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.Introducción y Resumen 

El crecimiento económico del Perú 
en los últimos 25 años ha sido relativa­
mente rápido pero también oscilante. 
Se han presentado en estos años perío­
dos de crisis, los cuales se manifiestan 
en descensos del ingreso per-cápita. Tal 
es el caso de los años 1956-1959 y 
1966-1969, que significaron cuatro 

años en cada caso de retraso en el 
crecimiento económico. La gráfica 1 
muestra esa evolución para los últimos 
16 años. 

En la actualidad y con base en el 
ingreso real per-cápita, la economía 
peruana se encuentra en una etapa de 

CUADRO 1 

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 1971·1976 

(miles de millones de soles corrientes) 

1971 1972 1973 1974 1975* 1976** 

A. Consumo 220.8 250 .8 316.6 388.6 499.3 606.7 
l. Gasto consumo privado 187.8 212.4 271.2 333.0 424.9 596 .5 
2. Ga!lto consumo público 33.0 38.4 45.4 54.7 74.4 100.2 

B. Inversión Bruta Interna 39.7 41.8 56.2 86.1 104.1 123.4 
L G<;>bierno central 11.2 12.5 12.3 20.1 22.9 33.9 
2. Empresas públicas 3 .8 4 .9 11.3 21.1 29.2 38.4 
3. Sector privado 24.7 24.4 32.6 44.9 52.0 51.1 
4. Variación de existencias (6.4) (4 .0) (10.8) (16.5) (1 7 .3) (8.0) 

c. Exportación de bienes y servicios 41.3 44.6 52.1 70.8 68.9 101.5 

D. Importación de bienes y servicios (menos) -39.3 -42.7 -56.6 --95.3 -123.9 -147.0 

E. Producto bruto interno 262.5 294.5 368.3 >150.2 548.4 774.6 

Fuente: Banco Central de Reserva y Fondo Monetario Internacional. 

* Preliminar. 
* * Estimado. 



GRAF ICA 1 

EVOLUCION DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO PER CAPITA, 1950-1976 
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Fuente: 50- 74: Cuentas Nacio nales, Banco Centra l de Reserva. 
75 - 76: Instituto Nac ional de Estad(stica. 
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estancamiento, iniciada en 197 5. Al­
gunos dirian que se trata de un perío­
do de crisis que no ha terminado to­
davía de manifestarse en todas sus fa­
cetas. En efecto, la discusión sobre la 
cuyuntura actual en el Perú es en tér­
minos de crisis económica. El presente 
informe pretende describir las caracte­
rísticas principales de esta etapa, po­
niendo énfasis en los hechos ocurridos 
durante 1976. 

La hipótesis comúnmente aceptada 
es la de que la actual situación econó­
mica del Perú es el resultado de un 
exceso en la demanda interna. Si se 
toma como punto de partida la evolu­
ción del gasto monetario en bienes de 
consumo e inversión, del cuadro 1 se 
desprende un crecimiento del 36 °jo 
en 1976 con respecto a 1975. Esta ta­
sa fue de 27 °/o anual entre 1973-1975. 
La expansión del gasto global fue, pues, 
sustancial en 197 6. 

El gasto público y el privado au­
mentaron en tasas similares ( 36 °jo) en 
1976 con respecto al año anterior. En 
el caso del gasto privado, el aumento 
se debe principalmente al incremento 
en el consumo (cerca de 40 °/o) ya 
que la inversión privada se mantuvo 
casi constante al nivel monetario de 
1975. En el gasto público, tanto el 
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consumo como la inversión se expan­
dieron casi uniformemente en 1976. 

El aumento de 37 °/o en el gasto 
en consumo e inversión se descompo­
ne en aumentos en el nivel de precios 
y en las cantidades de bienes y ser­
vicios demandadas; y éstas a su vez, 
en cantidades producidas internamen­
te (el producto bruto interno) y la 
importación neta. Como quiera que el 
producto bruto interno real creció en 
3 °jo en 1976, es evidente que hay 
un exceso de demanda con respecto 
a la oferta en una magnitud aprecia­
ble en este año. 

Ciertamente en una economía abier­
ta, todo exceso de demanda global re­
percute 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 2. En 1973 se muestra un 
saldo positivo pero pequeño compa­
rado a los años anteriores; y a partir 
de 197 4 la balanza comercial se torna 
negativa y a niveles relativamente al­
tos. En 197 5 y 1976 el déficit de la 
balanza comercial representó el 80 °jo 
y el 50 °/o del ingreso del país por ex­
portaciones, respectivamente. En el 
mismo cuadro se observa que estos 
déficit crecientes han estado acompa­
ñados por pérdidas en las reservas in-
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CUADRO 3 
·~. 

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 

(miles de millones de soles de 1970) 

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975* 1976* 

A. Gasto de consumo 175.8 184.8 199.8 208.4 218.9 241.6 263.3 275.9 283.0 
l. Consumo privado 148.4 157.2 170.8 177 .5 185.4 206.8 226.8 234.5 240.2 
2. Consumo público 27.4 27 .6 29.0 30.9 33.5 34.8 36.5 41.4 42.8 

B. Inversión bruta 
interna 27.8 28.7 31.0 38.8 38.8 45.5 59.3 65.3 57.9 
l. Inversión bruta 

fija 25.9 26.7 29.9 32.9 35.1 37.0 48.5 58.3 53.9 
2. Variación de 

existencias 1.9 2.0 1.2 5.9 3.7 8 .5 10.9 7.0 4.0 

c. Exportaciones 47.6 46.5 47.5 45.2 49.3 40.3 37.9 36.5 37.6 

D. Importaciones 35.9 35.7 37.7 39.3 39.2 43.0 56.7 63.6 55.0 

c. Total producto 
bruto interno 215.4 224.3 240.7 253.0 267.8 284.4 303.9 314.0 323.6 
l. Demanda 

Interna (C + 1) 203.6 213.5 230.8 247 .2 257.7 287.1 322.6 341.2 340.9 
2 . PBI - (C + 1) 11.7 10.8 9.0 5.8 10.1 -2.7 -18.7 -27.2 -17.4 

Fuente: 1968-1974: Banco Central de Reserva. 
1975-1976: Instituto Nacional de Estadística. 

* Preliminar. 

ternacionales, hasta llegar a un nivel 
nigativo de 7 43 millones de dólares 
al final de 1976. 

La demanda interna (consumo más 
inversión) tuvo una expansión rápida 
entre los años 1973-1975, tal como 
lo muestra el cuadro 3. En 1976 se ha 
dado un estancamiento, que ha ayuda-

.:;:. 

do a reducir la magnitud de la brecha 
externa (importaciones menos expor­
taciones) con respecto a la de 1975la 
gráfica 2 permite visualizar lo manifes­
tado, es decir, que el exceso de de­
manda interna fue creciente desde 
1973 hasta 1975, y que se redujo en 
1976. 

CUADRO 4 

BRECHA AHORRQ-JNVERSION, 1971-1976 

Sector público 
Sector privado 
Sector externo 

1971 

- 7.4 
6 .1 
1.3 

(miles de millones de soles corrientes) 

1972 

-9.4 
8.2 
1.2 

1973 

-20.2 
10.4 

9.8 

1974 

--30.9 
-o.3 
31.2 

Fuente: Banco Central de Reserva y Fondo Monetario Internacional. 

* Preliminar 
** Estimado. 

1975* 

-57.8 
--5.0 
62.8 

1976** 

-70.1 
11.6 
58.5 
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DEFICIT DE LA PRODUCCION INTERNA, 1969-1976 
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Fu ente: 69 - 74 : Banco Cent ral de Reserva 
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El exceso en la demanda agregada 
ha tenido naturalmente w efecto so­
bre la tasa de inflación. Desde 197 3 
ésta es creciente, tal como se observa 
en el cuadro 2, acelerándose el ritmo 
de crecimiento a partir de 1974. En 
resumen, el exceso de demanda inter­
na cobra gran importancia desde 1974, 
manifestando con claridad su impacto 
tanto sobre la balanza comercial co­
mo sobre la inflación, en vista del len­
to crecimientú del producto bruto 
interno. 

Desde esta perspectiva de la deman­
da, una forma equivalente y útil para 
ciertos objetivos de análisis consiste 
en mirar el problema del exceso de 
demanda interna a través de las cuen­
tas de ahorro y la inversión. Del cua­
dro 4 se desprende que el sector pú­
blico ha generado en el período 1971-
1976 un creciente déficit, con lo cual 
ha contribuido de una manera sustan­
cial al exceso de demanda interna que 
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hemos señalado anteriormente. Ese dé­
ficit fue inicialmente (1971-1973) fi­
nanciado mas que todo por el sector 
privado nacional; pero a partir de 
197 4 el financiamiento provino prin­
cipalmente del ahorro externo. 

Los indicadores económicos mostra­
dos en el presente informe permiten 
tener el siguiente cuadro de la econo­
mía: saldo deficitario en la balanza 
comercial equivalente al 50 °/o de las 
exportaciones; reservas internacionales 
negativas de una magnitud considera­
ble bajo cualquier punto de vista; ~m 
déficit fiscal de 48.000 millones de 
soles que corresponde al 43 °/o del 
ingreso corriente del gobierno central; 
y una tasa anual de inflación del 45 °/o . 
Esta mezcla de indicadores muestra 
una situación económica tan desfavo­
rable que parece no tener paralelo 
en la historia económica del Perú. 
Ciertamente, en los últimos 25 años 
no ocurrió nada parecido. 

Actividad Económica General 

Las estimaciones existentes coinci­
de en mostrar que durante 1976, el 
Producto Bruto Interno (P .B.I.) creció 
en aproximadamente 3.0% con respec­
to al año anterior. Esta cifra revela una 
disminución en el ritmo de crecimien­
to del producto cuya tasa para el pe­
ríodo 1970-1974 fue en promedio 
6 .2 % y en 1975 de 3.3%. 

Una revisión rápida de esta evolu­
ción por sectores económicos es pre­
sentada a continuación , para mostrar 
los componentes y las características 
de la actividad económica general. 
Una imagen de estructura general de 
la producción en el Perú se muestra 
en el cuadro 5; ella nos servirá de 

marco para discutir la evolución men­
cionada. 

A. Sector Agropecuario 

La agricultura peruana tiene como 
uno de sus rasgos más característicos 
el estancamiento global de su produc­
ción agregada. Normalmente, dicho 
crecimiento es inferior al de la pobla­
ción que es de aproximadamente 3 °/o 
anual en el período 1973-1976. La 
trayectoria de las cifras en los últi­
mos años no escapa a esta apreciación 
general y , al mismo tiempo, permite 
colocar en perspectiva el comporta­
miento del sector durante el año 1976. 
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PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES PRODUCTIVOS 

1971 1972 
:;. 

Agricultura, silvicultura y pesca 43.0 40.6 

(Agricultura y silvicultura) (37.3) (37.6) 

(Pesca) ._ ... ·:::·::~·- -:::~: (5.7) '•••, (3.0) 

Minería y explotación de canteras 19 .1 20.4 

Manufactura 62.1 66.7 

Construcción 11.1 12.4 

Electricidad, gas y agua 2.6 3 .0 

Propiedad y vivienda 10.3 10.7 

Gobierno 
-:;~~ 

20.6 ''''· 22.1 

Otros 84.1 91.9 

Producto bruto Interno 

Fuente: 1971:'1974: Banco Central de Reserva.' 
1975·1976: Instituto Nacional de Estadística. 

* Preliminar. 
:;:~= 

1973 197~ 1975* 

/' 40.8 ·''42.5 42.4 

(38.5) . (39.4) (39.8) 

<?..3> .,,,,,:, ... (3.1) (2.6) _.,., .. 
~=~:::: 

20.3 21.0 18.7 

}" 71.6 77 .0 80.6 
;:;. 

f s.6 13.1 1,5.9 

3.1 3.4 3.5 

11.3 11.9 12.3 .. 
.::t: 

.}23.1 ' 22.6 24.1 

101.7 109.0 113.7 
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1976* 

4~> 
(41}) 

(3.2) 
::::::::._.:@M=~=~:= 
20.4 

84.0 

18i1 
;\~: 

3 ,!1 

12 .7 
~-- ·:·:· . 

:-;:;:;:;::;·::;::·:···· 

24.6 

116 .0 

En las cifras del cuadro 6, se observa 
la relativa particularidad del crecimien­
to de la producción agropecuaria ocu­
rrido en 1976. La tasa es superior a la 
de los cinco años anteriores, y ello, a 
pesar del menor ritmo de crecimiento 

de la producción pecuaria. La produc­
ción solamente agrícola ha subido en 
2. 7 °/o con lo que prácticamente ha 
recuperado el nivel que tenía en 1971 
y 197 4. Lo más novedoso resulta ser 
el incremento de la producción desti-

CUADRO& 

PRODUCCION AGROPECUARIA, 1971·1976 

A. Producción agrícola 1.4 -3.2 0.2 -2.5 2.7 
Mercado interno (1.2) (-3.8) (0.4) .. (0;7) (4.5) .,,,,,., .. 
Exportación ·:~-- (1.2) <-o:6> (-Q.2) (!:.s .7) ( ;-:5 :3) 

B. Producción pecuaria 4.0 9.6 ·:: 4.3 6.8 8.5 4 .. 0 

c. Total ·:·: 2.4 .. 

Fuente: Banco Central de Reserva y Fondo Monetario Internacional. , ... 

* Estimado. 
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nada al mercado interno. Este desarro­
llo ha ocurrido como resultado, en 
buena parte, de la ampliación de las 
tierras utilizadas en el cultivo del 
arroz, del maíz amarillo duro y del 
sorgo granífero, a costa de la menor 
extensión dedicada al clásico producto 
de exportación: el algodón. Las tasas 
de crecimiento de los productos men­
cionados fueron de 13.2 % 35.5 % y 
111.7 % respectivamente. Otro pro­
ducto que ha aumentado sustancial­
mente es la soya, con un incremento 
de 56.3%, pero su importancia relati­
va a otrosproductos es bastante menor. 
Los aumentos mencionados en el caso 
del maíz y del arroz, por tratarse de 
productos de gran importancia relativa 
contrarrestan con suficiente la dismi­
nución acaecida en rubros como el 
maíz para consumo directo (choclo), 
mango, naranja, plátano y muchos 
otros productos. 

La producción para la exportación 
continúa en deterioro. A la disminu­
ción en el cultivo de algodón hay que 
añadir la ocurrida en el caso del azú­
car. En este último caso la disminu­
ción del volumen es menos importante 
que el deterioro de los precios de ven­
ta al exterior: los precios durante 1976 
fueron equivalentes al 57 °/o de los 
registrados en promedio durante el 
año anterior. La exportación de estos 
dos productos suma el 75 °/o del total 
de las exportaciones agrícolas. el 25 ° jo 
restante está constituído por el café, 
que aumentó fuertemente en valor, pe­
ro no en volumen. 

PE RU 

El sector pecuario aumentó su pro­
ducción en menor grado que en otros 
años pero mantuvo su característica 
de obtener tasas superiores a las del 
sector agrícola. La mayor producción 
de maíz amarillo facilitó la prepara­
ción de alimentos balanceados y por 
consiguiente la cría de aves y produc­
ción de huevos. Al respecto, la cría de 
aves aumentó en 9.2% y la producción 
de huevos en 10.0%, pasando la pro­
ducción avícola a ocupar el primer lu­
gar en importancia dentro del sector 
con 10.4% del total agropecuario. El 
ganado vacuno aumentó su produc­
ción en 2.6% y el porcino en 0.2 %. 
En general, el ganado vacuno constitu­
ye actualmente el 4.8% de la produc­
ción total agropecuaria. 

Resumiendo: los cambios que venían 
ocurriendo en la estructura de la pro­
ducción agropecuaria se han reafirma­
do durante 1976. El algodón continúa 
cediendo terreno de cultivo a otros 
productos, entre ellos el maíz, el 
arroz, el sorgo. Por otro lado, la parti­
cipación de la producción pecuaria en 
el sector ha seguido aumentando debi­
do a la expansión de la avicultura. 
Además, los cultivos para la exporta­
ción han continuado su disminución 
relativa al total. 

B. Sector Minero 

Una combinación de factores ha 
posibilitado la recuperación de la mi-
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nería durante 1976 (véase cuadro 7). 
Esa recuperación, además, es el co­
mienzo de quiebra del estancamiento 
en que se encontraba sumida durante 
los últimos años, debido a la falta de 
inversiones de envergadura desde co­
mienzos de la década del 60. El pro­
blema ha sido, pues, de capacidad pro­
ductiva. 

El incremento en la producción cu­
prífera originó, más que ningún otro 
factor, el aumento general ocurrido 
durante 1976: Toquepala, con un 
aumento de 21,800 toneladas métricas 
(TM) y las primeras producciones de 
Cuajone por un monto de 50,000 TM 
dan cuenta de ello (véase cuadro 8 ). La 
lenta recuperación de la minería del 
plomo, de la plata y del zinc acom­
paña al incremento en la producción 
de cobre. El único e importante caso 
en el que no se observa recuperación 
es el del hierro, ya que su volumen 
de producción continuó descendiendo 
como resultado del cierre de merca­
dos que siguió a la nacionalización del 
complejo Marcona. 

Las perspectivas para 1977 se pre­
sentan halagueñas por la entrada en 
producción del complejo cuprífero 
Cerro Verde desde mediados de año, 
y por el funcionamiento durante to­
do el año de la mina de Cuajone. La 
contribución de esta última se estima 
en 154.000 TM anuales, y el volumen 
total de producción cuprífera en apro­
ximadamente 400 .000 MT. 

La producción de petróleo recupe­
peró los ni veles de 19 7 4 al pasar la 
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extracción de 26.4 millones de barri­
les en 1975 a 28 millones en 1976. 
Lo más importante del panorama pe­
trolero, al igual que en el caso de los 
minerales, son las perspectivas de evo­
lución desde la segunda mitad de 
1977. Se considera muy probable un 
aumento de la producción del 45 °/o 
con lo cual, en la segunda mitad del 
año, el Perú dejaría de ser importador 
neto de petróleo y, en 1978, al unirse 
el ramal proveniente de las concesio­
nes a la Occidental Petroleum al oleo­
ducto principal, el Perú pasaría a ser 
exportador neto de unos 30.000 ba­
n·iles diarios. En conjunto, las reservas 
probadas parecen permitir una produc­
ción de 200.000 barriles diarios. 

C. Sector Pesquero 

La captura de anchoveta aumentó 
sustancialmente durante 1976, llegan­
do a aproximadamente 4.1 millones 
de TM, lo que supone un aumento del 
30 °/o con respecto a 1975. Este volu­
men es considerado por el Instituto del 
Mar como el límite de captura bajo la 
condiciones ecológicas existentes, por 
lo cual es difícil prever aumentos im­
portantes durante los próximos años. 

Como resultado de lo anterior, la 
producción de harina de pescado al­
canzó 887 TM, lo que significa un 
aumento del 26 °/o con respecto a 
1975. Sin embargo este aumento de la 
producción no se tradujo en un aumen­
to de las exportaciones sino más bien 
en una acumulación de inventarios y 

CUADR O 8 

EXTRACCION MINERA :PRINCIPALES PRODUCTOS 

Año Cobre Plata Plomo Zinc Hierro 
(miles TM) (miles TM) (miles TM) (miles TM) (miles TLS) 

1974 222.4 1.2 178.5 449.7 9,379.1 
1975 183.8 1.1 179.8 448.3 7,630.5 
1976 241.4 1.2 183.2 455.3 4 ,711.1 

Fuente: Ministerio de Energía y Minas . 
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en una aceleración de los embarques 
en los primeros meses del 7 7. (Al fina­
lizar Febrero se habían ya exportado 
120 mil TM de harina de pescado). La 
distinta calidad del pescado capturado 
se nota en la baja del otro producto 
derivado del pescado, cual es el aceite 
crudo que, curiosamente, descendió 
en cerca de 50 °/o. 

La pesca para consumo humano 
aumentó en 13,5 °/o por la abundan­
cia de sardinas y la mayor pesca de 
marluza. Estos aumentos se dirigieron 
hacia el mercado externo pues, mien­
tras las exportaciones de pescado para 
consumo humano directo, aumentaron 
en 140 °/o, el consumo humano inter­
no de pescado disminuyó en aproxima­
damente 15 °/o. 

D. Sector Manufacturero 

En el sector manufacturero perua­
no se suele distinguir la producción 
según que ella corresponda a las em­
presas fabriles en general (empresas 
con más de 5 personas), a las fabriles 
bajo administración del Ministerio de 
Industria y Turismo (MIT) o a las ar­
tesanales y/o no registradas. El criterio 
de clasificación es fundamentalmen­
te administrativo y por ello no es todo 
lo útil que sería para distinguir, por 
ejemplo, las actividades productivas 
industriales que venden fundamental­
mente al mercado externo (harina de 
pescado, azúcar refinada, cobre refi­
nado, etc.) o que adquieren buena 
parte de la materia prima del exterior 
pero que procesan para el mercado 
interno (harina de trigo, petróleo refi­
nado). En cualquier caso, la distinción 
establecida por lo administrativo per­
mite distinguir el cómputo de la pro­
ducción fabril de la de sectores cuya 
dinámica no está muy vinculada con 
los estímulos del mercado interno. 
La distinción fabril-artesanal si es eco­
nómica y refleja tamaños y evolución 
diferenciados. 
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Siendo la tasa de crecimiento global 
real del sector manufacturero de 4.2%, 
el valor de 5.3 °/o para los estratos fa­
bril y MIT revelan un lento desarrollo 
de la actividad artesanal durante 1976. 
La característica más sobresaliente de 
la evolución del sub-sector fabril es el 
desigual comportamiento de las dis­
tintas ramas de producción. El proce­
samiento de anchoveta en el segundo 
semestre de 1976 elevó fuertemente la 
actividad industrial correspondiente. 
Algunas ramas que también crecieron 
rápidamente fueron las de productos 
de caucho (20.0 °/o), de productos quí­
micos (19.6 °/o) y de máquina eléctri­
ca (14.7 °/o). Estas tasas contrastan 
con la importante disminución en ma­
deras, industrias metálicas simples, cue­
ros y material de transporte. 

La evolución de la producción de 
algunos rubros individualizados puede 
darle mayor significación a las cifras 
anteriores. En el rubro alimentos, la 
harina de trigo, el azúcar, el aceite de 
mesa y los fideos han disminuido su 
producción mientras que la leche eva­
porada y la cerveza la han aumentado. 
En productos relacionados con la cons­
trucción, la evolución también es 
dispar; mientras la producción de 
vidrios planos y simples aumenta en 
65.3 °/o, la producción de cemento 
desciende ligeramente, y también lo 
hace la producción de barras de acero 
para la construcción. 

Un elemento que permite com­
prender esta tendencia es la finaliza­
ción de grandes obras en la minería 
y el petróleo. La industria básica del 
acero también sufre una disminución, 
las palanquillas de acero (Billet) bajan 
su producción física en 38.7 °/o y los 
productos planos en 20.8 °/o. La in­
dustria de artefactos domésticos ve 
aumentar la proc;lucción de la mayor 
parte de sus productos más importan­
tes como son las refrigeradoras de 
12 p3 y 14 p3

, las planchas, máquinas 
de coser, lavadoras, televisores y coci­
nas a gas. Finalmente, la producción 
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CUADRO 9 

V ARIA ClONES DEL INDICE DEL VOLUMEN FISICO DE LA 
PRODUCCION DEL SECT.OR F•ABRIL, SEGUN TIPOS DE BIENES 

(acumulado enero-diciembre) 

Variaciones Porcentuales (j- ) 

Tipos de bienes 1972/71 1973/72 1974/73 1975/74 1976/75 

A. Sector Fabril 8.1 7.5 7.1 4 .5 5.3 

B. Sector MJT1 12.8 10.2 6.1 5.8 5.3 

c. Industrias mayormente 
productoras de bienes de 
consumo 5.7 6.8 5.2 0 .7 3.1 
20 Alimentos 7.3 4 .8 4 .8 0 .1 --41.9 
20 Bebidas 6.1 12.7 17.1 6 .1 10.3 
22 Tabaco 12.3 8.8 16.2 0 .5 --{),8 
23 Textiles -2.9 1.5 1.2 -1.6 8.2 
24 Calzado y confecciones 8 .0 --{). 7 -7.2 1.3 1.0 
26 Muebles -8.9 41.2 -8 .2 -12.1 -13.2 
28 Imprentas 18.3 11.9 -2.9 - 17 .tl 0.4 
39 Industrias diversas 19.0 10.0 6.0 12.0 1.5 

D. Industrias mayormente 
productoras de bienes 
intermedios 7.5 5.0 11.1 5.6 8.5 
20: Fab. de Harina de pescado-53.4 -53.0 114.5 -22.0 26.0 
25 Maderas 12.3 -8.8 8.1 0 .1 -16.7 
27 Papel y produc . de papel -1.1 0.3 9.0 -7.0 -1.6 
29 Cueros, excepto calzado -9.3 5.3 -4.4 8.5 --6.3 
30 Productos de caucho 14.1 9.6 5.0' 3.1 20.9 
31 Productos químicos 26.8 12.5 7.6 19.4 19.6 
32 Petróleo y derivados 9 .7 8 .7 6.6 5.7 -1.7 
33 Minerales no metálicos 6.8 7.4 13.9 7.0 8.9 
34 Metales básicos 43.3 13.5 8 .8 - 1.8 -2.2 

E. Industrias mayormente 
productoras de bienes 
de capital 23.6 18.9 6.2 16.0 3.2 
3 5 Metálicas simples 2.3 7.9 18.6 0.5 --6.5 
36 Maquinaria no eléctrica 41.9 8.2 3.0 52.0 10.9 
3 7 Maq. y aparatos electricos 28.8 23 .8 12.8 10.0 14.7 
38 Material de transporte 32.8 29 .6 -4.4 16.4 -2 .6 

Fuente: Ministerio de Industria y Turismo. 

1 El lndice del Sector MIT, excluye las industrias productoras de Harina de pescado (20x), 
Petróleo y derivados (32) y Refinación de metales (342). 

de automóviles continuó elevándose 
hasta fines del año 197 6 aunque a rit­
mo más lento que en años anteriores 
y en forma decreciente. 

Con relación al sector manufactu­
rero, se puede concluir que la crisis ha 
afectado especialmente al sector arte­
sanal aunque todas las tasas de creci­
miento (fabril, MIT) registran disminu­
ción con respecto al año anterior. El 

.importante aumento en los sectores 
que venden en el mercado exterior 
(harina de pescado y cobre refinado) 
permitió que la tasa global no descen­
diese a niveles realmente bajos. Final­
mente, hay que anotar que se mantie­
ne la pauta de crecimiento según la 
cual los sectores de producción de bie­
nes de consumo generalizado no-dura­
bles crecen a tasas menores que la de lo 
bienes de consumo durables. 
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En resumen, la oferta interna de 
bienes y servicios creció muy lenta­
mente en 1976, con lo cual se ha he­
cho mucho más difícil reducir la bre­
cha externa. El bajo ritmo de creci­
miento se ha dado principalmente en 
la agricultura y la manufactura; cre­
cimiento negativo se ha dado en la in-
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dustria de construcción, donde el pro­
ducto disminuyó en cerca de 3.0 °/o 
con respecto al nivel alcanzado en 
1975. Los únicos sectores dinámicos 
en 1976 fueron la pesca y la minería, 
cuyas tasas de crecimiento fueron de 
20 °/o y 9 °/o, respectivamente. 

Precios Remuneraciones, Y 
Empleo 

Durante 1976, el consumo privado 
tuvo un incremento real de 2.5 °/o 
cifra nítidamente inferior a la de años 
anteriores y también inferior a la tasa 
de crecimiento de la población, estima­
da en 3.0 °jo anual. Como se mostró en 
el cuadro 3, esa tasa fue en promedio 
de 6.8 °jo anual, en el período 1969-
1975. La lenta y desacelerada evolu­
ción del consumo está relacionada a 
la pérdida de poder de compra del 
sector privado que resulta del aumen­
to rápido de los precios, de la po­
lítica de control restrictivo a las remu­
neraciones y del estancamiento del 
empleo. A continuación se reseñan 
dichos aspectos. 

A. Precios 

Durante 1976, el aumento de los 
precios al consumidor en Lima Metro­
politana 1 continuó ininterrumpida­
mente la acelerada trayectoria comen­
zada en 1973 (véase cuadro 10). El 
aumento de los precios internaciona­
les y la expansión de la demanda, po-

1 Lima Metropolitana (que incluye el Callao) 
representa cerca de una cuarta parte de la po­
blación peruana y en ella se encuentra un poco 
menos del 50% del ingreso nacional. De allí su 
relevancia como indicador de cambios én los 
precios al consumidor. 

sibilitada por una alta tasa de creci­
miento de la liquidez son elementos 
básicos de dicho incremento. De otra 
parte, la política gubernamental de 
subsidio a algunos alimentos de con­
sumo generalizado y a la gasolina, pos­
puso la elevación de los precios de 
dichos productos. 

Los crecientes desajustes en el pre­
supuesto público que resultaban del 
ascenso veloz de los gastos en re­
lación a los ingresos fiscales, asi como 
el impresionante deterioro de la ba­
lanza comercial llevaron al gobierno 
a tomar medidas de reajuste de pre­
cios y salarios que agudizaron la ele­
vación de los precios como se muestra 
nítidamente en la gráfica 3. 

En junio de 1975, el gobierno dis­
minuyó los subsidios al trigo, aceite, 
arroz y carne de vacuno. En enero de 
de 1976 se volvieron a disminuir 
los subsidios a alimentos y se redujo 
el aplicado a la gasolina cuyo precio, 
en el caso de la de 84 octanos, subió 
de 15 soles el galón a 23 soles. 

Posteriormente, en mayo de 1976 
se aumentaron los impuestos a las ven­
tas de bienes y servicios. Para los bie­
nes de lujo, la tasa pasó de 27 °/o a 
40 °/o, para la mayoría de los otros 
productos pasó de 17 °/o a 20 °/o. Las 
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medicinas y ciertos bienes básicos de 
consumo alimenticio siguieron exone­
rados. A esas medidas fiscales se su­
maron varias devaluaciones: en setiem­
bre de 1975 el sol pasó de una coti­
zación de 38.70 por US dólar a otra de 
45 soles por US dólar. A fines de junio 
del año 1976 el gobierno devaluó nue­
vamente el sol pasando su cotización 
a 65 soles por US dólar, al mismo tiem­
po el precio de la gasolina subió nue­
vamente, esta vez a 50 soles por ga­
lón, sobre todo debido a un aumento 
importante del impuesto a la venta so­
bre dicho combustible. 

Además de lo mencionado es im­
portante señalar la autorización de 
elevación de precios dada a las empre­
sas públicas así como la otorgada a 
las empresas privadas cuyos precios 
estaban regulados. En este último 
caso, se dió un plazo de 90 días para 
elevar precios, previa presentación de 
un informe justificatorio de sus alzas 
de costos. Este conjunto de medidas 
resultó en una aceleración inmediata 
de los precios al consumidor, los cua­
les se incrementaron en julio y agosto 
a una tasa mensual del 9 °/o. 

En setiembre de 1976 se introdujo 
el sistema de mini-devaluaciones que 
para diciembre elevó la cotización del 
sol a 69.37 por US dólar. Al mismo 
tiempo, la aceleración de los precios 
ocurrida a comienzos del segundo se-
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mestre fue disminuyendo hasta alcan­
zar un promedio mensual de 1.6 °/o. 

Los aumentos de precios más fuer­
tes se observaron en los bienes alimen­
ticios , como consecuencia del estan­
camiento agrario, de la reducción de 
los subsidios y de las devaluaciones. 
También se elevaron fuertemente los 
precios de los servicios, en parte, co­
mo resultado del aumento en los pre­
cios de los medios de transporte. Por 
su parte, el rubro vivienda registró 
una moderada elevación general de 
precios, a pesar de la imposición en 
enero de una ley prohibiendo el alza 
de alquileres (véase cuadro 10). 

Durante el año de 1976 varió el im­
pacto de la inflación sobre los gastos fa­
miliares en comparación a lo ocurri­
do en años anteriores. Mientras en 
éstos el mayor aumento en el rubro 
alimentos afectaba especialmente a los 
ingresos más bajos, en 1976 al elevar­
se fuertemente los precios de los ser­
vicios, de mayor importanóa relativa 
en el gasto de las familias de altos in­
gresos, los distintos estratos de ingre­
sos recibieron un impacto relativo si­
milar, como se puede apreciar de los 
datos ensamblados en el cuadro 11. 

B. Remuneraciones y Empleo 

En lo referente a las remuneracio­
nes, a partir de junio de 1975 el go-
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CUADRO ll 

LIMA METROPOLITANA' 
PONDERACIONES DE CADA RUBRO EN EL CALCULO DEL 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y EVOLUCION DEL INDICE POR ESTRATO 

General 

Ingreso familiar promedio en 1973 (soles) 9,022.85 

Alimentos y bebidas 43.25 
Vivienda y mobiliario 22.60 
Indumentaria 9.13 
Diversos 25.02 

Total 100.00 

Indice Dic. 75 (1973 = 100) 155.11 
Indice Dic. 76 (1973 = 100) 224.42 

Dic. 76/Dic. 75 (%) 44.7 

Fuente: Oficina Nacional de Estadística y Censos. 

bierno intervino directamente para re­
gular los aumentos salariales: la prime­
ra medida fue decretar un aumento 
general de 400 soles mensuales. Cabe 
subrayar que esas regulaciones con­
ciernen únicamente al sector asalaria­
do que suma casi el 45 °/o de la pobla­
ción ocupada. Además, el salario mí­
nimo legal en Lima pasó de 3.000 
soles a 3 .540 soles mensuales. 

En enero de 1976 el gobierno de­
cretó un nuevo aumento general, en 
este caso de 840 soles y puso límites 
al aumento salarial obtenible por ne­
gociación colectiva. Esa limitación se­
ñaló que los pactos entre trabajadores 
y empresarios debían tener como 
mínimo 450 soles y como máximo 
1.650 soles, salvo casos de empresas 
de excepcional productividad en las 
que el aumento podía llegar a 2.100 
soles. 

Nuevamente, en junio de 1976 el 
gobierno decretó un aumento de 15 °jo 
para las remuneraciones salariales de 
hasta 5.000 soles mensuales y meno­
res porcentajes escalonados para el ca­
so de remuneraciones mayores, hasta 
un tope de 1.500 soles para salarios 
superiores a 15.000 soles mensuales. 

11 JII 

4,857.49 9,808.11 20,013.37 

56.11 43.00 28.52 
16.15 21.46 31.86 

8.49 9.78 8.93 
19.25 25.76 30.69 

100.00 100.00 100.00 

,158.05 155.02 151.79 
228.63 224.63 219 .15 

44.7 44.9 44.4 

Además, se prolongó por 6 meses más 
la vigencia de los convenios colectivos 
postergándose así los aumentos que 
habitualmente se efectúan al inicio de 
cada año. Como parte de este conjun­
to de medidas, el salario mínimo le­
gal de Lima pasó de 3.540 soles a 
4.500 soles a partir de julio (27 °/o 
de aumento), aumento inferior al de 
los precios desde que se estableció el 
salario mínimo vigente en julio de 
197 5 , pues la tasa de inflación de 
julio 1975 ajulio 1976 fue de 33.5 °jo. 

Las modificaciones en los salarios 
mínimos legales en Lima están resu-

CUADRO 12 

SALARIOS MINIMOS Y REAJUSTES, 
1975-1976 

Fecha 

Salario mínimo 
Lima 

(soles/mes) 

3,000 
3,540 
3,540 
3,540 
4,500 

Fuente: Decretos Leyes. 

Aumentos 
salariales 

(soles/mes) 

400 
840 

720-1 ,500 
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midas en el cuadro 12. La gráfica 4 
resume los resultados de estos cam­
bios en términos de poder de com­
pra. El salario mínimo de abril de 
1974 fue disminuyendo en términos 
reales hasta junio de 1975; en julio 
de 1975 se aumenta el salario mínimo 
pero no se logra compensar el salario 
real de abril de 1974. El aumento de 
de julio de 1975 desciende en térmi­
nos reales hasta las medidas de junio 
de 1976, cuando de nuevo aumenta el 
salario real sin que, tampoco, se com­
pense el salario mínimo real de julio 
de 1975. En resumen, las pérdidas en 
el poder de compra de los salarios mí­
nimos reales no fueron compensados 
con los reajustes en el salario mínimo 
monetario. Pero estos reajustes tuvie­
ron el efecto de impedir que las bajas 
sobrepasaran ciertos límites inferiores. 

De otro lado, el trabajador que a 
inicios de 1976 recibía salario míni­
mo, al final del año había obtenido 
1.560 soles de aumento (840 más 720) 
lo que representa 44 °/o de 3.540 so-
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les (ver cuadro 12). Este aumento sa­
larial teóricamente compensaría a los 
asalariados que reciben un ingreso igual 
al mínimo legal y que están en condi­
ciones de exigir el cumplimiento de 
la ley sin perder el empleo. En cam­
bio para los que se encuentran en 
las escalas salariales superiores la com­
pensación no fue suficiente. 

A las crecientes limitaciones en las 
remuneraciones se suma el estanca­
miento del empleo en el sector moder­
no de la economía el que se traduce 
en un subempleo nítidamente crecien­
te, alcanzando en Lima un nivel de 
28.3 °/o en abril de 1976 cuando en 
1975 este porcentaje era de 18.2 °/o. 
La situación señalada para abril no 
parece haber mejorado en el segundo 
semestre por la desaceleración en la 
producción, principalmente en los sec­
tores productivos en Lima y por las 
restricciones a la contratación de per­
sonal en el sector público, como parte 
de la política de austeridad presupues­
ta! adoptada desde julio. 

Moneda y Crédito 

A. Emisión 

Durante el período 1972-1974, la 

crementarse considerablemente (véase 
cuadro 13). 

emisión primaria, definida como el Son dos los componentes básicos 
efectivo en poder del público y de los que explican las variaciones en la tasa 
bancos más los depósitos en moneda de crecimiento de la emisión: las re­
nacional en el Banco Central de Re- servas internacionales del Banco Cen­
serva, aumentó sustancialmente, aun- tral de Reserva y los créditos al sistema 
que en forma errática. En el año 1975 bancario. El crédito directo del Banco 
y en el primer semestre de 197 6, el_ Central de Reserva al sector público 
crecimiento de la emisión se detuvo. se ha mantenido más o menos cans­
Es sólo en el .último trimestre de tante. Sin embargo, el sector público 
1976 cuando la emisión vuelve a in- ha recurrido principalmente al Banco 
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CUADR013 

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU, 1971·1976 

(millones de Soles) 

Reservas Internacionales 
Netas 

Otras operaciones netas 
con el exterior 

Crédito Neto al Sector 
Público 

Cn!dito al Sistema 
Bancario 

Otros Activos Netos 

Emisión Primaria 

Die 
1971 

11.390 

-407 

9.480 

6 .635 

-1.632 

25.466 

Fuente , Banco Central de Reserva . 

Dic. 
1972 

16.958 

-630 

9.845 

8.629 

-1.692 

33.211 

Dic. 
1973 

20.640 

-632 

9 .730 

9.520 

--3 .712 

35.547 

de la Nación para la obtención de fon­
dos adicionales. Así, ciertos incremen­
tos de los créditos del Banco Central 
de Reserva al sistema bancario, princi­
palmente al Banco de la Nación, refle­
jarían créditos que indirectamente el 
banco emisor otorga al sector público. 

Las reservas internacionales del Ban­
co Central de Reserva crecieron du­
rante el período 1972-1974. En el 
cuadro 13 se puede comprobar que 
los aumentos en reservas internacio­
nales no fueron contrarrestados (este­
rilizados) por variaciones en las otras 
fuentes permitiéndose así que la emi­
sión aumentara. Aún más, durante 
197 4 se canalizó una proporción sig­
nificativamente mayor de crédito al 
sistema bancario el cual, adicionado 
al incremento de las reservas, llevó a 
un crecimiento de la emisión del orden 
de 40 °/o. En el primer semestre de 
1975 se da una súbita reducción en 
las reservas internacionales (tanto en 
las del Banco Central de Reserva, co­
mo en las totales del sistema bancario), 
disminuciones que continuan hasta el 
presente. En contraste con lo ocurrido 
anteriormente, el efecto de los cam­
bios en estas reservas internacionales 
se contrarrestó con aumentos en los 
créditos al sistema bancario. Estos 

Dic. Junio Die/ ' JunJ.o 
1974 1975 1975 1976 

Die/{ 
1976 

31.294 22.896 18.342 2.760 -;::12;~66 

-707 -697 -997 -1.004 -2.0~8 

9.103 9.21ll 9.342 9.366 9.8'79 

13.624 18.306 30.340 42.322 7'7.940 

-2.971 :-a.627 --3.905 . -2.267 5.6.33 

50.343 46.19.1 53.122 51 .176 78.~~8 

créditos más que se duplican en el 
año de 1975, por lo cual la emisión 
aumentó en dicho año, aunque a un 
ritmo mucho menor (6 °/o) con rela­
ción al período 1972-1974. En el 
primer semestre de 1976, la emisión 
disminuyó indicando que los aumen­
tos en los créditos al sistema bancario 
fueron ligeramente menores a las fuer­
tes disminuciones en las reservas in­
ternacionales. 

Durante 1975 y el primer semestre 
de 1976, los tres tipos de bancos 
(comerciales, de fomento y el Banco 
de la Nación) aumentaron significati­
vamente sus deudas con el Banco 
Central de Reserva. En términos por­
centuales, impresiona el aumento del 
crédito al Banco de la Nación (un 
700 7;) y a los bancos comerciales 
(un 525 °/o) para este período de 
año y medio. 

A partir de noviembre de 1976, la 
emisión empieza de nuevo a aumen­
tar significativamente. Para explicar 
parte de este aumento hay que tener 
presente que en el mes de noviembre 
se modificó el sistema de encaje le­
gal para los bancos comerciales con 
oficina principal en Lima. Previa a 
esta medida, existía un encaje com-
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plicado que sólo parcialmente se de­
positaba en el Banco Central de Re­
serva o en efectivo, pudiendo deposi­
tarse parte del encaje en el Banco de 
la Nación, en bancos de fomento y 
en ciertos bonos del gobierno. Ahora, 
en cambio, el encaje de estos bancos 
debe ser mantenido únicamente en 
efectivo o en depósitos en el Banco 
Central de Reserva. Esta medida no 
tiene como objetivo variar el monto 
del encaje, sino simplificarlo y cam­
biar su composición. Así, las reservas 
de los bancos comerciales en el Ban­
co Central de Reserva aumentaron 
fuertemente en el mes de noviembre, 
disminuyendo las reservas que estos 
bancos mantenían en otras institucio­
nes. 

Para compensar el retiro de depósi­
tos por los bancos comerciales, el 
Banco Central de Reserva ha permiti­
do una fuerte expansión en sus crédi­
tos, principalmente hacia el Banco de 
la Nación, motivando así un aumento 
sustancial en la emisión. 

B. Dinero y Liquidez 

Tanto el dinero (definido como el 
circulante más los depósitos a la vista 
del sector privado) cómo la liquidez 
(que incluye además del dinero, de­
pósitos a plazo y de ahorro en el sis­
tema bancario, cédulas hipotecarias y 
algunos otros valores en manos del 
sector privado) han aumentado a una 
tasa del orden de 20 °/o al año, du­
rante el período 1972-1976, tal como 
se observa en el cuadro 14. El ritmo 
de crecimiento se aceleró en el año 
1974 (a 27 °/o y 22 °/o para el dine­
ro y la liquidez, respectivamente) y 
se observó una ligera tendencia a la 
disminución de este crecimiento en el 
año de 1975 y primer semestre de 
1976. Sólo es en el segundo semestre 
de este año en que se ve un fuerte 
aumento en la cantidad de dinero y 
de la liquidez. 
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Si bien variaciones en la tasa de 
crecimiento de la emisión traen va­
riaciones en la misma dirección en la 
tasa de crecimiento del dinero y la 
liquidez, fuertes cambios en la tasa 
de expansión de la emisión vienen 
acompañados por cambios en los mul­
tiplicadores bancarios que amortiguan 
las variaciones en la tasa de crecimien­
to del dinero y la liquidez. En parti­
cular, hay que tener presente que 
los multiplicadores bancarios dismi­
nuyeron a fines de 1976 por la modi­
ficación ya señalada en los encajes 
legales pero fueron más que contra­
rrestados por fuertes aumentos en la 
em1s10n. 

La cantidad de dinero, cuasi-dine­
ro y, por ende, liquidez, expresados 
todos en términos reales, aumentaron 
en el período 1971-1974, disminu­
yendo posteriormente como se ve 
claramente en la gráfica 5. Esto podría 
reflejar los cambios en la demanda 
por dinero y cuasi-dinero consecuen­
tes con los cambios en las expectati­
vas de inflación motivadas por el 
aumento constante en la tasa de infla­
Clan. 

En julio de 1976, aumentaron las 
tasas de interés (máximas) tanto de los 
préstamos como de los distintos de­
pósitos del sistema financiero. En 
general, ello llevó a un aumento en la 
tasa de interés de 3 puntos porcentua­
les. Las medidas autorizaron igual­
mente a los bancos comerciales a pa­
gar un interés de 2% como máximo 
para los depósitos a la vista aun­
que hasta la fecha estos depósitos no 
rinden interés. Así, pues, este dis­
positivo intentaba hacer más atracti­
vos básicamente el cuasi-dinero y otros 
depósitos a plazo del sistema finan­
ciero. Los aumentos en la tasa de in­
terés no impidieron, sin embargo, 
que el cuasi-dinero y el dinero si­
guieran disminuyendo. Es sólo a fines 
de 1976 cuando la tasa de inflación 
se redujo sustancialmente. Si lo ex­
plicado anteriormente es correcto, es 



GRAFICA 5 

INDICES DESESTACIONALIZADOS DEL DINERO Y CAUSIDINERO 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 
Fuente: Fondo Monetario Internacional 
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CUADR014 

COMPONENTES DE LOS CAMBIOS PORCENTUALES EN 
LA CANTIDAD DE DINERO Y LA LIQUIDEZ 

(porcentajes) 

Abribuible a 
Aumento Aumento por- Atribuible a cambios en 

porcentual centual de la cambios en .. el multiplic. 
~o!· .,,,,, del dinero liquidez ill"""emisión del dinero 

Dic. 1971-Dic. 1972 20.8 19.3 30.4 -7.4 
Dic. 1972-Dic. 1973 20.8 20.0 7.0 12.9 
Dic. 1973-Dic. 1974 26.9 22.1 41.6 - 10.4 
Dic. 1974-Dic. 1975 18.5 17.7 5.5 12.3 
Dic. 1975-Dic. 1976 21.4 16.5 48.5 -18.3 

Dic. 1974-Junio 1975 0 .4 3 .4 -8.3 9.4 
Junio 1975-Dic. 1975 18.0 13.8 15.0 2.6 
Dic.-1975-Junio 1976 -() ,2 1.9 ~.7 3.6 
Junio 1976-Dic. 1976 21.7 14.3 54.2 -21.1 

Fuente: Basado en los cuadros 13 y 15. 
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Atribuible a 
cambios en el 
multiplic. de 
la liquidez 

-8.5 
12.1 

-13.8 
11.6 f 

-21.6 ., 

12.7 
-1.1 

5 .8 
-25.9 

de esperar que el cuasi-dinero, expre­
sado en términos reales, comience a 
aumentar en el año de 1977. 

Se ha visto que en el período 1972-
1976, el aumento porcentual de la 

cantidad de dinero en términos nomi­
nales fue más o menos constante, a 
tasas significativamente altas (del or­
den del 20 °/o). De otro lado, ya se 
ha mencionado la aceleración de la 
inflación, la cual pasó de 5 °/o duran-

CUADR015 

SISTEMA BANC.ARIO CONSOLIDADO, 1971-1976 

(millones de soles) 

Dic. Dic. Dic. Junio Dic. Junio Dic. 
1971 1972 1973 .,.,,~, ,,, ;1.975 1975 1976 1976 

l. Reservas interna· 
cionales netas 13.429 15.378 15.890 26.800 5.069 5.211 ~5.947 -52.622 

2. Otras operacio-
nes netas al 
exterior -2.484 ~.021 -8.706 -9.42~ -10.817 -14.763 -23.550 -23.200 

.~: 

3. Crdito neto al ::;~~~:~· ,}' ·=·~:)~·· 

sector público 15.063 17.039 27.227 26.931 4,3.383 52 ,225 88.445 104.924 

4 . Crédito al 
sector privado 48·.017 59.041 73.014 84.479 97.143 108.644 122.844 134.901 

5. Otros activos 
netos -10.909 - 13.161 -19 .068 -18.484 -20.679 - 21.514 - 19.444 -12.808 

~=:· 

Total liquidez 63.116 75.275 90.357 110.298 114.099 129.804 132.317 151.195 
l. Dinero 36.382 43.946 53.095 67.395 67 .6 76 79.848 79.674 96.920 
2. Cuasidinero 26.734 31 .330 37.261 42.903 46.423 49.956 52.643 54.275 

Fuente: Banco Central de Reserva. 

·:~: 
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te el año de 1972 a un 34 °/o durante 
1976. Para explicarnos esta discrepan­
cia podemos usar como una primera 
aproximación, el siguiente razonamien­
to. Aumentos en la cantidad de dine­
ro influencian la demanda agregada. 
Esta demanda agregada se orienta tan­
to hacia bienes domésticos como in­
ternacionales (comerciales). La deman­
da por bienes domésticos presiona 
directamente sobre los precios y la 
demanda por bienes internacionales 
presiona sobre la balanza comercial, 
antes que sobre el nivel de precios 
(con un tipo de cambio fijo) . Pero, 
estas presiones sobre la balanza comer­
cial influencian el nivel de reservas in­
ternacionales lo que a su vez lleva a 
medidas (devaluaciones y otras polí­
ticas restrictivas) que usualmente ter­
minan en reajustes de precios. Es­
to parece ser un buen punto de parti­
da para explicar la dinámica de la 
inflación en el Perú. 

C. El Crédito 

El crédito interno del sistema ban­
cario aumentó, sustancialmente, en 
términos nominales, en el período 
1972-1976 (véase cuadro 15). A par­
tir de 1975 se observó una variación 
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significativa en la composición del 
crédito hacia el sector público. Esto 
se explica no sólo por los aumentos 
en los déficit del gobierno (en térmi­
nos nominales), sino también por la 
variación en la composición del fi­
nanciamiento de estos déficit, aumen­
tando la proporción financiada me­
diante al utilización del crédito in­
terno. 

El crédito al sector privado aumen­
tó significativamente en términos rea­
les, en los años 1972 y 1973. Poste­
riormente se produjo un estanca­
miento en estos créditos y, finalmen­
te, en el segundo semestre de 1976, el 
crédito privado sufrió una disminución, 
en términos reales. Así, mientras el 
crédito al sector privado aumentó 
nominalmente en 24 °/o en el año 
1976, el aumento en los precios fue 
de 45 °/o. 

El crédito al sector púbiico aumen­
tó en términos reales durante 1972-
1976 con dos excepciones: la primera 
se refiere al año 197 4, cuando se re­
gistró una disminución en términos 
nominales; y la segunda, al segundo se­
mestre de 1976, como resultado de 
la política de estabilización implan­
tada frente a la crisis económ-ica. 

Finanzas Públicas 

A. El Gobierno Central 

El déficit económico del gobierno 
central ha i'ido creciente en los últi­
mos años, con un incremento sustan­
cial a partir de 1975 (véase cuadro 
16). Durante 1975 y 1976 el ingreso 
corrientes del gobierno no fue suficien­
te ni siquiera para financiar sus gastos 

corrientes. En 1976, el déficit es del 
orden de 50.000 millones de soles 
sobre un gasto total de 150.000 mi­
llones de soles. E.n términos reales el 
déficit aumentó en 20 °/o en 1976 
con respecto al de 1975. 

El financiamiento externo fue 
aumentado su importancia en la fi-
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nanciación del déficit hasta 1975. En 
1976, el crédito interno se constitu­
yó, sin embargo, en el principal me­
dio de financiamiento del gobierno 
central, lo que refleja la dificultad de 
obtener crédito adicional en el exte­
rior. Esto, naturalmente, ha presiona­
do sobre el monto de las reservas in­
ternacionales del país. 

Los ingresos corrientes del gobier­
no central aumentaron en 27 °/o du­
rante 1976, con una disminución del 
orden del 15 °/o en términos reales 
(cuadro 17), explicada en parte por 
un.a reducción de los impuestos a la 
renta, propiedad y exportación de apro­
ximadamente 15 '/~, . La disminución se 
dio a pesar de las medidas adoptadas 
para incrementar estos renglones de 
ingreso tributario durante el primer 
semestre de 1976, tales como la exten­
sión del impuesto de utilidades a las 
cooperativas y las empresas estatales, 
la creación de un impuesto sobre la 
revaluación de activos y el aumento 
en las tarifas del impuesto a la renta 
personal en los tramos de renta grava­
ble superiores a 500 mil soles anuales. 
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En el caso de algunos impuestos, su 
efecto aparecerá con mayor nitidez 
sólo en 1977, dado que la regulariza­
ción de su pago se realiza usualmente 
en el primer trimestre del año siguien­
te. En junio de 1976 se aumentó, ade­
más, en 15 °/o el impuesto a las ex­
portaciones tradicionales, pero el efec­
to neto fue de solo 5 °/o pues la ley 
correspondiente derogaba otra que 
cobraba 10 °/o. 

Los impuestos a las importaciones 
disminuyeron en términos nominales 
como consecuencia, en gran medida , 
de las disminuciones en las importa­
ciones. De otro lado, los impuestos in­
directos a la producción y el consumo 
aumentaron en 45 °/o, que correspon­
de a un incremento del 10% en tér­
minos nominales en el monto re­
caudado por el impuesto a los bienes 
y servicios, debido en parte a la mo­
dificación en las tasas que se llevó a 
cabo en el mes de mayo. El impuesto 
a la gasolina dió los resultados espe­
rados, con in~resos por este concepto 
superiores a los 4.000 millones de 
soles. 

IJLL - f LltJTI! 
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CUADRO 17 

INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1975·1976 

A. Ingresos Tributarlos 
l. Impuesto a la renta, propiedad y exportación 

a) Impuesto único a la renta 
b) Azúcar y derivados. Pago a cuenta de exportación 
e) Otros 

2 . Impuesto a la importación 
3. Impuesto a la producción y consumo 

a) A los bienes y servicios 
b) Gasolina 
e) Otros 

4. Certificados de abono 

B. Descuentos por remuneraciones (fondo de pensiones) 

C. Ingresos no tributarios 
·:·· 
D. Total ingresos corrientes 

Fuente: Banco ~ntral de Reserva. 

1975 

78.879 
30.233 

(16.005) 
(4.227) 

(10.001) 
18.159 

... :. 32.226 
(23.537) 

(1 . 729) 
(6.960) 

-1.739 

2.596 

6.421 

PER U 

1976 

98.178 
36.253 

(18.106) 
(159) 

(17 .988) 
17.944 
46.984 

(32.367) 
(6.108) 
(8.509) 

-3.003 

3.140 

10.356 

111.674 

Por el lado del gasto fiscal también 
se tomaron medidas tendientes a re­
ducirlo, permitiéndose que el gasto del 
gobierno central (sin amortizaciones) 
se mantuviera constante en términos 
reales, pues en términos monetarios 

aumentó en cerca del 35 °/o (cuadro 
18). En junio se redujeron los mon­
tos de los subsidios a ciertos produc­
tos considerados básicos. El subsidio 
al sector privado, para productos ali­
menticios (tales como pan, fideos, 

CUADRO 18 

GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1975-1976 

A. Gastos corrientes 
l. Consumo 

a) Remuneraciones 
b) Bienes y servicios 

2 . Transferencias 
a) Resto sector público 
b) Sector privado 
e) Al exterior 

3. Intereses y comisiones 

B. Gastos de capital 
l . Formación bruta de capital ·::: 
2 . Transferencias: sector público 
3. Otros 

C. Total de gastos (sin amortización) 

Fuente: Banco Central de Reserva. 

(millones de soles) 

1975 

90.507 
60.410 ,, 

(38.814) 
(21.596) 
20.675 

(10.427) 
(10.108) 

{mr) 
9.422 

27.980 
15.864 : .. 
11.596 

520 

ti8.487 

1976 

122.718 
83.760 

(51.618) 
(32.242) 
25.780 

(11.5_?_0) 
(14.007) 

(w.3) 
13.178 

37.111 
.·:=:·:·..:· 19 .841 

16.712 
568 

159.829 
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aceites y otros) aumentó en 40 °/o, 
pero las transferencias al resto del 
sector público aumentaron sólo en 
10 °/o. En total, las transferencias 
aumentaron en 24 °/o; en términos 
reales se logró reducirlas, pues la ta­
sa de inflación promedio en 1976 fue 
de 34 °/o. Sin embargo, las transfe­
rencias de capital a las empresas pú­
blicas (a los proyectos de inversión) 
aumentaron en 45 °/o en términos mo­
netarios debido a la dificultad de can­
celar proyectos que estaban en mar­
cha. 

B. Empresas Públicas 

La magnitud del déficit económi­
co de las empresas públicas es otra 
característica de la actual coyuntura 
económica. Entre 1973 y 1975 el 
déficit fue creciente; en 1976 era to­
davÍa significativo pero de menor mag­
nitud que el del año anterior (véase 
cua<;lro 19). 

Los ingresos corrientes de las em­
presas públicas han aumentado sus­
tancialmente. Entre 1973 y 1975 cre­
cieron a un promedio anual de 7 5 u; o. 
En 1976, el crecimiento en los ingre- _ 

-~::r 

183 

sos corrientes (que son principalmen­
te ventas) fue aún mayor, 90 °/o. Los 
gastos corrientes, sin embargo, aumen­
taron en un porcentaje todavía más al­
to en el período 1973-1975, alcanzan­
do un promedio de 93 °/o, mientras 
que en 1976 dicha cifra fue de 54 °/o. 
De esta manera, los ahorros en cuen­
ta corriente que se registraron entre 
1971 y 1972, se convirtieron endesaho­
rros cada vez más acentuados en el 
período 1973-1975. Es sólo en 1976, 
cuando nuevamente las empresas pú­
blicas muestran ahorro positivo en 
cuenta corriente. La política económi­
ca del primer semestre de 1976 parece 
haber influenciado de una manera sig­
nificativa tal ahorro. 

En el caso de la gasolina, el aumen­
to en los precios significó un ingreso 
adicional para el gobierno central de­
bido al impuesto con el cual su renta 
fue gravada. Si todo el aumento del 
precio hubiera revertido a PETRO­
PERU, el ahorro de las empresas pú­
blicas en su conjunto hubiera sido ma­
yor en 4.000 millones de soles. 

Los gastos de capital de las empre­
sas públicas corresponden principal­
mente a las inversiones de PETROPE-

:-:~ }~~ :;:· 

~~? 
~~ CUADRO 19 

CUENTAS DEL SECTOR EMPRESAS PUBLICAS 

11.542 15.065 21.347 

(328) (639) ,(844) 

Gastos comentes ,;':· 9.951 12.712 21.928 

Ab!~o en c~enta comeiti!
1 

.·, .::.; 
{:o,· 1.591 \'k· 

2.353 ' 
-tr 

~,--581 

Gastos de capital 3 .841 4 .928 11.242 

... Tótill de gastos (sin amortización) 
;:;::=t;:;::::: ·=:=·· 

13.792 .. ,. 17.640 .,,33.170 

53.097 72.035 

(334) (4. 724) 

57.007 84.383 
;:::::;: ·:~: 

... -3.81~. -12·:348 

21.174 20.187 

78.181 ' 113.570 
·:::-/ 

(5.200) 
=~::; 

129.696 
ék:::~ 

6.183 

38.372 

168.068 
:::::: . 

J?,~ficit económico -2.260 -2.575 -11.8.23 -25.084 --41.535 -31.550 

Fuente: Fondo Monetario Internacional. 
i:i~-

.:::· 
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RU, siendo el principal proyecto la 
construcción del oleoducto de la selva 
a la costa. El ritmo de crecimiento de 
los gastos de capital fue elevado 
en el período 1973-1975, pero menor 
que el observado para el caso de los 
gastos corrientes. 

En 1976, el aumento en los gastos 
de capital fue de 31 °/o con respecto 
al año anterior. Dada la tasa de infla­
ción de 35 °/o, este hecho significa una 
disminución en términos reales. Este 
resultado refleja en parte la decisión 
tomada en junio de 1976 de reducir 
los gastos de inversión. 

C. El Sector Público 

El Sector Público en el Perú com­
prende el gobierno central, las empre­
sas públicas y otras instituciones pú­
blicas, tales como el seguro social, los 
gobiernos locales (municipalidades), 
sociedades de beneficencia pública e 
instituciones descentralizadas. 

Una característica de la coyuntura 
económica actual es ei creciente défi­
cit económico del sector público. Co­
mo se puede ver en el cuadro 20, es­
tos déficit se han manifestado desde 
1971. En el mismo cuadro es posible 
distinguir la "contribución" de cada 
componente del sector público a tal 
déficit. Tanto el. gobierno central co­
mo las empresas públicas han sido 
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continuamente deficitarias, mientras 
que las otras instituciones públicas han 
sido usualmente superavitarias; de es­
ta manera, el déficit del sector públi­
co aparece más reducido que la suma 
de los déficit del gobierno central y 
empresas públicas. 

Las otras instituciones públicas no 
tienen mayor importancia en cuanto 
a niveles de gastos e ingresos dentro 
del sector público. Su importancia ra­
dica, sin embargo, en que generan un 
superávit de magnitudes apreciables, 
causado por el superávit del sistema de 
seguros sociales. 

Frente a los continuos déficit del 
sector público se tomaron medidas 
tendientes a reducir el gasto público 
durante 1976. En enero se dispuso una 
reducción del 5 °/o en gastos de con­
sumo corriente y duradero del presu­
puesto del gobierno central; en cifras 
absolutas, esta reducción fue de 6.000 
millones de soles. Posteriormente, en 
junio, se dieron dos medidas adicio­
nales. La primera consistió en conge­
lar, en todo el sector público, los gas­
tos de remuneraciones (congelación 
de salarios y prohibición de contratar 
personal) y en la compra de bienes 
considerados prescindibles por el res­
to del año 1976. La segunda medida 
estableció una reducción en los gastos 
de inversión tanto del gobierno cen­
tral como de las empresas públicas, 
en el primer caso la reducción sería 
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de 4.500 millones de soles y en el 
segundo de 9.666 millones de soles. 

Estas reducciones en los gastos, mas 
los mayores ingresos esperados por 
tributación (con base en nuevas tasas e 
impuestos que se han reseñado ante­
riormente) significaron un programa 
claro para reducir el déficit fiscal. En 
efecto, con las medidas tomadas en 
junio se esperaba lograr una reducción 
en el presupuesto de cerca de 37 mil 
millones de soles al final del año, de 
los cuales 15 mil serían pormenores 
gastos y 22 mil por mayores ingresos 
tributarios. Los resultados fueron 
sin embargo, distintos: el déficit del 
sector público aumentó en 1.976 
con respecto a 1.975 en 22%; el défi-
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cit del gobierno central lo hizo en 
54 % y sólo en el caso de las empresas 
públicas se redujo 2. Es destacar, sin 
embargo, que el déficit del sector pú­
blico · en términos reales disminuyó en 
1976 con respecto al año anterior, con 
lo cual se contribuyó a reducir en ex­
ceso de demanda interna. 

2 Una estimación realizada por GIEGO, Hoja 
Económica, N o . 5, indica que las· reducciones 
en gastos no se llevaron a efecto; los gastos en 
inversión se redujeron en 6.000 millones de so­
les pero los gastos corrientes aumentaron en 
9.000 millones. En cuanto a mayores ingresos, 
solo se logró un aumento de 12.000 millones. 
Al final no se llegó a ahorrar sino cerca de 4.000 
millones de soles, en contraste a un monto es­
perado de 37.000 millones. 

Sector Externo 

A. La Balanza Comercial 

El crecimiento acelerado del consu­
mo y de la inversión,sin el equivalen­
te aumento de la producción , trajo 
como consecuencia, desde 197 4, dé­
ficit en la balanza comercial. En 1976, 
sin embargo, este déficit se redujo con 
respecto al año anterior, llegando a 
los 7 40 millones de dólares. Tanto 
en 1974 como en 1975 se registró una 
balanza de capitales a largo plazo am­
pliamente superavitaria lo que permi­
tió lograr un superávit de 281.9 mi­
llones de dólares en 197 4 e hizo po­
sible que el déficit en 197 5 fuera de 
solo 576.6 millones de dóalres (cuadro 
21). En 1976, en cambio, la entrada 
neta de capitales s~ redujo, con lo cual 
el déficit de balanza de pagos llegó a 
859 millones de dólares. 

La brecha creciente de la balanza 
comercial llevó al gobierno a tomar 

varias medidas correctivas. En setiem­
bre de 1975, como se ha mencionado 
ya, se unificó el sistema cambiarlo pa­
sando el dólar certificado de 38.70 so­
les a 45.00. Por otro lado, el sistema 
de asignaciones del presupuesto de 
importaciones a los importadores, su­
pervisado por el JUTREX (Junta de 
Transacciones Externas) y formu­
lado desde 1971, empezó a funcio­
nar en el último trimestre de 1975 
como sistema de restricción de las 
importaciones. Es a partir de esta épo­
ca cuando las cuotas de importacio­
nes autorizadas por el JUTREX son 
inferiores a los presupuestos presen­
tados por los ministerios encargados 
de dar su visto bueno a los pedidos 
de importación. 

En mayo de 1976 se estableció una 
lista de bienes importables. Esta lista, 
sin embargo, no significó restricciones 
adicionales a las que se daban en el 
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sistema anterior, que incluían limita­
ciones a la importación de bienes de 
lujo, de bienes producidos en el país, 
y la monopolización por parte de las 
empresas estatales de la importación 
de alimentos e insumas para el sector 
agrario. Al mismo tiempo, se aumentó 
la tasa de impuestos aduaneros a los 
bienes de capital importados. 

Por otro lado, se aumentaron los 
incentivos a la exportación de produc­
tos no tradicionales. Esos productos 
quedaron exceptuados de todos los 
impuestos y se beneficiaron de una 
devolución tributaria transferible que 
podía alcanzar hasta el 40.% del 
valor de las exportaciones (CERTEX) 3 . 

También se creó un sistema de licencia 
previa a la importación que permitía 
controlar con más eficiencia la asig­
nación de divisas. Este sistema entró 
en vigencia en enero de 1977. 

En junio de 1976 frente a un défi­
cit de la balanza comercial que había 
alcanzado ya los 484 millones de dó­
lares y a una situación en la cual las 

3 Esa tasa se redujo a 30:% posteriormente a la 
devaluación del 26 de Junio de 1976. 

reservas internacionales netas eran ne­
gativas en cerca de 553 millones de 
dólares, el gobierno optó por una 
devaluación del 44 °/o que hizo pa­
sar la cotización del dólar de 45 soles 
a 65. Posteriormente, en septiembre 
se introdujo un sistema de cambios 
flexibles ( crowling-peg) de acuerdo a 
la diferencia entre las tasas internas y 
externas de inflación . A fin de año, 
el dólar alcanzó una cotización de 
69.37 soles, lo que significaba una de­
valuación de 54 °/o para todo el año 
1976. 

Al finalizar el año 1976, la balanza 
comercial mostraba un déficit de 740.5 
millones de dólares. La desaceleración 
en la tendencia creciente del déficit 
de la balanza comercial se debió a una 
reducción en las importaciones en 300 
millones de dólares y a un aumento en 
exportaciones en 60 millones de dó­
lares. El aumento de las exportacio­
nes en 1976 se debe al mayor valor 
de la exportación de los productos 
mineros, debido a sus mejores precios 
(con excepción de la plata), y a la 
exportación de mayores volúmenes 
(con excepción del hierro), tal como 
se puede apreciar en el cuadro 22. 



SECTOR EXTER NO 

Productos 

A. Mineros 
l. Cobre 
2:" Zinc 
3. Plomo 
4. Plata 
5. Hierro 

B. Agropecuarios 
l. Café 
2 . Azúcar y melaza 
3. Algodón 

·=::·~- 4-~ Lanas 

C. Pesqueros 
l. Harina de pescado 

CUADRO 22 

VALOR FOB EXPORTACIONES, 1975-1976 
~-:-

(millones de dólares) 

1975 1976 Unidades 

547.3 610.6 
155.7 ·::~:: 227 .0 Mi)es TM 
151.5 191.5 Miles TM 

41.9 63.6 -:J::· Miles TM 
146.3 :1,45.1 Miles oz. Troy 

51.9". 
·f 

63.5 Miles TLN· ,,., •• 

386.7 281.8 
53.2 101.0 Miles TM 

;:~:- 269.1 91.2 Miles TM 
-~:-. 53.0 70.9 Miles qq 

11.4 18.7 Miles TM 

194.4 177.8 
155.8 177.5 Miles TM 
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Volumen 

1975 1976 

152 
:~: 

182 
406 432 
128 180 

34.914 37.777 
4.975 4.470 

43.2 42.8 
422 290 
737 776 
3.5 7.5 

746 625 
2. Aceite de pescado ''' 38.6 ·· o.3 Miles TM 141 5 '•'•' 
3. Otros productos pesqueros 

::::· 
D . Petróleos y derivados 

,,E. Otros 

F. T;;tal 

Fuente: Banco Central de Reserva . 

13.7 

43.6 •'•'• 

105.2 

1.290.9 

Por otra parte, el valor de la exporta­
ción de productos agropecuarios dis­
minuyó debido a la caída en la ex­
portación del azúcar. A las dificulta­
des que enfrentó su producción, se 
sumaron los bajos precios internacio­
nales de este producto. Además, con 
todo y los altos precios que cotizó el 
café, que llevaron a un aumento en el 
valor de las exportaciones de este 
producto en 89.8 °/o, el valor de las 
exportaciones de productos agrope­
cuarios disminuyó en 27 °/o con res­
pecto al año 1975. 

A pesar de un aumento en la pro­
ducción de harina de pescado, dismi­
nuyeron las exportaciones de este 
producto, aumentando los inventarios; 
los embarques se intensificaron en 
los primeros meses de 1977. Las ex­
portaciones de aceite, por otro lado, 

22.9 Miles TM 32 48 
-:~ 

53.3 Miles Bs 4.069 4.742 

l56.0 

1.359.5 

CUADRO 23 

IMPORTA ClONES FOB POR USO O 
DESTINO ECONOMICO 1975-1976 

(millones de dólares) 

Bienes de consumo 198.9 

Materias prim.as y pro-
dÚctos intermedios .,,,_ 1.171.6 

Bienes de capital 780,7 

Diversos 

Ajustes y oro no 
'''• monetario .·. 

Tot¡d ajustado .. , .. 

2.8 

236.2 

2.390.2 

Fuent; ": Banco Central de Reserva. 

* Prelitninar 

1976* 

176.4 

1.031.9 

675.2 

4.3 

212.2 

2.100.0 
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prácticamente desaparecieron debido 
a la prohibición de exportar que siguió 
a la contracción de la producción. Fi­
nalmente, la exportación de produc­
tos no tradicionales registró un alza 
de 34 °jo con respecto a 1975, aumen­
to que se dió a partir de julio, por lo 
cual se supone que el CER TEX debe 
haber jugado algún papel importante. 

Las importaciones para 1976 fue­
ron de 2.100 millones de dólares, ci­
fra inferior en 12.1 °/o a la de 1975. 
como se ha indicado anteriormente, 
se tomaron diversas medidas tendien­
tes a la disminución de las compras en 
el exterior. Sin embargo, esas medi­
das han tenido un alcance poco signi­
ficativo. El cuadro 23 indica además 
que la estructura de importaciones 
no se alteró significativamente entre 
1975-1976, lo cual supone una reduc-

PERU 

ción casi proporcional en las importa­
ciones por rubros. El Perú sigue des­
tinando casi la mitad de sus importa­
ciones a adquirir materias primas y 
productos intermedios. 

B. Las Otras Cuentas de la Balanza de 
Pagos 

Si bien 1976 se caracterizó por una 
contracción del déficit de la balanza 
comercial, la balanza general de pa­
gos registró como dijimos antes, un 
déficit estimado en 858.7 mmones 
de dólares (casi 50 °/o mayor que el 
déficit de 1975) . Las reservas interna­
cionales netas del sistema bancario su­
frieron por lo tanto bajan considera­
bles, alcanzando una cifra negativa de 
7 43 millones de dólares. 



SECTO R EXT ER NO 

Adeudado (millo-
nes eje dólares) 737.4 . 874.1! . 949k 

. Xa~hdadotrtsi%> 16~4 ( .·.·.· 1s,~ J\ 15.& 

997.2 .1.121.2 1.49Q.f? 2.182.3 

f t'' 4 7·.· : .. ·.··.''·'·······.·,·····1•·.····4 ·· .. ·.·8····.·· ..... · / 1\ 5 8. ''"'""···.•.·.·•1>8., ,·7· •. ,,,. . .. ...... , .. ,, .. , :; 

3.066 .. Q 

2):;6 
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F,ij~pte : Mtnillteri~ de Ec~nomía y Jflli,anzas y B;!:nso Centr)ll~~. Rese:rta. ::: 

A pesar de registrar una disminu­
ción en el déficit de los fletes y se­
guros, a consecuencia de las menores 
cantidades importadas, la balanza de 
servicios registra un déficit que es su­
perior en 4 . 3 °/o al de 19 7 5 (cuadro 
24). Esta situación se debe a un 
aumento de 42 °/o en la cuenta ren­
ta de inversiones públicas, que inclu­
ye los crecientes intereses de la deuda 
pública externa, en razón del mayor 
endeudamiento especialmente a partir 
de 1973 (véase cuadro 25) . Por su 

. parte, la renta de inversiones privadas 
muestra un aumento de 94 °/o sin 
alcanzar, sin embargo, los niveles an­
teriores a 1975. 

La balanza de capital a largo plazo 
presenta un superávit de 675.5 millo-

nes de dólares; un 40.5 °/o inferior al 
superávit de esta cuenta en el año an­
terior. Esta situación se debe tanto a 
una disminución drástica de las inver­
siones directas tras los importantes 
ingresos de capital privado en 197 5 
para financiar los grandes proyectos 
cupríferos y petrolíferos, como a una 
contracción de los préstamos netos 
oficiales. En 1976 se consiguieron so­
lamente 846 .2 millones de dólares 
de crédito oficial nuevo, cuando el 
pago por concepto de amortización 
de la deuda era de 298.8 millones de 
dólares. 

Finalmente, la balanza de capitales 
a corto plazo registró un déficit de 
342 millones de dólares, déficit cuyo 
monto es el doble del déficit registra­
do en 1975. 

Conclusiones y Perspectivas 

A. Principales Conclusiones sobre la 
Economía Peruana durante 1976 

Se ha mostrado en el presente infor­
me que, a partir de 1974, la economía 
peruana se ha caracterizado por un 
exceso de demanda interna con respec­
to a la oferta interna. Este exceso se 
ha manifestado tanto en una presión 

sobre la balanza comercial como en 
la subida en el nivel general de precios. 
El déficit de la balanza comercial pasó 
de un nivel bastante alto de 400 millo­
nes de dólares en 1974, a uno de 
1.100 millones en 1975. El déficit de 
1975 representaba el 80 °/o del ingre­
so del país por exportaciones. La ta­
sa de inflación pasó de 9.5 °/o en 
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1973 a 17 ~o y 24 ~o en 1974 y 
1975 respectivamente. 

En 1976, el exceso de demanda in­
terna se atenuó debido fundamental­
mente al estancamiento en la deman­
da interna. El saldo de la balanza co­
mercial mostró, en efecto, un déficit 
de 7 40 millones de dólares, lo que 
constituyó una reducción significati­
va con respecto al déficit de 1975. 
Pero, debido principalmente al lento 
crecimiento de la producción interna 
(el PBI real creció en 3 °/o), la reduc­
ción de la brecha externa -que im­
plica menor importación y por ello 
menor disponibilidad de bienes en el 
país- ha venido acompañada de una 
mayor tasa de inflación. Esta tasa fue 
en promedio 34 °/o en 197 6; y si se 
mide de diciembre de 197 5 a diciem­
bre de 1976, la tasa fue de 45 °/o. 

Frente a la pérdida en el poder 
adquisitivo de los trabajadores debi­
do a la inflación, se han diseñado po­
líticas de reajustes salariales periódi­
cos. Se ha mostrado en el presente 
informe que en el caso de los sala­
rios mínimos legales de Lima, estos 
han experimentado una tendencia de­
creciente en términos de su poder ad­
quisitivo durante el año 1976. 

El exceso de demanda interna mi­
ciado en 197 4 se ha originado princi­
palmente por los déficit del sector 
público. En 1976 se han dado medi­
das tendientes a reducir este déficit 
pero sin conseguirlo; en particular la 
demanda del sector público por bie­
nes y servicios se ha estancado, pero 
sus ingresos han disminuido en térmi­
nos reales. 

Como se ha indicado, los saldos en 
la balanza comercial han sido defici­
tarios desde 197 4. Sin embargo, el 
problema de la brecha externa apare­
ció en forma dramática en 197 5, cuan­
do ya no era posible aumentar el 
endeudamiento externo y había que 
utilizar las reservas internacionales pa-

PERU 

ra financiar el saldo deficitario de la 
balanza comercial. Como el Perú es 
un país deudor, su cuenta de servicios 
es estructuralmente deficitaria, con 
lo cual resulta un mayor monto en el 
déficit en cuenta corriente de la ba­
lanza de pagos y, con ello, mayo­
res necesidades de financiamiento ex­
terno. 

Al parecer la capacidad de endeuda­
miento externo del Perú había llega­
do a su límite ya en 1975. En 1976 
se siguieron utilizando las reservas in­
ternacionales para financiar el saldo 
negativo de la cuenta corriente. El 
problema financiero se agudizó debi­
do a que las reservas se agotaron, al­
canzando, al final de 1976, una mag­
nitud negativa de 700 millones de dó­
lares. 

B. Algunas Perspectivas para 1977 

En términos estrictamente coyun­
turales, el principal problema que de­
be resolverse en 1977 se refiere al fi­
nanciamiento externo. La presencia 
en Lima de una misión del Fondo Mo­
netario Internacional en los primeros 
meses de este año obedeció, en efec­
to, a las necesidades que tiene el Perú 
actualmente de contar con el crédito 
externo y a las dificultades que enfren­
ta para obtenerlos por su cuenta en el 
mercado de capitales internacionales. 
Como se señaló anteriormente, la ca­
pacidad de endeudamiento del país 
ha llegado a su límite; y la obtención 
de más fondos externos requiere de la 
acción directa del Fondo Monetario 
Internacional y de su aval para obte­
ner financiamiento de otras fuentes. 

Como es usual, el Fondo Monetario 
ha propuesto un conjunto de medidas 
tendientes a restaurar el equilibrio 
externo e interno como condición pa­
ra que el Perú pueda obtener su apo­
yo. El Fondo establece como metas a 
lograrse en diciembre de 1977 lo si­
guiente: lograr un equilibrio en la ba-
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lanza de pagos y reducir la inflación 
al 15 °/o anual. Para lograr estas me­
tas, se tomarán medidas drásticas de 
reordenamiento financiero del sector 
público. Primero, se requiere reducir 
el déficit económico del gobierno cen­
tral a 20 .000 millones de soles; para 
ello se tendrán que eliminar los sub­
sidios y transferencias a las empresas 
públicas y, además, se tendrá que re­
cortar el gasto corriente y de capital 
del gobierno central en un monto 
aproximado de 15.000 millones de so­
les. 

Segundo, suprimir los déficit de las 
empresas públicas dejándoles en liber­
tad para fijar los precios que sean 
consistentes con sus equilibrios finan­
cieros. En el caso particular de PETRO­
PERU, sugiere aumentar el precio de 
la gasolina (de 84 octanos )a 80 soles 
por galón y proporcionalmente el de 
los otros derivados del petróleo; de es­
ta manera se espera que esta empre­
sa cubra su déficit de operación (que 
asciende a 16.000 millones de soles) y 
que, además, se siga recolectando el 
impuesto a la gasolina. 

Tercero, considerando que el sol 
está sobrevaluado, el Fondo propone 
devaluar de inmediato a 90 soles por 
dólar aproximadamente y, luego, con­
tinuar con la política de minidevalua­
ciones. Cuarto, hay que cortar en 
principio el uso de los préstamos exter­
nos que están concertados. 

Este es, en reumen, el conjunto de 
condiciones que requiere el Fondo 
Monetario Internacional para otorgar 
un préstamo stand-by de 123 millones 
DEG más 38.4 millones DEG de ser­
vicio ampliado; además, queda abierta 
la posibilidad de incrementar poste­
riormente el préstamo, con base en 
cuentas especiales, hasta por 92.2 mi­
llones DEG. Por otro lado, con este 
apoyo del Fondo Monetario, se pien­
sa que el Perú podría obtener cerca 
de 250 millones de dólares como prés­
tamo de la banca internacional. 

19 1 

La propuesta peruana en cuanto a la 
política económica ha sido elaborada 
por el Banco Central de Reserva y con­
tiene como metas principales para fi­
nes de 1977 las siguientes: un déficit 
de balanza de pagos de 150 millones 
de dólares y una tasa de inflación del 
25 °/o. En cuanto al déficit del gobier­
no central, el Banco Central propone 
reducirlo a alrededor de 45 .000 millo­
nes de soles .. 

Para lograr estos objetivos, el Ban­
co estima conveniente llevar a efecto 
las siguientes medidas . . Primero, me­
jorar la administración tributaria y 
controlar el gasto público mediante una 
política austera de gastos en remune­
raciones y en otros gastos corrientes. 
Segundo, reducir las transferencias a 
las empresas públicas de tal manera que 
ellas se autofinancien en el mediano 
plazo, mediante políticas de precios. 
Tercero, disminuir la presión sobre la 
balanza de pagos mediante la conti­
nuación de una política de minideva­
luaciones (lo que implicaría acercarse a 
84 soles por dólar al final de 1977); 
el fomento de exportaciones no tradi­
cionales; el recorte selectivo de la con­
centración de nuevos préstamos exter­
nos a mediano plazo y que redunden 
en dicho plazo en un incremento del 
coeficiente de servicios de la deuda 
con respecto a las exportaciones (ac­
tualmente este coeficiente es cercano 
al 40 °/o) y ; finalmente, mediante la 
refinanciación de la deuda pública ex­
terna por un monto de 200 millones 
de dólares aproximadamente. 

La comparación de ambas propues­
tas revelan semejanzas y diferencias. 
Ambos conjuntos de medidas apuntan 
a corregir las brechas interna y externa. 
Para ello, coinciden en señalar la ne­
cesidad de reducir el exceso en la de­
manda interna mediante la disminu­
ción en el déficit económico del sector 
público y, además, en la necesidad de 
establecer restricciones cuantitativas 
en la balanza de pagos. Las diferencias 
son principalmente en la intensidad 
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en que deben aplicarse las medidas. El 
Fondo Monetario propone medidas 
más drásticas comparadas a las del 
Banco Central. 

Las alternativas de política para 
1977, están pues explicitadas, al me­
nos en lo que al rango de posibilidades 
se refiere. Ciertamente, las alternativas 
intermedias todavía pueden conside­
rarse como parte del conjunto de po­
sibilidades. En cualquier caso, no es 
apresurado predecir que estas alterna­
tivas tendrán un efecto recesivo en la 
economía peruana. Ello implicaría, 
frente al lento crecimiento del PBI 
real observado en 1975 y 1976, tres 
años consecutivos de estancamiento 
económico. 

Hay, sin embargo, una perspectiva 
más favorable por el lado de las ex­
portaciones. La maduración de las in­
versiones principales ha empezado a 
tener sus efectos en 1976. Así, las 
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minas de cobre de Cuajone entraron 
a producir a mediados del año; en el 
segundo semestre dé 1977 se pondrá 
en operación otra mina de cobre (Ce­
rro Verde) y el oleoducto entrará en 
funcionamiento. Ello significará ma­
yores exportaciones (en el caso del 
cobre) y sustitución de importaciones 
(en el caso del petróleo). Es con base 
en estas consideraciones, además de 
las propuestas mencionadas arriba, que 
se puede comprender la predicción ofi­
cial de que la balanza comercial mos­
traría un déficit de sólo 150 millones 
de dólares en 1977. 

En lo fundamental, la evolución de 
la economía peruana durante 1977 
dependerá de las medidas de políti­
cas que resulten de las discusiones con 
el Fondo Monetario Internacional y 
del comportamiento de las exporta­
ciones. Pero, en ningún caso, hay in­
dicaciones de una franca recuperación 
económica en 1977. 




