- -- -- 14.4 

BM?lta:: “Memoria de 1977”, B.C.R., anexo LIII, p 171. Para 1977 y 1978 verM%sterio 
de Energ& y Mffm (Lima, 1979), doc interno. 

f Prtiinar. \ 
** A precios de 1970. 
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CUADRO II 5 

Variaciones del Indice del Volumen Fisico de la producciön 

del Sector Fabril segtin Tipo dc Bienes * 

(Base; 1973) 
V ariacron olo 

1977/1976 197811977 

Sector Fabril Tota 

Sector Fabril sin 31X 
31x Fabricacitrn de Harina de Pescado 

31 ind. dc Alímento, Bebida y  Tabaco 
3 11 3 12 Productos Alimenticios 

313 
32 
321 
324 
34 
341 
342 
35 
351 
352 
353 
355 
36 
362 
369 
37 
371 
372 
38 
381 

382 
383 
384 

Fhente!‘ 

l 

Industria de Bebidas 
Ind. Textiles, Confecciones y  Cueros 
Industria Textil 
Industria Calzado de Cuero 
Ind. Papel, Imprentas y  Editoriales 
Ind Papel y Prod Papel 
Editoriales 
Ind. Sustanc. Quím. y  Prod Quím. 
Sustanc Químicas Industriales 
Productos Qurmicos Diversos 
Refmerias de Petroleo 
Productos de Caucho 
Ind. Minerales No Metákos 
Vidrios y Productos de Vidrio 
Minerales No Metalices 
Industrias Metálicas Básicas 
Industrias Basicas de Hierro y Acero 
Metales No Ferrosos 
Ind. Metaliras y  Maquharia 
Metalicas Simples 

Maquinaria No Eléctrica 
Maquinaria No Eléctrica 
Material de Transporte 

-6.1 

.- 7-3 
-‘- 44.5 

-40 
10 
85 

-17.3 
-12 0 
36 8 
-5.1 

8.5 
-215 
-46 
-0.5 

-100 
2.6 
84 

3.9 
-29 5 

2,5 
37,5 
57 

55 1 

2s 
9 3 

4.6 
-27.6 

2”l 
--3 5 
24.6 

-12 9 
-6 7 

--217 

-1.0 
0.6 

-5 7 
519 
23 

102 
7.5 

18 8 
66 
23 

-13 2 
-3.7 

- 29,O 
51 
6.0 

18 7 
09 

-9.0 
-12 

23 0 
- 11.3 
-53.3 

“Situacibn de la Actividad Industrial. Avance de Resultados”, Ministerio de 
Iudustda, cOnu7ci0, Tutismo e htegracióu, &ma, Enero 1978 y Dic. 1978). 
Estímacih en base auna sub-muestra de industrias seleccionadas. 
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III PRECIOS; KEML’NEXACIBNES ï EMPLEO ’ 

En 1978, el ritmo de la inflación se aceleró- Tal aceleración se derivo de los 
reajustes de precios y devaluaciones que resultaron de presiones de demanda 
pasadas, que mayormente se habían resuelto en perdidas de reservas y creciente 
endeudamiento pú’olico extemo, Adicionalmente, en 1978, se generaron nuevas 
presiones inflacionarias, al aumentarse el financiamiento interno bancario del 
d&%tdel sectorp~blico, vistala imposibilidad de séguir aumentando fuertetierite 
la deudapública externa. El aumento promedio anual del indice de precios al 
consurnidmf fue de 57.8o/o en 1978, cuando habia sido de 38,Oo/o en 1977, La 
variación del mismo mdice entre diciembre 1977 y diciembre 1978 fue de 
73.7o/o cuando el afro anterior habia sido de 32,4o/o (vease cuadro III-l). Por 
otra parte, en’ 1978 el índice de precios al por mayor aumentó en 95.7o/o de 
diciembre de 1977 a diciembre 1978, cuando el aIlo anterior lo había hecho en 
43,3o/o (vgase cuadro III-2), 

El crecimiento de los precios registrado en 1978 estå vinculado a los 
aumentos de costos que resultaron de las devaluaciones- Tras una devaluaci6n de 
62;8o/o que se llevó a cabo en el kltimo semestre de 1977, el cambio oficial del 
dólar quedó estabilizado en 130.4 soles durante los cuatro primeros meses de 
1978, mientras que el dólar certificado llegaba a superar los 200 soles en este 
período, En mayo se devaluó el sol en 158o/o y se reinick? la polftica de 
minidevaluaciones, A fines de 1978, el dólar alcanzaba el valor de 136-2 soles, 
con lo cual la variacibn de la tasa de cambio de diciembre 1977 a diciembre 1978 
llegó a ser de SOSolo 3= 

La ligazón entre el ritmo de la devaluacibn y el ritmo de crecimiento de los 
precios no fue estable, Tal como lo indica el grGiw IIJ.1, las mayores alzas de 
precios al consumidor se registraron en el mes de enero (7So/o) y en el mes de 
mayo (13lojo). En las dos oportunidades, resultaron mayormente del aumento 
en los precios de los derivados del petroleo y de diversos productos alimenticios 
básicos, Estos aumentos consistieron en reajustar el precio de dichos alimentos 
tomando en cuenta su precio internacional, ademas de los reajustes que se 
derivaban de las devaluacionesi 

En el caso de los dewados del petróleo+ al alza de costos se sumaba, sobre 

3 En 1978, ia, basa paoxnedlo de devaluasion fue de 82.6 por ciento, 
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todo en mayo, un aumento del impuesto fiscal que les afectaba (ver cuadro 
111-3). El aumento de precios de enero fue posterior a las fuertes devaluaciones 
del ultimo trimestre de 1977 mientras que el de mayo acompafió una nueva 
devaluacion En parte, el desfase observado al inicio de 1978 puede explicarse 
por el mantenimiento de subsidios a los alimentos básicos, subsidios que, por 
austeridad fiscal y modificaciones en la politica de asignacion de recursos, se 
suprimieron en mayo A partir de junio, la tasa de crecimiento mensual del 
índice de precios al consumidor se estabilizó alrededor de 4 5o/o mensual y bajó 
a 2 3 y 2 lo/0 en los dos últimos meses del año Tal desaceleracion fue sin 
embargo transitoria, pues en el primer trimestre de 1979 la tasa de inflacion 
mensual volvio a ser superior a So/0 al reajustarse nuevamente el precio de los 
derivados del petroleo y de diversos productos alimenticios 

Tal como aparece en el cuadro III-l. la inflacion alcanzo mayores 
propon ciones en los rubios “alimentos y bebidas“ (77.70/0) y “diversos” 
(75 6010) Estos mayores aumentos se deben en el caso de ‘“alimentos y bebidas” 
al aumento de precios en el subrubro “grasas y aceites” (162 So/o) y “leche y 
productos lacteos” (109 2o/o) La amplitud de estas alzas se explica por el alto 
contenido importado en estos productos y la supresion de los subsidios que se les 
otorgaba En el rubro “diversos” destaca la evolucion del precio del “transporte” 
(78 3010). 

Vale la pena analizar las causas de la discrepancia observada en la magnitud 
de la inflación registrada por el indice de precios al consumidor y el indice de 
precios al por mayor Un primer elemento de explicación sería el hecho que el 
índice de precios al consumidor no recoge directamente los mayores aumentos 
de precios de los productos importados Pero el Indice de precios al por mayor 
de los productos nacionales acusa un aumento de 88 5o/o, sensiblemente 
superior al aumento del indice de precios al consumidor. Para explicar tal 
diferencia se puede mencionar que el precio al por mayor de los productos 
nacionales manufacturados aumentaron en 100.00/04. Mientras que en el fmlice 
de precios al por mayor de los productos nacionales, el 26o/o de la ponderacion 
la abarcan los productos manufacturados exceptuando a los alimenticios y de 
indumentaria, estos productos están casi ausentes en el cálculo del índice de 
precios al consumidor. 

Queda sin embargo la posibilidad de que el índice de precios al por mayor 

4 Eao coincide con las ahs registradas en los pocos rubros de productos manufac- 
turados que apart%: de los productos alimentiaos y de indumentaria aparecen en el 
calculo del hdice de precios al consumidor: “cristaleria y vajilla”, 152,6 por ciento; 
“articulos textiles del hogar”, 105.4 or ciento; “aparatos domhticos”, 103.1 por 
ciento; “muebles y equipo del hogar”, 88.3 por ciento. 
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registre más rápidamente las alzas de precios debidos al aumento de costos y que 
en 1979 los precios al consumidor reflejan tales alzas en forma rezagada. 

B, Remuneraciones y Empleo 

Como en anos anteriores, durante 1978, el Gobierno intervino directa- 
mente en la regulación de los aumentos salariales Los aumentos mínimos 
otorgados por ley estan resumidos en el cuadro 111.4, Significaron para el sector 
privado en el año un aumento total de 4,470 soles mensuales lo que en diciembre 
de 1978, tomando en cuenta el aumento anual de precios de 73.7o/o no lograba 
compensar la perdida de poder adquisitivo en el caso de las remuneraciones 
superiores a 6,065 soles al mes en diciembre de 1977, cuando en esa fecha el 
sueldo promedio mensual en Lima era del orden de 20,390 soles y el salario 
promedio mensual de ll ,880 soles Por otra parte, en setiembre se redefinió el 
salario mrnimo legal que paso de 5,400 a 6,900 soles mensuales en el caso de 
Lima, cuando el nivel de salario que hubiera compensado la perdida de poder 
adquisitivo registrada desde la redefmicion anterior del mrnimo legal en agosto 
de 1977 era de 8,650 soles mensuales. Contrariamente a lo ocurrido en los afíos 
anteriores, no se puso un limite superior a los aumentos de remuneraciones que 
se podian lograr por negociacion colectiva, 

Nuevamente durante 1978 las altas tasas de inflación y la recesión 
significaron una fuerte disminución del poder de compra de las remuneraciones. 
Si se compara las remuneraciones de diciembre 1978 con las de diciembre 1977 
se observa una disminución de 20.1010 para el salario promedio real y de 
25.6o/o para el sueldo promedio en el sector privado en los establecimientos de 
Lima con mas de 10 trabajadores, En lo que concierne a la ~~emuneración 
promedio en el sector publico, ésta decrecio en 22 5o/o (kase cuadro 1X1.5). Por 
otro lado, el cuadro HI-6 indica que la proporción de la poblacion econó- 
micamente activa de Lima cuyo poder ;dquisitivo no a!canza al del salario 
mínimo legal de 1967 llego a ser de 30.9010 en octubre de 1978. 

La baja de la producción y las restricciones en el presupuesto fiscal 
llevíwon Íll !iIdlì~~~1~~I~!i~iitc~ tlt? JtílS il(S;lr* ClL? (lt,*,:I,:~>:c f.1 íll ]j‘!,;i.<ill:;c’ el] cl g;ctG, 

constntccjG~t qw t~ic el 1t~fi.3 afectado por la r~:t.csií$r. !’ J- 
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CUADRO III-1 

Lima. Metropolitana: Indicie de Precios ad Consumidor en Base 3.973 
Variación Porcentual con Respecto al Mismo Mes del Año Anterior 

Dic.7 5 Dic.76 Dic, 77 Dic.78 Mar.79 

Indice General 24,Q 44‘7 32.4 73%7 75.5 

Alimentos : y. 31.2 44.5 33.0 77.7 83.6 
Vivienda Mobiliario y 17.3 29.9 24.7 60.8 58.0 
Diversos (servicios) 24,2 63 .O 38 3 75.6 81.3 
lndumentatia 19.1 34.0 295 72.5 70.6 

.FW&íI?. Ehboradc‘en base a “Indice de Precios deSConsumidor. ¿i& M~tropoDtana”. “ 
t Np& !Lim, 197519792, 

CUADRO IXf-2 

Indices de Precios al Por Mayor ea Base 1973 
Variación Porcentual con Respecto al Mismo Mes del Año Anterior 

Indice General 

Productos Nacionales 
(Sector Agropecuario) 
(Sector Pesca) 
(Sector Manufacturero) 

Productos Importados 

{Sector Agropecuario) 
(Sector Manufacturero) 

Dic.77 

43.3 

345 
(27,3) 

C W 
(39.1) 

70.6 + 

(19-41 

(734 

. . 

tic 78 

88.5 
(67.4) 
(80.2) 

(100.0) 

113.3 

(81.1) 
(114.b) 

Fuentes Elaborado en base a “!ndices de Precios, al Por Mayor, 1973 1977 .I.N & e 
““infòrnìe- Estad~stko. E:xero=Disiembre í978”, UV& (Lha, 16 2 1979). 
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CUADRO III-3 

Lima;&olk& de los fiecios y de los Impuestos 
a los Principales Derivados del Petroleo 

(Soles por galón) 

Junio Octubre Enero Mayo _ Qctubre Enero 
1977 1977 1978 1978 1978 1979 

Gasolina 84 Oct, 

Precio de venta 75 75 75 
Impuesto fiscal 22.16 22.16 22.16 

125 125 
48;73 48 73 

50 68 
16.83 16.83 

41 55 
13.67 13967 

150 
48.73 

Diesel No 2 
Preciot de venta 17 
Impuesto fiscal 8.0 

22-10 
5,lO 

29.5 
11‘95 

68 
16083 

Residual No 5 

Precio de venta 12.5 
Impuesto fncal 0.0 

16.2 22 
3,7 8.79 

55 
13,,67 

Residual No 6 

Precio de venta 11.0 

Impuesto fiscal 0.0 

14.3 19 37 45 45 

3.3 7.72 12-60 12 60 12.60 

Fuente: El Perwno (Lima, 11-6-1977; X1-1&1977; 19-1-1978; lSH97&, 12-1Cb1978; 
3-l-1979) 
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CUADRO III-4 

Lima: Salarios Mínimos y  Aumentos Sabri~es Ledes 

en el Sector Privado, 1978 

‘\. 

Fecha de vigencia 

. 

Salario mffrimo Aumentos salariales 
(soleslmes) (soles/mes) 

2-8-77 ‘5,400 --__ o-- 
l-l-78 __--- _-- r -2 1,458 
l-5-78 i -__.. I- d 1,500 
l-9-78 - -6,900 : .\,512 

Fuente: El Peruano (Lima, 3-8-1977; 14-1-1978; 16-5-1978; 18-8-1978; 3-9-1978). 

CUADRO III-5 

Lima: Indice de Sueldos y  Salarios R&bá 
(Base Dic. 1973 = 100.0) 

S&tor ti&.&? SectorPú%lkv 

salarios . Súeldosa Remun. promedio 

l%L?JE 
Setièmbre 
Diciembre 

__ 
- _ -. 

9.05. 1 
. .* . 
76.2 - 66.1 

1977 
Junio 73.7 .65.5 63.1 
Diciembre / 726 .65,1 . 59.1 

1978 
Junio 
Diciembre 

67.0 g56.2 . 50.7 
57.7”“” .48.4**+ 45.8 

Fuente: 
.’ 

“‘Informe Estadlstico. EnerwDiekn&z l$%8JyS LN.E. (Lima, 12r2-1979). 

;r 
Déflatndos por el Indice de Precios al Consunudor 

-, Es& datos se refieren a establecimiento de más de 10 trabajadoren. 
‘f* Estimado. 
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CUADRO III-6 

Lima Metropolitana: Población Económicamente Activa * 
según Niveles de Empleo (Porcentajes) 

Nov.Dic. 1976 Junio 1977 Set.Oct.1978”” 

Todos los Sectores 
Desempleo *** 
Subempleo 
-- Por ingresos **** 
- Menos de 35 horas ***** 
- Por ingresos y/o horas 

Sector Industrial 
Desempleo 
Subempleo 
- Por ingresos 
-- Menos de 35 horas 
-_ Por ingresos y/o horas 

Sector Comercio 
Desempleo 
Subempleo 
-- Por ingresos 
.-- Menos de 35 horas 
_- Por ingresos y/o horas 

Sector Construcción 
Desempleo 
Suhcrnpleo 

Por ingresos 
--- Menos de 35 horas 
-~ Por ingresos y/o horas 

Sector Servicios 
Desempleo 
Subempleo 
- Por ingresos 
- Menos de 35 horas 
-~ Por ingresos y/o horas 

6.5 8.7 
21.1 27.9 
13.2 20.8 
6.1 6.4 
!. .8 0.7 

5.7 8.2 g08 
14.4 25.1 35.7 
10.8 20.1 27 .O 
4.1 4.5 8.2 
0.5 0.5 0.5 

3.4 
28.3 
23 2 

4.4 
0.7 

9.0 15.3 
14.7 21.2 
8.6 10.8 
5.8 10.4 
0.3 -- 

3.0 3.6 4.9 
20.7 26.4 36.5 
10.7 16.8 25.3 
9.4 9.0 10.8 
0.6 0.6 0.4 

5.5 
36.8 
32.0 

4.8 

8.3 
39.4 
30.9 
8.0 
0.5 

4*4 
51.6 
4.5.3 

5.4 
0.9 

18.5 
28,O 
2% 9 

5.1 

Fztente: “Encuestas de Hogares”, Miairteno de Twb~~jo, doc inr 
* La Población Económicamente Activa es la población de más de 14 años que tra- 

baja o busca activamente trabajo, 
*t Preliminar. 
*** Son desempleados los que no tienen trabajo y buscan activamente un empleo, 
*c** Son subempleados por mgresos los que a la fecha no renían el salario mínimo le- 

gal de enero 1967 (1,200 soles mensuales) reajustados por el índice de precios al 
consumidor, es decir, 4,770 soles mensuales en diciembre 1976, 5,680 sdes en ju- 
nio 1977 y 10,505 en octubre de 1978. 

***** Son subcmpleados par horas los que teniendo el salario mínimo antes definido no 
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IV. FINANZAS PUBLICAS 

A El Sector Público 

En el ario 1978 logró reducirse el déficit económico del sector público glo- 
bal y el aumento consecuente en el endeudamiento de este sector. La ausencia de 
datos desagregados no permite una consolidación exacta de las cuentas de los di- 
vemos sectores que conforman el sector público y por tanto, una delimitación 
precisa de EU déficit; pero basta mencionar lo siguiente para obtener alguna evi- 
dencia de tal logro. 

En 1977, el deficit económico del sector publico global fue de 103 mil mi- 
llones de soles. De 1977 a 1978 el défzit económico del Gobierno Central pasó 
de 79 a 82 millones de soles, pero al mismo tiempo las empresas públicas no fi- 
nancieras, pasaron de una situación deficitaria en 28 mil millones de soles a una 
situación equiliirada. Por lo tanto, el déficit económico del sector público en el 
afro 1978 parecería ser del orden de 82 mil millones de soles. En este mismo año 
sin embargo, el fmanciamiento interno bancario del déficit del sector público 
fue de 63 mil millones de soles5 y la Balanza de Pagos indicó un ingreso de 
préstamos oficiales ne?os de 191 millones de dólares. Eso sin tomar en cuenta 
ningún efecto de la refknciación de la deuda publica externa para 1978, pues 
si bien la refmanciacion significó posponer los pagos en dólares de la deuda a 
los acreedores extranjeros, no significó postergar la amortización efectuada por 
el sector publico en soles en el Banco Central de Reserva, con la excepción de ca- 
si 9 mil millones de soles de la refinancíkión de la deuda con la URSS. Con esta 
última precisión parecería ser entonces que el financiamiento externo neto del 
déficit del sector público en el tio 1978 hubiera sido del orden de 39 mil mi- 
llones de soles 6. Esto, sumado al financiamiento bancario de 63 mil millones 
de soles pareceria indicar un déficit económico del sector público del orden de 
102 mil millones de soles y contradecir la fuerte reducción del déficit antes men- 
cionada Sin embargo, hay que tener presente que los nuevos prestamos oficia- 
les que aparecen en la balanza de capitales de largo plazo en 1978 en buena 
parte no correspondieron a nuevos pr&amos para el sector publico sino a la 

3 El crédito neto del Sistema Bancario al rector público pa& de 198.9 mil millones de 
soles en diciembre 1977 L 262.2 mil milhe de mles en diciembre 1978, si de utiliza 
el tipo dc cambio de 160 soles por dhr, representativo del ripo de cambio promedio 
para 1978. 

6 Se utilii el cambio pramedi de 1978; 1 US$ = 159 soles 
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consolidación a largo plazo de créditos comerciales obtenidos anteriormente 
por PetroPerú y otras empresas públicas, y por tanto no correspondieron a un 
endeudamiento adicional. 

Vale la pena resaltar el fuerte crecimiento del financiamiento interno ban- 
cario del déficit económico del sector público, el cual pasó de 34 mil millones de 
soles en 19777 a 63 mil millones de soles en 1978, vista la imposl%ilidad de se- 
guir aumentando fuertemente la deuda pública externa. Tal aumento significó 
una presión inflacionaria adicional aunque menor que la que aparenta, pues 
parte significativa de estos 63 mil millones de soles fueron congelados en el 
Banco Central para el pago futuro de la amortización de los 138 millones de dó- 
lares del ro&over. 

B. El Gobierno Central 

Como ya se mencionó, el déficit del Gobierno Central en 1978 aumentó 
ligeramente en términos nominales lo que en términos reales significó una dis- 
minución de 342O/0 8. Es así que el déficit econhnico representó 4.9O/o del 
Producto Bruto Interno en 1978 cuando representaba 7S”/o del mismo en el 
año anterior. Tal resultado se obtuvo mediante un aumento en términos reales 
de 8.7O/o de los ingresos corrientes, una reducción de 5.3o/o de los gastos co- 
rrientes y de 8.9o/o de los gastos de capital (véase cuadro IV-l). 

Los ingresos corrientes del Gobierno Central aumentaron en 1978 en 110 
mil millones de soles (véase cuadro IV-2). Tal aumento se debió principalmen- 
te a la expansión de 65 mil millones de soles de los impuestos a la producción y 
consumo que en thninos reales aumentaron de 15.4o/o. Esto se explica sobre 
todo por el crecimiento de los impuestos a los bienes y servicios decretado 
en mayo 1978 cuando la tasa general del impuesto pasó de 20 a 22o/o 9, y por 
los reajustes en las tasas de impuesto fiscal a los derivados del petróleo que se 
dieron en mayo 1978 (véase cuadro III-3). Por otra parte, los impuestos a la 
importación aumentaron en 19 mil millones de soles como consecuencia de 
Ia cretiión en mayo 1978 dt! un .,fmpu&o &lickinal ‘de X@J &esigG 

7 El crédito neto del Sistema Bancario al sector públko pasb de 115-3 mil millones de 
soles en diciembre 1976 a 149,3 mil millones de soles en diciembre 1977, si se utiliza 
el tipo de cambio de 85 soles por dblar, represenrativo del tipo de cambio promedio 
para 1977. 

8 En esta sección se utiliza como deflator el fndice de precios al consumidor en Lima, 

9 La tasa para productos considerados de lujo se modificó de 40 a 42 por ciento y para 
los productos prioritarios sujetos a tasas privilegiadas, la tasa pasb de 5 a 6 por ciento, 
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ficó una recaudación de 7 mil millones de soles y como consecuencia de un 
aumento en 65.7o/o en términos nominales del impuesto ad valorem habitual 
a las importaciones, Vale la pena resaltar que tales impuestos aumentaron en 
65.7o/o cuando el valor en soles de las importaciones lo hizo aproximadamente 
en 35o/o, Esta discrepancia puede explicarse por los recortes que se dieron en 
mayo en las exoneraciones de impuestos a las importaciones de insumos para 
sectores productivos considerados prioritarios y por una disminución de la im- 
portancia de los productos exonerados de impuestos en el total de las impor- 
taciones. Esto esta sugerido por el hecho que, en soles corrientes, el rubro 
“ajuste y oro no monetario” que no pertenece al total de aduanas subió sola- 
mente en 17.6o/o. Adicionalmente los impuestos a las exportaciones tradicio- 
nales aumentaron en 15 mil millones, a saber, 96.7018 en términos nominales, 
lo que se exp!ica por el aumento del volumen exportado, la devaluación y el 
aumento en mayo 1978 de la tasa del impuesto de 15 a 17.50/0. Finalmente los 
impuestos a la renta aumentaron en 9 mil millones, a saber, 35.6o/o en ter- 
minos nominaLes y los impuestos a las remuneraciones lo hicieron en 62.6o/o 
a pesar de un aumento porcentual inferior en las remuneraciones por el paso de 
1 a 2 o/o en mayo 1978 de la tasa impositiva sobre las remuneraciones supe- 
riores a 20,000 soles mensuales. 

Por otra parte, al duplicarse el valor de los certificados de abono, los in- 
gresos del Gobierno se vieron disminuidos 6 mil millones de soles adicionales con 
respecto al afro 1977. Tal cambio refleja principalmente el aumento de los cer- 
tificados de reintegro tributario (CERTEX) que beneficia a las exportaciones no 
tradicionales. 

Se notará que el total de los ingresos tributarios netos de certificados de 
abono aumentó en 1978 en 77.1 o/o. Mientras tanto, los impuestos indirectos 
(impuesto a la importación e impuesto a la producción y consumo) lo hicie- 
ron en un porcentaje superior (85.9 o/o). Lo que podría significar una baja en la 

progresividad de la carga tkcal. 
En 1978 se promulgaron diversos decretos tratando de comprimir el 

gasto público. En enero se prohibió para el afío 1978 toda contratación de per- 
sonal nuevo y toda compra de material duradero. En mayo y junio se precisaron 
recortes en los gastos en horas suplementarias, asesoria, publicaciones, comisio- 
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nes, viaJes y uso de diversos servicios. En agosto se reestructuró el presupuesto 
público y se normó el recorte del personal consecuente. 

En térmhos reales, el gasto público corriente se contrajo en 5.3 o/o a pesar 
del crectiento en 138.4 o/o, en términos nominales, de los pagos de intereses 
de la deuda que pasaron a representar 24.1 ojo del gasto corriente cuando en 
1977 representaban 15.1 o/o del mismo. Este aumento refleja la rrecient.e im- 
portacia de la deuda pública y su encarecimiento debido a la devaluación 
(82.6 o/o en términos promedios) en lo que se refiere a la deuda externa y a los 
fuertes reajustes en las tasas de interés del sistema financiero nacional que se 
dieron a partir de agosto de 1978 en lo que concierne a la deuda interna. El ru- 
bro que más contribuyó a la contracción en términos reales del gasto corriente 
fue el de defensa, que tras un aumento en términos reales de 45.3 o/o en el año 
1977, se contrajo en 24.1 o/o en 1978. Por otra parte el gasto real enremunera- 
ciones disminuyó en 9.6 o/o reflejando la politica de congelación de plazas y la 
insuficiencia de los aumentos salariales para compensar el aumento del costo de 
vida. Finalmente, en términos reales las transferencias se contrajeron en 4.5 o/o 
y el gasto en bienes y servicios se mantuvo constante. 

La caída en 8.9 o/o en términos reales del gasto de capital se explica nue- 
vamente por la caída de las transferencias de capital a las empresas públicas; las 
cuales se contrajeron en 25.8 o/o mientras que la formación bruta de capital por 
el Gobierno Central disminuía insignifkantemente (0.7 o/o). La contracción del 
gasto en capital se efectuó en el primer semestre de 1978, pues en el segundo se- 
mestre tanto la inversión bruta del Gobierno Central como las transferencias de 
capital a las empresas públicas aumentaron fuertemente con respecto al semestre 
anterior como resultado de la reestructuración del presupuesto público antes 
mencionado cuya meta era de reducir el gasto corriente pero de incrementar la 
inversión. 
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1. 
II. 
III. 
Iv. 
V, 

VI. 
VII. 

CUADRO IV-1 
Cuentas del Gobierno Central 1976 -1978 

___ @iliones de Soles) ,Var% Real?lp 
1976 1977 * 1978 * 1978/ 1977*“* 

Ingresos Corrientes ll 1,397 154,052 264,238 8.7 
Gastos Corrientes 122,7 18 193,092 288,733 -5.3 
Déficit en Cuenta Corriente Zl$21 39,049 24,498 60,3 

Gastos de Capital 37,111 40,103 57,650 AL9 
Total de Gastos 159,829 233,195 346,383 - 75.9 
(sin amortización) 
Déficit Económico 48,432 79,143 82,145 -34.2 

Financiamiento 
a/ Externo (neto) 15,636 34,589 14,907 l ** - 
b/ Interno (neto) 32,796 44,554 67,238 - 
i) (Sistema Bancario) (33,955) (40,025) (77,370) - 
ii) (Otros, Errores y 

IOmisiones) ( -1,159) ( 4,529) (-10,132) - 

Memorándum 

- DBficit Económico/ PB1 6.3 7.5 4.9 
- Total de Gastos sin am./PBI _, 20,8 2232 20.7 

Fuente: “Memoria de 1977”, B.C.R., Cuadro No, 10, p. 32 y  anexo XXXIX, p. 
162, Los datos correspondientes a 1978 provienen de B.C.R., doc. int. 

(‘) Preliminar, 
C’) Se utilizó como deflator el hdice de precios al consumidor en Lima. 
te**) La amortización de la deuda externa no incluye 8,86C millones de soles 

por deuda con la URSS y  7,022 millones de soles por deuda externa de 
PetroPerú asumida por el Gobierno Central. 
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CUADRO IV - 2 

Ingresos del Gobierno Central 1976 - 1978 
(Millones de soles) 

1976 1977 1978” 

1. Ingresos Tributarios 

A. Impuesto a la Renta, Propiedad 
y Exportación 
(Impuesto Unico a la Renta) 
(Imp. 15o/o Export. Tradic.) 
(Otros ) 

B. Impuesto a la Importación 
C. Impuesto a la Producción y Consumo 

(A los Bienes y Servicios) 
(Gasolina) 
(Otros) 

II. Certificados de Abono f,menos) 
III, Descuento Rem. Fondo Petiones 
IV. Inpesos no Tributarios 
V, Total Ingresos corrientes 

101,005 

36,202 
(18,096) 
(4,697) 

(13,409) 
17,952 
46,85 1 
(32.366) 
(6,108) 
@,377) 

-3,003 
3,138 

10,257 
111,397 

144,342 

57,912 
(24,229) 
(15,180) 
(18,503) 
19,658 
66,772 

(44,482) 
(10,73 1) 
(11,559) 

-6,464 
4,069 

12,105 
154,052 

257,165 

96,500 
(32,847) 
(29'858) 
(33,795) 
39,049 

121,616 
(78,063) 
(25,917) 
(17,636) 

-12,343 
5,434 

14,582 
264,238 

Fuente: “Manoría de 1977”, B.C.R., cuadro No. 12, p, 37. Los datos correspondientes a 

1977 provienen de B.C,R,, doc int. 

(‘1 Preliiínar, 

210 



La Economía Peruana en 1978 

CUADRO IV - 3 

Gastos del Gobierno CentraI 1976 - 1978 
(MiRones de soles) 

1976 1977* 1978* 

1. Gastos Corrientes 

A Remuneraciones 
B. Bienes y Servicios 
C. Transferencias 

(Empresas Públicas) 
(Resto del Sector Público) 
(Sector Privado) 

D. Intereses 
(Deuda Externa) 
(Deuda Interna) 

E. Gastos en Defensa 

II. Gastos de Capital 

A. Formación Bruta de Capital 
A. Transferencias al Resto del 

Sector Público 
C. Otras 

III. Total de Gastos (sin amortización) 

122,718 

42,212 
6,601 

22,200 
(4,93 1) 

(5,689) 
(11,580) 
13,178 
(5,500) 
(7,678) 
j8,527’ 

193,092 

55,441 
6,647 

24,586 

(2,248) 
(8,876) 

(13,462) 
29,172 

(13,552) 
(15,620) 
‘77,247 

288,733 

79,137 
10,465 
37,056 

(4,982) 
(ll ,994) 
(20,080) 
69,561 

(32,725) *Q 
(36,836) 
92,5 14 

37,111 40,103 57,650 

19,841 27,110 42,496 

16,712 12,804 14,997 
558 189 157 

159,829 233,195 346,383 

Fuente: Fondo Moneterio Intemucional y B.C.R., doc. int. 
Preliminar. 
No Incluye 2,299 millones de soles por deuda extema de Petra-Perú asumida por 
el Gobierno Central. 
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V. MONEDA Y CREDITO 

Li inf&mación básica para esta sección está contenida en los cuadrosV-1 
y V-2 que resumen las cuentas monetarias del Sistema Bancario consolidado y 
del Banco Central de Reserva en soles corrientes, Los porcentajes de crecimien- 
to de las variables analizadas, siempre serán los de las series desestacionalizadas, 
pues ellas son las que muestran el verdadero impacto de las variaciones de polí- 
tica económica. Sin embargo, en el cuadro V-3 se presentan entre paréntesis 
los cambios porcentuales sin ajuste para fines de comparación. En el caso de las 
Reservas Internacionales se tomaron porcentajes de su valor en dólares para eli- 
minar el efecto contable de las devaluaciones. Los porcentajes de variación 
anual se calculan de diciembre a diciembre del año anterior, y las variaciones tri- 
mestrales comparando los niveles de fines de trimestre. 

A. Dinero y Liquidez -. 
I)ur,te 1.978, la liquídez en términos nominales creció en 62.4 O/O, 

tasa de crecimiento que fue más del doble de la registrada en 1977 y es la más 
alta registrada durante la década. Tal tasa de recimiento se explica por un aumen- 
to de 55.1 o/o en la emisión, ligeramente reforzado por un crecimiento de 
4.7 o/o en el multiplicador de la liquidez. El componente de la liquidez que más 
creció fue el cuasidinero, el cual en términos nominales subió en 88.1 o/o, fren- 
te a un crecimiento en el dinero de 46.1 olo durante el afío bajo estudio, Este 
último se deriva del aumento de la emisión arriba citado, amortiguado por una 
disminución de 5.8 o/o en el multiplicador del dinero (ver cuadro V-3), Así, 
el cuasidinero llegó a representar 45.9 o/o de la liquidez en diciembre de 1978 
cuando era 39.6 o/o el tio anterior. 

Trimestralmente~ el. crecimiento nominal de la liquidez fue parejo, cre- 
ciendo entre 11.0 y 15.0 o/o, siendo el tercer trimestre el que registró la tasa 
más baja de crecimiento. Este comportamiento de la liquidez en el tercer trimes- 
tre se explica por un baja en el ritmo de crecimiento trimest.ral del dinero que 
pasó a 4.4 o/o como consecuencia de una desaceleración en el ritmo de creci- 
miento de la emisión, el cual bajó a 4.3 o/o. Sin embargo, en este trimestre, el 
ritmo de crecimiento del cuasi-dinero se aceleró (2 1.5 o/o), al subir fuertemente 
su multiplicador compensando la baja de la emisión. Vale la pena sefialar que, a 
consecuencia del Ifuerte inkremento de las Reservas Internacionales experimen- 
tado a partir del tercer trimestre 1978, no se observó una aceleración 
significativa en el ritmo de crecimiento de la liquidez antes del Ultimo trimestre 
del aiio, cuando la liquidez creció en 15 Oo/o. Esto se debió ala baja en el ritmo 
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de crecimiento del crédito interno en el tercer trimestre. 
Pasemos ahora a analizar el comportamiento de las variables en términos 

reales. La liquidez real disminuyó en 6.7o/o durante el año 1978. El dinero real 
bajó en 16.0°ío y el cuasi-dinero subi6 en 8Jo/o. 

La oferta de dinero real bajó debido a los aumentos de precios que se 
derivaron de los reajustes de la tasa de cambio, del crecimiento de los impuestos 
indirectos y de la eliminación de los subsidios. La demanda real por dinero en 
1978 siguió contrayéndose, debido a las crecientes expectativas inflacionarias, 
aunque en menor medida que la oferta. Esto significó un exceso de oferta de 
bienes que llevó a una contracción en el ingreso real, lo que a su vez redujo la 
demanda real por dinero. Adicionalmente, los aumentos en la tasa de interés 
indujeron una sustitución de dinero por cuasi-dinero. El dinero real se. contrajo 
mayormente en el segundo y tercer trimestre (-7.4 y -6.9010 respectivamente). 
La mayor contracción experimentada en el segundo trimestre correspondió a la 
mayor tasa de inflación registrada en el mismo (19.70/0), mientras que la mayor 
contracción del tercer trimestre correspondió a un bajo aumento del dinero 
nominal (4.40/0) cuando la tasa de inflación se mantenía alta (12.1.o/0). 

El cuas&dinero real mostró una evolución diferente a la del dinero en 
1978. Disminuyó en los dos primeros trimestres (-0.9 y -5.9o/o respectivamen- 
te) para subir en los últimos (8.4 y 6.9o/o respectivamente). Tal incremento real 
se explica principalmente por el incremento de los depósitos en moneda extran- 
jera, debido a las expectativas de la devaluación y a la liberación del mercado de 
certificados de moneda extranjera a partir del tercer trimestre. Al mismo tiem- 
po, el cuasi-dinero real en moneda nacional dejó de disminuir debido a los rea- 
justes de las tasas de inter& nominales que se dieron en agosto y en noviembre 
del afro bajo andlisis. En agosto, la tasa de interés pasiva subió en 12 puntos por- 
centuales y en noviembre lo hizo en aproximadamente 4 puntos adicionales lo 
que llevó las tasas de inter& pasiva a un promedio de Jlo/o a fmes de 1978. 

B. Emisión l+imur& 

En el cuadro V-3 podemos observar que durante los últimos afIos, el 
aumento de la emisión primaria fue bastante errático, pues mientras en 1975 ésta 
creció en 4.5010 anual, el aho siguiente lo hizo en 48.201, volviendo a bajar su 
ritmo de crecimiento en 1977 a 23.1010 para subirlo drrlsticamente durante 
1978 a 5.5.10/0, Este comportamiento erkico se explica por la dificultad de 
hacer de la emisión una variable independiente mientras exista una sobrevalua- 
ción de la moneda como la que existió hasta fines de 1977. Dadas las limitadas 
variaciones en los multiplicadores experimentadas en 1978 (+ 4.7010 en el caso 
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del multiplicador de la liquidez y -5.8o/o en el caso del multiplicador del di- 
nero), las variaciones en la liquidez y el dinero estuvieron principalmente de- 
terminadas por las variaciones en la emisión; lo que no sucedió por ejemplo 
durante 1976 6 1975, Esto quizás se deba en parte a la simplitkaciòn del sistema 
de encaje introducido a fines de 1976 y comienzos de 1977. 

El crecimiento de 55.J.o/0 de la emisión durante 1978 se debió prin- 
cipalmente al incremento del crédito del Banco Central de Reserva a los Bancos 
de Fomento (65,8o/o), del crédito al Banco de la Nación (45,6o/o) y del cré- 
dito neto al sector público (129.6010); estos aumentos superaron la reducción 
de 22.3o/o en las Reservas Internacionales Netas en poder del. Banco Central La 
importancia relativa de los Bancos de Fomento dentro del cÍedito del Banco 
Central al Resto del Sistema Bancario y al sector público no se alteró sustan- 
cialmente, siendo de 36,4o/o en diciembre 1978 Se produjo un aumento sig- 
nificativo en la importancia relativa del crédito neto al sector público, lo cual 
subió de 8.7010 en diciembre 1977 a 12 7oio en diciembre 1978, cuando, al 
mismo tiempo, la importancia relativa del crédito al Banco de la Nacían bajaba 
de 48.1 a 44,6o/o y la del crédrto a los Bancos Comerciales de 8 6 a 6.2o/o 

Durante el primer trimestre de 1978, la emision experimentó su más fuer- * 
te .ex.pansión del año (17.30/0); esto se expljca principalmente por el fuesie 
mcremento de los créditos del Banco Central al Resto del Sistema Bancario 
(16,3o/o). El crédito al Banco de la Nación se incrementó en 6O.lo/o mientras 
que el crédito a los Bancos Comerciales lo hizo en 5,6o/o. Esta expamión de la 
emisión se dio a pesar de la fuerte contracción de las Reservas Internacionales 
Netas en poder de! Banco Central, las que, en este trimestre, en términos de dola- 
res disminuyeron en 1 ólo/o; reflejando el peso de las amortizaciones de la 
deuda pública externa, 

En el segundo trimestre de 1978. la emisión continuo creciendo fuer- 
temente (14,2o/o), Tal incremento se explica otra vez, principalmente, por el 
crecimiento del crédito al Resto del Sistema Bancario (7.00/0), El crédito a los 
Bancos de Fomsnto aumentó en J.4.70/0, al Banco de la Nación en 7.4o/o y el 
crédito a los Bancos comerciales disminuyó en 4,8o/o, Por otra parte, el crédito 
neto al sector público subió fuertemente (63.80/0). Durante este trimestre dis- 
minuyó el ritmo de pérdida de las Reservas Internacionales del Banco Central, 
las cuales bajaron en 8,3o/o, lo que reflejaba la fuerte crisis de liquidez intema- 
cional experimentada a partir de fines del trimestre anterior. 

En el tercer trimestre de 1978, la tasa de crecimiento de la emisión dis- 
) minuyó significativamente a 4.3o/o, reflejando el inicio de un nuevo programa 

de estabilización que puso fuertes restricciones al crédito del Banw Central. Esta 
baja en el ritmo de crecimiento de la emisión recayó en el crédito al sector 
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privado, pues el crédito del Banco Central a los Bancos Comerciales dismirmy6 
nuevamente (-4.3o/o) y el crédito a los Bancos de Fomento cayó en 23.1 olo 
a pesar del “préstamo-subsidio” que el Banco Central otorgó a estos últimos 
ante la subida de las tasas de interés pasivas. Mientras tanto, el crédito al Banco 
de la Nación subió en 23.3010 y el crédito neto al sector público lo hizo en 
16.4o/o. Durante este trimestre las Reservas Internacionales del Banco Central 
continuaron decreciendo (-5.9oio). 

Durante el último trimestre de 1978, se dio una significativa aceleración 
en el crecimiento de la emisión, la cual creció en ll ,Oo/o, tasa de crecimiento en 
todo casó inferior a las experimentadas durante los dos primeros trimestres del 
año Esta aceleración se debió a un repunte en el crédito al Resto del Sistema 
Bancario en 12,4o/o, el cual se explica por el crecimiento del crédito a los 
Bancos Comerciales en 171 .o/o, a un aumento en el crédito neto al sector 
público, el cual subió en 20,4o/o y a up cre&niento, por primera vez en el año, 
de las Reservas Internacionales Netas del Banco Central (8,2o/o). 

En resumen, se observa que durante los tres primeros trimestres de 1978, 
se siguió una política de esterilización de los impactos monetarios de la baja 
registrada en laa Reservas Internacionales del Banco Central; mientras que en el 
ùltimo ttimestre, cuando estas subían, se reforzó el impacto monetario de tal 
aumetio, incrementando simultáneamente el crédito interno del Banco Central. 

C. Crédito Bancario y Reservas Internacionales del Sistema Bancatio 

En términos nominales el cr&díto interno (público y privado) subió en 
49,3o/o en 1378 frente a un’incremento de 44So/o en el aco anterior. El ritmo 
de crecimiento del crédito neto al sector público bajó de 72.8o/o en 1977 a 
59,3o/9 en 1978, mientras que la tasa de crecimiento del crédito al sector 
privado subió de 27.0 en 1977 a 39.2010 en 1978. Mientras a diciembre de 1977 
el crédito al sector privado era el 49,7o/o del crédito interno a diciembre de 
1978 llegó a ser sólo el 46.3010 del mismo. 

Durante 1978; el ritmo de crecimiento trimestral del crkdito interno 
superó el lOo/o salvo en el tercer trimestre en el cual fue de &7o/o, debido 
principalmente a una caída en el ritmo de crecimiento del crédito al sector 
privado en este trimestre. Las fuentes de fondos del crédito al sector público se 
alteraron durante este alio, bajando la posición acreedora del Banco de la Nación 
de 73.6010 en diciembre 1977 a 70.6o/o en diciembre 1978. Esta disminución 
fue compensada principalmente por el Banco Central, el cual elevó su posición 
acreedora de 5.4 a 7.8o/o entre las mismas fechas. Esto se debió principalmente 
a la adquisición de bonos de Inversión Pública por el Banco Central con el objeto 
de usarlos posteriormente para practicar operaciones de mercado abierto. 
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Durante el primer semestre, el crédito al sector privado subió principal- 
mente por el aumento del crédito de los Bancos de Fomento, especialmente del 
Banco Agrario y del Banco Industrial, financiado por préstamos del Banco 
Central y por otra parte por un incremento en el crédito de los Bancos Co- 
merciales por utilización de los avales sobre las obligaciones del sector privado 
con el exterior. En el último trimestre, el cuasi-dinero nominal subió, lo que 
sumado al incremento del crédito del Banco Central a los Bancos Comerciales 
posibilito la recuperación del crédito privado. 

En términos reales en 1978, el crédito interno disminuyó por primera vez 
desde el ario 1974 (-14.1o/o) y el crédito neto al sector público igualmente 
(-8,4o/o). Por otra parte y por tercer año consecutivo, el crédito real al sector 
privado también disminuyó (-19.90/0), siendo esta disminución la más drástica 
de la década. El crédito neto al sector público disminuyó significativamente sólo 
en el segundo trimestre (-8.4o/o) mientras que el crédito al sector privado 
disminuyó más drásticamente el primer semestre (-6.9o/o) en el primer trimes- 
tre y -7.6o/o en el segundo). En el segundo semestre continuó disminuyendo 
aunque a ritmo más lento. Tales disminuciones en el crédito real podrían estar 
limitando la capacidad productiva en un ambiente financiero como el peruano, 
en que los sustitutos al crklito bancario son escasos y la dependencia de las 
empresas con respectó a este crédito es alta, debido principalmente al hecho que 
a partir de 1974, con la agudización del proceso inflacionario las tasas de ín- 
tereses activas fueron negativas en términos reales. 

Las Reservas Internacionales Netas del sistema Bancario disminuyeron du- 
rante el primer semestre pasando de -1,lOO.g millones de dolares en diciem- 
bre de 1977 a -1221.7 millones de dólares en jumo de 1978, debido prin- 
cipalmente a la @lida de reservas del Banco Central antes mencionada. Du- 
rante el segundo semestre mostraron una fuerte recuperación llegando así a 
-1,025.O millones de dólares a fines de affo, lo que signík5 una recuperacíon 
neta de 75.9 millones de dólares para el aflo. Tal recuperación se debió prind- 
pahnente a la disminución de importaciones que parcialmente se debió a la 
contracci&n del cr&Iito interno real, en menor medida a un aumento de las 
exportaciones y a la refmanciación de la deuda pública externa. 
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CUADRO V-l 

Cuentas Monetarias : Sistema Becario Consolidado 1976 - 1978 
(Miks de millones de soles) 

Dic 1976 Mar 1977 Jun 1977 Set 1977 

x. Reservas Intemacionaks Netas -52.1 -67.3 -83.6 -90.2 

II. Otras Operaciones Netas con 

eI Exterior -23.0 -23.4 -25.5 -25.3 
III, Crédito Neto al Sector PGblico 104.4 104.9 123.6 143.7 

IV.. Crédito al Sector Privado 134.9 14706 156.0 161.4 

V, Otros Activos Netos -13.0 -10.0 -13.3 -18.6 

VI” Liquides ( = I+II+III+Iv+v = 

. ..AtB) 151.2 lSl.7 157.3 171.1 
A. Dinero 96.9 93.4 94.3 103.1 

B. Cuasi-Dinero 54.3 58.3 62.9 68.0 

Reservas Internacionaks Nec~s 
(Millones de d6lares) -751.8 -906.8 -1.045.9 -1.114.7 

Tasa de cambio utilizada 

(soles US$) por 69.37 74.24 79.89 80.88 

Puente: “Cuentas Monetarias” B.C.R. Oirna. 1976-1978). 

Dic 1977 

-143.5 

Mar 1978 

-144.7 

Jun 19781 LS?&1978 

-188.9 -198.3 

-37.3 -37.7 -42.1 -49.7 

179.3 198.2 228.8 254.2 

171.4 182.7 205.1 213,2 

27.2 18.8 33.4 46.9 

m 
8 
0 
3 
k;‘ 

Dic 1978 
2 

-201.1 
2 

E 0 
-51.1 

t¶ 

285.3 G 

238.7 
òo 

48.5 

197.1 217.3 236.3 266.3 3203 

121.0 133.4 137.6 149,2 177.1 

76.1 84.0 96.6 117.1 143.2 

-1.100.0 

130.38 

-1,110.O -1,221.7 -1.120.3 

130.32 154.60 177.03 

-1.025.0 

196.18 



CUADRO V -2 

Cuentas Monetarias: Banco Central de Reserva del Perú, 19’116.1978 
(Mlles de millones de soles) 

Dic.1976 Mar1977 Jun1977 Set1977 Dic 1977 Mar1978 Jun1978 Set1978 Dic 

1. Reservas Intemacionaks Netas -12.4 

II. Otras Operaciones Netas con el 

Exterior -2.0 

III. Crhdito Neto aI Sector Público 9.9 

IV, CrCdita aI Reato del S&tema bancario 77.9 

(A los Bancos Comaciales) (14.1) 

(A los Bancos de Fomento) (25.7) 
(Al Banco de la Nación) 138,2) 

V. Otros Activos Netos 6.1 

VI. Emisiba PnmM (= I+II+III+Iv+v) 79.5 

-25.2 -35.4 

i2.2 -2.4 

11.1 10.8 

81.8 91 3 

(13 8) (13.9) 

(32.4) (35.9) 

(35”7) (41.4) 

9.4 12.4 

74.9 76.8 

-39.8 -63.1 -73.2 -94 1 -114.1 -116.1 

-2.6 -3.1 -3.3 -3 7 -5,l - 9.4 

10.6 97 9.7 16.0 18.5 22.3 

105.6 112,7 128.1 135 4 143,,4 170.0 

(12.9) (9.1) (9.8) (10,O) (9.5) (10.2) 

(36.5) (38.73 (39.8) (43.1) (47.1) (64.3) 

(56.1) (64”9! (78.6) (82-3) W3.8) (95.4) 
al 4 42.2 49,9 65.3 83,3 82.4 

35.2 98.5 111.3 118.9 126.1 153.2 

Reservas Internacionales Netas 
(Millones de dóhres) -178.7 -339..5 442 8 
Tasa de cambio utilizada (soles por US%) 69-37 74.25 79.89 

Fuente: Cuentas Monetarias”, B.C.R. (Lima, 1976-1978). 

492,O -483.8 -561,9 -608 4 -644 4 

80.88 1?0,38 130.32 154..60 177.03 

-591.7 

196.18 

‘x 

c C. 

1 

n 
15-J 
$ 
E 
% 
h’ 



Dic 1970-Dic 1971 
Dic 1971-Dic 1972 
Dic 1972-Dic 1973 
Dic 1973-Dic 1974 
Dic ;197&Dic 1975 
Dic 1975Dic 1976 
Dic 1976-Dic 1977 
Dic 1977-Dic 1978 

Dic 1976~Mar 1977 
Mar 1977-Jun 1977 
Jun 1977-Set 1.977 
Set 1977-Dic 1977 
Dic 1977-Mar il)78 
Mar 1978~Jun 1978 
Jun 1978Set ‘1978 
Set 1978-Dic ‘1978 

Dinero 

CUADRO V - 3 

Cambios Porcentuales en el Dinero, Cuasi-Dinero 
Liquidez, Emisión y Multiplicadores 

Desestacionalizados .* 

-0.6 (-3.6). 
6.9( 1.0) 
6.í’( 9.3) 
9.7(17.4) 

14.1(10.2) 
10.8( 4.7) 
4.4( 6.9) 

10.7(18.6) 

Cuasi-Dinero 

9.8( 7.5) 
5.7( 7.9) 
8.3( 8.0) 

ll.á(l2.0) 
12.9(10.3) 
12.6(15.0) 
21.5(21.2) 

@- 21.7(22.3) 

Liquidez 

62.4(62.5) 

2.6(0.4) 
7.4( 3.6) 
7”1( 8.8) 

10.3(15.2) 
13.0(10.3) 
12.7( 8.7) 
ll.O(l2.7) 
15,0(20.2) 

Fuente: Elaborado en base a “Cuentas Monetarias”, B.C.R. (Lima, 1971-1978) 

(*) Eu paréntesis se presentan los aumentos porcentuales de los datos originales. 

Emisión 

-2.7(-5.8) 
9.4( 2.5) 
9.0(11.0) 
6,1(15,7) 

17.3(12,9) 
14.2( 6.8) 
4,3( 6.1) 

11.0(21.5) 

Multiplicador 
del Dinero 

4.4( 4.4) 
-6.9(-7.4) 
13.9(12.9) 
-9.6(-10.4) 
13.0 12.3) 

í -18.4 -18.9) 
Ll 0.8) 

I -5.8 -5.9) 

2.2(2.3) 
-2.3(-l-5) 
-2.1(-1,5) 

3.4( 1.5) 
-2.7(-2.4) 
-3,O(-2,O) 

O,l( 0.8) 
-O-3(-2.4) 

Multiplicador de 
la Liquidez 

8.6 .(8.7) 

- 8.1 13-2 (-8.5 3 (12.1 
-12.9 (- .13.8) 

12 4 (i.I,6) 
-2 1.7 c---22.2) 

5.7 (5.2) 
4.7 (4 5) 

5.4 (6.6) 
-1.8 (1 1) 
-1 7 (-2.0) 

4.0 (--0.4) 
-3.7 (--2 3) 
-1.3 (1.8) 

6:4 (6.2) 
3.6 (-1.1) 



Dic 70 - Dic 71 19.1 52.4 12.3 6.6 2.5 13.2 
Dic 71- Dic 72 15.6 8.8 17.5 13.9 15.3 12.0 
Dic 72 - Dic 73 15.3 42.3 8.3 5.0 5.6 4.2 
Dic 73 - Dic 74 -6.5 -15.7 -3.4 1.9 5.7 -3.8 
Dic 74 - Dic 75 16.0 59.0 3.3 -5.6 -5.2 -6.6 
Dic 75 - Die 76 2.4 39.8 -14.6 -19.9 -16.7 -25.4 
Dic 76 - Dic 77 10.5 30,8 -4.3 -1.9 -6.2 5.5 
Dic 77 - Dic 78 -14.1 -8.4 -19.9 -6.7 -16.0 8.1 

CUADRO V-4 

Cambios Porcentuales en los Componentes D6ses~onaliaados de las Cuentas del Sistema 
Bancario Consolidado 8n Ttkminos Reales 

Crédito Crédito Neto Crédito al Sec- 
Interno al Sect. Público tor Privado Liquidez Dinero Cuasi-Dinero 

Dìc: 76 - Mar 77 1.7 03 2.7 -3.0 -6.1 3.7 
Mar 77- Jnn 77 -1.4 313 -4.8 -1.9 -2.3 -3.4 
Jun 77 -Set 77 4,4 9.1 0.8 1.3 1.0 2.5 
Set 77 - Die 77 5..5 15.1 -2.8 1.7 1.2 2.8 
Dic 77 - Mar 78 -2.0 2.9 -6.9 -0.8 0.2 Lo.9 
Mar 78- Jun 78 -8.0 -8.4 -7.6 -5.9 -7.4 -5.9 
Jun 7% Set 78 -3.1 -1.8 -4.5 -1.0 -6.9 8.4 
Set 78 - Diw -78 -1.7 -1 .o -2.5 1.0 .- 2.8 6.9 

Fuente: Elaborado en base a ‘“Cuentas Monetanas”, B.C.R. (Lima, 1971-1978). 



VI. 1, SE,CTOR EXTERNO 

Ante la hnposibilidad de seguir aumentando fuertemente la deuda pública 
externa en 1978, se implemento a partir del segundo trimestre una politica 
econtiica orientada a restaurar el equilibrio en lá balanza en cuenta corriente, 
Es así que la balanza comercial se tomó positiva, despu& de arrojar défkits 
desde 1974, pasando de un dkfkit de 438.4 millones de dólares en 1977 a un 
superkit de 3402 millofles de dólares en 1978. Los préstamos oficiales, 
principal cuenta en la balanza de capitales a largo plazo en bs últiios tios, 
disminuyeron drásticamente, pasando de 610,7 millones de dólares en 1977 a 
190,7 iniuones de dólares en 1978, si’se excluyen los efectos de la refhnciacih 
de la deuda pública externa, A pesar de esta disminución, la Balanza Neta Básica 
arrojó un saldo positivo de 26.5 ‘millones de dólares después de arrojar 
persistentemente saldos negativos desde 1974, De allf se deduce que la mejora en 
el sector externo registrado en 1978 se basó principalmente en fuentes propias 
de financiamiento. Finalmente, el saldo global de la Balanza de Pagos fue 
positivo, lo que redundó en una recuperación de Reservas Internacionales de 
75.9millones de dólares. Pero, como explicaremos más adelante, esto se debió 
principalmente a la refmanciación de parte de la deuda pública a pagarse en 
1978, Analicemos ahora en detalle los principales componentes de la Balanza de 
Pagos, 

A. Balanza en Cuenta Comkn te 

En el cuadro VI- 1 observamos que el déficit en cuenta corriente disminuyó 
fuertemente en 1978, pasando de 9262 millones de dólares en 1977 a 191.8 
millones de.dólares en el tio bajo análisis. Esto se explica principalmente por el 
drástico vuelco en la balanza comercial la que mejbró en 778,6 millones de 
dólares. Esta recuperación de la balanza comercial se debió principalmente a la 
reducción de las importaciones, las que descendieron en 26’Oo/o alcanzando asi 
un nivel de 1,600.5 millones de dólares en 1978, frente a un aumento de las 
exportaciones de 12So/o que llegaron a 1,940,7 Ínillones de dólares. 

Analizando la estructura de las importaciones, observamos que la 
reducción de las mismas se amcentró en “materias primas y productos 
intermedios” (-315.4 millones de dólares) y en la partida de “ajustes y oro no 
monetario” (-165.4 millones de dólares); en “bienes de consumo” se observa 
también tina reducción de 69-O millones de dólares (ver cuadro VI-2). La 
contracción de las importaciones está asociada a dos medidas de politica 
económica que se aplicaron a partir del segundo trimestre de 1978 : la restricción 
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del gasto público, la cual hizo pasar el déficit del Gobierno Central de 7.5o/o del 
P B 1 en 1977 a 4.9010 en 1978;..y la ,fuerte devahwi6n experimentada dú: 
rante este ao, la .que llegó a .& un 82.6 o/o- promedio anual. FS así .-que se 
puede explicar la fuerte contracción de las importaciones, pues es indudable que 
tienen una cierta elasticida con respecto a la tasa de cambio aun en el corto 
plazo, Tambi&n pueden haber jugado un papel transitorio las expectativas de 
devaluación, que llevaron a los empresarios a adelantar importaciones de insumos 
durante 1977 a pesar de la reducción en ventas, preveyendo una subida muy 
fuerte de la tasa de cambio durante 1978 

Con respecto a las exportaciones, observamos en el cuadro VI-3 que el 
incremento anual de 215.0 millones de dolares se debió principahnente a la 
mayor exportación de petróleo la cual subió en 127 6 millones de dolares y al 
incremento en 117 5 millones de dólares en la exportación de productos no 
tradicionales] O. Estos incrementos fueron parcialmente compensados por una 
reducción de ~3.4 millones de dólares en la exportación de productos agricolas, 
la cual se explica principalmente por una baja de los precios internacionales del 
cafe y por una disminución en la cantidad exportada de azúcar Se puede 
destacar que el crecimiento de las exportaciones petroleras no es atribuible a 
medidas de politica promocional Por otro lado, el crecimiento de las 
exportaciones no tradicionales puede explicarse principalmente por tres razones 
distintas. La primera es la reducción de demanda interna, (el Producto Bruto 
Interno se contrajo en X.8 of,o la cual obligó al sector manufacturero a buscar 
mercados externos para subsistir. La segunda son las medidas promocionales: el 
CERTEX subió de 24o/o en promedio durante 1977 a 28.5 o/o durante 1978 La 
ultima es la devaluación del sol en 82.6o/o promedio, cuando la inflacion interna 
promedio descontando a la inflación de los Estados Unidos fue del orden de 
47o/o. Adicionalmente, en una atmósfera recesiva, el sistema bancario orientó 
preferentemente su crédito al sector exportador amen del incentivo que significo 
el incremento de recursos para el fondo de crédito a las exportaciones no 
tradicionales (FENT) con tasas de interés preferenciales, 

Finalmente es necesario destacar que aunque haya sido sustancial el 
crecimiento de las exportaciones en 1978 y en particular de las exportaciones no 
tradicionales no ha sido suficiente como para asegurar una solución al problema 
de pagos externos del pais. La mejora de la cuenta corriente durante 1978 se 
debe obviamente más a una reducción de las importaciones que a un incremento 

10 Las exportaciones no tradicionales corresponden aproximadamente al ~b1-0 “otros” 
del cuadro VI-3 más “otros productos pesqueros”. 
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de las exportaciones. 

B. Balmza de Capitales a Largo Plmo 

En 1978 la cuenta de capitales alargo plazo mostró un superávit de 2 18.3 
millones de d0lares el cual fue 455~5 millones de dólares menor que el del tio 
anterior. Como lo habiamos señalado antes, esto se debió príncipalmente a una 
reducción de 420,O millones de dólares en los pr&tamos oficiales, Adicional- 
mente, la inversión extranjera se contrajo en 29.1 millones de dólares. 

La reducción en los pktamos oficiales es el reflejo de los serios problemas 
financieros internacionales experimentados por el pais; en abril de 1978 la 
escasez absoluta de liquidez en moneda extranjera en el Banco Central de 
Reserva obligó a refinanciar la deuda pública externa por un monto de 203 
millones de dólares. En este ambiente financiero fue sumsmente difícil conseguir 
nuevos créditos externos y esto es lo que parcialmente explica la fuerte 
disminución del flujo de financiamiento público externo neto durante 1978 Por 
otra parte, la disminución en el flujo de endeudamiento neto del sector püblico 
puede asociarse también a la reducción en las importaciones autbnomas reflejada 
en la contracción del gasto público. 

C Balanza de Pagos y Deuda Pliblica Ex tema 

La recuperación del saldo global de la Balanza de Pagos en 1978 estuvo 
principalmente determinada por la mejora en el saldo en cuenta corriente, pues 
el superávit de la balanza de capitales a largo plazo disminuy8 fuertemente, 
pasando de 673.8 millones de dólares en 1977 a 218.3 millones de dólares en 
1978, lo que parcialmente fue compensado por la refinanciación de 203 millones 
de dólares, y fmahnente la salida de capitales a corto plazo aumentó ligeramente 
pasando de 97.5 a 153.6 millones de dólares El saldo de la Balanza de Pagos sin 
refmanciación hubierá sido de -127 1 millones de dolares, saldo que en todo 
caso es sustancialmente menor, en términos absolutos, que el del año anterior, el 
cual fue de -3499 millones de dólares. Entonces, a pesar de excluir la 
refinanciación, aparece una mejora en la Balanza de Pagos, aunque no tan 
dramática como lo muestra el movimiento neto efectivo de Reservas Interna. 
cionales. 
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En 1978, la deuda publica externa, incluyendo la deuda del Banco Central 
de Reserva, paso de 4,814 millones de dolares en 1977 a 5,346 millones de 
dolares. 

A fines de 1978 se llevó a cabo una nueva operación de refinanciación de 
la deuda publica externa, que consistió en diferir 1,364 millones de dolares de 
amortizaciones a pagarse originalmente en 1979 (609 millones de dóIares) y en 
1980 (755 millones de dólares), hasta el periodo 1981-1987: 

El impacto de la refinanciación en los tios 1979 y 1980 podria ser reducn 
los coeficientes de servicios de la deuda publica externa a exportaciones de 
bienes de 57.7 a 34,3o/o para 1979 y de 48,4 a 24.8010 para 1980. Esto 
implicara un aumento de dichos coefkientes para el perfodo 1981-1987 
Utilizando proyecciones del Banco Central del valor de las exportaciones de 

, bienes durante este periodo, se calcula que en ningún caso estos coeficientes 
descenderían debajo del 25010 antes de 1985, 

CUADRO VI - 1 
Balanza de Pagos 1975 - 1978 .* 

(Milion& de $ólares) 
1975 1976 

A. 

:: 
D. 

E. 
F. 
G. 
H. 

1: 

Exportaciones FOB 
Importaciones FOB 
Bahnw Comercial 

lQ!lEs-y-wgur0l 
Renta de Inversiones 
(gb$ 

Otros Servicios 
Balanw de Sdos 
Pagos de Transferencia 
Saldo en Cta. Cte. (A-kB-kJ 
Inversión Directa 
Préstamos Privados 
Préstamos Oficiales ( l ‘) 
otros 

Total Capital a Largo Plaw 
J¿i?kEN**&fi(D+E) 
Efecto de la Rej%an&tión 
Capital a Corto Pkzw, Enwres 
y Omisiones 
Saldo Total @“Ga 

1,290.9 
-2,390.I 
-1,099.2 

-102.5 
-240.3 

(-193.4) 
(-46.4) 
-145.7 
-488.5 

49.4 
-1J38.4 

315.7 
26.6 

792.7 
0.1 

lJ3.5.1 
--TW.? 

-- 

1,359.S 
-2,100.0 

-740.5 

-60.7 
-360.4 

‘+f.;; 

-82:2 
-509.3 

57.8 
-1pl;o 

170.8 
25.0 

547.4 
-67.7 

675.5 
-516.2 

-- 

-1 73.4 -351 .o 
-5 76.7 -867.6 

1977 

1,725 6 
-2,164.0 

438.4 

-56.4 
426.4 

(-299.6) 
(-126.8) 

-61.8 
-544.6 

56.8 
-926.2 --- 

54.1 
15.0 

610.7 
-6.0 

673.8 
-2-2.4_. 

-- 

-97.5 
-3499 

1978 

1,940.6 
-1,600.S 

340.1 
-6.7 

-577.7 

;Ig+; 
-316 

-588.0 
56.0 

-191.8 
25.0 
13.8 

190.7 
-11.2 

218.3 
.x4? 
203.0 

-153.6 
75.9 - 

Fuente: BI Peruano, (Lima, 15-6-1978) y B.C,R. doc. int. 
(‘) Preliminar. 
(“) No incluye ningún efecto de la refinanciaci8n, 
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CUADRO VE.- 2 

Importadoncs FOB por USO o Destino Econhko .l975-1978’ 
&&Ron& dè dólar) 

1975 1976 1977 1978 

Bienes de Consumo 198.9 176.4 172.6 103.6 
Materias Primas y Prod. Interm. 1,171.6 1p31.9 1,049.7 734.3 
Bienes de Capital 780‘7 6752 468.6 458 .O 
Diversos 2.8 4.3 8.7 5-6 
Total Aduana 2f15420 1,887,8 1,$699!6 L$301’5 
Ajustes y Oro No Monetario 2362 2122 464.4 299 ;o 
kotai A+& 2,390,2 --- --- -?--- - 2,lWO 2-A 2164’0 -L-L 1*600-5 L-.-L- 
Fuente: "Memoria de 1977”. B,C.R..CuadroNo. 7,~. 24. Para 1978,ver B.C.R., doc. int . 
C> Pteiimilplf. 

CUADRO VI-3 
Expo$honea 1977 i 1978 *. 

(Millones de dólares) 
1977 1978 Unidades 

Productos Mhteroti 908:7 912.4 -- 

Cobre 392.4 408.6 
zinc 163.5 133.0 z 
Plomo 81.8 89.7 TM 
Plata 172.5 206.9 Oz. Troy 
Hierro 90.5 73,8 TLN 

Produetos Agropecuarios 336,6 281,2 - 
Café 196,3 168.2 TM 
Azúcar 74.2 51.7 TM 
Algodón 48,O 38.1 9.9. 
Lanas 18.1 2382 TM 

Productos Pesqueros 215i2 237t5 -- 

Harina de Pescado 179.0 191.8 TM 
Otros Productos Pesqueros 362 45.7 TM 

Petróleo y Derivados 5Z.2 I79,8 Br 
otros 220.9 33O:l - 

Total 1125.6 lSJ40.6 -- L-- - 

(Miles de unidades) 
1977 1978 
-- -- 

331.3 343.9 
433.9 436.7 
171.6 176.4 

39,910.O Ll,628.0 
6,122-O 4,778 .O 
- - 

43.0 53.5 
389.5 290,7 
462.0 394.0 

3.1 4.4 
-- -- 

430.0 483.0 
74.0 98.5 

4,104.o 13,775.0 
-- -- 

-- -- 

Fueuia: ‘Wunmia de 1977”. &C.R, Cuadro Na 6. p. 2 1 y IUXt., doc. int 

C) PAimh. 
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VII RESUMEN Y PERSPECTIVAS 

A Resumen de los Aspectos Principales de la Economla Peruana en 1978 

En el año 1978, el Producto Bruto Interno, disminuyo en 18o/o En 
terminos sectoriales, la produccion se contrajo en todos los sectores con 
excepcion de “minerra” y ‘“pesca’ en buena parte destinados al mercado 
externo Esto significo una disminucion en la demanda por trabajo, que deprimro 
los salarios reales La perdida de poder adquisitivo de las remuneraciones se 
estimo entre 20 y X0/0 para el año 

El ritmo de crecimiento de los precios internos se acelelo: si de diciembre 
1976 a diciembre 1977 los precios al consumidor hablan subido en 32.4o/c, en 
1378 lo hicieron en 7 3 7@/0 

El deficit global del sector publrco se redujo, inclusive en terminos 
nominales, al equilbr arse aproximadamente las cuentas de las empresa púbhcas. 
El deticit del Gobierno Central paso a representar el 4 9o/o del Producto Bruto 
Interno, cuando en 1977 representaba el 7.5o/o del mismo Este resultado se 
obtuvo mediante un aumento en términos reales de 8.7o/o de los ingresos 
corrientes, debido principalmente a un mayor aumento de los impuestos 
indirectos, mediante una reducción de 5 3o/o de los gastos corrientes, atribuible 
en buena parte a una contracción de 45 3010 del gasto en defensa, y mediante 
una contracción de 8.9010 en los gastos de capital. 

Durante 1978 la liquidez en términos nominales creció en 62.4010, la tasa 
de crecimiento más alta de la decada Tal crecimiento se explico mayormente 
por un aumento de 55.1010 en la emisión El componente de la liquidez que 
mas crecio fue el cuasi-dinero lo que se derivo del aumento en los depósitos en 
moneda extranjera y de las fuertes subidas en las tasas de interés. Los aumentos 
de precios Ilevaron a una disminución de 6 7010 en la liquidez real. 

En terminos nominales, el crédito interno subio en 49.3o/o en 1978 lo 
que significó una baja en el crédito real de 14 lolo (8 4o/o en el caso del crédito 
al sector publico y 19 9010 en el caso del sector privado) 

En 1978, por primera vez desde 1974, la Balanza de Pagos airojo un saldo 
global positivo que significó una recuperación de Reservas Internacionales de 
75 9millones de dolares Esta recuperación estuvo determinada por la mejora en 
la balanza comercial como consecuencia principalmente de una contracción de 
26.Oo/o en el valor de las importaciones y en menor medida de un aumento de 
12;5o/o en el valor de las exportaciones explicado principalmente por un 
crecimiento de las exportaciones de petróleo y de productos no tradicionales. 
Los ingresos de capital a largo plazo, incluyendo la refmanciacion de parte de Ia 
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deuda publica externa para 1978 balaron a 42 1 3 millones de dolares., cuando en 
1977 representaban 673 8 millones de dólares 

El resultado general de 1978, recuperacion extema acompañada de una 
bqa en la producción y de una aceleracion en la inflacih, puede explicarse en la 
forma siguiente Frente a la urgencia de recuperar liquidez en moneda extranjera, 
se implementaron, particularmente a partir de fines de mayo, diversas medidas 
que tendieron a reestablecer el equilibrio de la balanza de pagos. a costa de una 
aceleración en la hflacion y una agudización de la receaon. 

Una devaluacion de 82 6o/o en promedio para el afío genero una 
acelerac& de la inflacion correctiva y sunultaneamente una contracción en la 
oferta real de liqurdez que a su vez deprimio la demanda agregada al no ser 
balanceada por un aumento equivalente en Ia velocidad de circulación de la 
liquidez 

Por otro Mo, a partir de mayo, tambih se implemento una pohtica de 
austeridad fiscal que, contrariamente a lo ocurrido en 1977, se hizo efectiva La 
contracción del gasto pùblico y el aumento de la recaudacion fiscal, unidos a la 
baja en la inversion privada ante las expectativas de recesion, llevaron por ende a 
una contracción en la demanda de bienes de consumo La baja en la demanda 
global, unida a las dhrninuciones en el credito real al sector privado, deprimio la 
produccih interna, permitió un aumento de las exportaciones de bienes 
tradicionalmente destinados al mercado nacional (que adicionalmente se velan 
incentivadas por la devaluacik y un aumento del CERTEX) y generò una 
contracción de las importaciones. La magnitud de tal contracción (26o/o) frente 
a una disminución de la produccih de L.8o/o,puede entenderse solamente si se 
tiene presente que el gasto publico que mas bajo fue el de defensa, cuyo 
componente importado es muy alto. 

B Perspectivas 

As1 llegamos a 1979. Durante este año podrian haber elecciones recien a 
fines de año, por tanto es sensato suponer que los prmcipios btisicos deI 
programa de esiabilizacih actual se mantendrm vigentes Se seguir@ entonces 
con la política de austeridad fiscal, flexíbihcion de precios y lrmítaciones 31 
crédito interno Segh previsiones ofkiales, tdcs politicas penmitirlan una nueva 
mejora en el sector externo pero a la vez el ritmo de la infiación lograrla 
reducirse y la producción empezada a crecer levemente 

La nueva recuperación de Reservas Internacionales, la cual según las 
previsiones oficiales sería del orden de 280 millones de dólares, es el resultado 
más probable. Se debería a dos razones básicas Primero, se prevé un crecimiento 
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de las exportaciones no tradicionales, basado en los incentivos adicionales dados 
en la Ley de Exportaciones no Tradicionales de noviembre de 1978, la que 
estabiliza el CERTEX y fomenta el incremento de creditos para las Exporta- 
ciones no Tradicionales (PINI’) precisamente en el periodo en que las 
modalidades operativas de la exportacián estAn siendo dominadas por una buena 
parte de los nuevos exportadores, Es de esperar que la estabilidad de los 
incentivos de la ley superen la baja tasa de devaluacion proyectada. Por otro 
lado. es de suponer que la eventual recuperación de la demanda interna tenga 
Solo un peso secundario en el desarrollo de estas exportaciones, pues existe 
abundante capacidad ociosa en la industria manufacturera. Segundo, como 
dijimos anteriormente, se ha refinanciado 609 millones de dólares de las 
amortizaciones de la deuda pública externa para 1979. 

El efecto potencial de tal recuperación de Reservas sobre la inffación 
interna seria bastante fuerte, pues por si ~510 signifiiaria un aumento de 
aproximadamente 19o/o de la liquidez nominal. Las autoridades monetarias 
proyectan aumentar Uiquidezemaproxiinadamente~ 37o/o para el tio presente, 
esperando akanzar así la meta de una inflación de solamente 400/0. Esto se 
lograrla limitando el crecimiento del crédito al sector privado a 37o/o y el del 
&-lito al sector publico a 3Oo/o al mismo tiempo que se seguiría congelando en 
el Banco Central el pago por el Gobierno Central de la deuda pública externa 
refinanciada Tal resultado exigirla una nueva baja en el gasto público real y un 
fuerte aumento de la recaudación fiscal y al mismo tiempo significaría una nueva 
contracción en el cr6dito real al sector privado.. En estas condiciones parece 
optimista hablar de leve recuperación de la producción para 1979, pues las 
variables que generaron la recesión de 1978 no cambiarían de rumbo en el 
presente aiío. Por otro parte, la meta de un “o(o de inflacion parece ser 
h-realista, pues en los cuatro primeros meses de 1979 el incremento de los precios 
fue ya de 22.3o/o. 

En resumen, el resultado más probable para 1979 seria una recuperación 
adicional de Reservas Internacionales, aunado auna tasa de inflación similar a la 
de 1978 y a una leve contracción en la produccion interna, 
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