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" LA CRISIS ECONOMICA PERUANA: GEMESIS,EVOLUCION Y PERSPECTIVAS.!

POR: IVAN RIVERA FLORES
LIMA,JULIO 1978

I. INTRODUCCICN.-

El presente ensayo, tiene por objeto averiguar cuiles son los
factores determinantes de la crisis econdmica actual,

Especificamente, a través del andlisis del periodo 1971-1977,
se busca identificar estos factores, medir sus ordenes de magnitud,
averiguar el rol que han cumplido en el desemvolvimiento de la crisis
y el peso que tendran en el desenvolvimiento de la economia en el fu-
turo proximo,

~El concepto de crisis 1o entendenos acd en términos coyunturales;
tecnicamente se podria decir que existe crisis cuando los desequilibrios’
extemo e interno, son de magnitudes significativas. Por desequilibrio
externo, entendemos principalmente el déficit en la cuenta corriente de
la Balanza de Pagos, y , por desequilibrio interno, la aparicién de in-
flacidn o de recesidn, o de awbos fendmenos simultaneamente (stanfla--
cidn).

Lo que pretendemos, etn este andlisis es dejar establecida la im-
portancia relativa de los factores externos(fluctuaciones en los térmi-
nos de intercambio y en las cantidades importadas y exportadas), estruc-
turales (estancamiento en los sectores agricola y exportador principal-
mente) y de politica econdmica. '

Los resultados del analisis sugieren que es l1a:expansitn’desle de-
manda generada en base a politicas fiscales y monetarias fuertemente ex-
pansivas, el determinante principal “anto del origen como de la agudi-
zacidn de la crisis econdmica actual.

La inflacidn con recesidn 'y desequilibrio externo que experi-
menta el pais actualmente es el resultado de alteraciones tanto de ori-
gen interno como externo, de factores controlabies y de factores incon-
trolables, para una pequefia economia abierta como la peruana.. Seguida-
mente trataremos de identificar estos elementos dc desajuste en térmi-
nos de periodo en que ocurren, de su magnitud, intensidad y acumulativi-



dad. De esta manera esperamos obtener una idea mas precisa de la dind-
mica macroecondmica que resultd en la crisis actual y asi tambiédn de la
dinfmiea de la evolucitn futura de la economia.

La metodologia a seguir tiene tres caracteristicas:

Primero, se tratard de describir la magnitud de la crisis actual.

Segundo, entrando a nivel de explicacitn, se hard un ordenamien-
to temporal del trabajo, periodizando principalmente en base a la mez-
cla inflaciGn-crecimiento y/o inflacidn-recesidn; esto es importante
pues, la secuencia temporal de las alteraciones es crucial para determi-
nar los diferentes componentes de la crisis.

Tercero, el mnalisis al interior de cada periodo, se harid de ma-
nera integral, es decir analizando en conjunto, factores extemos e in-
temos, reales y financieros, exdgenos y de politica econdmica con el
fin de captar la interdependencia entre ellos, elemento muy importante
para comprender a cabalidad la crisis. En 1la medida de lo posible, se
tratard también de separar el peso relativo que cada factor tiene en la
determinacion de los desequilibrios externos e internos,

El ordenamiento del trabajo es el siguiente:
En la seccidn II se hace un recuento pemmnente descriptivo de la evo-
lucidn macroeconfmica de la economia peruana en los Giltimos siete afios,
con el (mico objetivo de indicar la magnitud de la crisis actual.
En la seccidn III se analizara el periodo de inflacién con crecimiento
(1971-1974) para luego en la seccién IV analizar el periodo actual de
inflacidn con recesidn, el cual todzvia no ha llegado a completarse.
Seguidamente, se esbozan algunas conclusiones sobre el andlisis ante-
rior y se ensaya un prondstico de la probable evolucién de la economia

en el futuro proximo.



II. IDENTIFICACION DE LA CRISIS ECOMOMICA PERUANA

E1 Peri experimenta actualmente la mds aguda crisis econdmica de fds.,
G1timos 25 afios. En el afie 1977, la produccidon declindé en términos abso—rur
lutos (el PBI crecid al -1.2%). La inflacién superaba el 30%, y las Reser
vas Internacionales Netas, eran negativas por mis de US $ 1,000 millones...

La crisis peruana se manifiesta durante los dltimos cinco afios, en

un creciente deseguilibrio interno y en un creciente y agudo desequilibrio
externn. E1 desequilibrio internc es inicialmente (1973-1974) acompafiado
por una inflacién con crecimiento y posteriormente (1975-1977) se tradujo
en una inflacién con recesién. E1 desequilibrio externo aparecié algo re
zagado con respecto al interno y se manifestdé inicialmente (1973-1974) en
un déficit en cuenta corriente y posteriormente (1975-1977) en un déficit
de Balanza“de Pagos con fuerte presidn sebre el tipo de cambio.

Durante los afios 1971-1974 vemos que la tasa de inflacidn y la tasa
de crecimiento de la produccidn se aceleran asimétricamente, pasando la
primera de 6.8% en 1871 al 16.9% en 1974, mientras que 12 produccion sé-
1o pas6 de 5.7% a 6.9% para los mismos afios. Se da en cste periodo in-
flacidn coh‘c?etﬁmiento y se podria anticipar que este periodo se carac-:-
teriza por“Uh exce§6 de demanda sobre la produccidon interna, generado prin =
cipalmente por un increments de demanda agregada. Simulténeamente, esta ="
expansidn de la demanda doméstica presiona sobre el equilibrio externo de:
dos mahé?éé; inicialmente a través del incremento del gasto giobal y pos-
teriormente a través del efecto desviador del gasto global que genera la
infiacién interna bajo un sistema de cambios fijo. Asi el déficit en
cuenta corriente, como porcentaje de las exportaciones, sube muy radpida-
mente, pasando de praActicamente 0% en 1971 a 46.7% en 1974, Cabe sefia-
lar que ya desde 1974 el problema externo se manifiesta como el princi-
pal. Este resuitado es de esperarse en una pequefia economia abierta



dbierta con cambios fijos como la peruana, en dicho periodo, pues aqui
un exceso de demanda neto se traduce inicialmente en presidn sobre los
~precios internos perc luego principalmente en presidn sobre é1l: sector:
externo en el corto plazo. Es preciso observar también que el deterioro
corriente externo se¢ da durante los primeros afios con una elevacién
simulténea de las Reservas Internacionales Netas, que pasan de US § 347
millones a Diciembre de 1971 a US § 693 millones a Diciewbre de 1974.

A partir de 1975, el panorama interno cambia, se entra en un pe-
riodc de inflacién con recesién, pues la tasa de inflacidn continfia cre-
ciendo pasando de 23.6% en 1575 a 38% en 1977, sin embargo la produc-
ci6n empieza a declinar pasando de 3.3% en 1975 a -1.2 % en 1977.

Bl desequilibrio externo por otra parte se agudiza, siendo e afo
1975 el peor de los afios, pues el déficit en cuenta corriente llega a
ser el 88.2% de las exportaciones, bajando algo para 1976 (67.1%).

- -Cghe destacar, que en 1975 la baja en el crecimiento de la produc-
cién se debe tanto a una caida drastica de pesca (-15.2%), como @ una
disminucidn en el ritmo de crecimiento en la manufactura y la agricul-
tura; en 1976 los sectores exportadores se recuperan, pero la manufac-
tura sigue cayendo tendencialmente (4.2), y la construccidn, sector
fuertemente ligado al sector financiero cae drasticamente (-2.8%). Por
otro lado, cabe resaltar también que el desequilibrio corriente exter-
no se manifiesta principalmente en im incremento en las importaciones
(25%) en 1975, y la relativa mejora pssterior, principalmente también
en una caida de las mismas (-12%) en 1976. Durante éste periodo las
Reservas Internacicnales Nétas caen drasticamente desde US $116 millo-
nes en 1975 hasta US § -1,100 millones en 1977, insinuando asi, que
la subida anterior sblo fue un fendmeno de corto plazo y transitorio
generado basicamente por una aceleracién en el endeudamiento ptblico
extemo que lamentablemente fue muy sesgado a plazos cortos de repago.
(Ver Cuadro 1).



III. CRECTMIENIU CON INFLACICN 1971-1974.-

A inicios de la presente década, el PerG venia saliendo de un pe-
riodo de-ciisis que experimentd su peor moiento en los afios 1968 y
1969. o

Es asi, como lus ailos i971-72, se pueden situar como afios de re-
cuperacidn, que a cierta distancia de la cri$is anterior, llegan a‘e-
quilibrar las principales relaciones macroecondmicas. Tenemos _entonces
que tipificar estos afios comn afios de relativo equilibrio 1nterno y ex-
terno, pues en dichos afios la inflecidn apenas superaba el 70, el da-
ficit en cuenta corviente 1llegaba sdlc al 1.6% de las exportaciones y
1a produccifn estuha creciendo 2l 5.8% (Ver Cuadro NY).

Luego entramos a los afios 1973 y 1974 donde se erpleza a gestar

la crisis, uxdlztut““dosw 1c enta en una aceleraC1on de la 1nfla-
cidn ( 1la que pasz a 9.5% en i973 v a 16.9% en 1974) y la avud17ac1an
~de

del desequilibrio externo corriente (el déficit corriente pasdé™® ser
insigﬁificéﬁte.én 1972, a ser 3.% de las exportaciones en 1273 y 40%
de las mismas en i974). Lo anterior ocurre paralelamente a una acele-
racion de ia produccitn lo que crecs al 6.2% =n 1973 y a 6.9% en 1974.
Ver cuzdro 1...

En otras palabras: . es en eses afios donde se genera la crisis ma-
nifesténdose’internamente a través de la inflacidn y externamente so-
1o a travéds ‘del desejuilibrio corriente externo. Precisamente porque
la géneéis de la crisis es acompafiada por un auge en la produccidn y
coh wn superdvi: global en la Balanza de Pagos (las Reservas Interna-
cionales Netas alcanzan su més alto nivel en 1974 al totalizar US §
693 millones) , es que dicha crisis no se percibe como tal y por lo
tanto no se adopta ningln tipo de politica de estabilizacidn en dlChOS
afios .

Las explicaciones de la génesis de la crisis son muy diversas,-
centraremos nuestro analisis en las que parecen las mis pertinentes.'

La prlmera erp11Cab:on postula qae la crisis ha sido causada per
la fuerte exp?n51on expcrlmentada en la demanda agregada en dichos a-
fios; exparswon de demanda generada principalmente por el desarrollo



conjunto de politicas fiscales y monetarias fuertemente expansivas.

Esta apreciacitn,de que el probleme es basicamente de expansion
de demanda se basa es. el hecho observado de que la ocurrencia simulté-
nea de wna aceleracién de la produccidn, aceleracidn de la inflacidn
y agudizacién del desequilibrio externo, son consistentes con una ex-
pansién de demanda interna. Para precisar la naturaleza de la expan-
sién de la demanda en este caso, atacaremos el problema tanto del la-
do real como del monetario. Asi evitaremos la discusidn, en este caso
innecesaria, sobre las causas del incremento en la demepda agregada
esgrimidas alternativamente, por los mometaristas y el resto de escue-
las (estructuralista,Keynesianos) que inciden principalmente en los
valores reales.

La seszunda explicacién situa que la crisis es causada por la subi-
da drastica en los precios de los productos que importamos y mas espe-
cificamente postula que la crisis energética mundial ha impuesto un
periodo critico a la economia peruana. Se postula aqui, que un salto
exogeno en los precios internacionales puede generar simulténeamentd
presiones inflacionistas y desequilibrio corriente externo, que son
los dos rasgos principales de desequilibrio en los afios bajo‘ estudio.
io que no queda claro en esta argumentacidn es la aceleracidn de la
produccidn, ya que el “'shock’ exbgeno predeciria mas bien una desace-
leracién de 1la produccidn, asociada a la inflacitn de costos y el de-
sequilibrio externo. Sin embargo, si la politica de precios del gobier-
no consiste en evitar el traslado de alza de precios externe via subsi-
dios, es posible explicar la no desaceleracidn de la produccidn en &s-
tos afies. Para precisar cl andlisis de ésta segunda hipdtesis es nece-
sario medir su incidencia a partir del momento en que ocurre el “ajus-
tén"' externc, es decir a fines de 1973; y también precisar la pemmanen-
cia o transitoriedad del impacto, que estard en cierta manera asocia-
da a 1a dimensién del ajustén externo y a su velocidad de transmisidn.

Midamos ahora, a. través del anilisis de la dindmica de la oferta
y la demanda glotales en &stos afios el peso especifico que cada hip6-
tesis tiene como factor generador de la crisis .econdmica actual.

En el cuadro N°3.'piesentamos una medida gruesa e imperfecta de
la expansidn fiscal del gobierno, la cual es el déficit consclidado
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del sector pliblico en su conjunte. Utilizamos dicha medida y no sb-
lo el déficit del Gobierno Central por considerar que el manejo eco-
némico fin@gggggo de las empresas nacijonalizadas es completamente e
dependiénte de la politica macroeconémica del Gobierno. También apa-
rece en dicho cuadro los saldos netos de ahorfo privado interno y a-

hO¥T0 externo, que son las:contrapartidas de la brecha fiscal en el
sistema de contabilidad social. Fn los cuadros ..4 y ..5se présen-

tan los indicadores de evolucién financiera en témminos reales y mo=":-
netarlos y finalmente en el cuadro 6. se presenta la evolucibn deseze
‘gregada de la cuenta corriente externa, tratando de descomponer su545"
‘movimientos én cantidades y precios de exportaciones e importacio

nes’” . .

S RN

Durante 1973 el PBI crecé’ a 6:2°% siendo los sectores que-més-"’

alteraciones sufren; 1a pesca,que continfia decreciendo a un ritmo
de 23.1 %, la'mineriasque baja en 0.6 % y la agricultura,cue recupera
algo su ritmo dé crecimiento (2.4%). Ver Cuadro N2. Por el lado de
—lﬁAdéhanﬂéggidﬁal el cuadro N°3, podemos observar que se genera -
una fuerte expan51on fisca1 pasando-el déficit plblico de3.1% del-
PBI én 1972 a un 5.6% en’ 1973, esto esta asociado a una contraccién
‘en la brecha prlvadé rélativamente pequefia y 2 ‘un incremento signi-
'ficatiﬁb eniia~brecha‘externa, la que pasa de ser insignificdante - e
‘en 1972 a ser un 2.7% PBI en 1973. Por otro lado en el cuadro 6- -
ﬁOQémos ver que el valor de 1as'expoftaciones aumentd en un-17% en
dicho afio debidndose . ese aumento 2 un dridstico salto en los pre-
ClOS de 1as mismas (52%) que fue compensado paréialmente por una -
fuarte calda (debldo a la baja en pesca y mineria) en el quantum
exportado (275 ). Las’ 1mportac1ones por otro lado, subieron mas
drasticamente altn (27%) debiéndose este incremento principalmenteia . -
un aumento en el quantum importado(23%). Del andlisis de la composi-
1c1on de la brecha externa se deduce que &sta se ha expandldo princi-
palmente por el incremento en el quantum-de 1mporta£1one5 10 .que.
es con51stente con una politica de expan51on de demanda interna, en
"un pals pequeno como el Per(i, que es precio aceptante en el merca- ‘
do intemacional y por tanto sélo puede afectar el quantum de 1o que -
importa. I

 Por el lado financiero podemos cbservar también que la poli-..
tica monetaria y crediticia a sido francamente expansiva durante 1973;
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la cantidad nominal de dinero sube en 19.8%, cifra muy superior al cre-
c1m1ento del PDI silendo su impacto sblo parcialmente amortlguado por
una baJa en la velocidad de circulacidn (-4.1%). Ver cuadro N5, .0tros
indicadores de expansidn- financiera son el fuerte incremento del Cré-
dito Real Publlco (doméstico) 9.4% que es el reflejo parcial de la ex-
pansién del déficit fiscal y el 1ncremento simultaneo del Crédito Real
Privado. en 14.7% en porcertaje muy superior al crecimiento del PBI real.
En concluslon tanto los indicadores reales como los financieros muestran
que en 1973 se genera una fuerte expansidn de demanda interna la cual
éé7causada'principalmente«por las politicas fiscales y monetarias de
corte -fuertemente expansivo ejecutadas dicho afio. : :

Asi llegamos a 1974, donde la situacifn se agudiza drasticamente,
la inflacidn salta al 16.9% tasa equivalente a la tasa mas elevada de
los Gltimos 25 afios; y el ‘déficit corriente externo sube dristicamente
pasando a ser un 40% de las exportaciones, magnitud jamds alcanzada por
lo mends désde 1950'. En este contexto, la produccién sigue aceleran-
do su crec1m1ento el PBI crece al 6.9% este afio Ver Cuadro N?. Secto=
rlalmente la acelerac1on del crecimiento de la produccién se asocia a la
de recuperac1on de la pesca (35.9%) , la de la mineria (3.7%) y una fugr-
te expan51on de la construccidn (22%). Vale la pena destacar que &sta
fuerte. expan51qn de la construccién se debe principzlmente a la demanda
de construccidn que generaron los proyectos mineros y-enérgeticos “(Oleo-
ducto) de larga duracitn, implementados tanto.por el sector piblico co-
mo por el privado; proyectos que logicamente en el plazo inmediato pre-
sionan principalmente scbre la oferta global sin incrementarlas signi-
ficativamente. Ver Cuadro N°2. '

En'éuanto a la evolucién de la demanda global vemos que el déficit
publlco contlnua creciendo llegando este afio a ser el 6,9% del.PBI, ‘es-
te 1ncrvmento se expllca parcialmente. por -1a opgiffi- .de subsidiar gene-
rallzadamente;lgs_ productos energéticos cuando ya en 1974 se deja ple-
namente el iﬁpacto de su alza internacional de Precios de la energia. .
Por otro lé.dd\,- por primera vez aparece el déficit en el sector privado,
lo que se explica principalmente por el incremento en la inversidn pri-
vada en mineria. El saltc mads drastico ocurre.en la brecha externa la
cual 1lega a ser en 6.9% del PBI.

.. En 1974, es el afio en que se recibe enteramente el peso de la cri-
sis energética mundial, por €sto es el momento de analiaar su irmacto
sobre 1a economia nacional, mostrando que €ste ajustdn de costos exter-
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nos aunque es dréastico no es acumulativo en el sentidQ de ser repetiti-
Vo afio tras afio. En-el cuadro 8 podemos ver que-la-agﬁﬂizaciénfde dé-
ficit corriente extemo se explica principalmente por una subida dras-
tica en el valor de las importaciones en 84.8% esta subida sesdesgompone
en una subida en el quantum importado de 30% y una subida en los precios
de 33 %. Es importante resaltar también que en este afio subiran también
las. exportaciones en 35.2% subida que se debid exclusivamente a una ele-
vacién de-precios del-44%, pues el quantum exportado permanecid practi-
camente al mismo nivel que el del afio anterior. En resufien, el efecto
neto-de los precios internacionales en este afio es favorable al pais

ya que sus términos de intercambio suben en 8.4%, por lo tanto los pre-
clos internacionales no imponen unma carga exdgena en este afio a la cuen-
ta corriente. a '

 Dado que las. cifras de balanza en cuenta corriente descartan la
crisis energética internacional como generadora del déficit corriente -
externo, es importante resaltar la correspondencia que existe entre
1a agudizacién del déficit fiscal y el deterioro del sector externo en
cuenta corriente. En el cuadro .3 podemos cbservar que tanto el déficit
fiscal como el déficit corriente externo equivalen al 6.9% del PRI, y
que a través de los afios 1971 & 1974 ambos se mueven en la misma direc-
cibn. Esta relacidn es facilmente explicable a trzves de los mecanismos
Keynesianos de transmisitnde cualquier expansifén de demanda, los cua-
les postulan especi ficamente, que cualquier espansidn de demanda (en
este caso la del Sector Plblico) tiene impactos directos e indirectos:
scbre el volimen de importaciones; deteriorando asi, el saldo corrien-
te externo. Si al efecto anterior, le afiadimos el ‘impacto de desvia-
cidn de demanda agregada hacia el sector externo que se va generando
acunulativamente en un marco de inflacidn creciente y tasa de canbio
fija.; que es precisamente el marco que tenia el Perli entre los afios
1971-1974, tenemos una explicacidn mads completa del deterioro corrien-
te extemno y de la mayor aceleracidn que este experimenta en relacién
a la evolucidn del déficit fiscal. Cabe sefialar finalmente que también
coincide esta expansidn fiscal con la eceleracidn en la inflacién, a
pesar que ya desde 1974 se coptad implicitamente por wna politica de
controlés: que busca reprimir la inflacidn controlando los precios de
la energia, articulos de primera necesidad y fijando la tasa de-cambio..

Antes de analizar la evolucidn financiera de la economia durante
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1974,'es'necesaric esbozar 1la rvelacidén que existe entre los sectores
real y financiero en una economia como la peruana. En una economia con
mercado de capitales incipiente( comoc es el caso de laeconomia peruana),
1a financiacién de la expansién del sector piblico en base a la venta
de valores al ahorrista es practicamente nula, es por esto que cualquier
eXpanSién fiscal implica -~ una expansifn monetaria y mas especifica-
mente esta expansifn monetaria puede estar asociada a la expansidn del
crédito piblico interno y/o a la expansidn del Crédito Piblico externo
(elevando esto Gltimo los activos 1nternac1ona1es Netos en el plazo
1nmed1ato)

Es en: este contexto que -.e€$ practicamente imposible de separar el im-
pacto de la politica fiscal :-del de la politica monetaria; por tanto
sus efectos especificos son tanbién dificilmente separables y es pre-
cisamente en este marco donde las discusiones entre fiscalistas y mone-

P

taristésw?ierden algo de sentido.

Por el lado financiero, podemos observar que la politica mcneta-
ria ha sido francamente expansiva; la cantidad nominal de dinero subid
en 24.4% debido principalménte a un incremento de las Reservas Interna-
cionales Netas (inducido por un incremento en el endeudamiento pibli-
co externo) las que pasan de US § 411 millones en 1973 a US & 693 mi- -
1lones en 1974. En el cuadro N° % nodemos ver que el impacto de éste
1ncremento monetaric no fue atenuado per una baja en la velocidad, la

cual permanec1o practicamente estable en el afic bajo analisis.

En el Cuadro N°4 podemos Ver el inicio de un cambio en la compo-
sicidn del crédito interno que continuard en esta direccién en los
afios siguientes.Especificamente observamcs que desde 1974 la tasa de
crecimientb de. crédito real al sector piblico es mayor que la corres-
pondéﬁcia al sector privado, siendo la anterior 41% y &sta Gltima sb-
lo 2.; rara el afio 1974. La elevacién del crédito real ptblico y la
de las reservas internacionales sugieren que el fuerte incremento en
el deficit publlco experimentado durante el afio fue financiado tanto
COR Tecursos externos come con recursos internos; dejando el financia-
mlento del sector prlvado al mayor grado de liquidez real existente .

en’ la econonila durante gste ano



- 11 -

En restmen, el financiamiento piblico y privado es creciente en
éstos afios y las fuentes de financiamiento son predominantemente in-
ternas hasta 1973, para tornarse principalmente externas en 1974. La
pblitica monetaria es sumamente expansiva pues:tanto el dinero como
el crédito como el crédito interno y extemo crecen a tasas muy supe
riores al crecimiento de la produccidn en estos afios. Es preciso se- -
.ﬁalaﬁ,también el proceso de autorreguilacidén monetaria que se huhiera
dado ante el creciente desequilibrio corriente externo en estos afios
Se“::géggﬁga“mediante la consecusién de crédito externo, lo que se
refleja en la evolucidn de las Reservas Internacionales hasta 1974
(Ver Cuadro N1) y mediante el crecimiento del crédito interno (Ver Cua-
dro N°1 . Esta esterilizacién obviamente impone una presién inflacio-
naria en el corto plazo y acumula el problema de pagos externos para
el mediano plazo.

En restmen, se puede afirmar que durante 1974 el caracter expan-
sivo de la politica fiscal, con la correspondiente expansién en la po-
litica monetaria en base a la esterilizacién del déficit corriente ex-
terno, son las causantes principales de la creciente inflacidn y el-
drastico desequilibrio externo que aparece en este afio.

Asi podemos observar que los gestcres principales del desequili-
brio externo e interno peruano en estos afios han sido las politicas
fiscales y monetarias fuertemente expansivas seguidas , las que liga-
das a las politicas de control de precios y de fijacidn de la tasa de
cambio, dan como resultado una inflacidn con crecimiento transitorio
sumados a un creciente desequilibrio externo corriente cuya importan-
cidn es parcialmente disminuida por el crecimiento transitorio en nues-
tras reservas Internacionales motivado principalmente por el crecien-
te endeudamiento plblico externo.



IV. INFLACION (ON RECESION.-

L

f E1 periodo se caracteriza por la disminucidén paulatina en el cre-
cimiento de la produccidn la cual pasa a 3.3 % en 1975 y a 3.0 en 1976
pafa‘disminuir_enzl,Z% en 1977. Simultéheamente la inflacidn se agudi-
za crecientemente pasando a 23.6 en 1975, 33.5% en 1976 y 38.1 en 1977.
El,ééétor externo presenta los problemas mas agudos del periodo, pues
el déficit en cuenta corriente supera largamente el 50% de las expor-
taciones (lgegandoba ser 88% en 1975y 67 % en 1976) y aparece también
el déficit global en Balanza de Psgos que hace caer drasticamente las
R@Seryasrlnternacionales.Netas de US § 693 millones en 1974 a US §

- 1,100 millones a diciembre. de 1977.

La crisis externa e interna alcanza niveles jamds experimentados

por el pais en el Gltimo cuarto de siglo (Ver Cuadro N°1).

El desarrollo de las crisis en éste periodo es algo particular,
pues la disminucitn en el crecimiento del PBI se inicia precisamente
cuando hay un.. fuerte aceleracidén de i& demanda interna en 1975, Los
afios siguientes son mis tipicos en cuanto a la aparicién de inflacidn
con recesitn '"'z~la latinoamericana’ pues durante dichos afios se empie- ——
zan a aplicar pzliticas de estabilizacibn que tratan de comprimir la
deméndﬁvy;simultdheEﬁénte sueltan 1cs precios y la tasa de cambio.

Veamos el desarrollc de &ste pericdo en detalle.

‘liElvelemento mas saltznte en el 2fic 1975 fue el tremendo creci-
miento de la demanda.agregada. En dicho afio esta expansidn se debid
priﬁéipalmente:a la expansidn del sector plblico, especificamente del
gobiefno central el cual sigue concibiendo el gasto ptblico méds como
promotor del desarrollo que como herrsmienta de estabilizacién. En
dicho afio el déficit del sector pliblico alcanza la mds elevada propor-
cidn, al llegar a ser un 10.4% del PBI. Ver Cuadro N°3, este déficit
a diferencia de afos anteriores fue principaimente financiado con cré-
dito pliblico interno, como podemos ver en los Cuadro N°4 y N°1. el cré-
dito real a dicho sector subid en un 20% durante 1975, mientras que
las Reservas Internacionales Netas bajsban drasticamente en 57.4%. En
dicho afic también se produce uni exvansifn de demanda en el sector pri-
vado debido principaimente al incremento de la inversidn en mineria.
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Como observamos en el Cuadro N°3, el Sector privado también expe-
rimenta un déficit por primera vez en 1975, aunque no tan significati-
vo como el déficit del sector piblico. El ritmo de crecimiento en la
cantidad de dinero se mantiene en 24 % debido especialmente a la fuer-
te caida en las Reservas Intemacionaleg*s:%ue compensada con la expan-
sitn del crédito interno, especialmente del pliblico, ya que el priva -
do cae en 3.5% en términos reales durarte: el afio.

Vale destacar asimismo gque esta evolucidn en el crecimiento nbne-
tario es expandida en su impacto sobre la demanda global por un incre-
mento en la velocidad de circulacidn, 12 cual crece en 2.7 $ en 1975
(Ver Cuadro N°5) demostrando que las expectativas inflacionarias em-
piezan a internalizarse en la poblacién, lo cual logicamente hace
disminuir su demanda real por dinero y presionar por tanto sobre el
mercado de bienes tanto interno como externo. '

Conviene é}iofé.referirnos a la evolucidn de la produccién en 1975
para asi detemminar el eﬁcéeso de demanda global, buena parte del cual,
camo vimos arﬁba, es generado por la politica fiscal fuertemente ex---
pansiva. El ritmo de crecimiento del PBI baja en 1975 a 3.3% esta dis-
minucién se manifiesta priri’cipalmente en la baja del crecimiento indus-
trial (el cual pasa de 7.5% en.1974 a 4.7% en 19475) , en la drastica
caida de la minerfa (1a que experimenta un decrecimiento de 10.9% en
1975) y en contraccidn de la agricultura cuyn crecimiento llega ape-
nas al 1% en 1975 (Ver Cuadro N°2). La explicacidn de la baja en el
ritmo de crecimiento en la produccidn en un marco de demanda franca-
mente expansivo es éompléja. A éste respecto se pueden sefialar los - -
principales factores que pueden explicar éste fendmeno. Primero , la
fuerte expansidn real y finemciera del sector pﬁblicb consume una par-
te importante de las nuevas importaciones; otra parte significativa
es constmida por las nuevas inveriones mineras privades; ante ésta
situacién se empiezan a 'implementar una serie de controles a la im-
portacidn que afectan:'principalmente_ la capacidad de importar insu- -
mos para la industria y alimentos y es esto 1o que impone la res--
triccitn externa a la produccidn doméstica, especialmente a la indus- -
trial.. El deterioro de la pro_dﬁccién}minera y agricola se deben prin-
cipalmente a causas de caracfér mis bien ex6geno (razones politicas
en el caso de la mineria), conviene sin embargo destacar que también
influye en el desarrollo de ambos sectores el deterioro de la ren-



tabilidad sectorial que brota de un marco de control de precios infla-
cionario. El segundo factor gue se esgrime a nivel macroecondmico co-
mo determinante de la disminucidn en la produccidn es el hecho de gme
la aceleracidn de la cemanda agregada entre 1973 y 1975 llega a topar
la capacidad instalada de produccidn precisamente en 1975, esto se pue-
de explicar por el bajo indice de inversifn experimentado entre 1968

y 1974, donde la inversidn bruta interna 1llegd a lo mas al 14 % del
PBI, porcentaje sustancialmente inferior al 19% ocurrido en promedio
en periodos anteriores a 1968.

Un tercer factor que esta: bastante ligadc al prirero, es el de
la restriccidn del crédito al sector privado nacional. En el cuadro
N°4 vemos para 1971,1972 y 1973 superaba al 10%, en el afio 1974 em-
pieza ya a disminuir su ritmo de crecimiento y en 1975 ya experimen-
ta una contraccién del crédito real a dicho sector, puss el crédito
real privado nacional en 1975 se basa en la idea de que gran parte
del limitado volGmen real del crédite privado en dicho afio fue absor-
vido, como normalmente sucede, por 1os fuertes requerimientos credi-
ticios que tuvieron las invers$iones privadas extranjeras en mineria
en dicho afio, dejando asi poco margen de utilizacidn del crédito al
Sector privadd nacional;obstaculizando asi el normal desenvelvimien-
to de 1a produccidn principalmente en el sector incdustrial. Cabe ano-
tar ademis, la intima relacidn entre el crédito real privado, que es
basicamente para capital de trebajo y la disminucién en la importa-
cidn de insimos, que son parte del mismo capital. A un nivel analiti-
co, 1a situacidn del afio 1975 se podria tipificar como la expresién
del quasi-equilibrio, es decir como una situacidn en que el exceso de
demanca doméstica se candliza principalmente hacia el exterior, sin
presionar significativamente sobre la oferta interna, o disminuyendo
su presidn relativa a afios anteriores. Varios indicadores nos insiniian
que un proceso de éste tipo se estaba gestando ya'desde‘1974. Primero
el ajuste hacia el quasi-equilibrio se da a través del creciente efec-
to sustitucidn que se genera al fijar la tasa de cambio en und situa-
cién de inflacidn creciente, este eficto acumilativamente desvia la
demanda domdstica hacia el sector extemo presionando asi el déficit
corrienté extsmo; segundo, el efecto director de la fuerte expansién
del componente importado de- la demanda doméstica de las grandes inver-
siones ptblicas y privadas durante 1975, simplemente contribuye a agu-
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dizar directamente el déficit corriente externo sin presiones sobre la

oferta interna.

Con respecto al primer punto en el cuadro 1 observamos que desde
1973 21975 la tasa de inflacidn pasd de 9.5 % a 23.6 %; el tipo de
cambio se mantuVo-fijofi én 1973 y 1974 y apenas subib en 5.4% duran-
te 1975, En el cuadro podemos notar la estrecha relacidn entre el dé-
ficit pliblico “(principal gestor de la expansidn de demanda dom@stica)
y el déficit corriente externo a partir de 1974; pues los procentajes
que cada uno de ellos representan del PBI, son muy similares a partir'
de dicho afio.

Cabe finalmente afiadir que la mantencid del quasi-equilibrio, Te-
quiere para su sustentacidn el financiamiento del saldo negativo co-
rriente en base a reservas internacionales, las cuales estaban dispo-
nibles en 1974 y se usaron ampliamente en 1975 como se puede apreciar
en el Cuadro N°1,

Resumiendo en 1975 la inflacidn y el desequilibric externo se agui
dizan tamto por una fuerte expansién de la demanda agregada como por
una relativa paralizacidn en la produccidn. Es conveniente notarwque‘la
magnitud del desequilibric externo, es parcialmente agudizada también
por una caida en los tédmminos de intercambio en 12.9% (debido princi-
palmente al alza de los precios en las importaciones .(Ver Cuadro N°6.)
y una’disminucién en las exportacimmes asociada 10gicamente a la con-
traccitn de la mineria ya explicada anteriormente. También conviene a-
notar que en 1975 la inflacién a pesar de ser significativa (23.6%, no
se revela en su extensién real pues sec mantiene los controles sobre
los precios de la energia y se altera s6lo levemente la tasa de cam-
bio pasdndola de S/. 43.38 a S/. 45.00 por délar (Ver Cuadro N°1).

En 1976, tanto el problema inflacionario como la recesidn. se agra-
van. La inflacién sube drasticamente a 33.5% y la produccidn sigue re-
duciendo su crecimiento hasta 3.0 %. En este afio se da la tipica infla-
cidn con recesidn, que brota principalmente por un:. fuerte ajuston de
costos generado por la flexibilizacién de las politicas de precios Yw
tasa de cambio ante la fuerte presitén del desequilibrio extemo, aéém-
pafiado de una fuerte restriccidn del crédito al sector privado la cual

limita aim mds el crecimiento de la produccidn. Veamos en detalle la



evolucidn durante 1976,

“En este ano la optlca macroecondmica del gobierno se altera, se
empleza 2 tomar conciencia de la magnitud dp 1a crisis econdmica y se
emplezu a pensar en 1os gastos y en los 1mpuestos como herramientas
de estab1112ac1on mas que como promotores del desarroilo. De la mis-
ma manera se ernlezan a aplicar DOllthaS de precios mas flexibles
que permltlan ya en 1976 dbservar 1a real magnitud del problema in-
flac1onar10. Estas decisiones se toman especialmente a partir del se-
gunuo semestre de 1976 donde se devalfia dristicamente la moneda, pa-
sando el d6lar a S/. 65 y adoptando a partir de éste fecha un sistema
de cambio flexible controlade ( o minidevaluaciones ( Ver cuadro 1.))
Sﬁmlténeamehté," se «guprimen loe s ubs idios s a 1a energia
y se'diéminuyen'los subsidios & otros productos alimenticios. urba-
nos. Estas medidas redundan en una relativa contraccién en el déficit
ptblico que en 1976 se reduce en algo siendo en 9.1% del PBI y en wna
relativa '"mejora’ de la cuenta corrienye externa que Cuyo déficit Ile-
ga en dicho afio al 67% de las exportaciones. Anbos resultados indican
1&que las mefidas apuntan en la direccidn co*Tecta pero a su vez Se ne-
ta que son insuficientes para corregir los desequllibrlos tanto inter-

no COIIIO extemo.

Por el lado financiero de la eéonomia se puede comvrdbar que la
contraccién del sector puhllCO ha sido insuficiente pues Vemos que cdu-
rante 1976 el crédito a dicho sector crece en 44% en témminos reales’
1n51nuando asi que se mantiene la presidn de demanda pblica. Por otro
1ado observamos que el crédito al sector privado real decrece en 3.7%
obstaculizando asi fuertemente la produccidn, mis alm en un armbiente
donde empl zan a experimentarse fuert4s reajustes de costos tanto dd?
méSticos como externos (Ver Cuadro N°4) Otro elemento que indica que
la,pre51on de demanda es aln significativa a pesar de que hay un fuer-
“te aguston de costos, es el fuerte crecimiento en la Velocidad de
' c1rcu1ac1on, que durante 1976 crece en 18.7 % (Ver Cuadro V°b). esto
i51mp1emente 1np11ca que las expectativas inflacionarias de la pobla-
c1on'van en ascenso rrec1samente en el perlodo en que el gobierno in-
tenta medidas de contraccién de demanda tanto dlrectamente como’ a tra-

Ves de reaJustes de prec1os.
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En resthen, podemos decir que en 1976, aparece la inflacién con rece-
sidn a la "Latlnoamerlcana", el problema extemmo subsiste como el prin-
cipal y es la mflacmn mas que la Tecesidn, 1a que da un salto signi-
ficativo (10%). La inflacién es prlncmalrrente el resultado de los rea-
justes que se hacian necesarios desde 1974 y que se fueron postergan-
do en base ala polltlca de subsidios y controles de prec1os del gobier-
“no, 1o Cual a su vez presiona 1m_1rectamcnte sobre la 1nf1ac1on y el
sector externc al incrementar el 3éficit del sector pubhco. ‘Una vez
mas, se observa que las politicas de control de precios (incluida la
tasa de cambio) no eliminan sindl_sélo retardan y concentran las presio-
nes inflacionarié_s, en este caso en el afio 1976, Tambidn contribuyen

a la inflacidn vy al mantenimiéhto‘ del nivel de desequilibrio externo
la ’réiitehcién" de wn 'apreéiable déficit”'ervi‘ ¢l sector piblico, pues és-
te baJa algo con respec o a 1975, pero Sigue a niveles muy superiores
a los expemmentados dutante las ulth.Srdcz; décadas. Por ‘otro lado 1a
Tecesifn es en 8stc caso evpllraaa por dos factores que ocurren smul—
taneamente, el ajustén de costos que brota de la flexibilizacidn de la
p011t1ca de precios del goblemo y la contraccidn del cred1t0 real al
sector pI‘qudO ambos factores afectzn prlncmalmente la oneracmn fi-
nanc:lera dv las wnidades D"‘CJ_uCth?:lf contnbuyendo a 1a disminucidn -en
el ritmo de producc.lon. ' ‘ ' ‘

Entramos asf a 1977, que es el afio en que se experimenta fuerte-
mente la recesién por primera vez. Durante dicho.afio, el PRI decrece
en 1.3% la inflacidn promedio aumenta el 38% y las reservas intérna-
cionales se reducen ain més para llegdr a US > -1,100 millones, lo que
muestra la relativa mejora experimentada en la Balanza de Pagos du--
rante 1976 no es alin suf1c1ente para parar la dJ.SI’lanClon de reservas
mtemacmnales . '

El afio 1977 ( al, crual que en 1975) es marcado nuevamente por
wmna e expansmn de 1a demanda del sector plblico; en 8ste afio se Te-
vierten las tencencias basicas de politica fiscal y monetaria que” du-
rante 1976 "—Lplmtauan levemente hacia el logro del equ111br10 interno
y externo. La partlcularldad de 1977 es que la presién de demanda
publlca se concentra en el sector externo y el financiamiento que
éste reqmere desfmanc1a al sector privado interni* lo que se mani-
fiesta en 12 caida dramatlca de los dos .’ectores mas d:mamu:os de 1a
economia: manufactura y construccidn.



Este comportamiento plblico agudiza la recesidn en el corto pla-
zo y simultaneamente impone una carga adicional en el sector externo
en el mediano plazo, lo que resulta sumamente delicado, pues como ve-
mos ya en 1976 la capacidad de endeudamiento habia 11egado}a limites
financieramente peligrosos.

Veamos en detalle la evolucidn de la economia en 1977, para deter-
minar el vollmen del excesorde demanda.

En el Cuadro N°3 podemos dbéervér que la presidn de demanda del
sector plblico se incrementa en 1977, pasando el déficit de dicho
seCtor a representar un 9.6% de PBI, recayendo el financiamiento del
mismo principalmente en el sector-pfivadg, el cual muestya en” éstesdfio
un superdvit de S/. 27 millones generados fundamentalmente por una
drastica contraccitn en 1a-inversién,‘mientfas que'el ahoTTo externo
disminuye algo su aporte relativo llegando en éste afio a un 7.4% ée1
PBI.

Durdfite éste afio, a pesar del deterioro en la capacidad de com-
pra del sector privado, continGa creciendo su titmo de demanda, como
se puede apreciar en el Cuadro N°5, donde doservamos que la veléci-
dad de circulacién del dinero crece en 17.5 % 1o que sugiere que las
expectativas inflacionarias de la poblacifn siguen en ascenso duran-
te dicho afic, presionando asi sobre 1la oferta global y atenuando el

impacto del recorte en la capacidad de compra.

Por el ladc de dicha oferta gldbal se,puéde observar que la pro-

. .duccidn decrece en -1.2 %. En el cuadro N°2 podemos ver que los sec-
tores que se contraen con manufactura (-€.1%), construccidn (-7.7%)

y Pesca (-7.4%) © , sectores integrados al sistema financiero nacional;
por otro lado, el sector minero crece fuertemente (29.9%) siendo su
crecimiento principalmente el resultado de la produccidn a plena ca-

-pacidad de una nueva mina de cobre.

La contraccidén de oferta se explica este afio por dos factores
fundamentales:primero, por el drastico recorte de crédito;que sufre
durante &ste afio el sector productivo, en el cuadro N°i, vemos que el
crédito real privadc cae en 9% &sto limita fuertemente elvcapital de
trabajo en el sector moderno, paralizando la actividad y tarbién la
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compra de insumos imperrtados; segundo la Jde inestable politica déséém-
bios, que wnida &l recorte financiero generalizado.., no permitié empe-
zar a desviar con eficiencia -la produccidn hacia .la exportacién, para
dev @sta manera atenuar el impacto de la recesidn, las exportaciones
no ‘tradicicnales suben sustancialmente, pero desde una base muy peque-
fia,; por 1o cual su impacto es poco significativo dentro del sector in-
dustrial el cual en conjunto experimenta una drastica contraccién.

En restmen, durante 1977 se experimenta mis agudamente la infla-
€idn con recesitn; siendo la inflacién el resultado de reajustes de
precios impuestos por el desequilibrio extemo pasado, aunados al de-
sarrollo de expectativas crecientes de inflacién de la poblacidn mien-
tras que la recesidn es generada por el fuerte recorte financiero im- -
puesto al sector privado, debidc a los crecientes requerimientos finan-
cieros del sector piblico en un perfodo en que el financiamiento exter-

no es decreciente.



V. CONCLUSIONES

1.- La crisis econfmica peruana se origina con 1a aparicidn simultdnea de
inflacion y desequilibrio corriente externo.
Paralelamente también se acelera el ritmo de crecimiento en ia produc-
ci6n. La ocurrencia simultdnea de los tres rasgos arriba citados indi
ca que 1a crisis es causada principalmente por una expansién en la de-
manda agregada. :

2.- Las causas que originan este problema son principalmente de origen in
terno. Especificamente, la crisis es generada por la implementacién
de politicas fiscales y monetarias fuertemente expansivas a partir de
1973. La expansidn de demanda que estas politicas generan se manifies
tan tanto en el acelerado crecimiento del déficit fiscal, como en el
acelerado crecimiento de la liquidez, las reservas internacionales (en
base a endeudamiento) y el crédito interno. Siendo precisamente el a-
celerado endeudamiento interno y externo (especialmente piblico), los
elementos esterilizadores de la disminucidn endfgena de la liquidez que
se habria generado ante el creciente desequilibrio corriente externo
que brota en los afios 1973 y 1974,

3.- E1 impacto de los reajustes internacionales de precios que siguid la
crisis energética mundial de fines de 1973, no afecta significativamen
te a la economia peruana, pues los términos de intercambio no se alte-
ran sustancialmente en la presente d&cada. La demanda por exportacio-
nes tampoco se altera sustancialmente en el mismo perfodo, pues el Pe-
ri es una economia pequefia en los mercados internacionales en os que
participa. Ademds, los niveles de inflacidn interna estdn muy por en-
cima de los niveles de inflacidn de nuestros principales clientes comer
ciales.

4.- También tiene s6lo un peso secundario en la crisis econdémica actual el
estancamiento secular de las exportaciones y de 1a produccién de alqu-
nos bienes importables (alimentos). La magnitud, dimensién y velocidad
con que aparece la crisis superan ampliamente los efectos marginales que
puedan tener estas tendencias estructurales en el corto plazo. Esto no
implica que ellos no jueguen un rel en la crisis, pero en todo caso su
rol es secundario pues no ha habido cambios sustanciales en las magni-
tudes producidas de transables que los identifiquen en este periodo co
mo generadores de la crisis.

5.- A partir de 1975, la inflacidn con crecimiento anterior, se torna en
inflacion con recesién. Esta estanflacién es originada inicialmen-
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awiado-a fuertes. limitaciones cuantitativas en la cepacicad de importar.

Posterlormente (1976 197 19781 la rece51on est1p1camente pOT
presidn de. costos que brota de los fuertos reagustes en la tasa de cam-
bio y en los pr@C1os de los productos subsidiados. Peagustes que son -
obV1amente el resultado de las pre51ones 1nf1aC1onarlas y las pr651ones
'sobre el-aef1c1t externo ejercidas por la crec1ente_wxpan51on del gas-
to plblico. o

~ La expansidn de demanda plblica continua en los afios 1976 y prin4
cipalmente en 1977, pero su modo de financiamiento se altera. Como el
crédito piblicc externo se restringe, el goblerno acude en fbrma cre-
ciente al crédito interno; ante lo cual el Banco Central de Reserva
.restrlnge drastlcanente el crédito real al sector;prlvado para amor-
tiguar asi la presidn de exp,n51on del crédito interno sdbre el dese-:
-quilibrio externo y sobre.la 1nf1ac1on _Esta dlmeHUClOn drastlca del
crédito real al sector prlvado en un amblente en’ que los costos se rea-
justan drasticamente es la cansa principal de 1la aceleracitn de la re-
cesidn que se experimenta en los afios 1976 y 1977.

6.~ Apartir de 1975 entra tanbi#n un nuevo g;en@nté:enbla dinémica' 
de la inflacidn del pais,. Las expectativas de inflacién cfecienfegj(ma-
terializados en la aceleracién de la velocidad de circulacidn), Sé"sﬁ-
man al creciente déficit ptblico para agudizar el proceso 1nf1ac1onar
rio de- dlCﬂO afio. Ya desde 1975, a pesar que la devaluaciln de éste
_afio fue;practlvamenve.1ne11stente, 1d tasa de inflacién crece signi-
ficativémente. Las expectativas inflacionarias crecientes desde 1975,
aceleran su crec1m1ento en los afios siguientes y por tanto, deben ser
con51deradas al momento de disefiar las politicas: de estab1112ac1on
y obviamente la presencia de las mismas requiere medidas mds drésti-
cas de estabilizacidn que las que se requerian en ausencia de dichas:
.expectativas. |

7.-.La.opcidn de reﬁfimir la inflacién que el gobierno elige desde 1974,
via subsidios a productos basicos (importables)'y via fijacién de 15‘
tasa de cambio (practlcamente hasta el sogunco semvstre de 1976), ex-
plica parcialmente tanto 'J]a exnan51on cdel gasto piblico y.la 1nf1ac16n
‘interna, como. 1a.crec1ente pre51on sdbre el sector esterno. Bs necesa-
rio precisar que ésta opc1on de reﬁrlnlr la inflacién no la buprlme, si-



no sblo la retarda y la concentra en 10s-afios 1976,1977 y 1972, preci-
samente cuandc Se hace imposible'seguif-manteniendO“los suhsidios y la
tasa de cambio. Por lo tantég se ve éléramente que la devaluacibn no es
la causa prlmarla de la. 1n£1uc1on sino sdlo el medio a través del cual
esta se maplflesta, cuanéo la pre51on 1nf1ac10nar1a interna y 1a pre-
sitn del endeudamlento externo nacen 1mp051b1e seguir desviando la
presidn de demanda interna hac1a el exterzor.

8.- A partir del segundo semestre de 1976, bastante tardiamente, se co-
mienzan a tomar mealdas de estab1112ac1on , que pretendian contraer la
demanda pos dos canales: via roajuste de precios y tasas de cambio y
via contraccitn del gasto piblico. A' ‘

Las medidas de ajuste de de preC1os han tenido-un impacte parcial de-
bido pr1nc1palm nte a la falta de cont1nu1dad :consistencia y genera-
lidad en su aplicacibn. Las medidas de recorte de gasto piblico no se
han 1legado siquiera a materlallzar, un indicador de ello es que el dé-
ficitnéel chierno en los ﬁitimos tres afios era SUpérior al 9% 4é1 PBI
volimen obv1amente 1ncon51stentps con cualqu1er politica de estabiliza-
cidn efectlva

9.- En conclusién, dada la fuerte restriccifn externa y dade por tan-

to el gran pellgro de entrar en un proceso inflacionario interno acele-

rado y parmanente? se hace 1mpresclnulole que Se empiecen a tomar me-

didas efectivas de recorte de 1a demanda piblica,:pues las. megldas de L

reajustes de prec1os nor 51 solas 1o pueden solucxonar la'erisis. AL

tomar éstas meulAas de recorte, es necesario estimar tamblen 1a. dlsml-

nucidn enddgena en la recaudac1on impositiva, para estimar de manera
mas realista el déficit plblico. Al mismo tiempo, que se toman éstas
medidas de recorte de la demanda agregada es necesario minimizar el
costo social en termlnos de la reduccidn de la produccidn, que segui-
ria a éstas medldas En este aspecto es necesario hacer una politi-

ca de reasignacidn del crédito, de manera que el crédito real al sec-
tor privado pueda dejardgisminuir a expensas de la disminucidn del cré-
dito al sector plblico. Simultaneamente, para que &ste crédito_sezuse .
de manera eficiente es necesario plante@r una politica integral de lar-
go plazc de reajuste de precios, tasas de cambio y tasas de interés ;
pues sin éste correlato la recuperacidn de la produccidn se daria en
sectores que no guarcan rclacidn con la fuerte presién de requerimien-
to de divisas que tendrd el pais por lo menos durante los proximos 5
anos.

......



VI. PERSPECTIVAS. -

Ahtés de_estimar el probable rumbo de la economia peruana en el fu- -
turo proximo, conviene enfatizar el caracter incierto de toda prediccitn.
En el caso de nuestra economia en particular, la magnitud tan drastica
de los éesequilibrios-]{especialmente el externo) y la inconsistencia
y transitoriedad de las politicas tomadas hasta la fecha, amplian las
posibles alternativas de evolucidn futura.

Séguidamente hay que dejar aclarada desde el inicio, l1a naturaleza
de los desequilibrios externo e intemno peruanos en el futuro préximo.
ESpecificamen{e; el hecho de que la inflacidn este asociada a un défi-
cit estableceria aparentemente 1a posibilidad de un ajuste automdtico .
via la reduccidn endbgena en la oferta monetaria al caer las Reservas
Internacionales; pero esa opcidn de ajuste es de transitoria duracidn
en un pais que como el nuestro tenia ya un saldo negativo de Reservas
Internacionales Netas de S ¢ 1,100 millcnes a Diciembre de 1977. Esta
situacitn es insostenible en el medio plazo, tanto por los costos finan-.
cieros como per la capacidad de endeudamiento (y refinanciacidén) que
ella implica. Entonces es sensato suponer que la economia de alguna ma-
nera tratard de recuperar reservas; segln proyecciones oficiales desde
1980 se entrard en un procesb de recuperacidn de reservas que bien pue- -
de durar de 4 a 5 afios. Si esto es asi en el futuro proximo la eccnomia
se enébntraré en una situacitn de inflacifn con superdvit en la balan-
za de'pagos, situacion de por si inestable pues.el saido positive en ba-
lanza de pagos generaria presiones adicionales en la tasa de inflacidn. -
En resimen la situacion en el plazo inmediato es de inflacién .con défi-
cit, aqul una politica de recorte de demanda correria en la misma direc-
€idn que el déficit;,sin embargo, a partir de 1980 1a misma politica po-
dria ser parcialmente ( o totalmente ) compensada por ‘el superavit en
Balanza de Pagos,. '

Conviene ahora esteblecer las magnitudes relativas de los desequi-
librios extemo e interno para asi establecer cuiles son.las restric-
ciones mis urgentes que Se pueden presentar en el futuro prdximo. En
cuanto a la situacitn interna, la inflacitn hasta 1977 no superd el 40%
1o cual es un indice peligroso pero no sustancialmente alto si. se le
compara con paises como Brasil,iArgentina y Chile; la recesibn recién.
en 1977 esta 11egando a reducir el ingreso per capita de la poblacitn;
en suna la situaéién interna no es en dste momento extrema, aungue tan-
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to la inflacién como la recesidn se insinfian como -problemas potencial-
mente fuertes ya desde el afio pasado. Por otrc lado en el sector exter-

no ocurre un poco lo contrario, si nos centramos en el deterioro corrien-

te externc (el cual es el que domina la balanza de pagos a partir de
1975) chservamos, que ya desde 1974 el déficit corriente externo supe-
raba el 40% de las Exportaciones, llegando en 1975 a 88 % y en los afios

iguientes se mantuvo por encima del 50% aunque decreciendo. Ver Cua-
dro N°1 esta situacidn que es grave y acumulativa determind que el de-
sequilibrio externo sea el problema de primer orden en la actualidad.
Es destacable notar que es precisamente el desequilibrio externo y su
magnitud el que explica el relativamente limitado deterioro interno
experimentado hasta la actualidad y es a su vez la imposibilidad de
mantener este vollmen cde desequilibrio externo la que'ya desce 1977
agrava el problema interno aceleradamente:En resimen, y2 desde 1977
se erpieza a sentir con fuerza la restriccitn externa y ella estard
vigente en ¢l futuro proximo y por tanto es necesario tomarla en cuen-
ta en cualquier andlisis de la evolucidn futura de la economia.

‘Concretando, el camino que debe seguir el Per(i en los afios proxi-
mos, ya lo ha emmezado a recorrer, aunque vacilantemente desde 1976.
Especificamente, el volimen y la estructura (concentracitn) de la deu-
da externa la que a Niciembre de 1977 era de IS § 8.3millones; impohéh
restriccitn decisiva a las alternativas de estabilizacifn que el pais
puedefSeleccionar. El problema de la inflacidn, se esta haciendo per-
sistente, pero nc ha sido tan agudo como el problema externo. El pro-
blema de la recesitn es un sib-productc obligado de las politicas de
estabilizacitn, problema que recién esta apareciendo en magnitud sig-
ficativa y cuya dimensidn y persistencia dependerd inicialmente de la
velocidad de movilizacidn de los factores productivos hacia las dreas
de exportacién y de la velocidad con que se quiera alcanzar el equi-
librio extemo y la estabilizacitn de los precios.

Dado el espiritu gradualista que se plantea en la iltima exposi-
cidn oficial del Ministerio de Economia; y suponiéﬁdo que éste se man-
tengajestinamassquesel periode de recesibn econémiéa‘eﬁ el Perit no
puede ser menor de cinco a seis afios, bésicamente'pthue la opcidn
gradual implica wna reduccién también gradual de 1és.ihportaciones y
ésto auhédééa'que ya esta funcionando a plena capacidad la exporta-

una



- 725 -

cidn tradicional y a que la exportacién no tradicional ha creC1do ya ace-
leradamente trae como. consecuencia una recuperac1on oasbante 1enta de
Reservas Internecionales Netas. Segin proyecc1ones del Goblerno 1nc1us1-
ve a fines de &ste afic seguiremos peru1ena0 Reservas ( se estlma que las
Peservas Internacionales Netas -estardn en aprox1madamente -1300 millones
a Diciembre de 1978). Si lo anterior se cumple, ello implica qu es re-
cién desde 1980 que se espera empezar a recuperar Reser?as, 1o cual es
tanbién dificil de lograr con una alternativa gradual, 'si por otro lado .
se conoce, aunque no con exactitud, que parte de la deuda refinanciada
durante el afic 1977 se empezari a amortizar precisamente a partir de 1980.
Suponicndo que entremos a un periodo de recuperacidn de RIN a partir de
1980; esto implicaria desde el lado - financiero una fuerte restriccion a
la expensidn del credito interno si es que simultaneamente se quiere con-
trolar la inflacidn. Mas especificamente se crea una fuerte restriccidn
adicional a la expansifn del crédito piliblico y asi al déficit del gohier-
no. Supongamos que el periodo de recuperacidén de Reservas se plantea
-bajo un tema de cambios flexibles; en este contexto la economia presen-
taria in sesgo inflacionario en diche periodo, especificamente si no se
quiere restringir mucho el crédito privado que esta asociado a la pro-
duccidn y existen dificultades, como hasta shora las han habido para
Testringir el crédito plblico. En dicho contexto la recuperacidn de re-
servas traeria una expansidon monetaria y por tanto una presidn simulta-
nea - -sobre el nivel de precios y el tipo de cambio. Es bastante proba-
ble que en el Per( adopte una tasa de carbios flexible en dicho periodo
pues &sta cs la Umica manera de evitar que el deseguilibrio interno se
transfiera al sector externo. Seria inconcebible que durante éste perio-
do de recuperacion de RIN haya un paso significativo hacia atras, pues.
justamente, de la capacidad de recuperar activos internacionales netos
de corto plazo depende la capacidad de reestructurar la elevada deuda
externa de medianoc y largo plazo y obviamente una de las condiciones
principales de refinanciacién es, que el pais muestre capacidad permanen-
te y acumuiativa de recuperar reservas.

En restmen, la restricciOn externa marcari la evolucidn futura d e
la economia peruana. En el futtiro inmeciatc se vislumbra una agudiza-
cidn tanto de:la.ififlacidn como de 1a recesidn internas, pues el recor-
te de financiamiento que ee esta planteando aunado a la politica de rea-
juste de precios a la par de la devaluacidn y, el déficit de pagos ex-
terno, determinan en el plazo inmediato una presidn inflacionaria de
costos y un ajuste del sector externc prinmcipalmente via reduccién
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de nnportac:lc»nes ambos aJustes de caracter recesivo. Luego a partir
de 1980 aproxnnaaamepte la Ir»lsma restriccidn externa impondrd un ses-
go mflacmnarlo ala economa si es qﬁe las politicas de control de de-
manda se muestran tan mefoctlvas como se han mostrado-hasta. la actua-
lidad’ para restrlnglr el aef1<:1t publlco de manera permanente. La evo- -
lucidn de 1a produccmn mtema depende de la velccidad de la movili-
zac1on de los recursos hac1a los sectores ligados a la exportacién; si
esta nonlldad es 1e=nta la recuperacmn también serd lenta. -
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CUADRO N° 1

* INDICADORES LE EVOLUCION ECONOMICA GLOBAL

C1971-1977. ...

 T'MEROS. . .- .-

— ———————— ———-

Produc to Brutb Interno + - 5.1

(Tasa de crecimiento real:.
anual). ’

Tasz de Inflaci('ljn2

(Promecio anual de Indice
de Precios al consumidor de
Lima)

FATERI OS

Balanza Comergiall 159
(Millcnes US §).. _
Fa4c en Cuenta Corrieﬂte?lcomo -0.6
poreertaje de las Exportaciones
Keservas Intemacionales Netas 1347
¥illcnes US § al 31 Dic.)
asa’ de Devaluacifnl G
{(Promedio Annal). |

* Tstimado I.N.E.

%% Tstimado B.C.R.

e o Vo v ey -
®AER PrelimIinar

1971

6.8

5.8

7.2

133

-1.6

397

TUENTE: 1,

AN

Vepr "EL Peruano" 15/6/78.

1973 1974 1976 .

9.5. 16.9 23.6 33.5 .

79 -405' -1,099 Rk -741 Yot

-13.0 -40.7 - 88.2 <67.1

411 759

37.0

o

Para la tasa
adiciones de El Peruanc. .
"Memowia 197%" BCR e "Iindice de Frecios al
Lima Metvropolitana® INE. ‘

M PRR .
|3 o [ N R

T -~ SIS o P S N
i > G S LLhe a4 PR e g

Qe

.
varias

At T
Loy ey 3lr,

.35 s0f

1977 - - ..

- 1 . 3'.': %

38.0

to of
%ok .

-438"

-54.0

~1,100 -

55,6

devaiuaciba

Cornzumidor




CUADRO N°: 2

o
R EVOLUCION DE 1.0S PRINCIPALES SECTORES PRODUCTIVOS
1971- 1977 |
(Tasa de crecimiento anual a Precios de 1970)
1971 1972° 1973° 1974° 19752 1976 1977

Agricultura y Silvicultura 3.0 0.8 2.4 2.3 1.0 3.3 0.1
Pesca -13.6 -47.9 -23.1 35.9 -15.2 19.8 -7
Mineria y explotacidn de cante-
ras -4.0 7.1 -0.6 g 3.7 -10.9 8.9 29.9
Manufactura 8.6 7.3 7.4 7.5 4.7 4,2 -6.1
Censtruccidn 10.5 12.4 5.0 22.0 16.8 -2.8 ~7.7
PBI - 5.1 5.8 6.2 - 6.9 3.3 3.0 -1.3

PEL CUADRC II-2

FUENTE: 1/ "Memoria de 1975" B.C.R.
’ g/ "Memoria de 1976" B.C.R.

3/ Estimado I.N.E.

L/ Estimado B.C.R.



CUADRO N°3

 INDICADORES DE EVOLUCION DE DEMANDA GLOBAL 1971-1977

(Mﬁlesvde millones de soles)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Sector Piblico 2 2 ohy - ; ’
( Gastos menos Ingresos 7.4 9.4 20.2 30.0 57.8 79.1% 101.5
‘Totales) (2.8%) (3.19%) (5.62%) (6.91%) (10.4%) (9.11%) (9.65%)
Sector Privado -6.1 -8.2 -10.4 0.3 5.0 -11.6 -27.7
(Inversitn menos Ahorro) o '
Sector Hxterno 1.3 1.2 9.8 31.2 2.8 58.5 73.8
(Irportaciones menos Expor- (0.0%) (0.0%) (2.73%) (6.97) (3i1.3%) (7.6%) (7.2%)
tacionss)
PBI - - 2567, 4 294.7 359, 2 ~A47.5 555,06 769.7 1,052.182

NOTAS 1

Formaimente los cdlculos de &ste cuadro equivalen a las brechas siguientes:M-X=G-T+I-A; en lus que GASTO

total dsl sector pblice; T= Ingresos Totales del Sector Plblico, I= Inversiones Privadas ; A= fhorro Pri-

vado, = Importacicnes corrientes y, X= exporcaciones corrientes.,
2. Cifra entre paréntesis son porcentajes del PRI
*. Estimados preliminages del Banco Central de Reserva,

]

Tondo Monetario Internacional (doc. interno). ieb.

BCR para 1977.

FUENTE:

1977 v estimados preliminares del
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CUADRO N°4

INDICADORES DE EVOLUCION FINANCIERA 1970-1977

(Tasas de crecimiento real promedio anual)

CREDITO PUBLICO
CREDITO PRIVADO
DINETO

LINUIDEZ

1970 1971 1972 1973 1974 1975 - 1976 1977
7.7 8.0 12.7 9.4 41.3° 19.7 14,7 14.7
5.6 14.3 11.6 q 14.7 2.5 -3.5 =3.7 -9.0
34.7 10.6 7.1 9.3 6.5 0.7 -11.4 -14.1
22.1 1.6 8.5 9.9 3.0 -1.5 -13.3 -13.5

FPULNTE: Elaborado en base a datos originales de

"Cuentas Nacionales" B.C.R.



CUADRO_N°5 S

VARIACIONES PORCENTUALES EN LOS (OMPONENTES TE. LA ECUACION DE_CAMBIO

1672 - 1977 T
DINEROT ~ PBI 2 Nivel® Velocidad
ce Precios de circulacion.

1972 14.9 5.8 7.2 -1.9
1973 1.8 6.2 9.5 -4,1
1974 24.4 6.9 16.9 -0.6
1975 . 242 3.3 23.6 2.7
1976 - 117.8 3.0 33.5 18.7
1977‘_.' 9.2 -1.2 38.0 17.5

FUENTE :

"Cuentas Monetarias" B.C.R.
"El Peruano" 15.6.1978

/" "Memoria 1976" B.C.R. "Indice de Precios al ansﬁmi
dor, Lima Metropolitana" I.N.E.

4/ = (2.3) 1

jw jro |
\\ \
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EXPORTACIONES

Valor FOB .7 ..
{(US $iriillones)

Indice QUANTUM
(1970=100)

Indice Precics
(1270=100)

 DMPORTACIONES

* "Valor FOB
- (US§tiillenes)

Indice QUANTUM
(1370=100)

Indice Precios
(1970=1QO)

CUADRO N°6

ERMINOS 'DE INTERCAMBIO

PALANZA-DE SERVICIOS.

INDICADORES DE EVOLUCION DEL SFCTOR.EY*EPVO 1970-1977
1270 1971 1972 1973 1074
1,034 889 945 * 1,111 1,503
(-14) (6.3) (17.7) (35.2)
100 93,6 101 73.8 0
(6.4) (8) (-27) (0)
100 91.2 89.4 . 135.6 195.6
(-7.8) (-2) (52) (49
- 699 730 812 1,033 - 1,908
| (4.3) (11.2) (27.2) (84.8)
100 118.3 112.4 138.7 156.6
(18.3) (-5.9) (23 - (30)
100 103 113.8 118 156.9
’ (3.9) (10) (4 (33)
-231. -332. -203 -312 -447
(-0.5) (12.4) (-53.5) ©  (-42.8)

1975

1,290
(-14.1)

70.3
(-5)

182.6
(-7}

2,330
(25.2)

222.6
(42)

198.6
(27)

A48
(-0.4)

NOTA.leras entre paréntesis indican crecimientos porcentuales respecto del afic anterior.
TFUERNTE: "Memoria BCR' 1976, Estimaciones preliminares: 1577

1376

1,359
(5.2)

54.4
(-23)

197.8
(8)

2,100
(-12.1)

243.2
(9.3)

205.7
4

-509
(-13.6)

1977

1,726
(27.)

N.D.

N.D.

2,164

(3

N.D.

N.D

-545
-7
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