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Durante 1979 el Producto Bruto In-
terno creci6 en 3.8% (ver Cuadro 1);
aunque por debajo del promedio
1950-76 (5.1m anual) esta tasa expresa
una ruptura con la tendencia descen-
dente observada los dos anos anterio-
res. Los sectores que mostraron mayor
dinamismo fueron: pesca (7.7%);
mineria (11.7%) y manufactura (4.0%).
Esta rapida recuperacion esta estre-
chamene ligada al incremento de las
exportaciones el cual, en el caso de la
mineria, se explica basicamente por la
mejora de los precios internacionales de
algunos productos de ese sector. A pe-
sar de la elevacion simultanea de las
importaciones se logré un saldo positi-
vo en la Banca Comercial de $1.383.5
millones, hecho que explica en buena
parte la rapida recuperacion de las re-
servas internacionales. Esta recupera-
cion a su vez, favorecio un incremento
de la masa monetaria superior al pre-
visto en las proyecciones oficiales. La
inflacibn se mantuvo a una alta tasa
(67.7%) superior al 40% proyectado
pero menor a la registrada en 1978.

El ritmo de las devaluaciones dismi-
nuyo6 en forma importante reduciéndose
su impacto sobre los precios internos.
Las cuentas del Gobierno especialmen-

te en lo referente al ingreso, reflejan
también con bastanta nitidez el impacto
de la elevacion de las exportaciones.

Por otro lado, al no alcanzar el ritmo
de crecimiento del indice de precios,
las remuneraciones continuaron experi-
mentando un deterioro real. Las cifras
disponibles muestran que, en lo refe-
rente al sector privado el deterioro fue
mas acentuado en los sueldos (-7.5%)
que en los salarios (-1.6%).

El ahorro interno como porcentaje del
PBI paso de ser 11.0% en 1978 a un ni-
vel de 17.7% en 1979 (alcanzando su ni-
vel mas alto desde 1972). La Inversion
Bruta Interna como porcentaje del PBI
después de venir decayendo desde 1975
(20.8%) hasta 1978 (12.5%), pas6 a ser
13.5%. (Ver otras magnitudes relacio-
nadas en Cuadro 2).

Las exportaciones aumenaron en
79.1% durante 1979, el incremento en
las exportaciones de petroleo y produc-
tos mineros represent6 67.7% del in-
cremento total; las exportaciones no
tradicionales aumentaron su partici-
pacion en el total exportado de 17% en-
20% entre 1978 y 1979. El crecimiento
de las exportaciones no tradicionales
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Cuadro 1

INDICADORES DE LA EVOLUCION ECONOMICA 1975-1979

1975 1976 1977 1978* 1979*
Producto Bruto Interno Real 3.3 3.0 —1.2 —1.8 3.8
(Tasa de crecimiento anual)
Tasa de Inflacion Promedio 23.64 33.48 38.05 57.85 67.70
(Precios al consumidor en Lima)
Tasa de devaluacion 1.2 30.8 51.5 82.6 27.5
(Promedio anual)
Deficit econémico de Gobierno 5.6 6.3 7.5 5.1 1 8.4
Central /PBI (porcentaje)
Balanza comercial —1,099.3 —1740.5 —438.4 340.2 1,383.5
(millones de dolares)
Reservas internacionales netas 115.8 —1751.8 —1,100.9 —1,025.0 553.9

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri e Instituto Nacional de Planificacion, Oficina Nacional de

Estadfstica.

* Preliminar.

Cuadro 2

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 1976-1979
(Miles de millones de soles de 1970)

Tasa anual
1 1 de crecimiento
1976 1977 1978 1979 1979
Gasto de consumo privado 238.7 234.6 221.6 222.9 0.6
Gasto de consumo piiblico 42.8 47.0 39.6 36.6 —17.6
Inversion bruta interna 57.9 44.9 39.2 44.6 13.7
Inversion bruta fija 53.9 43.4 37.7 43.9 16.4
Publica 26.7 19.5 16.2 19.1 18.1
Privada 27.2 23.8 21.4 24.7 15.1
Variacion de existencias 4.0 1.5 1.5 0.7 —53.3
Exportaciones 37.1 42.1 48.8 60.9 24.8
Importaciones 53.1 49.0 35.3 39.3 11.2
Producto bruto interno 323.5 319.7 313.9 325.8 3.8

Fuente: Banco Central de Reserva del Peni. doc. int.

1 preliminares.

explican el 24.1% de la expansiéon total
de las exportaciones. en general, este
desarrollo es el que ha adelantado res-
pecto de lo previsto la recuperaciéon de
la produccion en el pais.

En 1979 el PBI real crece a una tasa
de 3.8%. El mayor incremento relativo
de la produccién ha ocurrido en el sec-
tor mineria con 11.7% anual y en pesca
con 7.7% anual. Son menores pero po-
sitivas las tasas de crecimiento de

En las siguientes secciones detalla-
mos y ampliamos lo indicado en los pa-
rrafos anteriores.

agricultura, manufactura y construc-
cion. (Ver Cuadro 3).

A. Agricultura

El sector en su conjunto tuvo un cre-
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Cuadro 3
PRODUCTO BRUTO INTERNO REAL POR SECTORES PRODUCTIVOS 1975-1979
(Miles de Millones de soles de 1970)
1979/1978
1975 1976 1977 1978 1979 Variacion %
Agricultura 39.816 41.130 41.130 39.896 41.125 3.1
Pesca 2.623 3.145 2.972 3.867 4.165 7.7
Minerfa 18.734 20.401 25.952 29.456 32.902 18580
Manufactura 80.582 83.966 78.508 76.859 79.933 4.0
Construcciéon 18.603 18.082 16.690 14.003 14.521 3.7
Gobierno 24,114 24.596 25.285 25.159 25.033 —0.5
Otros 129.557 132.239 129.192 124.743 128.159 2.7
Producto bruto interno 314.029 323,559 319.729 313.983 325.838 3.8
Preliminares
Fuente: B. C. R, doc. int. B. C. R., doc. int.
Cuadro 4
PRODUCCION AGROPECUARIA 1978-1979
(Miles de T.M.)

Variacién
Produccién Agricola 1978 1979 1979/78%*
Papa 1.713.0 1.715.6 0.2
Arroz 467.8 557.5 19.2
Algodon rama 187.2 243.2 29.9
Mai{z amarillo duro 367.5 430.0 17.0
Marz amilaceo 255.7 216.3 —15.4
Cana de azucar 7.970.2 7.034.2 —11.7
Trigo 112.5 104.4 —=7:2
Frijol 42.2 42.3 0.2
Soya 4.5 7.1 57.6
Sorgo 52.0 53.9 3.6
Café 82.9 103.8 25.2
Otros 0.6
Total 4.9
Produccion pecuaria
Carne de ave 118.6 118.4 —0.2
Carne de vacuno 89.0 86.6 =27
Carne de porcino 53.0 52.5 —0.9
Carne de ovino 22.5 22.7 0.9
Leche fresca 822.0 824.0 0.2
Huevos 58.0 55.3 —4.8
Otros —0.5
Total —1.0
Total agropecuario 3.1

Fuente: Ministerio de Agricultura y Alimentacion. Doc. Int., preliminar.
* (Precios al productor 1970),
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cimiento de 2.7% durante 1979. (Ver
Cuadro 4). La produccion pecuaria evi-
dencio6 signos de estancamiento produc-
to de la contraccion de sus componentes
principales como son la carne de ave y
la carne de vacuno que decrecieron du-
rante 1979 en 0.2 y 2.7% respectiva-
mente. La tasa global del sub-sector fue
de -1.0%.

En el sector agricola, la regulariza-
cion de las lluvias en la Costa Norte del
pais, permitio la rapida recuperacion de
parte de la produccion que venia siendo
afectada por una prolongada sequia. En
el caso del arroz, la produccion aumen-
to en 19.2% pero no se logro el auto-
abastecimiento; en el caso del algodon
el aumento fue del 29.9% y en el del
maiz amarillo duro, 17.% (ligado a la
produccion de alimentos balanceados).
Por otro lado, el maiz amilaceo siguio
contrayéndose; esta vez a una tasa de
15.4% ; por su parte el trigo se mantie-
ne en su ya prolongada contracci6on
-5.88 en 1977; -6.25 en 1978 y -7.2 en
1979.

La produccion de la cafia de azlcar
experimentd también una fuerte con-
traccion (-11.7%). Dada la estacionali-
dad del agua, este producto fue uno de
los mas afectados por la gran sequia,

PERU

traduciéndose ésta en menor hectareaje
sembrado y en el menor rendimiento
por hectarea.

El sub-sector agricola arrojo final-
mente, una tasa de crecimiento positi-
va de 4.9% durante 1979.

B. Pesca

Le extraccion total de especies hidro-
biolgogicas durante 1979 mostr6é un in-
cremento de 7.7m respecto a 1978 en
el cual creci6 en 23.4m. (Ver Cuadro
5). El comportamiento de la produc-
cién para consumo humano directo y
la de consumo humano indirecto evi-
denciaron pautas diferentes a las segui-
das surante 1978; mientras que duran-
te 1979 la primera creci6 a una tasa de
14.48m y la segunda decreci6 en
1.17m; en 1978 las tasas de crecimien-
to fueron de 15.6m y 34.5m respecti-
vamente.

La captura de anchoveta a pesar de la
veda que la afecto durante el cuarto tri-
mestre del ano, logro un crecimiento de
14.8% respecto a 1978. La contraccién
en 8.9% de la pesca en otras especies
es el factor que influye en el débil creci-
miento de la extraccion para consumo
indirecto.

Cuadro 5

PRODUCCION PESQUERA 1978-1979

(Miles de TMB)

Variacion m*

1978 1979 1979/1978

Consumo humano indirecto —1.17
Anchoveta 1.187.0 1.382.7 14.80
Otras especies 1.624.5 1.480.2 —8.89
Consumo humano directo 14.48
Pescado fresco 176.0 178.0 1.15
Pescado congelado 190.7 208.8 9.50
Pescado en conservas 237.7 314.1 32.09
Pescado seco-salado 14.3 31.9 123.29
Total 7.7

Fuente: Ministerio de Pesqueria. Doc. Interno preliminar.

* (Millones de soles de 1970).
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Cuadro 6

PRODUCCION MINERA 1976-1979

(Miles de unidades)

Variacién % *

1976 1977 1978 1979 1979/1978
Cobre TMF 231 336 366 397 8.3
Plata KgF 1.240 1.239 1.280 1.335 4.3
Plomo TMF 176 178 183 183 0.3
Zinc TMF 457 477 457 484 5.8
Hierro TMF 3.138 4.033 3.275 3.622 10.6
Petréleo crudo Barr. 27.965 32.271 55.060 69.952 27.0
TOTAL 11.7

Fuente: ‘“Ministro de Energia y Minas, Doc. Int. preliminar.

*¥ (Millones de soles constantes de 1970).

La expansion en la extraccibn para
consumo humano directo se explica
basicamente por la expansion en el de-
sembarque de pescado para secado y
salado (123.3%) y para enlatado
(32.1%) mientras que el desembarque
para fresco mostr6 un débil crecimiento
de 1.15% respecto a 1978.

En resumen, el sector mostr6 una
evolucion favorable debido sobre todo
al repunte en la captura para consumo
humano directo, siendo los productos
ligados a la industria conservera, seco-
salados y congelado de pescado cuyas
exportaciones se incrementaron, los
que explican dicho dinamismo.

C. Mineria

Durante 1979, la producciéon del sec-
tor minero ha mantenido basicamente
su dinamismo anterior. El crecimiento
de la produccion del sector fue de
11.7%, (ver Cuadro 6) el incremento en
la produccién de petroleo en 27.0% es
el rasgo mas llamativo. La produccion
minero-metalica en su conjunto aumen-
to en 6.3%, sus componentes mas di-
namicos son el zinc (8%) y el cobre
(6.9%).

Los mayores niveles de produccion
minero-metalrgica alcanzados en 1979

se deben al mayor nimero de dias la-
borados y a una ligera mejora en la
utilizacion de la capacidad instalada.
En relacion con el primer factor, el
numero de horas-hombre perdidas pas6
de 5.749.912 en 1978 a 1.141.743 en
1979.

En el incremento de la produccion de
cobre colaboro el que las operaciones
en Cerro Verde llegasen a su capacidad
maxima. En el caso del hierro, la capa-
cidad productiva sigue siendo sin ser
utilizada a plenitud debido a la perma-
nencia de problemas de comercializa-
cion.

En lo referente a la produccion petro-
lera, la mayor expansion ocurri6 en los
yacimientos de la Selva (40.7%). En la
Costa del pais la extraccion aumenté6 en
10.8%.

Mientras que en 1977 el volumen
producido llegb a 91.153 barriles dia-
rios, en 1978 alcanzo los 150.880 barri-
les diarios. En 1979 el volumen diario
producido fue de 191.707 barriles.

D. Industria
Luego de dos afnos de contraccion

productiva, en 1979 la produccion in-
dustrial logro una tasa de crecimiento
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positiva de 4.0% (ver Cuadro 7). El di-
namismo provino mayoritariamente de
las empresas y ramas productoras de
articulos para la exportacion. El creci-
miento de la produccion textil (9.9%) se
destaca en este sentido.

Cuadro No. 7

VARIACION DEL INDICE DEL VFP
INDUSTRIAL*

ENERO - DICIEMBRE 1979

Base: Afo 1973 = 100

Variacién
Divisiones Acumlado
y agrupaciones 1978/ Ene.-Dic.
industriales 1977 79/78
Sector fabril total —0.7 4.0
Sector industriall —3.5 4.3

31xHarina de pescado 24.6 1.9

31 Alimentos, bebidas y tabaco —12.9 —0.2
311-312 Alimentos —6.7 —9.4
313 Bebidas —21.7 13.1

32 Textiles, confecciones y
cuero —1.0 8.2
321 Textil —0.6 9.9
324 Calzado de cuero —5.7 —9.2

34 Papel, imprenta y editoriales 5.9 —13.6
341 Papel 2.3 —4.1
342 Editoriales 10.2 —23.0

35 Qurmica 7.5 ~1.4
351 Quimica industrial 18.8 3.7
352 Quimica diversas 6.6 —12.9
353 Petroleo 2.3 13.4
355 Caucho —13.2 —0.9

36 Minerales no metalicos —3.7 30.2
362 Vidrio —29.0 70.5
369 Minerales no metalicos 5.1 18.8

37 Metalicos bdsicos 6.0 17.7
371 Hierro y acero 18.7 11.4
372 Metales no ferrosos 0.9 20.3

38 Magquinaria simple —9.0 1.2
381 Metales simples —1.2 4.5
382 Maquinaria no

eléctrica 23.0 —~2.6
383 Magquinaria eléctrica —11.3 —0.6
384 Material de transporte —53.3 6.0

* Avance de los resultados del Indice de Produc-
cion del Sector Fabril con base en una sub-
muestra de industria seleccionada.

Excluye (31x) harina de pescado, (353) petr6-
leo y (372) metales no ferrosos.

Fuente: Direccion de Estadistica — OSP — IND,

Elaboracion: AEP—OSP—IND.

PERU

La retraccion del mercado interno
contintia en lo esencial aunque la de-
manda por algunos productos muestra
algiin dinamismo. Asi, se nota que
mientras la produccion de alimentos
desciende a una tasa de 9.4% y la de
calzado de cuero a una de 9.2% la de
bebidas aumenta a una de 13.1%.

En la industria quimica se ha produ-
cido un estancamiento que resulta
de agregar componentes con dinamis-
mo muy dispar. Por ejemplo, mientras
ciertos productos como los abonos com-
puestos y el nitrato de amonio fueron
producidos en mucha menor cantidad
(-30.4% y -20.9%) en el caso de otros
como el superfosfato de calcio simple
la produccion aumentoé a una tasa de
30.3% . Esto confirma el caracter inicial
del proceso de recuperacion industrial.

En lo referente a la industria de mi-
nerales no metalicos se destaca el gran
crecimiento registrado (30.2%) cuyo
componente fundamental reside en el
aumento de la produccion de vidrio
(70.5) que resulta de la solucion de pro-
blemas técnicos que aceleraron el de-
terioro de afnos anteriores. La produc-
cion de cemento y productos de acero
para el sector construccion aumento
también a altas tasas.

La produccion de artefactos domeésti-
cos expresa la misma situacion senala-
da para el conjunto de la industria pues
mientras, por un lado, la produccion de
lavadoras se eleva en 41.5%, la de tele-
visores desciende en 39.4% .

La industria automotriz registra un
descenso significtivo ya que el niimero
de automoviles ensamblados disminu-
ye de 7.046 a 5.805 unidades.

En general, pues, el crecimiento in-
dustrial resulta de evoluciones bastante
diversas al interior incluso de sub-
sectores poductivos.
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A. Precios

Durante 1979, la variacion del indice
de precios al consumidor diciembre a
diciembre alcanzo6 una magnitud de
66.7%, o sea inferior a la registrada du-
rante 1978 (73.7%). (Ver Cuadro 8). La
desaceleracion de la tasa de inflacion
ocurrio basicamente durante el segun-
do semestre del afio. Durante el primer
semestre los reajustes de los precios de
los productos alimenticios basicos asi
como los de la gasolina, ademas de las
periddicas mini-devaluaciones y el in-
cremento de la masa monetaria resul-
tante de la conversibn a moneda na-
cional de divisas obtenidas por exporta-
cion generaron tendencias alcistas
en el indice de precios.

La inflacion afect6 diferencialmente a
la poblacibn pues, dado que las tasas
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mas altas se registraron en los rubros
de alimentos y bebidas e indumenta-
ria (ver Cuadro 9); los estratos de ingre-
so medio y bajo de Lima-Metropolita-
na fueron afectados por tasas de 67.1%
y 69.0% respectivamente, (ver Cuadro
10) esto es, por encima de la tasa de in-
cremento del Indice General de Precios
al Consumidor para Lima Metropolita-
na que fue de 66.7% para 1979.

La evolucion de los precios al por ma-
yor teniendo en cuenta el origen nacio-
nal o importado de los articulos revela
que en 1979 cambia la pauta estableci-
da en afios anteriores. Esta vez la varia-
cion del indice de precios de los produc-
tos nacionales es mayor que la de los
productos importados. (Ver Cuadro II).

El crecimiento en el rubro de alimen-
tos y bebidas (75.1%) se debe al obser-

Cuadro 8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE LIMA METROPOLITANA
BASE 1973 Y TASA DE CAMBIO

Variacién respecto T. cambio

Variacién Variacion del mismo mes variacion

1979 mensual acumulada afio anterior acumulada
(%) (%) (%) (%)
Enero 5.75 5.75 70.91 2.7
Febrero 5.24 11.29 71.32 5.2
Marzo 4.96 16.81 75.45 ¥ g
Abril 4.92 22.56 79.74 10.2
Mayo 3.58 26.95 64.34 12.7
Junio 3.01 30.77 61.81 15.1
Julio 7.57 40.67 67.55 17.3
Agosto 3.03 44.93 65.33 19.4
Septiembre 4.38 51.28 64.26 21.4
Octubre 3.98 67.30 64.29 23.3
Noviembre 3.95 63.51 66.96 25.3
Diciembre 1.95 66.70 66.70 27.5

Fuente: Oficina Nacional de Estadistica, Informe estadistico enero-marzo 1980 y Banco Central de

Reserva.
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Cuadro 9
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
POR GRUPOS
LIMA — METROPOLITANA
(Variaciones porcentuales)

1979 1978
Alimentos y bebidas 75.1 7.7
Vivienda y mobiliario 54.8 60.9
Indumentaria 78.8 72.5
Diversos 55.7 75.6

Fuente: INP, ONE, Informe Estadistico. Enero-
Diciembre 1979, Lima, 1980.

vado en tubeérculos (180.2%), frutas
(85.9%), cereales y derivados (78.6%),
pescado y mariscos (75.1%), bebidas
alcoholicas (73.3%), otros productos
alimenticios (73.3%) y hortalizas
(72.3%). En el rubro indumentaria para
ninos menores de 2 afos (82.6%), ropa
y calzado para mujeres y ninas (78.0%)
y telas y articulos de costura y tejidos
(70.4%). En el rubro diversos (55.7%) y
cuidado de la salud (64.7%). Vivienda y
mobiliario mostro un crecimiento de
54.8%.

El indice de precios al por mayor se-
nalo durante 1979 (56.0%) una evolu-
cibn mucho menos dinamica que la
observada en 1978 (91.1%).

iy

Q’,“.,
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Cuadro 10
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
POR ESTRATOS
LIMA — METROPOLITANA

Variaciones porcentuales

Ingresos 1979 1978 1977 1976
Bajos (1) 69.0 7.2 33.9 45.3
Medios (II) 67.1 75.3 32.3 , 454
Altos (I11) 64.0 62.7 31.9 47.2

Fuente: INP, ONE, Informe estadistico enero-
diciembre 1979. Lima, 1980.

B. Salarios

Durante 1979, el gobierno intervino
mas frecuentemente que en afios ante-
riores para regular el nivel salarial. El
salario minimo legal fue modificado
tres veces para luego volverse a elevar
el 1o. de enero de 1980. (Ver Cuadro
12). El resultado de estas intervencio-
nes fue elevar dicho salario de 6.900
soles mensuales a fines de 1978 hasta
18.000 soles mensuales desde el 1o. de
enero de 1980. Este incremento es su-
perior al del indice de precios al consu-
midor, lo cual permite una recuperacion
sustancial de su valor real, aunque sin
llegar a niveles previos a la crisis.

" Cuadro 11

INDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR EN BASE 1973

(Variacion porcentual con respecto del mismo mes el afio anterior)

1977 1978 1979

Diciembre Diciembre Diciembre
Indice General 43.3 95.7 60.9
Productos nacionaies 34.5 88.5 66.4
Productos importados 70.6 113.3 45.0

Fuente: INP, ONE, Informe Estadistico, Enero-Marzo 1980.
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Cuadro 12

INTERVENCIONES DEL GOBIERNO EN LA DETERMIN ACGION DE REMUNERACIONES

MINIMAS AL TRABAJO

SALARIO MINIMO LEGAL

mes

Dispositivo : Fecha Monto de Remuneracién (Soles)*
R.S. 66-78-TR 1-1X-78 6.900
R.S. 004-79TR 7-11-79 8.970
R.S. 042-79TR 3-VII-79 12.000
R.S. 061-79-TR 1-X-79 15.000
R.S. 82-79-TR 1-1-80 18.000

Fuente: El Peruano, varios nimeros.

* La especifioacion por mes corresponde a la remuneracion de los empleados. El salario minimo obrero
por dia es exactamente la cifra mostrada en el Cuadro dividida entre 30.

Ademas de lo anterior también se
intervino oficialmente para dictaminar
aumentos generales en remuneracio-
nes. Estos aumentos oscilaron entre
un monto mensual de 1.345 soles y uno
de 3.000 soles. (Ver Cuadro 13).

El efecto sobre las remuneraciones
reales de estas intervenciones y de la
evolucion mas espontanea de la econo-
mia tanto en la determinacion de los
precios como en la de las remuneracio-

nes nominales se observa en el Cua-
dro 14. En él se observa una muy pe-
quena recuperacion de los salarios rea-
les en la segunda mitad del ano. Los
sueldos reales del sector privado, sin
embargo, han continuado su deterioro
alcanzando un nivel que los sithia en la
mitad del existente en 1973, esto es,
poco antes de comenzar la actual crisis
econodmica. En el caso de las remunera-
ciones en el sector publico el deterioro
parece haber llegado a su maximo nivel

Cuadro 13

INCREMENTO GENERAL DE REMUNERACIONES DISPUESTO POR

EL GOBIERNO ACTIVIDAD PRIVADA

Monto
Dispositivo legal Vigencia Mensual Diario
D.L. 22408 1-1-79 S8.2.070 S. 69
(26-X11-78)
D.L. 22462 1-111-79 1.345 44.85
(27-11-79)
D.L. 22593 1-VII-79 3.000 100
(30-V1-79)
D.L. 22699 1-X-79 3.000 100
(18-1X-79)
D.L. 22848 1-1-80 3.000 100
(26-X11-79)

Fuente: El Peruano, varios nimeros.



116

PERU

Cuadro 14

LIMA: INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES

(Base 1973 =100)

Sector Privado

Sector Pablico

1978 Salarios Sueldos Remuneracion promedio

Marzo 71.0 63.8 55.26
Junio 67.0 56.2 50.74
Septiembre 64.9 54.2 48.62
Diciembre 63.8 53.3 45.79
1979

Marzo 64.8 54.1 42.93
Junio 60.5 50.4 38.20
Septiembre 64.8 50.5 317.60
Diciembre 66.1 49.3 39.00

Fuente: Informe Estadistico ONE-IMP. Enero-Diciembre 1979.

Cuadro 15
INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES SECTORIALES
(Base: 1973 =100)

1979 Diciembre 1978 Diciembre

Sueldos Salarios Sueldos Salarios
Manufactura 49.8 63.6 54.7 63.8
Construccion 43.6 75.8 44.8 69.0
Comercio minorista 43.7 62.9 54.3 62.6
Comercio mayorista 44.8 71.6 45.4 1.7
Banca, seguros e inmobiliaria 59.6 79.6 68.0 78.8
Transporte, Almac., Comun. 51.4 83.2 49.4 84.4
Servicios no Gubernamentales 52.9 58.3 55.5 60.5

Fuente: Informe Estadfstico ONE-INP. Enero-Diciembre 1979,

en septiembre de 1979. El nivel minimo
es poco mayor que la tercera parte del
existente en 1973

En términos sectoriales, los sueldos
reales han disminuido en todos ellos
excepto en transportes, almacenaje y
comunicaciones. Los salarios, sin em-
bargo, tienen una trayectoria ascen-
dente en construccion y banca y segu-
ros e inmobiliarias. (Ver Cuadro 15).

C. Empleo
La evolucion de los indicadores sobre

el nivel y estructura del empleo denota
la finalizacion del deterioro economico.

el indice de desempleo para Lima des-
ciende de 8.0% en julio-agosto de 1978
a 6.5% en septiembre de 1979. El des-
censo mas pronunciado en la tasa de
desempleo ocurre en el sector construc-
cion donde baja de 17.8% a 8.3%. En lo
referente al subempleo el descenso mas
importante ocurre en el sector indus-
trial derivado de la existencia de jorna-
das de trabajo menores de 35 horas.

En general, el nivel de desempleo
regresa al nivel que tenia en 1976 aun-
que el nivel de subempleo actual es
50% mayor que el detectado en ese
ano. (Ver Cuadro 16.)
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Cuadro 16

LIMA METROPOLITANA: POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA

SEGUN NIVELES DE EMPLEO

(Porcentajes)
1977 1978 1979
Junio Julio-Agosto Septiembre
Todos los Sectores
Desempleo 8.5 8.0 6.5
Subempleo 28.0 38.8 33.0
— Por Ingresos 20.8 30.0 29.6
— Menos de 36 horas 6.5 8.3 3.1
— Por Ingresos y/o horas 0.7 0.5 0.3
Sector Industrial
Desempleo 8.2 6.6 5.3
Subempleo 25.1 35.5 31.2
— ~Por ingresos 20.1 26.5 29.4
— Menos de 35 horas 4.5 8.6 1.5
— Por ingresos y/o horas 0.5 0.5 0.3
Sector Comercio
Desempleo 5.5 4.3 3.5
Subempleo 36.8 51.4 46.2
— Por ingresos 32.1 45.4 43.5
— Menos de 35 horas 4.7 5.2 2.5
— Por ingresos y /o horas = 0.8 0.2
Sector Construccién
Desempleo 15.3 17.8 8.3
Subempleo 21.2 27.7 27.0
— Por ingresos 10.8 23.6 24,7
— Menos de 35 horas 10.4 4.1 2.3
— Por ingresos y/o horas e — —
Sector Servicios
Desempleo 3.6 4.7 3.9
Subempleo 26.4 36.5 28.8
— Por ingresos 16.8 25.1 23.4
— Menos de 35 horas 9.0 11.0 5.0
— Por ingresos.y /o horas 0.6 0.4 0.4

Fuente: Ministerio de Trabajo. Direccion General de Empleo: Encuesta de Hogares.

El resultado de las finanzas publicas
durante 1979 esta fuertemente deter-
minado por lo que ocurri6 en el sector
externo, pues tanto el gobierno central
como las empresas publicas, los dos
principales componentes del sector
publico, han visto fuertemente incre-
mentados sus ingresos provenientes de

la mayor recaudacion tributaria y de los
mayores ingresos derivados principal-
mente de la mejora de las cotizaciones
internacionales del petroleo y los
minerales y de cierta flexibilizacion de
las politicas de precios para los produc-
tos que venden las empresas publicas.
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Sin embargo, es preciso sefialar tam-
bién, sobre todo para el caso del go-
bierno central, que aunque las metas en
téerminos de déficit economico se han
cumplido, esto no es efectivamente asi
para sus componentes. Dado que el
cumplimiento de las metas fiscales re-
queria controlar estrictamente los gas-
tos plublicos ante el fuerte incremento
no previsto en los ingresos fiscales,
cosa que no se hizo. Por el contrario se
tuvo la politica de gastar los ingresos
adicionales no previstos. Si se hubiera
manenido los niveles de gasto original-
mente planteados, el crecimiento de la
liquidez habria sido sustancialmente
menor.

Veamos a continuacion el detalle de
la evolucion de los ingreso y egresos de
los principales componentes del sector
publico.

A. Gobierno Central

En el Cuadro 17 tenemos el resumen
de las operaciones del gobierno central.

PERU

Una primera mirada a las cifras mos-
traria resultados sorprendentemente
efectivos; asi, el déficit economico como
porcentaje del PBI se ha reducido
drasticamente de 5.1% en 1978 al 1.4%
en 1979; en términos absolutos el défi-
cit asciende a S/42.2 miles de millo-
nes, lo que equivale a una contracci6on
real de 70% en el déficit con respecto
al ano anterior. Este resultado se obtie-
ne debido al sustancial incremento real
de los ingresos corrientes (24.8%), a
pesar de que los gastos globales subie-
ron 1.6% en términos reales, debido
principalmente al fuerte crecimiento
real de los gastos de capital (34.7%) el
cual fue parcialmente compensado por
una contraccion real en el gasto corrien-
te (-4.8%).

El financiamiento del déficit del go-
bierno ha experimentado un cambio
importante de modalidad, pues el fi-
nanciamiento bancario directo ha dis-
minuido drasticamente hasta hacerse
negativo en S/ 10.9 miles de millones.
La principal fuente de fondos del go-

Cuadro 17

CUENTAS DEL GOBIERNO CENTRAL 1977 - 1979

(Millones de soles)

Var. Real %
1977 1978 1979 1979/1978
1. Ingresos corrientes 154.052 263.743 552.230 24.857
I1, Gastos corrientes 193.092 291.032 464.262 —4.873
ITI. Ahorro en cuenta corriente —39.040 —27.289 87.968 292.226
IV, Gastos de capital 40.103 57.650 130.195 34.670
V., Total de gastos (sin amortizacion) 233.195 348.682 594.457 1.664
V1. Déficit econémico 79.143 84,939 42,227 —170.354
VII. Financiamiento
a) Externo (neto) 34.789 7.885 —7.629 oo
b) Intemo (neto)! 44.554 77.054 49.856 o
i) (Sistema bancario neto) (40.025) (77.370) (—10.925) —
ii) (Otros, errores y mosiones) (4.529) (—316) (60.781) o
Memorandum
— Déficit Econémico/PBI 7.50 5.10 1.40
— Total de gastos sin am, /pBI 22.16 20.86 19.60
— PBI corriente (Miles de millones) 1.052.10 1.670.10 3.023.30

Fuente: Banco Central deReserva.
; Deflatado por IPC L. Metrop.

1973 =100.00
1978 = 420.32
1979 = 704.86
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Cuadro. 18
GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL 1977-1979
(Millones de soles)
1977 1978 1979 % Real
1. Gastos Corrientes 193.092 291,032 291.032 —4.87
A. Remuneraciones 55,441 79.137 123.851 —6.67
B. Bienes y servicios 6.647 10.465 20.457 —16.56
C. Transferencias 24.586 37.056 60.879 —2.03
(Empresas publicas) (2.248) (4.982) ( 779) —90.67
(Resto del sector publico) (B.876) (11,994) (24.216) 20.39
(Sector privado) (13.462) (20.080) (356.902) 6.61
D. Intereses 29.172 71.860 138.1561 14.64
(Deuda externa) (13.552) (32.725) (61.998) 12.97
(Deuda interna) (15.620) (39.135) (76.153) 16.03
E. Gastos en defensa 77.246 92.514 120.906 —24.51
IL. Gastos de capital 40.103 57.650 130.195 34.67
A, Formacién bruta de capital 27.110 42.496 93.410 31.07
B. Transferencias al resto del sector publico 12.804 14.997 36,398 44,72
C. Otros 189 157 387 —40.36
111. Total de gastos (sin amoritizacion) 233.195 348.682 594.457 1.66
Fuente: Banco Central de Reserva.

Amortizaciones 33,898 81.329 140.753 3.20
Deuda interna 10.882 14.714 20.517 —16.85
Deuda externa 23.016 66.615 120.236 7.63

bierno ha sido la colocacion de bonos de
inversion publica, la cual llego a ser de
S/ 47.9 miles de millones durante 1979,
siendo el 77.5% colocada en el sector
no bancario. La difusion masiva de los
bonos de inversion publica trajo al-
gunos problemas de arbitraje que fue-
ron prontamente subsanados, cabe
también destacar que estos bonos fue-
ron la obligacion financiera de mayor
rentabilidad en el mercado y por lo
tanto la mas costosa para el gobierno
central principalmente desde el punto
de vista de la disminucion de ingresos
tributarios potenciales.

El gasto global del gobierno central
durante 1979 fue de S/. 594.4 miles de
millones mostrando un incremento real
de 1.7% con respecto al afo anterior.
es preciso resaltar también que la meta
de gasto global a inicios de 1979 fue de
S/. 468.3 miles de millones, lo que im-
plica que los gastos se han excedido en
S/. 126.1 miles de millones, es decir
en 27.%, sobre la meta planteada ini-
cialmente. (Ver Cuadro 18).

La evolucibn real de los componentes
del gasto es sin embargo bastante
desigual. Los gastos corrientes reales
decrecen en 4.9%, para 1979, debido
principalmente a la disminucion de los
gastos en defensa (24.5%) y los gastos
en remuneraciones (6.6%); estas re-
ducciones son parcialmente compensa-
das por el crecimiento real de los pagos
de intereses de la deuda publica
(14.6%) lo que se deriva principal-
mente del cambio en la modalidad de fi-
nanciamiento del déficit economico y de
que el gobierno central ha asumido las
deudas de PetroPert1 con el Banco de la
Nacion. Es importante senalar también
el fuerte crecimiento real del gasto en
bienes y servicios (16.6%) el cual se
explica principalmente por la creacion
de organismos de desarrollo y el mayor
desarrollo de obra publica en general.

Los gastos de capital reales crecieron
sustancialmente (34.6%) durante 1979.
Esto se explica principalmente por el
fuerte crecimiento de las inversiones
del gobierno central (31.0%) las cuales
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se asignaron principalmente a los gran-
des proyectos de irrigacion y al desa-
rrollo de proyectos en el sector trans-
portes y comunicaciones. Las transfe-
rencias de capitales reales se incremen-
taron también sustancialmente
(44.7%), y éstas fueron asignadas prin-
cipalmente a las empresas publicas del
sector energia y minas las cuales absor-
bieron 53.6% de las transferencias de
capital.

Los ingresos corrientes reales del go-
bierno central subieron en 24.8% con
respecto al ano anterior y totalizaron
S/. 552.2 miles de millones. Se debe
precisar también que los ingresos esti-
mados a principio de aho eran de
S/. 431.2 miles de millones, lo que trae
como resultado un excedente de ingre-
sos no previstos de S/. 121.0 miles de
millones, estos como veremos en la sec-
cion del sector externo se deben prin-
cipalmente a la dificultad de predecir
la evolucion de los precios de los mine-
rales y petroleo. En el Cuadro 19 pode-
mos observar la evolucion de los com-
ponentes de los ingresos corrientes y su
incremento real con respecto del ano
1978. En dicho Cuadro podemos apre-
ciar que los incrementos en los ingresos
reales mas drasticos ocurren precisa-
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mente en los impuestos a las exporta-
ciones (64.8%) y en los impuestos a la
rente (63.3%). Ambos incrementos es-
tan ligados a la elevacion en el valor ex-
portado de petroleo, cobre, plata y otros
minerales; el impuesto a la exporta-
cibn via la imposicion a la exportacion
tradicional y el impuesto a la renta via
el fuerte incremento de impuestos co-
lectados sobre la renta de las empre-
sas petroleras y mineras. El componen-
te mas importante de los ingresos tribu-
tarios, el impuesto a la produccion y
al consumo, también experimenté un
alza real de 11.4%, ésta se debe prin-
cipalmente al incremento de tasas a las
transacciones internas y a la elevacion
del impuesto a la gasolina y derivados
de 7 a 22% ;ambas variaciones aungue
se decretaron en 1978 recién tuvieron
vigencia anual completa durante 1979.

Los certificados de Abono, de los cua-
les el 99% son por el CERTEX (Certi-
ficados de Reintegro Tributario) tuvie-
ron un incremento real de 56.5%, lo
cual implica que el reintegro prome-
dio ha bajado ya que las exportaciones
no tradicionales que son las que obtie-
nen este reintegro tributario han subido
en mas del 100% en dolares durante el
ano 1979.

Cuadro 19

INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL 1977-1979

(Millones de soles)

1977 1978 1979 % Real

L. Ingresos tributarios 139.183 243.663 495.780 21.23
A. Renta 30.386 42.968 117.655 63.28

B. Patrimonio 8.980 11.355 18.209 —4.37

C. Importaciones 19.658 39.073 68.149 4.00

D. Exportaciones 16.179 31.298 88.289 64.89

E. Produccion y consumo 66.772 121.635 227.262 11.41

F. Otros 3.672 10.511 12.459 2981

11. Certificados de abono (menos) —6.464 —13.807 —36.243 56.53
1I1. Descuento Rem. Fondo de Pensiones 4.069 5,433 6.592 —27.64
IV. Ingresos no tributarios 14.869 20.080 56.450 67.63
V. Total ingresos corriente 154.052 263.743 552.230 24.85

Fuente: Banco Cental de Reserva. Presentacién ofrecida por el Banco Central de Reserva del Peni en
XXX Reuniéon de Gobernadores de B.C. de América Latina. Abril, 1980.
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En resumen, podemos decir que la
evolucion del presupuesto del gobierno
central durante 1979 estuvo principal-
mente determinada por el sector exter-
no, y especificamente por las variacio-
nes en los precios de los minerales y el
petroleo, pues la devaluacion al ser tan
solo de 27.5% durante el afio no ha con-
tribuido significativamente a variar los
gastos en moneda extranjera. Asi, la
mejora de las exportaciones, tanto en
precios como en cantidades, trajo como
consecuencia ingresos no previstos
de S/. 121.0 miles de millones. Pero,
por otro lado los gastos del gobierno
central también tuvieron un incremento
no previsto de S/. 126.1 miles de millo-
nes, esto se explica principalmente por
el fuerte incremento de los gastos de
capital y por errores de programacion
en el gasto corriente, derivados prin-
cipalmente de una prediccibn equi-
vocada de la inflacién (el gobierno pre-
supuesto en base a una inflacion del
40% , mientras que la inflacion efectiva
fue 66.7%). Esto implica que las metas
en términos de déficit econémico se
cumplieron, pero que no hubo un ver-
dadero cumplimiento de las metas de
zastos e ingresos, esto como veremos
mas adelante, en la seccion sobre mo-
neda y crédito contribuye negativa-
mente a las metas de crecimiento de la
liquidez esperadas para 1979.

B. Empresas Publicas

Las empresas publicas han mostrado
una fuerte recuperacion financiera du-
rante 1979, pues de arrojar un déficit
economico de S/. 5.3 miles de millones
en 1978, han pasado a tener un supera-
vit de S/. 31.8 mil millones en 1979.
Este cambio se explica principalmente
por el fuerte crecimiento de los ingresos
corrientes reales (26.03%) el cual fue
mayor que el de los gastos corrientes
reales (24.36%) y, se explicita también
por la diminucion en los gastos de capi-
tal reales (-23.18%). Ver Cuadro 20.

El crecimiento de los ingresos co-
rrientes se explica a su vez por la politi-
ca de reajustes periodicos de los precios
internos de las empresas publicas y por
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el fuerte crecimiento de los precios del
petroleo en el mercado internacional.
Es destacable dentro de este rubro la
concomitante disminucion en las trans-
ferencias corrientes el grueso de las
cuales tenian por objeto financiar los
requerimientos financieros de los pre-
cios subsidiados de las empresas publi-
cas. A este respecto cabe resaltar sin
embargo que los subsidios implicitos de
empresas como PetroPerti que venden
el petroleo internamente a un precio
muy inferior al internacional, no tienen
repercusion financiera inmediata
aunque si la tienen en el mediano plazo;
una prueba de ello es que el estado ha
tenido que refinanciar y asumir una
parte importante (US$388 millones) de
la deuda externa de operacion de la ci-
tada empresa durante 1979.

Con respecto a los gastos corrientes
observamos un comportamiento simi-
lar al del gobierno central; las remune-
raciones reales caen en 10.63%; y la
compra de bienes y servicios sube por
encima del promedio del crecimiento
real de los gastos en un 26.09%. Los
impuestos pagados por las empresas pu-
blicas también experimentan un fuerte
crecimiento real (55.01%) esto se expli-
ca principalmente por los mayores im-
puestos pagados por PetroPerti como
consecuencia de la elevacion de la tasa
de impuesto a la gasolina y derivados
de 7% a 22% y de los reajustes de sus
precios internos.

La formacion bruta de capital ha ba-
jado sustancialmente durante 1979, re-
gistrando una disminucion real de
25.79% . PetroPert ha disminuido dras-
ticamente su inversibn real pues de
S/. 11.0 miles de millones en 1978 ha
pasado a S/. 10.7 miles de millones en
1979, lo que redundara negativamente
en la oferta potencial de petroleo a me-
diano plazo en el pais. ElectroPera
también disminuy6 drasticamente sus
inversiones reales. Minero Peru elevo
su inversion real debido principalmente
ala aceleracion de la construccion de la
refineria de Cajamarquilla.

En resumen, el movimiento corriente
de las empresas publicas ha estado
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Cuadro

20

RESUMEN DE OPERACIONES EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS

(Millones de soles)

PERU

1970 1976 1977 1978! 1979! % Real

1. Ingresos corrientes 9,562 140,540 221,685 387,469 818,958 26.03
Venta de Bs. y Ss. 9,280 131,378 209,482 373,569 799,268 27.68
Transf. corrientes e 4,801 2,248 4,982 779 —~90.67
Otros ingresos 282 4,361 9,955 8,918 18,911 24.65

II. Gastos corrientes 7,476 143,050 221,542 356,856 744,239 24.36
Remuneraciones 2,101 17,628 21,639 29,154 43,691 —10,63
Compra de Bs. y Ss. 4,292 110,184 174,726 242,773 513,348 26,09
Inter. y comisiones 249 6,356 13,784 20,467 35,842 4,42
Transf. corrientes 537 e oo 7 oo —
Impuestos 297 4,925 6,872 54,471 141,603 55.01
Otros gastos corrientes - 3,957 4,521 9,991 9.7565 -—41.77

III. Ahorro en cuenta corriente 2,086 (2,510) 143 30,163 74,719 45.54

IV. Ingreso de capital 1,504 10,294 9,796 10,656 17,107 — 4,26
Transf. de capital 1,308 10,932 9,141 10,595 17,1072 —3.71
Otros ingr. de capital 196 638 655 61 n.d. -

V. Gastos de capital 4,837 40,326 38,477 46,592 60,015 —23.18
Form. bruta de capital 3,558 39,848 37,333 46,583 57,969 —26.79
Invers. financiera 326 403 593 e 786 —_—
Otros gastos de capital 953 75 551 9 1,260 8,248.44

V1. Superavit (DEF) econémico (1,247) (31,904) (28,538) (5,323) 31.811 256.36
VII. Financiamiento 1,247 31,904 28,538 5,323 31,811 -
Externo neto 1,660 10,906 15,199 17,783 26,117 —-12.42
Interno neto (413) 20,998 13,339 12,460 5,694 —~72.74
1 prelimimar.

2 No incluye CENTR OMIN.

Fuente: 1970: Direccion general de presupuesto publico del MEF. 1976-78: Empresas publicas, direc-
ciones del Tesoro Piblico y Presupuesto publico MEF.

principalmente determinado por la poli-
tica de disminucion de subsidios esta-
blecida por el gobierno central y por la
elevacion de los precios internaciona-
les, por el lado de sus ingresos. Por
el lado de los gastos corrientes los ma-
yores egresos se derivan de los mayores
precios de los bienes y servicios com-
prados y de los mayores impuestos pa-
gados principalmente por PetroPeru.
La formacion bruta de capital se redujo
drasticamente en términos reales. El
panorama global de las empresas publi-
cas muestra asi una incipiente recupe-

racion financiera, que no alcanza a ge-
nerar suficientes ingresos como para
desarrollar una acelerada politica de
inversiones y que esta principalmente
condicionada en el mediano plazo a las
politicas de reajustes de precios hacia
sus niveles internacionales. Si es que el
objetivo de mediano plazo es darles una
real autonomia financiera: esta politica
se hace necesaria en vista del fuerte
crecimiento de los precios de los bienes
y servicios que estas empresas com-
pran.
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En los Cuadros 21 y 22 presentamos
el resumen de la evolucion trimestral y
anual de las cuentas del sistema mone-
tario (21) y del Banco Central de Reser-
va (22). Los dos indicadores basicos de
politica monetaria, la liquidez y la emi-
sibon primaria han experimentado el
mas alto crecimiento anual de los wlti-
mos 10 anos: la liquidez creci6 en
93.0%. pasando de S/.344.0 miles de
millones a S/.664.0 miles de millones
entre diciembre de 1978 y diciembre de
1979 (ver Cuadro 21) y la emision in-
crementd en 105.8% pasando de
S/. 147.8 miles de millones a S/. 304.1
miles de millones para el mismo perio-
do. (Ver Cuadro 22). A continuacién
pasaremos a explicar el detalle de la
evolucion de estos indicadores, la ex-
plicacion de sus variaciones y las rela-
ciones entre ellos.

A. Emision

En el Cuadro 23 observamos que el
crecimiento de la emision fue de
105.8% ; también observamos que los
incrementos mas drasticos de la misma
se dan en el segundo (18.7%) y el cuar-
to (27.3%) trimestres del ano; en am-
bos casos son los incrementos en las
Reservas Internacionales netas los que
principalmente explican estos aumen-
tos. (Ver Cuadro 22).

La expansion de la emision del tercer
trimestre (15.5%) es también explicada
por la recuperacion de las Reservas In-
ternacionales Netas, mientras que la
expansion del primer trimestre (17.9%)
se explica principalmente por el incre-
mento del crédito al resto del sistema
bancario y especificamente por el incre-
mento en el crédito al Banco de la Na-
cion. Durante el ano, los Gnicos rubros
que experimentan un crecimiento nomi-
nal importante, ademas de las Reservas
Internacionales Netas, son el Credito

Neto al Sector Publico y el crédito al
Banco de la Nacion. Estos ultimos desa-
rrollos son mas el resultado de modifi-
caciones en los requerimientos de enca-
je que crecimiento neto en el dinero de
poder expansivo.

B. Liquidez

La liquidez del sistema monetario
muestra un crecimiento de 93.0% entre
diciembre de 1978 y el mismo mes de
1979 (ver Cuadro 23). Este crecimiento
inferior al de la emision nos indica que
el multiplicador promedio ha dismi-
nuido por las razones explicadas an-
teriormente sobre algunos componen-
tes de la emision y por las medidas de
politica monetaria y cambiaria que se
dictaron con el fin de neutralizar la
expansion de la liquidez.

El multiplicador medio, disminuye
principalmente al iniciarse el ano y
al finalizar el ano (ver Cuadro 25), por-
que se eleva el encaje marginal medio a
la banca comercial hasta llegar a un
70% ,y porque también se incrementan
los encajes aunque en menor medida a
otras instituciones bancarias. Es pre-
ciso resaltar también que los encajes
sobre moneda extranjera se elevan pro-
gresivamente hasta llegar al 100% para
fines de ano. Simultaneamente se to-
man medidas financieras adicionales
que tratan de disminuir la afluencia de
divisas al pais, entre las mas importan-
tes estan la eliminacion de los finan-
ciamientos minimos de importacion y
las restricciones al crédito externo a la
exportacion.

Estas medidas han disminuido en
algo tanto el ingreso de divisas como
el efecto multiplicador de las mismas
pero de ningin modo han sido suficien-
tes para amortiguar el fuerte incremen-
to de la emision y de la liquidez.



Cuadro 21

CUENTAS MONETARIAS: SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO 1977-1979

(Miles de millones de soles)

Dic. 1977 Mar. 1978 Jun. 1978 Sep. 1978 Dic. 1978 Mar. 1979 Jun. 1979 Sep. 1979 Dic. 1979 Mar. 1980
I. Reservas Internacio-
nales netas —143.5 —144.7 —188.9 —198.3 —295,200 —264,027 —173.602 —43.933 159.536 206.405
II. Otras operaciones
netas con el exterior —317.3 —317.3 —37.7 —42.1 —173,805 — 77,467 —176.219 —174.473 —57.562 —54.634
III. Crédito neto al
sector publico 179.3 198.2 228.8 254.2 343,938 349,222 335.093 301.952 216.672 335.944
IV. Credito al sector
privado 171.4 182.7 205.1 213.2 252,927 280,030 316.647 368.721 405.609 483.509
V. Otros activos netos 27:2 18.8 33.4 46.9 116,175 104,024 49.268 —5.164 —60.234 —75.799
VI. Liquidez (=1+II+
IHI+IV+V = A +B) 197.1 2117.3 236.3 266.3 344,035 391,782 451.187 547.103 664.021 795.425
A. Dinero 121.0 133.4 139.6 149.2 177,051 194,405 216.046 260.348 316.228 375.872
B. Cuasi-dinero 76.1 84.0 96.6 117.1 166,984 197,377 235.141 286.755 347.793 419553
Reservas internacio-
nales netas (millo-
nes de dolares) -1,100.0 -1.110.0 —1,221.7 —1,120.3 —1,025.0 —916.8 —602.8 —152,7 547.1 716.68
Tasa de cambio
utilizada (soles
por $) 130.38 130.32 154.60 177.03 288,00 288.00 288.00 288.0 288.0 288.00

Fuente: B.C.R.

124"

Nny3d



Cuadro 22
CUENTAS MONETARIAS: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 1977-1979
(Miles de millones de soles)

US$ = 228.00
Dic. 1977 Mar. 1978 Jun. 1978 Sep. 1978 Dic. 1978 Mar. 1979  Jun. 1979 Sep. 1979 Dic. 1979 Mar. 1980
I. Reservas internacio-
nales netas —63.1 ~13.2 —94.1 —114.1 —170.405 —168.009 —98.223 —1.754 122,748 196.447
II. Otras operaciones
netas con el exterior —3.1 —3.3 =37 —5.1 —6.765 —7.2117 —6.872 —4.3%4 —6.622 6.404
III. Crédito neto al
sector publico =0 i 16.0 18.5 22.163 27.336 23.401 26.858.5 32.245 39.311
IV. Crédito al resto del
sistema bancario 112.7 128.1 135.4 143.4 169.954 192,917 200.462 195.102 216.539 209.974
(A los bancos
comerciales) 4.1 9.8 10.0 9.5 10.237 10.598 13.349 10.997.6 11.195 112,148
(A los bancos de
fomento) 38.7 39.8 43.1 47.1 64.287 69.453 75.774 67.185.0 76.424 85.407
(Al banco de la
nacién) 64.9 78.6 82.3 86.8 95.430 112.866 111.339 117.029.9 128.920 112.419
V. Otros activos netos 42.2 49.9 66.3 83.3 121.495 116.856 75.053 8.938 76.161 —116.497
VI. Emision primaria
(= I+II+III+IV +V) 98.5 111.3 118.9 126.1 147.784 174.220 206.758 238.878 304.100 338.220
Reservas internacio-
nales netas (millones
de dolares) —483.8 —561.9 —608.4 —644.4 —591.7 —583.36 —341.1 6.1 426.3 682.1
Tasa de cambio
utilizada (soles
por US$) 130.38 130.32 154.60 177.03 288.00 288.00 288.00 288.00 288.00 288.00

Fuente: B.C.R.
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De los componentes de la liquidez ve-
mos que el cuasidinero es el que crece
mas aceleradamente (108.3 % ) mientras
que el dinero se rezaga algo (78.6%)
(ver Cuadro 23), este fenoOmeno se
explica principalmente por el creci-
miento de los depositos de ahorro y en
cuenta corriente en moneda extranje-
ra, que obedecen a una mayor liberali-
zacion de la politica cambiaria con res-
pecto al tipo de activos en moneda ex-
tranjera que pueden mantener los resi-
dentes y con respecto a las tasas de in-
tereses que pueden pagar los depositos
de ahorro en dicha moneda.

Por el lado de las contrapartidas de
la liquidez, es también el rubro de re-
servas internacionales netas el que se
incrementa en la mayor magnitud expe-
rimentando un crecimiento de S/.454.7
miles de millones, le sigue muy lejos el
incremento en el crédito al sector pri-
vado el que experimenta un alza de S/.
S./. 152.1 miles de millones. Por otra
parte se observa una disminucion del
Creédito Neto al Sector Publico que bro-
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ta principalmente del cambio en la mo-
dalidad de financiamiento del déficit
del gobierno central, el cual como vi-
mos anteriormente se financi6 durante
1979 principalmente con Bonos de In-
version Publica y del superavit econo-
mico que arrojaron las empresas publi-
cas durante el citado afo.

En el Cuadro 24 observamos la evolu-
cion real de los indicadores monetarios.
Podemos observar que tanto el dinero
como el cuasidinero suben en términos
reales; esto se puede deber princi-
palmente al efecto amortiguador inicial
de la demanda flujo de dinero ante el
fuerte incremento de la oferta especial-
mente durante el segundo semestre
del ano 1979; es por otro lado discuti-
ble que las expectativas de inflacion ha-
yan bajado como para explicar este in-
cremento real en el dinero y la liqui-
dez. Por otro lado, podemos observar
que el crédito real al sector privado dis-
minuye en promedio anual, pero vemos
que esta disminucioén se explica princi-
palmente por la disminucion experi-

Cuadro 23

CAMBIOS PROCENTUALES EN EL DINERO, CUASI-DINERO, EMISION Y LIQUIDEZ

Cuasi-
Dinero Dinero Liquidez Emisién
Dic. 1971 — Dic. 1972 20.8 17.2 19.3 30.4
Dic. 1972 — Dic. 1973 20.8 18.9 20.0 1.0
Dic. 1973 — Dic. 1974 26.9 15.1 22.1 41.6
Diec. 1974 — Dic. 1975 18.5 16.4 17.7 5.5
Dic. 19756 — Dic. 1976 21.4 8.6 16.5 49.7
Dic. 1976 — Dic. 1977 24.9 40.3 30.4 23.9
Dic. 1977 — Dic. 1978 46.3 88.1 62.5 55.5
Dic. 1978 — Dic. 1979 78.6 108.3 93.0 105.8
Dic. 1977 — Mar. 1978 10.2 10.3 10.3 12.9
Mar. 1978 — Jun. 1978 4.7 15.0 8.7 6.8
Jun. 1978 — Sept. 1978 6.9 21.2 12.7 6.1
Sept. 1978 — Dic. 1978 ~=27.1 —12.3 —20.6 —28.0
Dic. 1978 — Mar. 1979 9.8 18.2 13.9 17.9
Mar. 1979 — Jun. 1979 11.1 19.1 15.2 18.7
Jun. 1979 — Sept. 1979 20.5 22.0 21.3 15.5
Sept. 1979 — Dic. 1979 21.5 21.3 21.4 27.3
Dic. 1979 — Mar. 1980 19.8 20.6 19.8 11.2

Fuente: B, C. R.
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Cuadro 24
CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS COMPONENTES DE LAS CUENTAS DEL SISTEMA:
BANCARIO CONSOLIDADO EN TERMINOS REALES
Crédito neto Crédito neto

Crédito al sector al sector Cuasi-
interno privado publico Liquidez Dinero Dinero
Dic. 1978-Mar. 79 —11.96 —5.22 —13.06 —2.61 —6.00 1.19
May. 1979-Jun. 79 --14.60 1.00 —14.27 2.87 =28 6.41
Jun. 1979-Sep. 79 —17.92 0.65 —22.10 4.81 —0.72 5.41
Sep. 1979-Dic. 79 —23.37 =917 —34.99 10.14 4.16 10.06
Dic. 1979-Mar. 80 2.46 6.65 —2.37 7.18 6.35 7.93
Dic. 1978-Dic. 79 —52.:71 —3.80 —62.20 15.78 7.14 24 .94

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

mentada en el primer trimestre, coin-
cidiendo asi la recuperacion del crédi-
to con la recuperacion de la produccion
agregada en los trimestres siguientes.

En resumen lo que nos hace eviden-
te la fuerte expansion de los agregados
monetarios es que el fuerte dese-
quilibrio monetario externo, es practi-
mente incontrolable con medidas estric-
tamente monetarias, como el manejo de
la tasa de encaje, redescuentos, flexi-

El cambio ocurrido en el sector ex-
terno es el mas drastico de los ocurri-
dos durante la presente década. La
ganancia de reservas ha sido de
US$ 1.572.1 durante el ano. En este
resultado tienen el peso principal la ele-
vacion de los precios de los minerales y
el petroleo, y le siguen en importancia
la apertura de nuevos mercados de
exportacion no tradicional y la refina-
cion de la deuda externa.

Cambios formales e importantes han
ocurrido también en la politica comer-

bilizaciones de plazos de financiamien-
to y manejos cambiarios. Es importante
entonces precisar que sin un enfoque
macroeconémico del problema moneta-
rio, en el que la politica fiscal juegue un
rol estabilizador importante y en el que
éste sea también apoyado por una poli-
tica comercial en el mismo sentido, es
practicamente imposible controlar es-
tos fuertes saltos no previstos en la
oferta monetaria y dado en crecimiento
de la produccién en la inflacion.

cial; la politica cambiaria sufrio tam-
bién modificaciones significativas. La
politica comercial trato de ser mas efi-
ciente desde el punto de vista economi-
co y administrativo y la politica cambia-
ria estableci6 un ritmo mas lento de de-
valuacion, divorciado de la diferencial
entre la tasa interna y la externa de in-
flacion.

A continuacion detallamos la evolu-
cion de los diferentes componentes de
la Balanza de Pagos.



Cuadro 25

MULTIPLICADOR MEDIO — COMPONENTES

m C/L LBC/L LBF/L LBN/L RBC/LBC RBF/LBF RBN/LBN r= R/L
Enero 1,7953 0.3348 0.4609 0.1885 0.0158 0.4247 0.0588 0.9719 0.3284
Febrero 1,6625 0.3381 0.4556 0.1892 0.0171 0.4221 0.3246 0.5670 0.3340
Marzo 1,6689 0.3371 0.4581 0.1883 0.0165 0.4370 0.2951 0.3810 0.3980
Abril 1,6984 0.3317 0.4628 0.1889 0.0166 0.4078 0.3145 0.5411 0.3953
Mayo 1,6767 0.3320 0.4580 0.1946 0.0154 0.4241 0.3232 0.4713 0.3847
Junio 1,6287 0.3249 0.4638 0.1968 0.0145 0.4607 0.3333 0.6755 0.3958
Julio 1,6399 0.3397 0.4541 0.1905 0.0157 0.4402 0.3313 0.4570 0.4282
Agosto 1,6669 0.3337 0.4650 0.1874 0.0139 0.4236 0.3305 0.5222 0.4092
Septiembre 1,6717 0.3264 0.4606 0.1993 0.0137 0.4293 0.3264 0.6632 0.3995
Octubre 1,6534 0.3279 0.4632 0.1971 0.0118 0.4269 0.3675 0.5752 0.4036
Noviembre 1,6596 0.3316 0.4550 0.1994 0.0140 0.4317 0.3367 0.5353 0.4055
Diciembre 1,5891 0.3335 0.4579 0.1947 0.0139 0.4943 0.3256 0.4379 0.4438

m = Multiplicador medio bancario.
C/L = Preferencia del piiblico por liquidez.
LBC/L = Participacién de la Banca Comercial en la liquidez total.

LBF/L = Participacion de la Banca de Fomento en la liquidez total.

LBN/L = Participacion del Banco de la Nacion en la liquidez total.
RBC/LBC = Tasa de encaje efectivo de la Banca Comercial.
RBF/LBF = Tasa de encaje efectivo de la Banca de Fomento.
RBN/LBN = Tasa de encaje efectifo del Banco de la Nacion.

r = Tasa de encaje efectivo del sistema bancario.

Fuente: “Cuentas Monetarias”, B.C.R. (Lima, 1976-1978).
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Cuadro 26
BALANZA DE PAGOS 1976 — 1979
(Millones de délares)
1976 1977 1978 1979
Exportaciones FOB 1.359.5 1.726.6 1.940.7 3.474.0
Importaciones FOB —2.100.0 —2.164.0 —1.600.5 —2.090.5
A. Balanza Comercial —740.5 —438.4 340.2 1.383.5
Fletes y Seguros —60.7 —5é.4 —6.7 28.1
Renta de inversiones —336.4 —426.4 —557.7 —915.2
(Pablica) (—2756.4) (—299.6) (—420.2) (—432.4)
(Privada) (—91.0) (—126.8) (—157.5) (—482.0)
Otros servicios —82.2 —61.8 —3.6 28.8
B. Balanza de servicios —509.3 —544.6 —588.0 —858.3
C. Pagos de transferencia 57.8 56.8 56.0 122.0
D. Saldo en cuenta corriente ( A + B + C) —1.192.0 —926.2 —191.8 647.2
Inversién directa 170.8 54.1 25.0 71.0
Préstamos privados 25.0 15.0 13.8 —31.8
Otros —617.6 —6.0 —11.2 —26.0
E. Total capital a largo plazo 675.5 673.8 218.3 475.0
F. Balanza neta bdsica (D +E) —516.5 —252.4 26.5 1.122.2
G. Efecto de la Refinanciacién - - 203.0 388.2
H. Capital a corto plazo, errores y omisiones —351.0 —96.7 —153.6 61.7
I. Saldo Total (F + G +H) —867.5 —349.1 75.9 1.572.1

* No incluye ningan efecto de la refinanciacion.
Fuente: Banco Central de Reserva,

A. Balanza en Cuenta Corriente

El saldo en cuenta corriente es el
componente que mas ha variado duran-
te el afio, pues de ser negativo en
USS$ -191.8 millones durante 1978 paso
a ser US$ 647.2 millones en 1979. Esta
situacion se debe principalmente al
fuerte superavit en la Balanza Comer-
cial que fue de US$ 1.383.5 millones
durante 1979: el cual se explica princi-
palmente por el fuerte incremento de
las exportaciones de bienes las que se
incrementaron en US$ 1.533.3 millo-
nes, es decir crecieron en 79.1%; por
otra parte, las importaciones experi-
mentaron cierta recuperacion pues se
incrementaron en US$ 490 millones; es
decir en 30.1%; aunque hay que tener
en cuenta que ellas no llegan todavia
en términos nominales al nivel de 1976.
(Ver Cuadro 26.)

En el Cuadro 27 se muestran los
componentes de las importaciones.

Observamos alli que es la importa-
cién de bienes de capital es la que ex-
plica principalmente el crecimiento de
las importaciones totales, pues crecen
en US$ 285.8 millones quedando muy
cerca de las importaciones de materias
primas, e indican que hay en ciernes
un importante proceso de recupera-
cién de la inversién. Las importacio-
nes de alimentos suben por su parte en
64m es decir en US$ 66.8 millones,
siendo las que experimentan el mayor
crecimiento porcentual en el aio. Es
preciso destacar también que la recu-
peracion de las importaciones se debe
directa e indirectamente a la expan-
sion del gasto publico ocurrida duran-
te el ado y a la retroalimentacion que
la expansién de las exportaciones ge-
nera sobre las importaciones.

En el Cuadro 28 observamos la evo-
lucion desagregada de las exportacio-
nes durante 1979. Podemos observar
alli que el valor de todos los grandes
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Cuadro 27

IMPORTACIONES FOB POR USO O DESTINO ECONOMICO 1976-1979

(Millones de dolares)

1976 1977 1978 1979
Bienes de consumo 176.4 172.6 103.6 170.4
Materias primas y prod. interm. 1.031.9 1.049.7 734.3 893.8
Bienes de Capital 675.2 468.6 458.0 743.8
Diversos 4.3 8.7 5.6 6.3
Total aduana 1.887.8 1.699.6 1.302.5 1.814.3
Ajustes y oro no monetario 212.2 464.4 299.0 276.2
Total Ajustado 2.100.0 2.164.0 1.600.5 1.090.5

Fuente: Banco Central de Reserva.

rubros de exportacion, se ha incremen-
tado; siendo el incremento absoluto
mayor el de productos mineros, la
exportacion de los cuales se increment6
en US$ 545.7 Millones durante el afo.
Podemos ver también que este incre-
mento se explica principalmente por el
aumento del valor de las exportacio-
nes de cobre, el cual a su vez se explica
principalmente por un aumento del pre-
cio promedio de dicho metal, el cual
pasa de ser US 53.9 cents./lb. en 1978
a US 81.1 cents./lb. en 1979. La plata
es el segundo metal en importancia
incremental, y el aumento en su valor
exportado se debe exclusivamente a
la subida en su precio el cual pasa de
US 497.0 cents./oz.troy en 1978 a
US 929.4 cents/oz. troy durante 1979 en
promedio. El resto de productos mine-
ros también experimentan mejoras re-
lativas sustanciales en los valores de
exportacion, y todas ellas se deben
principalmente a las mejoras en las
cotizaciones internacionales de nues-
tros productos. Es realmente dificil que
se mantengan en alza los precios de
nuestros principales productos mineros
de exportacion durante 1980, pues los
principales compradores estan entran-
do en una etapa recesiva en sus respec-
tivas economias.

El petroleo es individualmente el pro-
ducto que mas ha contribuido al incre-
mento del valor de las exportaciones;

pues el incremento en el valor exporta-
do de petroleo es de US$ 465.9 millo-
nes, el cual es atribuible tanto a un in-
cremento en la cantidad exportada (la
cual se incrementa en 71.1% durante
1979) como al fuerte incremento de
precios los cuales pasan de US$ 13.05
por barril en 1978 a US$ 27.39 por barril
en 1979, experimentando un crecimien-
to de 109.9% entre dichos afios.

En lo que se refiere a la exporta-
cion de productos agropecuarios el re-
sultado agregado muestra un in-
cremento de US$ 80.7 millones el cual
se debe principalmente al incremento
de las exportaciones de café, las cuales
aumentaron tanto en cantidad como
en precio. Es importante notar, sin
embargo, la baja en la cantidad expor-
tada de azcar.

Finalmente, merece especial aten-
cion el fuerte incremento de las expor-
taciones no tradicionales las que cre-
cieron en 105% es decir en US$ 347.1
millones, hecho destacable, pues ocu-
rre a pesar de la significativa disminu-
cion del ritmo de mini-devaluaciones.

La balanza de servicios, tradicional-
mente negativa en nuestro pai$, mues-
tra un saldo de US$-858.3 millones, el
cual es US$ 270.3 milloines mas nega-
tivo que el del afio anterior. El flujo de
intereses de la deuda publica no sufre
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Cuadro 28

EXPORTACIONES 1978-1979

(Millones de délares)

(Miles de unidades)

1978 1979 Unidades 1978 1979

Productos mineros 912.1 1,467.8 = —_ -

Cobre 408.6 6617.5 T™ 343,865 378,264
Zinc 133.1 171.2 T™ 436,721 417,912
Plomo 89.7 145.0 ™ 176,399 163,926
Plata 206.9 389.2 Oz Troy 41,628 41,880
Hierro 73.8 84.9 TLN 4,778 5,749
Productos agropecuarios 281.2 361.9 - — —

Café 168.2 244.8 ™ 53,509 69,471
Azacar 51.7 34.3 ™ 290,731 180,790
Algodén 38.1 49.3 qaq 394 5,756
Lanas 23.2 33.5 ™ 4,440 5,756
Productos pesqueros 2317.5 831.4 - — -

Harina de pescado 191.8 237.0 ™ 483 653
Otros productos pesqueros 45.7 94.4 ™ 98 199
Petréleo y derivados 179.8 645.7 Bs. 13.776 23,570
Otros 330.1 677.2 -_— — —

Total 1,940.7 3,474.0 - - -

Fuente: Banco Central de Reserva.

mayor variacion en el agregado pues la
subida de intereses en el mercado in-
ternacional y los atribuibles a la refi-
nanciacion de este afio, son compensa-
dos con la disminucion de pagos de in-
tereses que se genera con la cancela-
cibn de la deuda de corto plazo del
Banco Central de Reserva. Lo que
explica principalmente el incremento
del saldo negativo durante este afio son
las mayores utilidades obtenidas por
las empresas extranjeras asociadas al
petroleo y la mineria principalmente,
lo que genera mayores egresos por
rentas de inversibn privadas de
US$ 325.3 millones durante 1979.

Los otros servicios de este componen-
te de la Balanza de Pagos mues-
tran una significativa (aunque pequefia)
recuperacion. Fletes y Turismo mues-
tran un saldo positivo de US$ 28 cada
uno después de varios afios de tener
saldos negativos.

B. Balanza de Capitales a Largo Plazo

Excluyendo los efectos de la refinan-
ciacion, la Balanza de Capitales a Largo
Plazo arroja un saldo de US$ 475 mi-
llones, el cual es US$ 256.7 millones
mayor que el del afio 1978. La recupera-
cion de este rubro de la Balanza de Pa-
gos se debe principalmente al aumento
del flujo neto de capitales hacia el
sector publico, el cual sube de
US$ 190.7 millones en 1978 a US$ 461.8
en 1979. La entrada de capitales ha-
cia el sector plblico se explica por
mayores desembolsos de préstamos
oficiales de US$ 1.296.5 millones de los
cuales el 34.9% se destin6 a proyectos
de inversion publica, 29% a la re-
financiacién de la deuda de PetroPert
y el saldo a otros tipos de financiamien-
to pablico. La amortizacion de la deuda
publica externa ascendi6 este afo
(1979( a US$ 834.7 millones. (V er Cua-
dro 26).
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La inversion directa extranjera tam-
bién mostré6 una recuperacion durante
1979, pasando a ser US$ 71.0 millones,
sin embargo la mayoria de estas in-
versiones corresponde a empresas ex-
tranjeras ya establecidas en el pais,
principalmente en el campo de la mine-
ria y el petroleo. (Ver Cuadro 26).

C. Balanza de Pagos, Refinanciacion
de la Deuda Externa y Deuda
Publica Externa

La Balanza Neta basica arroja un
saldo de US$ 1.122.2 millones; sin em-
bargo hay que tener presente que de
este total incluye la refinanciacion de la
deuda de PetroPeri por US$ 388 millo-
nes, la cual esta intimamente ligada a la
politica compensatoria del gobierno,
por lo cual se podria argumentar que
el movimiento realmente autonomo
basico fue en 1979 de US$ 734.2.

En lo que respecta a los movimientos
de capitales a corto plazo la cuenta
muestra una fuerte recuperacion pasan-
do de ser US$ -153.6 millones en 1978 a
ser US$ 61.7 milllones en 1979; este re-
sultado se debe principalmente al influ-
jo de depositos y ceertificados banca-
rios en moneda extranjera, (de
US$ 311.3 millones) derivado de una
mayor liberalizacion de la politica cam-
biaria en lo que se refiere a las posibi-
lidades de mantener activos financie-
ros en moneda extranjera. También
mostraron una fuerte recuperacion du-
rante este afio los créditos de expor-
tacion.

La refinanciaciéon de la deuda exter-
na implicb una mayor entrada de capi-
tales del orden de US$ 388.2 millones,
ésta se debe principalmente a la repro-
gramacion de las amortizaciones con la
Banca Privada Internacional, el Club
de Paris, Hungria y la Union Soviética
y consistio en la postergacion del 90%
de los pagos de amortizacion por deuda
concertada con estos acreedores an-
tes del 31 de diciembre de 1979 (con
excepcion del caso de la Union Sovié-
tica); esta operacibn ascendio a
US$ 507.8 millones. Por otro lado se
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amortiz6 durante este afio también
US$ 121.4 millones de Roll-over con
la Banca Privada y se cancel6 el Roll-
over del Banco Central de Reserva.

Las operaciones de refinanciacion
generaron una importante variacion
en el coeficiente de servicios de la
deuda publica y exportaciones, el cual
paso de ser 32.0% antes de la refinan-
ciacion al 21.4% después de la misma.

Cabe resaltar que los efectos mone-
tarios de la refinanciacibon fueron
centralizados al igual que el afo an-
terior, pues el incremento de reservas
internacional que implica la posterga-
cion de la amortizacién de la deuda pi-
blica fue compensado por un monto
equivalente de amortizaciones de la
deuda publica, del sector publico al
Banco Central de Reserva.

Las operaciones de la Balanza de Pa-
gos implicaron un mayor endeudamien-
to plblico externo de largo plazo por
el monto de US$ 1.002.5 millones con-
tratado principalmente por el gobierno
central y las empresas publicas; asi,
el stock de Deuda Externa Publica de
Largo Plazo pas6 de US$ 5.885.8 mi-
llones al 31/12/78 a US$ 6.888.3 mi-
llones al 31/12/79.

En resumen, el movimiento de reser-
vas internacionales durante 1979
estuvo dominado por el fuerte incre-
mento de las exportaciones de bienes,
especialmente el petroleo; jugaron un
rol importante también las refinancia-
ciones de la deuda externa del go-
bierno central y PetroPert. Sin em-
bargo hay que tener en cuenta que la
refinanciacion del gobierno central no
contribuye a explicar el fuerte creci-
miento de la liquidez experimentado
durante el ano, pues su impacto sobre
esta variable es neutralizado por amor-
tizaciones de deuda del gobierno al
Banco Central. Es destacable también
que a pesar de la disminucién del ritmo
de las mini-devaluaciones las exporta-
ciones no tradicionales se hayan dupli-
cado en el ano 1979.



RESUMEN

El ano 1979 transcurre en el contexto
de una politica de estabilizacion que
resulta afectada por la evolucion
extremadamente favorable de las ex-
portaciones. La Optima situacion de la
coyuntura economica internacional ha
posibilitado el comienzo de la recupera-
cion de la produccion en algunos sec-
tores y ramas de la economia. Tal es el
caso por ejemplo de la produccion
minera y del sector pesca, asi como el
de la produccion textil.

El rigido programa de estabilizacion
en marcha al comenzar el periodo fue
sometido a debate y presiones con-
forme la evolucion favorable del sector
externo se afirmaba, y tanto el valor ex-
portado como las utilidades de las em-
presas se elevaban. Los mayores ingre-
sos gubernamentales provenientes de
los impuestos a la exportacion y a la
renta posibilitaron la reduccion del defi-
cit economico pero a niveles de ingre-
sos y de gastos superiores a los previs-
tos. Asi se logro conciliar el programa
de estabilizacion con las presiones eco-
nomicas y politicas para estimular un
crecimiento economico mas rapido a
través de un mayor gasto publico.

Aun cuando en promedio las tasas
de crecimiento de la produccion son po-
sitivas, el analisis de las diversas ramas
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y sub-ramas revela la convivencia de
tasas muy dispares tanto positivas
como negativas. Ello muestra el carac-
ter todavia inicial de la recuperacion
economica, lo cual resulta confirmado
cuando se recuerda el foso en.el que
cay6 la economia durante los ultimos
anos. Dado el bajo nivel de utiliza-
cion de los recursos productivos, la tasa
de crecimiento del producto registra-
da en 1979 debe considerarse modesta
y. basicamente resultante de la expan-
sion de las exportaciones peruanas.

El fuerte incremento de los recursos
internacionales no pudo controlarse con
herramientas estrictamente moneta-
rias, esto trajo como consecuencia un
explosivo crecimiento de la liquidez y el
dinero. los cuales junto con el escaso
dinamismo productivo colaboran en
la persistencia de la alta inflacion du-
rante 1979 y seran un factor influyente
en la inflacion futura.

Como parte del programa estabiliza-
dor, las remuneraciones promedio se
elevaron mas lentamente que los pre-
cios deeriorandose, por tanto, en ter-
minos reales. Al mismo tiempo, sin
embargo, la tasa de desempleo abierto
comienza a disminuir. En este pano-
rama se entra a 1980.





