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La Economia Peruana en 1976.

_ ADOLFO FIGUEROA
JAVIER IGUINIZ, MARIE-EVE MULQUIN
IVAN RIVERA, JOSE VALDERRAMA

L INTRODUCCION

El crecimiento economico del Perti en el dltimo cuarto de siglo ha sido
relativamente rapido pero tambien oscilante. Se han presentado en estos ultimos
afios periodos de crisis, los cuales se expresan por descensos del ingreso real
per-cdpita. Tal es el caso de los afios 1956-1959 y 1966 1969 que significaron en
cada caso cuatro afios de retraso en el crecimiento economico. El grdfico I-1
muestra esa evolucion para los ultimos 27 afios.

En el afio 1976 y en base al criterio de ingreso real per-cdpita, la economia
peruana se encuentra en una etapa de estancamiento, la cual,se inici6 en 1975.
Se trata de un periodo de crisis que no ha terminado todavia de desarrollar todas
sus facetas. En efecto, la discusidn sobre la coyuntura actual en el Peru es en
términos de crisis econémica.

La situacién econdmica del Peri en 1976 (asi como en los afios anteriores)
parece ser caracterizada por la existencia de un exceso de la demanda interna. Si
se toma como punto de partida la evolucién del gasto monetario en bienes de
consumo e inversién, e} Cuadro 1-1 muestra un crecimiento del 36 por ciento en
1976 con respecto a 1975, Esta tasa fue de 27 por ciento anual entre 1973-1975.
La expansion del gasto global ha sido pues sustancial en 1976.

El gasto piblico y el gasto privado aumentaron en tasas similares (36 por
ciento) en 1976 con respecto al afio anterior. En el caso del gasto privado el
aumento se debe principalmente al incremento en el consumo (cerca del 40 por
ciento) puesto que la inversion privada se mantuvo casi constante al mnivel
monetario de 1975. En el gasto publico, tanto el consumo como la inversion se
expandieron casi uniformemente en 1976.

El incremento del 36 por ciento en el gasto en consumo e inversion se
puede descomponer en aumentos en el nivel de precios y en las cantidades de
bienes v servicios demandados; y éstos, a su vez.en cantidades porducidas interna-
mente (el Producto BrutoInterno) y en la importacion neta. Como quiera que el Pro-
ducto Bruto Interno real crecié en 3 por ciento en 1976, es evidente que hay un ex-
ceso de demanda con respectoa la oferta interna en una magnitud aprecia-
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ble en este afio.

En una economia abierta todo exceso de demanda global repercute en la
Balanza Comercial y/o en el nivel de precios internos. Los efectos sobre la
Balanza Comercial son evidentes como se puede apreciar en el Cuadro I-2. En
1973 muestran un pequefio saldo positivo comparado a los afios anteriores; a
partir de 1973 la Balanza Comercial se torna negativa y 2 niveles relativamente
altos. En 1975 y 1976 el déficit de la Balanza Comercial representa,
respectivamente, cerca del 80 por ciento y 50 por ciento del ingreso del pais por
exportaciones. En el mismo Cuadro se observa que estos déficits crecientes han
estado acompafiados por pérdidas en las Reservas Internacionales, hasta llegar a
la cifra de —743 millones de dolares al final de 1976.

La demanda interna (consumo mas inversion) tivo una expansion rapida
" entre los afios 1973-1975, tal como lo muestra el Cuadro I-3. En 1976 se ha
dado un casi estancamiento, con lo cual se ha ayudado a reducir la magnitud de
la brecha externa (importaciones menos exportaciones) con respecto a 1975. Ei
grafico I-2 permite visualizar lo manifestado.

En cuanto al efecto sobre la tasa de inflacion, el Cuadro I-2 indica que
desde 1973 ésta es creciente, acelerandose el ritmo de crecimiento precisamente
a partit de 1974. La tasa promedio de aumento de precios al consumidor en
Lirna fue de 34 por ciento en 1976. En resumen, el exceso de demanda interna
cobra gran importancia a partir de 1974, manifestando con claridad a partir de
este afio su impacto tanto sobre la Balanza Comercial como sobre la inflacidn en
vista del lento crecimiento del Producto Bruto Interno.

Una forma equivalente y 1itil para ciertos objetivos de analisis consiste en
mirar el problema’ del exceso de demanda interna a través de las cuentas del
ahorro y la inversion. Del Cuadro I-4 se desprende que el sector piiblico ha
generado en el periodo 1971 1976 un creciente déficit, con lo cual ha
contribuido de una manera sustancial al exceso de demanda interna que hemos
sefialado anteriormente. Ese déficit fue inicialmente (1971-1973) financiado
principalmente por el sector privado nacional; pero a partir de 1974 el
financiamiento provino principalmente del ahorro externo.

El presente estudio pretende avanzar en el analisis de las causas de la actual
coyuntura economica Para ello, el estudio busca, por un lado, describir los
principales hechos economicos que acontecieron en 1976, asi como sintetizar
una informacién estadistica Gitil que cubre un periodo mas amplio (1971-1976);
y por otro lado, sugerir algunas hipdtesis explicativas que estimulen futuras
investigaciones.
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II.  EVOLUCION DE LA PRODUCCION INTERNA

Las estimaciones existentes coinciden en mostrar que durante 1976, el
Producto Bruto Interno creci6 aproximadamente en 3.0 por ciento en relacion al
afio anterior. Esta cifra revela una disminucion en el ritmo de crecimiento del
Producto Bruto Interno, cuya tasa para el periodo 1971-1974 fue 6.0 por ciento
en promedio y de 3.3 por ciento para 1975.

Una revision rdpida de esta evolucién por sectores econdmicos es
presentada a continuacién para mostrar los componentes y caracteristicas de la
actividad economica en general. Una imagen de la estructura general y de la
evolucién de 1a produccién en el Peri se muestra en los Cuadros I1-1 y II-2 ellas
serviran de marco para la discusion posterior.

A.  Sector Agropecuario

La agricultura peruana tiene como uno de sus rasgbs mas caracteristicosel
estancamiento global de su produccion agregada. Normalmente, dicho crecimien-
to es inferior al de la poblacidn que es de aproximadamente 3 por ciento anual
en el periodo 1971-1976. La trayectoria de las cifras en los iltimos afios no
escapa a esta apreciacion general y, al mismo tiempo, permite colocar en
perspectiva el comportamiento del sector durante el afio 1976.

En las cifras anteriores se observa la relativa particularidad del crecimiento
de la produccion agropecuaria ocurrido en 1976. La tasa es superior a la de los
cinco afios anteriores, a pesar del menor ritmo de crecimiento de la produccion
pecuaria. Solamente la produccién agricola ha subido en 27 por ciento. con lo
que pricticamente ha recuperado el nivel que tenia en 1970 y 1974 (ver Cuadro
I1-2). Lo mas novedoso es el incremento de la produccion destinada al mercado
interno. Este desarrollo ha ocurrido como resuitado en buena parte, de la
ampliacion de las tierras utilizadas en el cultivo de arroz, de maiz amarillo duro y
de sorgo granifero,a costa de la menor extension dedicada al clasico producto de
exportacién: el algodon. Las tasas de crecimiento de los productos mencionados
fueron de 13.2 por ciento 36.5 por ciento y 111.7 por ciento respectivamente.
Otro cultivo que ha aumentado sustancialmente es la soya, con un incremento de
56.3 por ciento, pero su importancia en relacién a otros productos es bastante
menor. Los aumentos mencionados en el caso del maiz y del arroz, por tratarse
de productos de relativa gran importancia, compensan con suficiencia la
disminucién habida en rubros como el maiz para consumo directo (choclo),
mango, naranja. platano y muchos otros productos.

La produccion para la exportacién continua en deterioro. A la disminucion
en el cultivo de algoddn hay que afiadir la ocurrida en el caso del aziicar. En este
- {iltimo caso la disminucién del volumen es menos importante que el deterioro de
los precios de venta al exterior: los precios durante 1976 fueron el 57 por ciento
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de los habidos en promedio el afio anterior. La exportacion de estos dos
productos suma el 75 por ciento del total de las exportaciones agricolas. El 25
por ciento restante esta constituido por el café, que aument6 fuertemente de
valor, no asi de volumen.

El sector pecuario ha aumentado su produccién en menor grado que otros
afios, pero manteniendo la tradicion de obtener tasas superiores a las del sector
agricola. La mayor produccién de maiz amarillo facilité la preparacion de
alimentos balanceados y, por consiguiente, la cria de aves v produccién de
huevos. La cria de aves aumentd en 9.2 por ciento y 1a de huevos en 10.0 por
ciento, pasando la produccién avicola a ocupar el primer lugar en importancia
dentro del sector con 10.4 por ciento del total agropecuario. De este modo
sustituye a la papa como producto principal.

El ganado vacuno aumenté su produccién en 2.6 por ciento y el porcino
en 0.2 por ciento. En la actualidad el ganado vacuno constituye el 4.8 por ciento
de la produccion total agropecuaria.

Desagregando la informacién por semestre se obtiene una imagen mas
precisa del desenvolvimiento de ia produccion. En el Cuadro I1-4 se observa que
la papa, el arroz y el maiz amarillo duro recien en el segundo semestre presentan
un repunte importante. El algodon sigue su trayectoria sin interrupcion. En el
caso de la produccion pecuaria es particularmente importante el marcado
deterioro en el segundo semestre de la produccién de carne avicola y huevos.

A manera de resumen puede decirse que los cambios que venian
ocurriendo en la estructura de la produccion agropecuada se han reafirmado
durante 1976. El algodon contintia cediendo terreno de cultivo a otros
productos, entre eilos el maiz, el arroz, el sorgo. Por otro lado la participacion
de la produccidén pecuaria en el sector ha seguido aumentando debido a la
expansion de la avicultura, mientras que los cultivos para la exportacion han
continuado su disminucion relativa.

B.  Sector minero

Una combinacién de factores ha posibilitado la recuperacion de la mineria
durente 1976 (ver Cuadro I1-5). Lsa recuperacion, ademds corrige el estanca-
miento en que se enconiraba sumida la miner{a durante los dltimos afios. Este
estancamiento hasta 1975 se debid principziinente a la falta de inversiones de
envergadura que limitaron su capacidad productiva.

El incremento en la produccién cuprifera mds que ningun otro factor, estd
en la base del aumento general de la produccién ocurrido durante 1976. Dos
ejemplos: Toquepala con un aumento de 21,800 toneladas metricas v Cuajone
cuvas primeras producciones ascendieron a un monto de 50,000 toneladas
metricas (ver Cuadro 11-4). La eliminacidn de las restricciones acordadas por
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CIPEC y la lenta recuperacién de la mineria del plomo, de la plata y del zinc
forman parte de esta recuperacion general. El dnico caso importante en el que no
se observa recuperacién es el del hierro; su volumen de produccién continud
descendiendo como resultado del cierre de mercados que siguié a la naciona-
lizacion del complejo Marcona.

Las perspectivas para 1977 se presentan halaglefias por el inicio de la
produccion del complejo Cerro Verde desde mediados de afio, y por el
funcionamiénto durante todo el afio de la mina de Cuajone. La contribucién de
esta dltima se estima en 154,000 toneladas métricas, y el volumen total de
produccion cuprifera se estima alrededor de 400,000 toneladas métricas.

La producciéon de petréleo recuperé los niveles de 1974, al pasar la
extraccion de 26.4 millones de barriles en 1975 a 28 millones en 1976. Lo mds
importante del panorama petrolero, al igual que en el caso de los minerales, son
las perspectivas de evolucidn durante 1977, afio en el que se lograria el
autoabastecimiento. En conjunto, las reservas probadas parecen permitir una
produccion de 200,000 barriles diarios.

C.  Sector pesquero

La captura de anchoveta aumenté sustancialmente durante 1976, llegando
aproximadamente a 4.1 millones de toneladas métricas. Este volumen significa
un aumento del 30 por ciento con respecto a 1975. Y es considerado por el
Instituto del Mar como el limite de captura bajo las condiciones ecoldgicas
existentes. Es pues dificil preveer aumentos importantes durante los proximos
afos, siendo mds probable una reduccidn en el volumen de captura.

Como resultado la produccion de harina de pescado alcanzd 887 toneladas
métricas brutas, es decir un aumento del 26 por ciento con respecto a 1975. Este
aumento de la produccidén no se tradujo en un incremento de las exportaciones,
sino mas bien en una acumulacién de stocks y en una aceleracion de los
embarques en los primeros meses del 77. (Al finalizar Febrero se habian ya
exportado 120 mil toneladas métricas de harina de pescado). La distinta calidad
del pescado capturado se nota en la baja del otro producto derivado del pescado:
el aceite crudo. Este curiosamente descendid cerca del 50 por ciento.

La pesca para consumo humano aument6 en 13.5 por ciento por la
abundancia de sardinas y la mayor pesca de merluza. Pero estos aumentos se
dirigieron hacia el mercado externo, puesto que el consumo humano interno de
pescado disminuyé en aproximadamente 15 por ciento, mientras que las
exportaciones para este mismo fin aumentaron en un 140 por ciento.

D.  Sector manufacturero

En el sector manufacturero se suele distinguir a las empresas fabriles

(empresas registradas con mds de 5 personas) de las empresas artesanales y/o no
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registradas. Dentro del sector fabril a su vez se considera al subsector de las
empresas bajo administracién del Ministerio de Industria y Turismo (MIT) y que
excluye los rubros Harina de Pescado, Petréleo y Derivados y Refinacion de
metales.

El criterio de clasificacién es fundamentalmente administrativo y por ello
no es todo lo util que podria ser. Deberia distinguirse, por ejemplo, las industrias
que venden fundamentalmente al mercado externo (harina de pescado, aziicar
refinada, cobre refinado, etc.), de las que adquieren buena parte de la materia
prima del exterior pero que procesan para el mercado interno (harina de trigo,
petroleo refinado). En cualquier caso, la separacién establecida adminis-
trativamente permite distinguir el computo de la produccién fabril de la de
sectores cuyas dindmicas no estin muy vinculadas con Jos estimulos del mercado
“interno. La distincion fabril-artesanal si es econdmica y refleja tamafios y
~ evolucion diferenciales. Siendo 4.2 por ciento la tasa de crecimiento global del
sector manufacturero (ver Cuadro II-2), la tasa del 5.3 por ciento para los
estratos Fabril v MIT significaria un lento desarrollo de la actividad artesanal
durante 1976.

La caracterfstica mds saltante de la evolucion del sub-sector fabril es el
desigual comportamiento de las distintas ramas de la produccion. El procesa-
miento de la anchoveta en el segundo semestre de 1976 elevo fuertemente la
actividad industrial correspondiente (ver Cuadro II-5). Algunas ramas que
también crecieron rapidamente fueron las de productos de Caucho (20.9 por
ciento), de Productos Quimicos (19.6 por ciento) y de Maquinaria Eléctrica
(14.7 por ciento). Estas tasas contrastan con la importante disminucién habida
en Madera, Metalicas Simples, Cueros y Material de Transporte.

La evolucién de la produccién de algunos rubros individualizados puede
darle mayor significacion a las cifras anteriores. En el rubro Alimentos, la harina
de trigo, el aziicar, el aceite de mesa y los fideos han disminuido su produccion,
mientras que la leche evaporada y la cerveza la han subido. En productos
relacionados con la construccion, las evoluciones también son dispares; mientras
la produccion de vidrios planos y simples aumenta en 65.3 por ciento, la
produccién de cemento desciende ligeramente, al igual que la produccién de
barras de acero para la construccion. Un elemento que permite comprender esta
tendencia es la finalizacion de grandes obras en la mineria y el petrleo. La
industria bdsica del acero también sufre una disminucién, las palanquillas de
acero (Billet) bajan su produccidn fisica en 38.7 por ciento y los productos
planos en 20.8 por ciento. La industria de artefactos domésticos aumenta la
produccién de la mayor parte de sus productos mas importantes como las
refrigeradoras de 12 y 14 pies cibicos, planchas, mdquinas de coser, lavadoras,
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televisores y cocinas a gas. Finalmente, la produccién de automédviles continuéd
elevindose hasta fines del afic 1976, aunque a un ritmo mds lento y decreciente
que en afios anteriores.

Se puede concluir que la crisis ha afectado especialmente al sector
artesanal, aunque todas las tasas de crecimiento (fabril, MIT) son menores que el
afio anterior. El importante aumento en Jos sectores que producen para el
mercado exterior (harina de pescado y cobre refinado) permitié que la tasa de
crecimiento del sector manufacturero no descendiese a niveles bastante mds
bajos. Finalmente, se mantiene la pauta de crecimiento segiin la cual los sectores
de produccion de bienes de consumo generalizado no-durable crecen a tasas
menores que la de los bienes de consumo durable.

Al comparar la informacién semestral, se observa que el deterioro en el
ritmo de produccion es creciente y diferenciado (ver Cuadro II-7). Creciente en
la medida en que durante el primer semestre la producciéon aumentd en 6.6 por
ciento (sin tomar en cuenta la harina de pescado), mientras que en el segundo la
tasa fue de 2.9 por ciento. Diferenciado por cuanto el mayor decremento se
observa en el caso de los bienes de consymo no duradero al bajar la produccion
de 6.7 por ciento a una tasa negativa de 1.1 por ciento. Salvo en el caso de la
estancada produccion textil, que éste afio sf elevé su ritmo de crecimiento, todos
los sectores han disminuido su ritmo de actividad presagiando la profundizacién
de la crisis durante 1977.

Una excepcidn importante es la de los productos de caucho y quimicos,
asi como la maquinaria eléctrica y no eléctrica (bienes de consumo durable), los
cuales mantienen e incluso aumentan las ya altas tasas de crecimiento.

En resumen la oferta interna de bienes y servicios ha crecido muy
lentamente en 1976. Fue, por consiguiente, mucho mds dificil reducir la brecha
externa. El bajo ritmo de crecimiento se ha dado principalmente en la agricultura
y en la manufactura, a pesar de la aceleracion habida ese afio; hubo
decrecimiento en la industria de la construccién, donde el producto disminuyé
cerca de 3.0 por ciento con respecto al nivel alcanzado en 1975. Los unicos
sectores dinamicos en 1976 fueron la pesca y la mineria, cuyas tasas de
crecimiento fueron de 20 y 9 por ciento respectivamente.

1ll.  PRECIOS, REMUNERACIONES, EMPLEO
A. Precios

Durante el periodo 1971-1973, 1a tasa de inflacién se mantuvo relativa-
mente baja (ver Cuadro III-1), permitiendo que las alzas nominales de las
remuneraciones durante el mismo periodo se traduzcan en posibilidad real de
consumo.
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Esos niveles bajos de 1a inflacion interna fueron facilitados por una politica
gubernamental de subsidios a algunos alimentos de consumo generalizado y a la
gasolina, por la politica de mantener la tasa de cambio fija y por otros controles
de precios. No obstante se notard que ya a fines del 73 se aceler$ la tendencia
aicista en los precios.

A partir de 1975, los crecientes desajustes en el presupuesto piblico que
resultaban del ascenso acelerado de los gastos en relacion a los ingresos fiscales,
asi como el impresionante deterioro de la Balanza Comercial, impulsaron al
Gobierno a tomar medidas de reajuste de precios y salarios que aceleraron la
elevacion de los precios como se muestra nitidamente en la gréfica ITI-1.

En Junio de 1975, el Gobierno disminuy¢ los subsidios al trigo, aceite,
arroz y carne de vacuno. En Enero de 1976 se volvigron a disminuir los subsidios
a alimentos y se redujo el de la gasolina cuyo precio subié de 15 a 23 soles por
cada galén de 84 octanos.

Mas adelante, en Mayo de 1976, aumentaron los impuestos a las ventas de
bienes y servicios. Para los bienes de lujo, la tasa paso’ de 27 a 40 por ciento, pero
la mayoria de los otros productos paso de 17 a 20 por ciento. Las medicinas y
ciertos bienes basicos de consumo alimenticio siguieron exonerados. A esas
medidas fiscales se sumaron varias devaluaciones; en Setiembre de 1975 el délar
paso en su cotizacion de 38.70 a 45 soles. A fines de Junio de 1976 el Gobierno
devalud nuevamente el sol, pasando su cotizacion a 65 soles por délar; el precio
de la gasolina subio nuevamente a 50 soles el galon debido sobre todo a un
aumento importante del impuesto a la venta de dicho combustible.

Ademas, es importante sefialar la autorizacion de elevacion de precios que
se did a las empresas publicas, asi como la otorgada a las empresas privadas cuyos
precios estaban regulados. En este Gltimo caso, se di6 un plazo de 90 dias para
elevar los precios, previa presentacion de un informe justificatorio de sus alzas de
costos. Este conjunto de medidas resulté en una aceleracién inmediata de los
precios al consumidor, los cuales se incrementaron en Julio y Agosto a una tasa
mensual del 9 por ciento.

En Setiembre de 1976 se introdujo el sistema de minidevaluaciones lo cual
elevo la cotizacion del délar a 69.37 soles en Diciembre. Al mismo tiempo, la
aceleracion de los precios ocurrida a comienzos del segundo semestre fue
disminuyendo hasta alcanzar un promedio mensual de 1.6 por ciento.

Los aumentos de precios mas fuertes se observaron en los bienes
alimenticios, como consecuencia del estancamiento agrario, de la reduccion de
los subsidios, y de las devaluaciones. También se elevaron fuertemente los
precios de los servicios, en parte como resultado del aumento en los precios de
los medios de transporte. El rubrc Vivienda por su parte, registré una moderada



.

elevacion general de precios a pesar de la imposicion en Enero de una ley
prohibiendo el alza de alquileres (ver Cuadro III-1).
B.  Remuneraciones y empleo :

Las cifras disponibles para el perfodo 1971-1974 indican aumentos
nominales en las remuneraciones del sector moderno de Lima. Dada la moderada
tasa de inflacion, estos aumentos se tradujeron en una mejoria de sueldos y

 salarios reales hasta 19731.

Frente a la aceleracion de la inflacidn, el Gobierno intervino directamente
a partir de Junio de 1975 para regular los aumentos salariales. La primera medida
fue decretar un aumento general de 400 soles mensuales. Cabe subrayar que esas
regulaciones conciernen tnicamente al sector asalariado, cuyos miembros
representan casi el 45 por ciento de la poblacién ocupada del pars. Ademas, el
salario minimo legal en Lima pasé de tres mil a tres mil quinientos cuarenta soles
mensuales.

En Enero de 1976 el Gobierno decretd un nuevo aumento general de 840
soles y puso Iimites al aumento salarial obtenible por negociacion colectiva. Esa
limitacion sefialé que los pactos entre trabajadores y empresarios debian tener
que considerar como aumento minimo 450 y como méximo 1,650 soles, salvo
casos de empresas de excepcional productividad en las que el aumento podia
llegar a 2,100 soles.

Nuevamente en Junio de 1976 el Gobierno decretd un aumento del 15 por
ciento para las remuneraciones salariales hasta 5000 soles mensuales y de
menores porcentajes escalonados para el caso de remuneraciones mayores,
fijindose hasta un tope de 1,500 soles para salarios superiores a 15,000 soles
mensuales. Ademads se prolongd por 6 meses mds la vigencia de los convenios
colectivos, postergindose asi los aumentos que habitualmente se obtienen al
inicio de cada afio. Como parte de este conjunto de medidas, el salario minimo
legal de Lima paso de 3,540 a 4,500 soles a partir de Julio (27 por ciento de
aumento). Este aumento fue inferior al de los precios desde que se establecié en
Julio de 1975 el salario minimo, pues la tasa de inflacion de Julio 1975 a Julio
1976 fue de 33.5 por ciento.

Las modificaciones en los salarios minimos legales en Lima estdn
resumidos en el Cuadrolll-2. El grafico III-2 resume los resultados de estos
cambios en términos de poder de compra. El salario minimo de Abiil de 1974
hasta Junio de 1975 fue disminuyendo en términos reales; en Julio de 1975 se
aumenta el salario minimo lo que no logra restituir la capacidad de compra del

1 Segun el Ministerio de Trabajo. el sueldo promedio mensual en el sector modernc de
Lima pas en 1971 de 8,074 soles a 10,338 soles en 1973 (lo que en términos reales
significa casi un aumento de 9 por ciento) y en 1974 a 11,088 soles {representando
una baja de 8 por ciento con respecto a 1973).



salario 1eal de Abril de 1974. El salario de Julio de 1975 desciende en términos
reales hasta las medidas de Junio de 1976. Estas medidas significan un nuevo
salto en el salario real sin que se logre alcanzar sin embargo el salario minimo real
de Julio de 1975. En resumen, los aumentos en los salarios minimos legales no
fueron suficientes como para compensar las pérdidas en el poder de compra.

De otro lado, el trabajador que a inicios de 1976 recibia salario minimo, al
final del afio habia obtenido 1,500 soles de aumento (840 + 720) lo que
representa el 44 por ciento de 3,540 soles a que asciende el salario minimo vital.
Este aumento salarial tedricamente compensaria a los asalariados que reciben un
ingreso igual al minimo legal y que estin en condiciones de exigir el
cumplimiento de la ley sin perder el empleo. Para los que se encuentran en las
escalas salariales superiores, en cambio, la compensacidn no fue suficiente.

A las crecientes limitaciones en las remuneraciones se afiade el estanca-
miento del empleo en el sector moderno de la economia: e} subempleo alcanza
en Lima un nivel del 28.3 por ciento en Abril de 1976, cuando en 1975 este
porcentaje era del 18.2 por ciento2. La situacion sefialada para Abril no parece
haber mejorado en el segundo semestre como consecuencia de 1a desaceleracién
en la produccion principalmente en los sectores productivos de Lima, y por las
restricciones a la contratacion de personal en el sector publico, como parte de la
politica de austeridad presupuestal adoptada desde Junio de 1976.

IV. FINANZAS PUBLICAS,
A.  ElGobierno Central
El déficit econdmico del Gobierno Central ha sido creciente en los 1iltimos

afios, pero se ha presentado de una manera sustancial a partir de 1975, afio en
que se da un salto importante en el déficit con respecto a 1974. (ver Cuadro
IV-1). Adn mis, en 1975 y 1976 el ingreso corriente del Gobierno no es
suficiente ni siquiera para financiar sus gastos corrientes, creandose un desahorro
en cuenta corriente. En términos reales, el déficit econémico aumento en 90 por
ciento en 1975 y en 25 por ciento en 1976. permitiendo que esta brecha se
incremente de 3.5 por ciento del Producto Bruto Interno, como promedio para
los afios 1971-1974, a un 5.5 y 6.0 por ciento para 1975 y 1976 respecti-
vamente. En 1976 el déficit es del orden de 50,000 millones de soles sobre un
gasto total de 160,000 millones de soles.

 El financiamiento externo del déficit ha sido cada vez mis importante
desde 1972 hasta 1975. Entre 1972-1974 los aumentos en los créditos externos
fueron sustancialmente elevados, llegdndose a constituir en Ia principal fuente de

2 Ministerio de Trabajo, “Encuestas de hogares”.
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financiamiento y, a la vez, disminuyendo la necesidad de utilizar fondos
internos. En 1975, si bien el crédito externo se incremento significativamente
(en mas del 50 por ciento), debido al aumento del déficit se requirié de un fuerte
incremento en los créditos internos. En 1976 el crédito interno, basicamente del
sistema bancario, se constituye en el principal medio de financiamiento del
Gobierno Central, reflejando la dificultad de obtener crédito adicional en el
exterior. Esta dificultad, naturalmente, ha presionado sobre el monto de las
Reservas Intemacionales del pais.

Los ingresos corrientes en €l periodo 1971-1975 aumentaron casi al mismo
ritmo que el Producto Bruto Interno, generando que la relacién Ingresos
CorrientesProducto Bruto Interno se mantenga mds o menos constante en un 15
por ciento. Se observa que la carga tributaria, asi definida, disminuye
ligeramente en los afios 1971-1973, para en los dos siguientes aflos recuperarse
Si bien las tasas de crecimiento anuales de los diferentes tipos de impuestos
fueron bastante ermrdticos, no se observa (en este periodo de 1971- 1975) un
cambio sustancial en la composicion de los ingresos tributarios.

Los ingresos corrientes del Gobierno Central aumentaron en un 27 por
ciento durante 1976 indicindonos una disminucion del orden del 7 por ciento
en términos reales (ver Cuadro IV-2). Esta reduccion se explica, en parte, por la
disminucion en términos reales de los impuestos a la renta, ala propiedad y a la
exportacion, en el orden del 15 por ciento. Esta disminucion se dio a pesar de las
medidas adoptadas para incrementar estos ingresos tributarios durante el primer
semestre de 1976. Entre estas medidas destacan algunas implementadas a
principios de 1976, tales como la extension del impuesto a las utilidades de las
cooperativas y empresas estatales, un impuesto sobre la reevaluacion de activos y
un aumento en las tasas impositivas al impuesto 2 la renta personal en los tramos
de renta imponible superiores de 500 mil soles anuales. En el caso de algunos
impuestos su efecto se dard con mayor nitidez recién en 1977, puesto que la
regularizacién del pago de algunos impuestos se realiza usualmente en el primer
semestre del afio siguiente. Posteriormente, en Junio, se dio un aumento del 15
por ciento del impuesto a las exportaciones tradicionales, pero cuyo efecto neto
fue un aumento de slo 5 por ciento pues esta ley derogaba otra que cobraba 10
por ciento. Asimismo, los impuestos a las importaciones disminuyeron en
términos nominales, como consecuencia, en gran medida, de las disminuciones
en las importaciones.

De otro lado, los impuestos (indirectos) a la produccién y consumo
aumentaron en un 45 por ciento significando un incremento en 10 por ciento en
términos reales. Aqui hay que destacar el aumento (sustancial sélo en términos
nominales) en el monto recaudado por el impuesto a los bienes y servicios, lo



que en parte se debié a una modificacion en las tasas realizadas en el mes de
Mayo. El impuesto a la gasolina di6 los resultados esperados, siendo el aumento
en los ingresos por este concepto de mds de 4 mil millones de soles. Aunque en sf
los impuestos indirectos no son necesariamente regresivos, quizds la variacion en
la composicion a favor de impuestos indirectos implique una cierta disminucion
en la progresividad de la carga tributaria.

Los fuertes aumentos del gasto fiscal han sido tanto en bienes de inversion
como en consumo. Si bien es cierto que el porcentaje de los gastos de capital
aumentd en relacion al que tuvo en la segunda mitad del decenio de los sesenta,
durante los afios 1971-1976 no se ha presentado ningin cambio sustantivo en la
composicion (se percibe un ligero incremento en los gastos corrientes,
especialmente en los ultimos afios). ¢

En 1976 se tomaron medidas tendientes a reducir el gasto fiscal
permitiendo asi que el gasto del Gobierno Central (sin amortizaciones) se
mantuviera constante en términos reales, debido a que en términos monetarios
aumentd en el orden del 35 por ciento (ver Cuadro IV-3). En Junio se redujeron
los montos con que se subsidiaban ciertos productos considerados basicos. Las
transferencias al sector privado, que incluyen subsidios para productos alimenti-
cios (tales como pan, fideos, aceites y otros), aumentaron en un 39 por ciento.
pero las transferencias al resto del sector pliblico aumentaron sélo en un 11 por
ciento. En total las transferencias corrientes aumentaron en 25 por ciento: en
términos reales se ha logrado reducirlas, pues la tasa de inflacién promedio de
1976 fue de 34 por ciento.

Sin embargo, las transferencias de capital a las empresas ptiblicas (a fos
proyectos de inversidn) aumentaron en 44 por ciento en términos monetarios.
debido a la dificultad de cancelar proyectos que estaban en marcha.

B.  Empresas publicas

La magnitud del déficit econdmico de las empresas publicas es otra
caracteristica de la actual coyuntura econdomica. A partir de 1973 y hasta 1975
los déficits han sido crecientes. £n 1976 existe todavia un déficit significativo
pero de menor magnitud que en el afio anterior (ver Cuadro 1V-4).

Los ingresos corrientes de las empresas plblicas han aumentado sustan-
ciaimente Entre 1973 y 1975 crecieron a un promedio anual del 75 por ciento.
En 1976, el creciiniento en los ingresos corrientes (que son principalmente
ventas) fue alin mayor: 90 por ciente. Los gastos corrientes, sin embargo, han
aumentado en un porcentaje todavia mayor en el periodo 1973-1975. En efecto,
llegaron en promedio a un 93 ror ciento, mientras que en 1976 aumentaron en
un 54 por ciento De esta manera, los ahorros en cuenta corriente que se
registraron entre 1971-1972, se convirtieron en desahorros cada vez mds
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acentuados en el periodo 1973-1975. Es sélo en 1976 que nuevamente las
empresas piblicas muestran ahorro positivo en cuenta corriente. Las politicas
econdémicas tomadas en el primer semestre de 1976 parecen haber influenciado
de una manera significativa en la generacién de este ahorro.

.En el caso de la gasolina los aumentos en los precios significaron un ingreso
adicional para ¢l Gobierno Central, debido al impuesto con que fue gravado ese
aumento. Si todo el aumento del precio hubiera revertido a PETRO-PERU, se
estima que ¢l ahorro de las empresas piiblicas en su conjunto hubiera sido mayor
de 4,000 millones de soles.

Los gastos de capital de las empresas piiblicas corresponden principalmente
a las inversiones de PETRO-PERU (mids del 60 por ciento de la formacion bruta
de capital de las empresas piblicas correspondié a PETRO-PERU en 1975 y
1976). El principal proyecto fue la construccién del oleoducto de la Selva a la
Costa. El ritmo de crecimiento de los gastos de capital ha sido elevado en el
periodo 1973-1975, pero fue menor que el observado para el caso de los gastos
corrientes.

En 1976 el aumento en los gastos de capital fue de 31 por ciento con
respecto al afio anterior. Dada la tasa de inflacién de 35 por ciento, este aumento
se tradujo en una disminucién en términos reales. Este resultado refleja en parte
la decision tomada en Junio de 1976 de reducir los gastos de inversion.

C. Elsector publico

El sector publico en el Peru comprende el Gobierno Central, las Empresas
Publicas y otras Instituciones Publicas tales como el Seguro Social, los Gobiemos
Locales (municipalidades), e Instituciones Publicas Descentralizadas.

Una caractersstica de la coyuntura economica actual es el creciente déficit
econémico del sector publico. Como se puede ver en el Cuadro IV-5. estos
déficits se han manifestado desde 1971. En el mismo cuadro es posible di: tinguir
la “contribucion” de cada componente del sector piblico a tal déficit. Tuxto el
Gobierno Central como las Empresas Piblicas han sido continuamente deficitz-
rias, mientras que las otras Instituciones Publicas han sido usualmente
superavitarias; de esta manera, el déficit del sector piblico aparece mas reducido
que la suma de los déficits del Gobiemo Central y Empresas Publicas. Hay que
subrayar que los déficits se acentian a partir de 1973. En los afios 1972-1975
son impresionantes los incrementos en los déficits de las empresas publicas. El
déficit del Gobierno Central, como ya lo hemios mencionado, aumentd
sustancialmente en 1975.

Las otras instituciones publicas no tienen mayor importancia en cuanto a
niveles de gastos e ingresos dentro del sector piblico. Su importancia radica, sin
embargo, y como ya lo mencionamos, en que generan usualmente un superdvit
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de magnitudes apreciables, debido al superévit del sistema de seguros sociales.

Frente a los continuos déficits del sector piblico se dieron dos medidas
tendientes a reducir el gasto publico durante 1976. En Enero se dispuso una
reduccion del S5 por ciento en gastos de consumo corriente y duradero del
presupuesto del Gobierno Central; en cifras absolutas, esta reduccion significaba
6,000 millones de soles. Posteriormente, en Junio, se dieron dos medidas
adicionales. La primera consistié en congelar, en todo el sector publico, los
gastos en remuneraciones (congelacion de salarios y prohibicién de contratar
nuevo personal) y en la compra de bienes considerados prescindibles por el resto
del afio 1976. La segunda medida estableci6 una reduccién en los gastos de
inversion tanto del Gobierno Central como de las Empresas Piblicas; en el
primer caso la reduccién seria de 4,500 millones y,en el segundo de 9,666
millones de soles. .

Estas reducciones en los gastos, mds los mayores ingresos esperados por
tributacién (en base a nuevas tasas e impuestos, que se han resefiado en la
seccidn 1V-A) significaron un programa claro para reducir el déficit fiscal. En
efecto, con las medidas tomadas en Junio se esperaba lograr una reduccion en el
presupuesto de cerca de 37,000 millones de soles al final del afio, de los cuales
15,000 serian por menores gastos y 22,000 por mayores ingresos tributarios. Los
resultados han sido, sin embargo, distintos: en 1976 el déficit del sector publico
ha aumentado en 22 por ciento con respecto a 1975; el déficit del Gobierno
Central se incrementd en un 54 por ciento y s6lo en el caso de las Empresas
Piblicas se ha reducido? Es de destacar, sin embargo, que en 1976 ¢l déficit del
sector publico en términos reales ha disminuido con relacién al afio anterior,
reduciéndose de esta manera el exceso de demanda interna.

V. MONEDA Y CREDITO
A, Laemision

Durante el periodo 1971-1974 la emision primaria (definida como el
efectivo en poder del publico y de los bancos, mds los depdsitos en moneda
nacional en el Banco Central de Reserva) aumento sustancialmente, aunque en
forma errdtica. En el afio 1975 y en el primer semestre de 1976, el crecimiento
de la emision se detuvo. Es solo en el segundo semestre (para ser més precisos en
el Ultimo trimestre) de 1976 que la emisidn vuelve a incrementarse considera- -

3 Una estimacién realizada por GIECO, “Hoja Econémica’, No. 5, indica que las
reducciones en gastos no se levaren a efecto: los gastos en inversidn se redujeron en
6,000 millones de soles pero los gastos corrientes aumentaron en 9,000 millones. En
cuantoe a mayores ingresos, solo se logré un aumento de 12,000 millones de soles. Al
final no se Hegd a ahorrar sino cerca de 4,000 millones de soles. en contraste a un
monto esperado de 37,000 millones.
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blemente (ver Cuadro V-1). .

Los componentes bdsicos que explican las variaciones en la tasa de
crecimiento de la emision son: las Reservas Internacionales del Banco Central de
Reserva y los créditos al sistema bancario. El crédito directo del Banco Central
de Reserva al sector piblico se ha mantenido mds o menos constante; sin
embargo, de aqui no se deduce que el Gobierno no haya obtenido fondos
adicionales del sistema bancario durante los afios de estudio. Lo que sucede es
que el sector publico ha recurrido principalmente al Banco de 1a Nacién para la
obtencion de estos fondos adicionales. Asi, ciertos incrementos de los créditos
del Banco Central de Reserva al sistema bancario, principalmente al Banco de la
Nacidn, reflejarian créditos que indirectamente el banco emisor otorga al sector
publico. ‘

Las Reservas Internacionales del Banco Central de Reserva han ido en
aumento durante el perfodo 1971-1974. Del Cuadro V-1 se puede comprobar
que los aumentos en estas Reservas Internacionales no fueron contrarrestados
(esterilizados) por variaciones en las otras fuentes, permitiéndose asi que la
emisién aumente. Aun mds, en 1974 se dié un significativo aumento en el
crédito al sistema bancario, lo que asociado al incremento de estas Reservas
Internacionales llevaron a un aumento de la emision del orden de 40 por ciento.
Es durante el primer semestre de 1975 que se da una sibita reduccion en las
Reservas Internacionales (tanto las del Banco Central de Reserva, como las
totales del sistema bancario) y que continlia hasta el presente. Pero, esta vez, e}
efecto de los cambios en estas Reservas Internacionales fueron contrarrestados
(esterilizados) principalmente por aumentos en los créditos al sistema bancaric.
Estos créditos aumentan mds del doble en el afio 1975. Es por ello que la
emisién aumenta en dicho afio, aunque a un ritmo muche menor (6.por ciento)
en relacién al periodo 1972-1974. En el primer semestre de 1976 la emision
disminuye en algo, indicindonos que los aumentos en los créditos al sistema
bancario fueron solo ligeramente menores a las fuertes disminuciones en las
Reservas Internacionales.

Durante 1975 y el primer semestre de 1976 los tres tipos de bancos
(Comerciales, de Fomento, y el Banco de la Nacidn), aumentaron significa-
tivamente sus deudas con el Banco Central de Reserva. Pero, en términos
_porcentuales, es impresionante el aumento del crédito al Banco de 1a Nacién (un
700 por ciento) y a los Bancos Comerciales (un 525 por ciento) para este
periodo. '

Es en el segundo semestre de 1976 (realmente a partir del mes de
Noviembre) que la emisién de nuevo empieza a aumentar significativamente.
Para explicarnos el por quie de parte de este aumentc hay que tener presente que
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en el mes de Noviembre se modifico el sistema de encaje legal para los Bancos
Comerciales con oficina principal en Lima. Antes de esta medida, existia un
encaje complicado que solo parcialmente se depositaba en el Banco Central de
Reserva o en efectivo, pudiendo depositarse parte del encaje en el Banco de la
Nacion, en bancos de Fomento y en ciertos bonos del Gobierno. Ahora, en
cambio, el encaje de estos bancos debe ser mantenido Unicamente en efectivo o
en depositos en el Banco Central de Reserva. Esta medida no tiene como
objetivo variar el monto del encaje, sino simplificarlo y cambiar su composicion.
Asi, mientras que en las reservas de los bancos comerciales en el Banco Central
de Reserva aumentaron fuertemente en el mes de Noviembre, disminuia, las que
estos bancos mantentan en otras instituciones.

Para compensar este cambio en la compos(_icién y ubicacion del encaje, el
Banco Central de Reserva ha permitido una fuerte expansion en sus créditos,
principalmente hacia el Banco de la Nacién, motivando asi un aumento
sustancial en la emisién.

B.  Dinero y liquidez

Tanto el dinero (definido como el circulante mas los depositos a la vista
del sector privado) como la liquidez (que incluye, ademas del dinero, depdsitos a
plazo y de ahorrc en el sistema bancario, cédulas hipotecarias y algunos otros
valores en manos del sector privado) han aumentado durante el periodo
1972-1976 a una tasa del orden del 20 por ciento al afio (ver Cuadro V-2). El
ritmo de crecimiento se acelerd en el afo de 1974 (a 27 por ciento y 22 por
ciento para el dinero y la liquidez, respectivamente) y se observd una ligera
tendencia a la disminucién de este crecimiento en el afio de 1975 y primer
semestre de 1976. Solo es en el segundo semestre de esie afio en que se 1enovd
un fuerte aumento en la cantidad de dinero y de la liquidez.

Si bien las variaciones en la tasa de crecimiento de la emision producen
variaciones en la misma direccion en la tasa de crecimiento del dinero y la
liquidez, los fuertes cambios en la tasa de expansion de la emision vienen
acompafiados por cambios en los multiplicadores bancarios que amortiguan las
vatiaciones en la tasa de crecimiento del dinero y la liquidez. Hay que tener
presente que los multiplicadores bancarios disminuyeron a fines de 1976 por la
modificacion ya sefialada en los encajes legales, pero fueron mds que contra-
rrestados por fuertes aumentos en la emision.

La cantidad de dinero, cuasi-dinero y. por ende, liquidez, expresados todos
en términos reales, aumentaron en el periodo 1971-1974, disminuyendo
posteriormente como se ve claramente en ei grafico V-1. Esto podria reflejar los
cambios en la demanda por dinero y cuasi-dinero, consecucncia de los cambios
en las expectativas de inflacidon motivadas por el aumento constante en la tasa de
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inflacion. 4

" En Julio de 1976 aumentaron las tasas de interés (mdximas) tanto de los
préstamos como de fos distintos depdsitos del sistema financiero. En general, ello
llevo 2-un aumento en la tasa de interés en unos 3 puntos porcentuales. (Si bien
su reglamentacién autoriza a los bancos comerciales a pagar un interés de 2 por
ciento como maximo para los depdsitos a la vista, hasta la fecha estos depdsitos
no rinden interés). Asi, pues, este dispositivo intenta hacer mas atractivos
bdsicamente el cuasi-dinero y otros depositos a plazos del sistema financiero
organizado. Los aumentos en las tasas de interés no impidieron, sin embargo, que
tanto el cuasi-dinero como el dinero siguieran disminuyendo. Una explicacion
de ello es que estos aumentos en la tasa de interés no fueron suficientes para
contrapesar los fuertes aumentos en la inflacion durante ese perfodo, y, por
ende, no influyeron significativamente en la tasa de interés real esperada. Es slo
a fines de 1976 que la tasa de inflacion ha disminuido sustancialmente. Si
nuestra explicacion es correcta, esperariamos que por lo menos ¢l cuasi-dinero,
expresado en términos reales, comience a aumentar en el afio 1977.
C.  Elcrédito .

El crédito interno del sistema bancario aumento, en términos nominales,
sustancialmente en el periodo 1972-1976. (ver Cuadro V-3). A partir de 1975 se
observd una variacion significativa en la composicién del crédito hacia el sector
publico. Esto se explica no sélo por los aumentos en los déficits del Gobierno
(en términos nominales), sino también por la variacién en la composicion del
financiamiento de estos déficits, aumentando la proporcion que se financia
usando crédito interno.

En términos reales el crédito al sector privado aument? significativamente
en los afios 1972 y 1973. Posteriormente se observé un estancamiento en estos
créditos y, finalmente, en el segundo semestre de 1976 el crédito privado sufrié
una disminucidn en términos reales. Asi, mientras el crédito al sector privado
aumenté nominalmente en 24 por ciento en el afio 1976, el aumento de los
precios fue de 45 por ciento.

El crédito al sector publico ha aumentado en términos reales durante
1972-1976 con dos excepciones. La primera se refiere al afio 1974, en que se
registro una disminucion en términos nominales; la segunda corresponde al
segundo semestre de 1976, cuando la disminucién en términos reales se resultado
de la politica de estabilizacion implantada frente a la crisis economica.

V1. EL SECTOR EXTERNO

Iniciaremos el anilisis de las relaciones del pais con el exterior explicando
la evolucién de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. En primer lugar,
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separamos los efectos sustitucion (variacién de los términos de intercambio y/o
devaluaciones) de los efectos ingreso (cambio en variables macroeconomicas de
control o exdgenas). Luego veremos como estos cambios en cuenta corriente se
“financian”, a través de movimientos “auténomos” en la cuenta de capifal.
Finalmente analizaremos como la interaccién entre la cuenta corriente y la
cuenta de capital de la Balanza de Pagos van alterando el endeudamiento neto
externo del pais. ’

A.  Balanza en cuenta corriente

Los componentes de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos muestran
por lo general evoluciones diferentes. De un lado, la Balanza de Servicios es
sccularmente estable, siendo la magnitud de su movimiento significativamente
menor que el de la Balanza Comercial. De otro lado. la Balanza Comercial
prescnta una evolucidn bastante inestable, siendo su movimiento un determi-
nante fundamental en los desequilibrios externos.

En el Cuadro VI-1 podemos observar que durante los afios 1971-1972 nos
encontribamos pricticamente en una situacion de equilibrio en Cuenta
Corriente: su déficit no llegaba al 3 por ciento del valor de las exportaciones de
tales afios. Ern 1973 ¢l déficit aumenta a 191 millones de ddlares, es decis.
representa un 15 por ciento del valor de las exportaciones. como consecuencia
de un incremento del déficit en la Cuenta de Servicios y del deterioro del
superdvit de la Balanza Comercial. Este deterioro fue moativado principalmente
por el aumento de las importaciones. Es interesante destacar que este deterioro
se da a pesar de una mejora relativa en los términos de intercambio con respecto
a ios afias anteriores, pues éstos pasan de 78.5 en 1972 a 114.9 en 1973 (ver
Cuadro VI-2). )

En 1974 se origind el fuerte desequilibrio extero que persiste hasta el
presente. LEste desequilibrio nace de la conversion de un superdvit de 79 millones
de dolares para 1973 en un déficit de 405 millones de ddlares en la Balanza
Comercial de 1974. El déficit se debe principalmente a un fuerte incremento en
la importacion de materias primas y productos intermedios (cuyo valor sube en
127 por ciento) y de bienes de capital (cuyo valor sube en 92.3 por ciento).
Estos rubres representaron mads del 75 por ciento de las importaciones en dicha
ano. (ver Cuadro VI-3). Cabe indicar que este déficit ocurre pese a que en 1974
los términos de intercambio fueron también favorables al pais. El saldo negativo
cn la Bolanza Comercial ocurrié paralelamente a un aumento en el déficit del
sector piblico que llegd a 30.900 millones de soles, a un naciente déficit en el
ahorro privado (ver Cuadro I-4), v a la ugudizacion de la inflacion que en 1974
Hegd a una tasa de 16.9 por ciento.

En 1575 el proceso de desequilibrio externo se agudizé: la Balanza
Comercial mostrd un déficit de 1.099 millones de dodlares equivalente al 85
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ciento del valor de las exportaciones, Este incremento del déficit s debe a una
caida en las exportaciones (del orden de 200 millones de délares) y a un
incremento de las imporfaciones (del orden de 482 millones de délares) con
respecto al afio anterior. El deterioro en los términos de intercambio (ver Cuadro
VI-2) fue otro factor que contribuyd al agravamiento del déficit comercial.

La brecha creciente de la Balanza Comercial llevo al Gobierno a tomar
medidas correctivas. En Setiembre de 1975, como ya se ha mencionado, se
unifico el sistema cambiario pasando el ddlar certificado de 38.70 a 45.00 soles y
el dolar giro de 43.48 a 45.00 soles oro. Por otro lado, el sistema de asignaciones
del presupuesto de importaciones, supervisado por el JUTREX (Junta de
Transacciones Externas) e implementado desde 1961, empezd recién en el
tltimo trimestre de 1975 a funcionar como sistema de restriccion de las
importaciones. Es a partir de esta fecha que las cuotas de importaciones
autorizadas por el JUTREX son inferiores a los presupuestos presentados por los
ministerios encargados de dar su aprobacién a los pedidos de importacion.

En Mayo de 1976 se establecid una lista de bienes importables Esta lista.
sin embargo. no significé restricciones adicionales a las que se daban en el
sistema anterior: estas restricciones incluran limitaciones a la importacion de
bienes de lujo. de bienes producidos en el pafs ¢ imponian la monopolizacion
por empresas estatales de la importacién de alimentos e insumos para el sector
agrario. Al mismo tiempo se aumentd la tasa de impuestos aduaneros a los bienes
de capital importados.

Se aumentaron también los incentivos a la exportacion de productos
no-tradicionales. Esos productos quedaron exceptuados de todoes los impuestos y
se beneficiaron de una devolucion tribytaria transferibie que podia alcanzar
hasta el 40 por ciento del valor de las exportaciones (C ERTEX)4. Tambuén se
cred un sistema de licencia previa a la importacidn que permitiria controlar con
mas eficiencia la asignacién de divisas. Este sisterna entré en vigencia recién en
Enero de 1977. :

En Junio de 1976 frente a un déficit de 1a Balanza Comercial que ya habia
alcanzado los 484 millones de dolares y a un contexto en el cual las Reservas
Internacionales netas eran negativas (del orden de 553 millones de délares), el
Gobierno optd por una devaluacién del 44 por ciento que motivo que el dolar
pasara en su cotizacion de 45 a 65 soles. Posteriormente, en Setiembre, se
introduyjo un sistema de cambios flexibles (crowling-peg) de acuerde a la
diferencia entre las tasas internas y externas de inflacién. A fin de afio, el délar
alcanzé una cotizacién de 69.37 soles, es decir que la devaluacion habia

4 Esa tasa se reduio a 30 por ciento posteriormente a la devaluacidn del 28 de Jubio de
1976.



alcanzado un 54 por ciento durante 1976.

Al finalizar el afio 1976, la Balanza Comercial muestra un déficit de 740.5
millones de dolares. Esta reduccion del déficit de la Balanza Comercial se debid a
un descenso en las importaciones de 300 millones de dolares y a un aumento en
las exportaciones de 60 millones de ddlares.

El incremento de las exportaciones en 1976 se debe al ascenso de los
productos mineros, cuya exportacién aumenta tanto en vohimen (con excepcién
del hierro) como en valor, por el mejoramiento de los niveles de precios en el
mercado internacional (con excepcidn de la plata). (ver Cuadro VI-4). El valor de
las exportaciones de productos agropecuarios disminuy6 debido a la caida del
azicar en volumen y en precio. Las exportaciones de café aumentaron en 89.8
por ciento como consecuencia de los altos precips, mientras que el valor de las
exportaciones de productos agropecuarios disminuyé en 27 por ciento con
respecto a 1975.

En cuanto a los productos pesqueros, a pesar de un aumento en la
produccion de harina de pescado (y ya resefiada en la seccién II), disminuyeron
las exportaciones de este producto, con lo cual aumentaron los stocks. Los
embarques sc intensificaron en los primeros meses de 1977. Las exportaciones de
aceite, por otro lado, disminuyeron a un nivel casi nulo debido a la prohibicién
de exportar que siguié a la contraccion de la produccion. Finalmente, la
exportacion de productos no-tradicionales registré un alza de 34 por ciento con
respecto a 1975. Este aumento se dio a partir de Julio, lo que hace suponer que
el CERTEX debe haber jugado algiin papel importante.

Las importaciones para 1976 fueron de 2,100 millones de dolares, cifra
inferior en 12.1 por ciento a la de 1975. Como hemos indicado anteriormente, se
han dado diversas medidas tendientes a la disminucion de las compras en el
exterior. Sin embargo esas medidas han tenido un alcance poco significativo
debido principalmente a la magnitud de! problema externo heredado del afio
anterior. El Cuadro VI-3 indica ademds que la estructura de importaciones no se
ha alterado significativamente entre 1975:1976, lo que expresa una reduccién
casi proporcional en las importaciones por rubros. El Pert sigue destinando casi
la mitad de sus importaciones a adquirir materias primas y productos
intermedios.

La Balanza de Servicios muestra un déficit creciente durante el periodo
1972-1976. El aumento del déficit de 1973 se debe principalmente al
incremento en las rentas del sector privado extranjero, mientras que el del afio
1974 no es claramente atribuible a un servicio en particular. En los afios 1975 y
1976 el déficit de servicios no se incrementa sutancialmente, a pesar de que
durante 1976 los intereses de la deuda piblica suben en 120 miliones de dolares.

126



B.  Labalanza de capifales a largo plazo

El movimiento de la Balanza de Capitales a largo plazo durante el periodo
1971-1976 estd dominado por el endeudamiento publico externo, el cual a su
vez estd parcialmente determinado por la composicion del financiamiento del
déficit del sector publico: a Balanza de Capitales presenta un déficit en 1971 y
un superavit creciente en el periodo 1972-1975. En 1976 dicho superdvit
disminuye. .

El déficit de 1971 de 28 millones de délares se debe principalmente a una
desinversion directa extranjera de 50 millones de ddlares. Durante 1972y 1973,
el superdvit de capitales se debié principalmente al incremento en el flujo de
endeudamiento piblico de largo plazo que pasa de 124 millones de ddlares en
1972 a 319 millones de dolares en 1973. Durante 1974 y 1975 el superavit de
capitales alcanza su mdximo valor: 894 y 1,135 millones de dodlares respecti-
vamente. En estos afios el endeudamiento piiblico y la inversion extranjera son
causa de los superdvits. Los préstamos piiblicos pasan de 697 millones de ddlares
en 1974 a 792 en 1975, mientras que la inversién directa sube de 143 millones
de dolares en 1974 a 315 millones de dolares en 1975.

En 1976 el superdvit baja a 675 millones de délares debido tanto a una
disminucién en el flujo de préstamos oficiales que descienden a 547 millones de
dolares y a una disminucion en la inversion privada que cae a 170 millones de
dolares. La evolucion de la inversion directa extranjera y la del endeudamiento
publico durante los wltimos cuatro afios traducen la implementacion de
proyectos de inversién de gran envergadura tanto del sector publico como del
sector privado. Entre estos cabe mencionar, especialmente las inversiones en el
oleoducto Nor-Peruano y las inversiones mineras en Cuajone y Cerro Verde
C.  Balanza de Pagos y deuda externa

La Balanza de Pagos es el reflejo de la evolucion de sus componentes
principales: la Balanza en Cuenta Corriente y la Balanza de Capitales a largo
plazo: el déficit o superdvit consolidado de estas dos cuentas, es decir la Balanza
Bisica, es el determinante principal de la situacién de Balanza Total de Pagosen
el periodo 1971-1976, pues los movimientos de capital a corto plazo son de
importancia cuantitativamente menor. Cabe destacar también que un incremento
en el endeudamiento externo implica un incremento en las Reservas Interna-
cionales netas del pais.

Los movimientos de capital a corto plazo no presentan un patrén definido
en el periodo de andlisis: asi, en los afios 1971-1973, 1975 y 1976 existe una
salida neta y creciente de capitales de corto plazo que van de 80 millones de
délares para 1971 a 257 millones de délares en 1976. Por otro lado, en los afios
1972'y 1974 ocurre una entrada neta de capitales de corto plazo de 23 millones
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de délares y de 243 millones de dolares respectivamente. (ver Cuadro VI-1). Esto
se debe al efecto transitorio de reformular los plazos de financiacién de las
importaciones, en el sentido de obligar a cubrir por un minimo de 120 dias el
grueso de la importacion de bienes de capital.

La evolucién de la Balanza Total de Pagos (v de las Reservas Interna-
cionales netas) estan determinadas principalmente por la evolucién del endeuda-
miento publico. Asi, duiante los afios 1972-1974, afios en que crece fuertemente
la deuda piblica externa de 1,120 en 1972 a 2,182 millones de délares en 1974,
las Reservas Internacionales se incrementaron igualmente de 397 en 1972 a 692
millones de dolares en 1974, (ver Cuadro VI-S y 1-2). Por otro lado,
simultineamente con el incremento del endeudamiento publico externo de 1972
a 1974, se deteriora nuestra capacidad de amortizacién de la deuda. lo que se
puede apreciar por el incremento en el porcentaje del valor de las exportaciones
destinado al servicio de la deuda publica. En 1972 era de 22.7 por ciento,
mientras que en 1973 subid a 37.0 por ciento, para bajar transitoriamente a 29.4
por ciento en 1974 (ver Cuadro VI-5), debido al salto en el valor de las
exportaciones de dicho afio.

En los afics 1975 y 1976 el déficit de 1a Balanza en Cuenta Corriente es
tan grandé (1.538 millones de dolares en 1975 v 1.192 millones de délares en
1976) que determina el déficit global de pagos con el exterior. Este asciende a
576.7 en 1975 y a 858 millones de délares en 1976 (ver Cuadro VI-1). Ei
enorme déficit en cuenta corriente en 1975 determina la caida de las Reservas
Internacionales netas en dicho afio a 115 millones de dolares (ver Cuadro 1-2), a
pesar de que los préstamos oficiales subieron en 95 millones de ddlares con
respecto al afio anterior, y de que se dié también un gran incremento de 172
millones de ddlares en la inversion directa extraniera. En 1976 el déficit global
de pagos se agudizo llegando a 858 millenes de ddlares y generando un volumen
negativo de Reservas Internacionales netas de 742 millones de ddlares (ver
Cuadros VI-1 v I-2). Este hecho sucede a pesar de una reduccién en el déficit en
Cuenta Corricnte. se debe principalmente a una reduccién en el flujo de
inversién extranjcra y de préstamos oficiales. Simultineamente, en estos dos
Gltimos afios ia capacidad de pago se deteriord aceleradamente. pues luego de la
baja transitoriz de 1974 en el coeficiente ‘“‘servicios de deuda publi-
ca-exportaciones”, este coeficiente subié a 37 por ciento en 1975 y 42 por
ciento en 1976. El incremento de este coeficiente ha ocurrido a pesar de que se
recuperaron en algo las exportaciones en estos ultimos afios. (ver Cuadro VI-5).
En resuren, el ripido endeudamiento pitblico externo no se ha traducido en una
generacién de capacidad de pago en una magnitud equivalente vy a la velocidad
adecuada Es por esto que en 1976 el Perii enfrentaba el problema de haber
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Negado al limite de su capacidad de pago externa.

VIL. CONSIDERACIONES FINALES.
A.  LaEconomia peruana en 1976: una sintesis

Se ha mostrado en el presente informe que, a partir de 1974, 1a economia
peruana se ha caracterizado por un exceso de demanda interna con respecto ala
oferta interna. Este exceso se ha manifestado tanto en una presién sobre la
Balanza Comercial como en 1a subida en el nivel general de precios. El déficit en
1a Balanza Comercial llegd a niveles bastante altos de 400 millones de délares en
1974 a 1,100 millones en 1975. El déficit de 1975 representaba el 80 por ciento
del ingreso del pais por exportaciones. La tasa de inflacion pas6 de 9.5 por
cienio en 1973 a 17 por ciento y 24 por ciento en 1974 y 1975 respectivamente.

En 1976, el exceso de demanda interna se ha atenuado debido fundamen-
talmente a un estancamiento en la demanda interna. El saldo de la Balanza
Comercial muestra, en efecto, un déficit de 740 millones de délares, lo que
con<tituye una reduccién significativa con respecto al déficit de 1975. Al
continuado lento crecimiento de la produccidn interna (el Producto Bruto
Interno real crecié en 3 por ciento) durante 1976 se dieron politicas de reajustes
significativos en los precios que ‘trajeron un aumento en la tasa de inflacion y
redujeron la demanda interna. La tasa de inflacion fue en promedio 34 por
ciento en 1976, y si se mide de diciembre de 1975 a diciembre de 1976, la tasa
fue de 45 por ciento. ]

Frente a la pérdida en el poder adquisitivo de los trabajadores debido a la
inflacién se han disefiado politicas de reajustes salariales periddicos. Se ha
mostrado en el presente informe que en el caso de los salarios minimos legales de
Lima, éstos han experimentado una tendencia decreciente en términos de su
~ poder adquisitivo durante el afio 1976.

El exceso de demanda interna iniciado en 1974 se ha originado
principalmente por los déficits del sector publico. En 1976 se han dado medidas
tendientes a reducir este déficit pero sin conseguirlo; en particular la demanda
del sector publico por bienes y servicios se ha estacando, pero sus ingresos han
disminuido en términos reales.

Como hemos indicado, los saldos en la Balanza Comercial han sido
deficitarios desde 1974. Sin embargo, el problema de la brecha externa ha
aparecido en forma dramdtica recién en 1975, cuando ya no era posible
aumentar el endeudamiento externo y habia que utilizar las Reservas Interna-
cionales para financiar el saldo deficitario de la Balanza Comercial. Como el Peru
es un pais deudor, su cuenta de servicios es estructuralmente deficitaria, con lo
cual resulta un mayor monto en el déficit en cuenta corriente de la Balanza de
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Pagos y, con ello, mayores necesidades de financiamiento externo.

Al parecer, la capacidad de endeudamiento externo del Peri habia llegado
a su limite ya en 1975. En 1976 se siguieron utilizando las Reservas
Internacionales para financiar el saldo negativo de la cuenta corriente. El
problema financiero se ha agudizado debido a que las reservas se agotaron y el
final de 1976 se llegaron a mostrar reservas negativas en una magnitud de 700
millones de dolares.

Los indicadores econdmicos mostrados en el presente informe permiten
tener el siguiente cuadro de la economia peruana en 1976; un estancamiento de
la economia; saldo deficitario en la Balanza Comercial e igual al 50 por ciento de
las exportaciones: Reservas Internacionales negativas de una magnitud considera-
ble bajo cualquier punto de vista: un déficit fiscal de 48.000 millones de soles
que es el 43 por ciento del ingreso corriente del Gobierno Central, y una tasa
anual de inflacion del 45 por ciento. Esta mezcla de indicadores muestra una
situacion econdmica tan desfavorable que parece no tener paralelo en la historia
economica del Pers. Ciertamente, en los altimos 25 afios no ocumrid nada
parecido.

B.  Algunas reflexiones

Las péginas que siguen pretenden plantear en forma tentativa algunas
hipotesis explicativas para orientar investigaciones futuras sobre algunos proble-
mas que consideramos importantes.

Diversos indicadores son utilizados para sefialar la evolucién econdémica
durante el periodo estudiado. Los mads utilizados figuran en el Cuadro I-2. Al
respecto, vamos a considerar algunos elementos tedricos relacionados con dicha
evolucion.

1. La evolucion del Producto Biuto Interno real tiene dos periodos
mareados Hasta 1974 las tasas de crecimienio son relativamente allas. inientras
que después de ese afio se llega a un estancamiento en términos per cépita. El
deterioro del ritmo de crecimientc de l2 produccion no parece deberse
originalmente a una disminucion en la demanda. Dicha demanda subid
rapidamente durante 1975 (pues en este aiio {a inversidn biuta en términos reales
aumento a una tasa del 10 por ciento y e} consumo plblico a una tasa del 13 por
ciento comenzando a disminuir su velocidad de expansion en 1976). Durante
1975 el estancamiento del sector primario que caracterizaba los afios anteriores
se mantiene. En algunos casos, como la pesca, fenémenos climdticos y de
depredacion estin en la base del deterioro ocumido en 1975. Pero mds
importante para explicar la desaceleracion del producto es la disminucién en la
tasa de creciniento de la produccion manufacturera tarto en 1975 como en
1976. Por otro lado, la finaiizacion de algunos grandes proyectos se refleja e la
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disminucién absoluta de la produccion en el sector de la construccion en 1976.

Dada la evolucion de la demanda global mencionada, las hipotesis
explicativas del descenso en la tasa de crecimiento del Producto Bruto Intémno
tienden a ubicarse por el lado de la oferta o del cambio de composicién de la
demanda.

Puede haber un descenso en la demanda global de productos manufac-
turados como consecuencia del efecto redistributivo del proceso inflacionario.
Indicios en esta direccién serfan el estancamiento absoluto en l1a produccién de
bienes de consumo no-duradero y el aumento de la produccién de bienes de
consumo duradero. Este cambio en la composicion de la demanda implicaria un
aumento en ¢l contenido importado del consumo, como parece confirmarse por
el aumento del indice de quantum de las importaciones de bienes de consumo
duradero en 1975. Ciertamente, esta hipdtesis requiere una mayor profundi-
zacién y la introduccion de otros factores que permitan dar cuenta de los
cambios en la composicion de la demanda agregada.

Entre las hipGtesis que se ubican en el lado de la oferta, una posibilidad es
que hacia 1975 se haya llegado a la plena utilizacion de la capacidad de
produccién de la economia, tanto por el estancamiento del sector primario
donde no han habido expansiones importantes en la capacidad productiva en los
tltimos 15 afios, como por la utilizacién plena de la capacidad instalada en la
industria manufacturera en un contexto en que nuevas inversiones fueron
desincentivadas. Podria considerarse también que la limitacion mas importante
proviene de la restriccion a las importaciones o al crédito. Pero la restriccion a las
importaciones no ha sido -signiﬁcativa durante 1975, mientras que las evidencias
tampoco sefialan una restriccién del crédito.

En 1976 parecen confluir diversos elementos que impactan en forma
recesiva a la economia. La capacidad instalada sigue sin ampliarse, las
restricciones a la adquisicién de insumos-se agudiza, la disponibilidad de crédito
al sector piivado disminuye enr términos reales Acello se aﬁadc una disminucidn
en el crecimiento de la demanda global. '

2 La tasa de inflacién empieza a acelerarse en el segundo semestre de
1973, antes de 1a disminucion del ritmo de crecimiento de la produccion interna
y de las importaciones. Tampoco parece iniciarse con el impacto del aumento de
los precios internacionales, especialmente del petréleo, el cual tuvo lugar con
posterioridad.

Dos elementos parecen incidir en forma importante: el explosivo aumento
del consumo privado y la demanda adicional generada por el déficit dei sector
piblico, y el estancamiento de la produccién agropecuaria que no fue
compensado con importaciones. Segin los datos del Banco Central de Reserva

131












I INTRORUCCION

135



Cuadro 1-1

Producte bruto interno por tipo de gasta 1371-1976 (*)

1N 1972 1973 1974 19756 137600

Consumio 2208 2508 316.6 3886 4933 6967
Gasto privado en
consume 187.8 212.4 271.2 ‘333.9 4249 596.5
Gasto plblico en
consumo 33.0 38.4 454 54.7 744 1002

inversion bruta

interna 39.7 118 56.2 86.1 104.1 1234
Gobierno 11.2 12.5 12.3 201 22.8 339
Empresas publicas 38 49 11.3 211 29.2 38.4
Sector privado 247 244 326 449 52.0 511
{Memorandum: varia-
tion de existencias) {6.4) (4.0 (108) (165 (17.30  (8.0)

E xportacjones de bienes
y servicios 413 446 52.1 708 689 10156

Importaciones de bienes
y seivicios --38.3 -427 566 853 1239 -1410

Producto bruto
interno 2625 2945 368.3 450.2 5484 7746

(*1 Fuente: Fondo Monetario Internacional, Febrero de 1977, (doc. int. )

¢ creliminar
oC tstimado
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Cuadro -2

Indicadores de la evolucion econdmica 1971-1976 (*)

19 1972 1973 1974 1975 1976

Producto bruto inter-
no real {Tasa de
crecimiento anual) 5.1 58 6.2 6.9 3.3 3.0

Balanza comercial - 1689 133 79 -405 1,099 -741

Reservas Internacio-

nales (millones de ddla-
res al 31 de Diciembre) 347 397 an 693 116 ~752

Tasa de inflacion
promedio (precios al
vonsumidor en Lima) 6.8 1.2 95 169 236 33.5

(*) Fuente:

El Producto Bruto Interno real elaborado en base al cuadro I-3, la Balanza
Comercial en base al cuadro VI-1, las Reservas Internacionales se obtienen de
la “Memoria de 1976, Banco Central de Reserva, anexo LVI, p. 200; para
1971 ver “Memoria de 1975”, Banco Central de Reserva, anexo LVI, p. 128;
la tasa de inflacidn promedio elaborada a base de la “Memoria de 1976”,
Banco Central de Reserva, anexo XLII, p. 186 y “Memoria de 1975", Banco
Central de Reserva. anexo XLII, p. 115. En axelante esta fuente sera citada
como sigue: “Memoria de 1976, B.C.R.



Gasto de consumo

Consumo privado
Consumo publico

inversion bruta
interna
inversion bruta
fija
Variacitn de
existencias

Exportaciones

Importaciones

Total Producte Bruto

Interno

Demanda interna(C-H)

PBI~ (CH) =

Cuadro §-3

Producto Bruto Interno por tipo de gasto (*)
{miles de millones de soles de 1870)

1971 1972 1973 1804
2084 2188 2416 2633
1775 1854 2068 2268
309 335 8 36.5
38.8 38.8 455 59.3

¢

329 35.1 31.0 48.5
59 37 85 109
45.2 49.3 40.3 3718
39.3 392 43.0 56.7
2530 2678 2844 3039
2412 2517 2811 3226
5.8 101 --27 187

(*) Fuente: “Memoria de 1976”, B.C.R., anexo XXXVI, p- 183.

O  Preliminar.

Sector publico
Sector privado
Sector externo

Cuadro 1-4

Brecha shorro-inversién, 1971-1976 (*)
{miles de millones de soles corrientes)

191 1972 1973 1974
-74 -94 -202 -308
6.1 8.2 104 -03
13 12 9.8 312

19750

275.9

2345
414

65.3

58.3

1.0
365

63.6

3140

M2
-2

19750

-57.8
-5.0
62.8

{*) Fuente: Fondo Monetario Internacional, Febrero de 1977, (doc. int.}

O Preliminares
00 Estimado
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1976°

283.0
2402

428
51.9

53.9

4.0
3718

55.0

3236

-174

197600

~70.1
11.6
58.5



II. EVOLUCION DE LA PRODUCCION INTERNA
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Cuadro H-1

Producto Bruto Interno por sectores productivos (*)
{miles de millones de soles de 1970)

mn 1972 1973 1974 19750 19760

Agricuitura, Sil-

vicultura y Pesca 430 406 408 425 424 uzs3
(Agricultura y

Sitvicultura) (31.3)  (37.6) (385 (39.4) (39.8) (41.1)
{Pesca) {870 (300 (23 (31 {26 (32
Mineriay explota-

¢ion de canteras 19.1 204 203 1.0 18.7 204
Manufactura 62.1 66.7 1.6 170 80.6 840
Construccion R! 124 13.1 159 18.6 181
Electricidad, gas

y agua 2.6 3.0 3.1 34 35 36
Propiedad y vivienda 10.3 10.7 13 119 123 127
Gebierno 206 221 226 231 24.1 246
Owos 8.1 919 1017 1090 1137 1160

Producto Bruto In:
terno 2530 2678 2844 3039 3140 3236

(*) Fuente: Para 1972-1976 ver: “Memoria de 1976”, B.C.R., anexo XXXVIII, p. 184,
Para 1971 ver: “‘Memoria de 1975”. B.C.R., anexo XXXVII], p. 114.

©  Preliminar
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Cuadro 11-2

Cvolucion de los principales sectores productivas, 1871-1376 (%)

(tasa anuzl de crecimiento a precios de 1670}

19N 1972 1973 1974 19750 12760

Agricultura y silvi-

cultura 30 0.8 zA 23 1.0 33
Pesca -136 419 -231 39 -152 199
Mineria y explota-

cion de canteras —4.0 7.1 -06 37 -109 89
Manufactura 8.6 1.3 14 1.5 47 42
Construccion 10.5 124 60 22,0 168 -2.8

(*) Fuente: Para 1972-1976 ver: “Memoria de 1976, B.C.R., anexo XXXVIII, p. 184.
Para 1971 ver: “Memoria de 1975”, B.C.R., anexo XXXVIIT, p. 114.

O Preliminar

Cuadro -3

Preduccion agropecuaria 1971-1976 (*)
{tasa anual de crecimiento)

1971 1972 1873 1574 1975 19769

Produccion Agricola 14 32 1.7 8.2 ~25 217
Mercado interno (12) (-38) (14) (0.4} 0.n {4.5)
Exportacién 21) (-0 (28 (-02) (-9.7) (-53)

Produccion pecuaria 49 96 43 6.5 8.5 40

Tota! 21 0.3 24 23 1.0 3.1

7*; Fuente: Fondo Monetario Internacional. Febrero de 1977. (doc. int.)

© Estimado.



Produccion agricola

Papa

Arroz

Algodon

Maiz amarillo duro
Caiia de aziicar
Café

Trigo

Produccion pecusria

Carne de aves
Carne de vacuno .
Carne de porcino
Carne de ovino
Leche

Huevos

(*) Fuente:

ARNO

1971
1972
1973
1974
18750
19760

%) Fuente.

O Preliminares

142

Cuadro 1i-4

Produccion agropecuaria fisica (*)
(tasa de crecimiento)
§ semestre 1976

| semestre 1975

-11
-12
-3.2
8.8
22
6.8
47.2

237
24
6.0
0.0
1.3

23.0

Cuadro 11-5

il semestre 1976
it semestre 1975

141
66.9
-10.1
61.4
-4.8
212
7.8

-4.0
27
6.3
18
20

-1.1

“Memoria de 1976”, B.C.R,, anexo XLIV — A, p. 189.

Extraccion minera: principales productos (*)

cobre plata plomo
mit TMF  mil TMF  mil TMF
213 1,264 172

226 1,269 130

215 1,287 198

222 1,215 179

184 1,11 180

242 1,177 183

“Memoria de 1976, B.C.R,, anexo XLVI, p. 190.

zing hierro
mil TMF mil TMF
386 5,617
448 6,086
459 5,852
450 6,220
448 5,067
455 3,089



Cuadro 11-6

Variaciones del indice del volumen fisico de la produccion
del sector fabril segiin tipos de bienes (*)

Periodo acumulado: Enero-Diciembre

Variaciones porcentuates
Tipo de bienes _ -Enero — Diciembre A
) 1872/71 1973/72 1974/73 1975/74 1976/75

Sector fabril 8.1 15 71 45 5.3
Sector MIT (1) 12.8 10.2 6.1 5.8 53
Industrias mayormente
productoras de bienes de
consumo 8.7 6.8 5.2 0.7 3.1
20 Alimentos 1.3 48 48 0.1 -09
21 Bebidas 6.1 12.7 171 6.1 103
22 Tabaco 123 88 16.2 05 -08
23 Textiles -29 1.5 1.2 -1.6 8.2
24 Calzado y confec. 8.0 -0.7 -12 13 1.0
26 Muebles -89 1.2 -82 -12.1 -132
28 Imprentas 18.3 119 -29 -11.0 04
39 Industrias Diversas 19.0 10.0 6.0 120 15
industria mayormente
productoras de bienes
intermedios 15 5.0 1.1 5.6 8.5
20x Fab. Harina de Pescado —53.4 -53.0 1145 -220 26.0
25 Maderas 12.3 -88 8.1 0.1 -16.7
27 Papel y prod. de papel 1.1 0.3 9.0 -70 -1.6
29 Cueros excepto calzado —9.3 5.3 -44 8.5 -6.3
30 Productos de caucho 1441 9.6 5.0 31 209
31 Productos quimicos 268 125 16 194 196
32 Petroleo y derivados 9.7 8.7 6.6 5.7 -1.7
33 Minerales no metalicos 6.8 14 13.9 1.0 89
34 Metales hasicos 43.3 135 8.8 -1.8 =22
industrias mayormente
productoras de bienes de
capital 23.6 189 6.2 16.0 3.2
35 Metalicas simples 23 79 18.6 05 —6.5
36 Maguinaria no eléctric. 41.9 8.2 30 52.0 10.9
37 Maquinaria y aparatos

eléctricos 28.8 238 12.8 10.0 147
38 Material de Transporte  32.8 296 -44 16.4 -26

(*) Fuente: “Indices del Sector Manufacturero”, Ministerio de Industria y Turismo
(Enero-Diciembre, 1976), p. 9.
(1) Elindice del sector MIT, excluye las industrias productoras de Harina de Pescado
(20x), Petroleo v derivados (32) y Refinacion de matales {34).
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{*) Fuente:
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Cuadro 11-7

\'ariacif® de la produccion fisica manufocturera fabril

industrias mayoriente
productoras de bienes de
consumo

20 Alimentos

21 Bebidas

22  Tabaco

23 Textiles

24 Calzado v confec.
26 Muebles

28  Imprentas
39  Industrias diversas

Industrias mayormente
productoras de bienes
intermedios sin 20x

Industrias mayormente
productoras de bienes
intermedios con 20x

20x  Fab. Harina de Pescado
25  Maderas

2]  Papel y prod. de papel
29  Cueros excepto calzado
30  Productos de cauche
31 Productos quimicos

32 Petroleo y derivados
33 Minerales no metalicos
34 Metales basicos

Industrias mayormente

productoras de bienes

de capital

35  Metalicas simples

36  Maguinaria no eléctrica

37  Maquinaria y aparatos
eléctricos

38  Material de transporte

Fabril sin 20x
Fabril con 20x

| semestre 1978
| semestre 1075

8.7

0.7
19.1
187
7.8
-2.3
-1
10.0

1.3

6.5

49

-11.8
-9.4
29
-56
123
20.7

10.1
-10.5

64
-43
143

11.8
5.7

6.6
539

“Memoria de 1976", B.C.R.. anexo XLII, p. 187,

1f semestre 1976
1l semestre 1375

-1

-3.5
22
-6.2
83
-11
--25.8
-15
~0.5

8.6

12.2

726.5
~-233
-5.1
~-12
294
18.9
-13

1.3

0.3
~-8.7
84

16.2
-9.2

28
4.3
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HI. PRECIOS, REMUNERACIONES, EMPLEOS
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Cuadro {14-1

Lima Metropolitana: Indices de precios al consumidor en base 1973
crecimiento con respecto al mismo mas del afio anterior (*)

Dic71 Dic72 Dic73 Dic74 Dic75 Marz076 Junio 76 Julio 76 Set76  Nic 76

Indice General 2.7 43 13.8 19.1 24.0 274 23.2 3385 402 447
Alimento y bebida 8.3 2.2 14.8 241 31.2 26.8 19.2 317 39 445
Vivienda y Mobi-

liario 6.3 6.5 16.2 15.1 17.3 224 -~ 1712 199 268 299
Diversos (servi- ,

cios) 45 3.7 8.3 10.9 24.2 416 379 545 618 63.0
Indumentaria 1.7 9.7 122 16.6 19.1 231 242 234 283 4.0

{*) I'uente.  “PBoletin del Banco Central de Reserva del Perit”, B.C.R. (Lima, 1971, passim).



Cuadro 1il-2

Perii: salarios minimos y reajustes, 1975, 1976

Fecha Salaric minimo aumentos
Lima salariales
{sales/mes) (soles/mes)
24-74 3000 0 e -
26-6-75 (N.L. 21202) 3,540 400
9-1-76 (D.L. 21394} 3540 840
28-6-76 (N.L.21531) 3540 720-1,500
1-7-76 (R.S. 1576-TR) 4,500 —— e






GRAFICO IIT-2
Evolucion del Salario Minimo Legal a Precios de Enero 1974

Solesde
Enero 1974
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Fuente: “Boletin del Banco Central de Reserva del Peri”, B.C.R. (Lima, 1975-1976).
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IV. FINANZAS PUBLICAS
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8s1

(*) Fuente:

I Ingresos corrientes
R Gastos corrientes
. Ahorro en cuenta corriente
. Gastos de capital
V. Total de gastos
{sin amortizacion)
Vi. Déficit economico
Vii. Financiamiento

a) Externo (neto)

b) Interno (neto)

i) {Sistema bancario)

ii} (Otros, errores y omi-

siones)
Memorandum:
0 Ingresos corrientes/PBI
0 Total de gastos (sin amor-
tizacion)/PBI
0 Déficit econdomico/PB!

Cuadro IV - 1

Cuentas del Gobierno Central, 1971 - 1976 (*)
{millones de sales)

17

41,382
37,017

4,365
12,468

49,485
~8,103 -
8,103
-9887
9,070
{7,704)

{1,366)

15.6

18.7
31

“Memoria de 1976, B.C.R., cuadro No. 10, p.

1972 1973 1974 1975

45,636 53,363 68,560 87,896
42,333 51,995 62,444 90,507

3303 1,368 6,116 -2611
14,134 15416 20,206 27,980

56,467 67411 82,650 118,487
10,831 — 14,048 —- 14,090 30,591

10,831 14,048 14,090 30591
1,855 6,897 10,748 16,813
8976 . 7,151 3,342 137718

(6,287) (7.308) (-971) (15943)

(2,689) (-157) (4,313) (-2,165)

156.5 149 16.3 15.8.

18.2 18.8 18.5 213
37 39 3.1 5.5

38, anexo XXXV, p. 183,

ter.Sem. 2do.Sem.
1976 1976 1976

111,397 48412 62,985
122,718 51,395 71323
~11,321 —2,983 -8,338
37,111 13568 23,545

169,829 64,961 94,868
—48,432-16,549 - 31,883
48432 16549 31,883
15,636 3,221 12415
32,796 13328 19,468
(33,955){13,095) (19,860)

{(—1,159) (-767) (-392)

14.5

207
8.3



651

v,

(*) Fuente:

Ingresos tributarios

A. impuesto a la renta
Propiedad y exporta-
cidn
Impuesto Gnico a le
renta
Otros

8. impuesto a la importa-
cion

C. Impuesto a la produc-
cion y consumo
A los bienss y ssrvi-
cios
Gasolina
Otros

Certificados de abono

Descusntos por remune-

raciones

{tondo de pensiones)

ingresos no tributarios

Total Ingresos corrientes

197N
36,792

12,666

1,128
5,538

8,898
14,228

1,187
-339
1,120

4,809
41,382

Cuadro IV -2

1972
39,284

15,516

1,802
.14

7,843
15,925

1,295
- 188
1,280

5,260
45,636

“Memoria de 1976", B.C.R., cuadro No. 11, p. 40.

1973
47,453

18,365

12,203

6,162

8,097

19,991,

12,872
1,408

- 683
1,830

4,763
53,363

1974
60,670

26,268

17,118
9,150

10,276
24,126

17,082
1,618

-1,028
2,107

6811
68,560

Ingresos del Gobierno Central, 1971 - 1976 (*)
(millones de soles)

1975
80,618

30,233

16,005
14,228

18,169
32,226

23,587
1,729

-1739
2,596

6421
87,896

1976
101,005

36,202

18,096
18,106

17,952
46,851
32,366
6,108
8317
- 3,003
3,138

10,257
111,397

. ler.Sem.
1976

44,233

17,505

11,075
6,430

8,045
18,683

13,853
884

-587
1,440

332
48,412

2do.Sem,
1976

56,772

18,697

7,021
11,676

9,907
28,168

18,513
5,224

-2416
1,698

6,931
62,985



091

(*) Fuente:

Gastos carrientes

A. Consumo
Remuneraciones
Bienes y servicios

B. Transferencias
Resto sector publico
Sector privado
Al exterior

C. Interases y comisiones

Gastos de capital

A. Formacion bruta de
capital

B. Transferencias. sector
pablico

C. Otros

Total de gastos

{¢in amortizacidn]

Gastos del Gobierno Central, 1971-1976 (*)
{millones de soles)

1971
37,017
26,059
19,956

6,103

7.845

2,758

5,021

65
3ng
12,468

1,317

4,642

449 °

49,485

Cuadro IV-3

1972
42,333
30,257
22,623

1,634

7802

2,020

5,697

85

4,274

14,134

8,652

4510
1,072

56,467

“Memoria de 1976", B.C.R., cuadro No. 12, p. 42.

1973
51,995
35,857
26,110
9,747
10,210
3,827
6,260
123
5,928
15,418

8,278

6.410
728

67,411

1974
62,444
42,802
29,065
13,737
11,952

4,207

7608

137

7.690

20,206

12,947

6,692
567

82,650

1975
90,507
60,410
38,810
21,600
20,675
10,427
10,108
140
9,422
27.980

15,864

11,596
520

118,487

1876
122,718
83,760
51,518
32,242
25,780
11,570
14,007
203
13,178
37111

19,841

16,712
558

159,829

ler.Sem.
1976
51,395
35,582
24,309
11,273
10,291
4584
5,632
75
5,522
13,566

8,003

5,403
160

64,961

2do Sem.
1976
71,323
48,178
27,209
20.969
15,489
6,986
8,375
128
7,656
23,545

11,838

11,309
398

94,868



Vs

vi.

Vi
Vill,

(*) Fuente:

Ingresos corrientes
{Transferencias corrientes
del Gobierno Centraf)
Gastos corrientes

Ahorro en cuenta corriente
Gastos de capital

Total de gastos {sin
amortizacion)

ingresos de capital
{Transferencias de
Gobierno Central)

Déficit total
Financiamiento

a) Externo (neto)

b) Interno {nete)

Cuadro V4

Cuentas del sector Empresas Piblicas

{millones de soles corrientes)

1971

11,542

(328)
9,951
1,591
3.841

13,792
3,944

(2,508)
634

~ 694
2,154
—2,848

1972

15,065

(639)
12,712
2,353
4,928

17,640
3,015

(2/474)
440
—440
2,152
-2,592

1973

21,347

(844)
21,928
~581
11,242

33,170
397N

(3,790)
~17,852
7852
4,753
3,099

Fondo Alonetario Intérnacional, Febrero de 1977 (doc. int.)

1974

53,097

(334)
57,007
-3.9810
21,174

78,181
5632

{2,947)
—-19,452
19,452
11,336
8,116

1975

72,035

(4,728)

84,383
-12,348

29,187

113,570
1538

{(7,152)
—34,000
34,000
16,950
17,050

1976

136,509

(5.200)
129,696
6,183
38,372

168,068
9,900

(5,534)
~21,659
21,859
10,641
11,018



Cuadro V-5

Peru: déficit econdmico del sector Piblico, 1971-1976 (*)

Gobierno Central
Empresas Publicas
Otras Instituciones y
errores

Sector Piblico

(miles de millones de soles corrientes)

LETA

0.7

0.0
-714

1972

-10.8

0.4

1.0
-94

1973

-140
-19

1.7
-20.2

1974

- 141
-19.5

21
-30.9

1975

-30.6
-34.0

6.8
-57.8

1976

~482
-217

02
~-70.

(*) Fuente: Fondo Monetario Internacional, Febrero de 1977, (doc. int.) y
“Memoria de 1976”, B.C.R.,, cuadro No. 10, p. 38, anexo XXXV, p.

183.
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V. MONEDA Y CREDITO.



91

.

.

Vi

Resarvas |nternacionales
Netas

QOtras operaciones netas
con el exterior

Crédito neto al Sector
Piblico

Cradito. al sistema
bancario

Otros activos netos
Emision Primaria

(*) Fuente:

Cuadro V-1

Banco Central de Reserva del Perd, 1970-1976 (*)

(millones de soles)

Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Junio Diciembre Junio Oiciembre

71970 R LTA . 1972 T 1973 - 1974 1975 1975 1976 ° 1976

12,543 11,390 16,958 20,640 31,294 22,896 718,342 2,760 11,613

- 263 -~ 407 -530 ~632 -~ 1707 -5§97  +997 1004 -1978
9,433 9,480 9,845 9,730 ©  9,103.. 9213 9,342 8,366 9,879
3,392 6,635 8,629 9,520 13,624 18,306 30,340 42,322 77,940
-1,054 -1,632 —-1,692 ~3,712 -2971 3627 -3905 2267 4,680

34,054 25,466 33211 35,547 50,343 46,191 53,122 51,176 78,908

Para 1970-1972, “Desarrolio Monetario vy Crediticio - Anexo Estadistico 1954-1972”,B.C.R..(Lima, 1973},
para 1973-1976. “Cuentas Monetarias 1973-1976”, B.C.R., doc int.



e

Cuadro V-2

Componentes de los cambios porcentuales en la cantidad de dinero y la liquidez (*)

Aumento porcen- Aumento porcen- Atribuible 2 Atribuible é.cam- Atribuible a cam-
tual del dinero tual de la li- cambios en bios en ¢f multi-  bios en el multi-
quidez la emision plicador del di- plicador de la
nero liquidez
Diciembre 1970--Dicismbre 1971 10.6 15.1 5.8 45 87
Diciembre 1971-Diciembre 1972 208 19.3 304 ~14 -85
Diciembre 1872—Diciembre 1973 208 20.0 1.0 129 12.1
Diciembre 1973—Diciembre. 1974 26.9 221 41.6 -10.4 -13.8
Diciembre 1974~—Diciembre 1975 18.5 17.7 8.5 123 116
Biciembre 1975—Diciembre 1976 21.3 16.4 48.5 -18.3 -21.7
Diciembre 1974—Junio 1975 0.4 34 -8.3 9.4 127 =
Junio 1975—Diciembre 1975 18.0 13.8 15.0 26 ~1.1
Diciembre 1975-dunio 1976 -0.2 1.9 -37 36 5.8
Junio 1976—Diciembre 1976 216 14.2 ' 54.2 -21.1 -26.0
(*) Fuente: Para 1970-1972, “Desarrollo Monetario y Crediticio — Anexo Estadistico 1954-1972”, B.C.R.

(Lima, 1973), para 1973-1976: “Cuentas Monetarias 1973-1976”", B.C.R., (doc. int.)
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Cuadro V-3

Sistema bancario consolidado, 1970-1976 (*)

(millones de soles)

Diciembre Diciembre Diciembre Dicismbre Diciembre Junio Diciembre Junio  Niclembre
1970 1871 1972 1973 1974 1975 1975 1976 1976
1 Reservas internacionales
natas 16,377 13,429 15,378 15,890 26,800 5069 5211 -35,947 —48,864
H. Otras operaciones natas
con el exterior -2,170 -2,484 -3,021 -6,106 ~-9428 ~-10,817 -14,763 23550 21,665
{It.  Crédito neto al sactor
Piblico 9,147 15,063 17,039 21,277 26,931 43,383 5222% 88,415 101,399
IV.  Crédito al sector
Privade 33,640 48,017 59,041 73,014 84479 T 97,143 108,644 122,844 134,582
V.  Otros activos netos -8178 -10909 -13,181 ~19,068 —18,484 -20,6879 ~21514 —19,444 - 14,390
Liquidez 54,816 63,116 75,275 90,387 110,298 114,099 129,804 132,317 151,062
Vi. Dinero 32,905 36,382 43946 53,095 87,395 67,676 79,848 79,674 96,898
Vil.  Cussidinero 21,911 26,734 31,330 37,261 42,903 46,423 48,956 52,643 54,171
(*) Fuente: Para 1970-1972, “Desarrollo Monetario y Crediticio” — Anexo Estadistico 1954-1972", B.C.R.. (Lima, 1973), para

1973-1976: "‘Cuentas Monetarias 1973-1976", B.C.R., (doc. int.)
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o

~To mm

(*) Fuente:

Exportaciones Fob
Importaciones Fob {menos)
Balanza Comercial

Fietes y Seguros

Renta de Inversiones
Otros servicios

Balanza Servicios

Pagos transferencia
Saldo en cuenta corriente

(A+B+0C)

inversion directa
Préstamos privados
Préstamos oficiales
Otros

Total capital-largo plazo

Saldo basico (D-+E)

Capital-corto plazo
Errores y omisiones

Saldo Total (F+G+H)

O Preliminar

Cuadrg Vi-1

Balanza de Pagos, 1970-1976 (*)

{millones de dolares)

19m 1972
889.4 945.0
-730.0 ~812.0
159.4 133.0
-529 ~55.2
~-125.4 -120.9
~54.4 -21.8
~2327 ~203.9
39.4 39.2

- 339 ~31.7
-50.2 24.2
15 -29.5
215 1213
-13.0 ~1.0
-28.2 115.0
-62.1 833
~80.1 237
518 -121
-~76.2 -50.4

1973

1,111.8
~1,033.0
78.8
-41.7

- 18098
—-84.0
~312.6

421
-191.7

49.4
201
3195
-6.8
383.0

1813

-124.7
-534

13.2

1974

1,503.3
-1,908.9
—-405.8
-60.4
~2185
~-167.8
—446.7

45.1
-807.2

1438
57.8
697.0
~ 37
894.0
87.7

2435
-49.3

2819

1975

1,2909
-2,390.1
-1,008.2

~-102.5

-2403

-148.7

~488.5

49.4
-1,5384

315.0
26.6
1927
-0.1
1,136.1

-403.3

-150.0
-234

-576.7

19769

1.3595
-2,100.0
~740.5

~60.7
-366.7
~82.2
-509.3

578
-1,1920

170.8

250
547.4
~67.7
675.5

~516.5

-257.0
-940

—867.5

“Cuentas Nacionales, 1960-1974”, B.C.R. {Lima, 1976}, cuadro No. 15, p. 38-9, para 1975 y 1976,
B.C.R., (doc. int.)



GRAFICO V-1
INDICES DEL DINERO' Y CUASIMNERO REALES (*)
(Desestacionalizado)
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Cuadro V1-3

Importaciones Fob por uso o destino econdmico (*)

I Bienes de consumo

2. Materias primas y productos
intermedios

3. Bienes de capital

4 Diversos

Ajustes y oro monetario

Total Ajustado

(millones de ddleres)

1971 1972
81.0 91.0
353.2 37119
189.0 197.4
3.2 35
103.7 148.2
730.0 812.0

1973

128.7

3868
N1
15.6

184.2

1,033.0

1974

154.9

818.7
6109
5.2

218.3

1,908.9

1975

1989

1Linse
780.7
28

236.2 .

2,390.2

1976

176.4

10318
§75.2
4.3

21122

2,100.0

(*) Fuente: “Memoria de 1976, B.C.R., cuadro 9, p. 34, para los datos de 1971 y 1972 ver: B.C.R., (doc. int.)



Cuadro VI-4 .
Exportaciones 1975 - 1976 (*)

VALOR FOB
{Miliones de Us$)
Productos 1975 1976 Unidades
Mineros 547.3 610.6
Cobre 155.7 221.0 Miles T™
Zinc 1515 1915 Miles TM
Plomo 419 63.6 Miles TM
Plata 146.3 145.1 Miles oz. Troy
Hierro 51.9 63.5 Miles TLN
Agropecuario 386.7 281.8 _
Café 53.2 101.0 Miles TM
Azicar y melaze 269.1 91.2 Miles TM
Algodan 53.0 709 Miles qq
Lanas 11.4 18.7 Miles TM
Pesqueros 194.4 1771.8
Harina de pescado 155.8 1715 Mifes TM
Aceite de pescado 38.6 0.3 Miles TM
Otros productos pesqueros 13.7 229 Mi}ss ™
Petroleos v Derivados 436 53.3 Mitas Bs’
Otros 105.2 156.0
Total 1,290.9 1,359.5
E (*) Fuente: “Memoria de 1976, B.C.R., cuadro No. 8. p. 33.

"Volumen

1975 1976
152 182
408 432
128 180
34014 37,177
4,075 4470
432 42.8
422 290
737 176
35 1.5
746 625
141 5
32 48
4,069 4,742
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Cuadro VI-5
‘Deuda publica externa (*)

{millones de dolares)

197 1972 1973 1974 1975 1976
Adsudado 997.2 1,212 14906  2,1823  3,066.0 3,641.0
Servicio 204.0 2149 4179 442.2 477.3 574.2
Servicio/Exportaciones (0/0) 229 227 3.6 29.4 370 4822

{*) Fuente: Elaborado en base al Cuadro VI-1 y “Memoria de 1976", B.C.R., anexo XXI, p. 169. Los datos
de 1973 y 1974 se obtuvieron de: *"Memoria de 1974, B.C.R., anexo XXI, p. 109,:para 1971 y
1972 ver: “Memoria de 1972”, B.C.R., anexo XXI, p. 113,



