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INTRODUCCION 

Es suficie/te el ahorro interno del pa!s, para cubrir

-los niveles requeridos de inversi�n?.

Los ingresos procedentes de nuestras exportaciones,al 

canzan para pagar los gastos en divisas extranjeras que 

exigen nuestras necesidades de importaci6n?� 

Qu� rol juega la inversi6n directa extranjera en el 

endeudamiento externo, en relaci6n a las Brechas Ahorro�In 

versi6n y Comercio?. 

Qu� relaci6n se establecen entre proceso inflaciona­

rio interno y externo, ahorro del sector público y d�ficit 

fiscal?o 

Cual ha sido el papel de la política econ6mica, en su 

esfuerzo por contribuir al incremento del ahorro interno?. 

Qu� perspectivas ofrece el proceso Ahorro-Inversi6n, 

como resultado de la pol!tica econ6mica?. 

El listado anterior, contiene algunas de las interro­

gantes m!s significativas que nos podemos hacer en rela­

ci6n con nuestra investigaci6n. Obviamente, a lo largo del 

trabajo desarrollado pretendemos encontrar las respuestas 

m!s indicadas, teniendo como sustento la revisi6n y an!li­

sis cr!tico de los distintos rubros que involucran la co­

bertura del tema trata.do. 

Este mecanismo nos exige el manejo de una serie de ca 

tegor!as explicativas b�sicas, as! como la revisi6n anal!-
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tica de una variedad de interpretaciones que corresponden 

a diferentes especialistas, que en algunos casos la.a asu­

mimos y en otro�, las reformulamos de acuerdo con nuestro 

propio criterio y experiencia. 

Como sucede en la. mayoría de los pa!ses subdesarro­

llados, en el Per� es insuficiente el ahorro interno para 

cubrir los requerimientos de inversi�n planeadas oPor otra 

parte, los ingresos procedentes de nuestras exportaciones 

no alcanzan a pagar los gastos en divisas extranjeras que 

exigen nuestras necesidades de importaci6n. 

Suele decirse que el d�ficit del sector p�blico cons 

tituye asimismo la causa inmediata fundamental del endeu­

damiento externo. Con menos frecuencia se apunta que a di 

cha deuda tambi�n contribuye el desequilibrio de la balan 

za de pagos, y por fin, son excepcionales los an�lisis que 

identifican a este desequilibrio como el factor primor­

dial de la deuda for!nea .• No es ocioso trs.tar de estable­

cer la preminencia de alguno de los elementos mencionados 

para explicar por qu� el Estado recurre al capital exter-

no. 

Resulta evidente que a partir de 1968, el sector p�­

blico adquiere una mayor presencia en el total de la In­

versi6n Nacional y que �sta tiene un elevado contenido de 

importaciones, y por lo mismo el gasto p�blico esti liga­

do a las necesidades crecientes de divisas. 
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Lo cierto es que, frente a la insuficiencia del ahorro 

interno, la contrapartida 16gica ha sido integrar el ahorro 

externo al plan/financiero del Estado. En otros términos,el 

endeudamiento externo puede considerarse -en_ primer lugar­

producto del desequilibrio de la balanza de pagos, pero fi­

nancia:simult!neamente parte del gasto p�blico y de las im­

portaciones, dada la pol!tica de mantener un modelo econ6mi

co compatible con el persistente desequilibrio externo.

El fuerte crecimiento de la deuda externa en los Últi­

mos años, exige algunas presiciones adicionales, por la fo� 

ma como repercuten sobre el comportamiento y tendencia del 

Ahorro y la Inversi6no Los sucesivos cuellos de botella exi 

gieron que se importaran alimentos, fertilizantes, insumos 

b!sicos, etc. lo que elev6 la tendencia de las importacio­

nes. Estos mismos cuellos de botella, aunados a la in:flaci.6n 

internacional y a la presi6n en la demanda proveniente de 

un elevado gasto p�blico acabaron con el elevado período de 

estabilidad de precios. 

De otro lado, la reducci6n del gasto p�blico y del r!! 

mo de crecimiento de la deuda externa suelen combinarse con 

devaluaciones constantes del tipo de cambio,tendientes a fo 

mentar las exportaciones y a contrarrestar la inflaci6n in­

ternao 

En resumen, el comportamiento de las variables A.horro 

e Inversi6n correlacionadas con otras variables,constituyen 

elementos fundamentales para explicar el nivel de crecimieB 
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to econ6mico que hist6ricamente ha registrado nuestro país. 

Las respuestas a las m�ltiples interrogantes respecto 

al Rol del Ahorrp y la Inversi6n en la Economía Peruana: 

1963-1979, nos permitir� demostrar la importancia que tie­

ne dichas variables en la implémentaci6n de una adecuada es 

trategia de desarrollo nacional. 

La realizaci6n del presente trabajo se aborñ6 a trav�s 

del desarrollo de tres grandes capítulos: Marco Te6rico So­

bre las Principales Variables Macroecon6micas y de la Pol!-

tica Econgmica; Estructura y Comportamiento de las Varia-

bles Ahorro e Inversi6n y finalmente, Evaluaci6n de la Pol! 

tica Econ6mica. 

En base al an�lisis y evaluaci6n realizada en cada uno 

de los grandes capítulos antes señalados, procedemos a infe 

rir las principales conclusiones y, a partir de este marco 

de referencia, se plantean recomendaciones que coadyuven a 

la viabilizaci6n y optimizaci6n de los resultados de las va 

riables Ahorro e Inversi6n, en funci6n del inter�s nacional. 

El contenido de cada cap{tulo, lo presentamos en forma 

altamente desagregada en las siguientes p�ginas. 

Espero, que el gran esfuerzo que me ha demandado la e­

laboraci6n de la presente tesis se justifique, a trav�s de 

los comentarios y sugerencias de mis maestros universita-

rios, a quienes expreso mi mayor reconocimiento por sus en­

señanzas y orientaciones que permanentemente practico en el 

diario quehacer profesional. 

El autor 
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C A P I T U L O I 

MARCO TEORICO SOBRE LAS PRINCIPALES VARIABLES 

MACROECONOMICAS Y DE LA POLITICA ECONOMICA 



9 

MARCO TEORICO SOBRE� PRINCIPALES VARIABLES 

MACROECoNdMic.AS ! 12§ � POLITICA ECONOMICA 

El comportamiento de las variables Ahorro e Inversi6n, 

constituyen elementos fundamentales para explicar el nivel 

de crecimiento econ6mico que hist6ricamente se registra en 

un pa!s. 

En el caso peruano, desde la conquista por los españo­

les la econom!a peri6dicamente ha experimentado procesos, 

tanto de expansi6n como de contracci6n, que han incidido en 

el contexto econ6mico, social y pol!ticoo En los momentos 

actuales se constata la vigencia de una desenfrenada crisis 

econ6mica, caracterizada por una elevada tasa de inflaci6n, 

incremento del desempleo, deterioro constante del ingreso 

real de los trabajadores, descenso en la tasa de crecimien­

to de la producci6n etco

Estas fluctuaciones, indudablemente responden al car!� 

ter dependiente de nuestra econom!a, que se halla encuadra­

da dentro de las pautas y lineamientos del Sistema Capita­

lista Internacionalo En este sentido, el car!cter cíclico 

del desarrollo del r�gimen capitalista, determina que la 

"evoluci6n" de la econom!a peruana haya seguido, grosso mo­

do, el ciclo de expansi6n capitalista general, aunque con 

especificaciones propias a su desarrollo internoo Es as! 
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que durante los años 1940 ! 1968 conoci6 crisis cada diez 

años; 1948-51, 1957-58 y 1967-68. Es decir, dentro de un 

largo ciclo de expansi6n se conocieron recesiones peri6di 

�as. Este parece ser el patr6n cíclico de desarrollo cap! 

talista en el Pero. 

A partir de 1976 se presenta nuevamente un período 

de recesi6n, que por integrarse dentro de un ciclo reces! 

vo de larga duraci6n, dio lugar a la m!s aguda crisis que 

haya conocido la econom!a peruana en el siglo XX:o 

Sin embargo, la actual crisis econ6mica tiene un com 

ponente espec!ficQ que hace m!s complejo su an!lisis, y 

que obliga a matizar las conclusiones puramente econ6mi­

eas; la presencia en el poder de un gobierno militar,cuya 

intervenci6n en la econom!a estuvo basada en criterios e­

oon6micos castrenses, carentes muchas veces de representa 

tividad de alguna clase o grupo de poder específicoo Los 

resultados de su gesti6n y el ep!logo de la misma son del 

dominio p�blico0 Cl) 

Es conveniente remarcar, que el manejo de la pol!ti­

ca econ6mica a partir de la segunda fase del gobierno mi­

litar, deteriora la situaci6n socioecon6mica y pol!tica; 

b!sicamente por la facilidad con que se implementan las 

presiones del Fondo Monetario Internacional. 

En efecto, las medidas de estabilizaci6n que propone 

el FMI, no s61o conducen a una soluci6n temporal del des� 
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quilibrio externo, sino que sacrifica el crecimiento y au­

menta la inflaci6n, lo cual repercute en una baja del em­

pleo y en el deterioro de los salarios reales, que en �lti 

ma instancia agudizan la injusta distribuci6� del ingreso. 

La experiencia hist6rica de los países subdesarrolla­

dos indica que, cuando se utiliza la devaluaci6n -de man� 

ra deliberada o forzada- como mecanismo de ajuste, genera.J; 

mente no corrige el desequilibrio, y cuando lo hace, s6lo 

es con carlcter temporal. Generalmente la implementaci6n 

de esta medida va acompañada de grandes costos econ6micos, 

sociales e inclusive pol!ticos. En la pr!ctica, la devalu� 

ci6n va seguida de una recesi6n inflacionar:iia (descenso de 

las tasas de crecimiento de la producci6n y el empleo, in­

flaci6n y concentraci6n del ingreso), por otra parte en el 

aspecto pol!tico, muchas veces para preservar el "orden e� 

tablecido", los gobiernos se ven obligados a asumir acti't!! 

des autoritarias y represivaso

En la teor!a y en la pr!ctica, el Fondo Monetario In­

ternacional considera que la raíz del desequilibrio es un 

desajuste monetario y que, por lo tanto, requiere de una 

receta monetarista durante un per!odo de ajuste de corto o 

mediano plazo0 El fracaso de estas medidas responde, en -

gran parte, al enfoque equivocado del FMI en rélaci6n al 

or!gen del dese·quilibrio, pues olvida que "la raiz de los 

problemas econ6micos y sociales de Am,rica Latina" es es-
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tructural.( 2)

El hecho de reconocer el car!cter c!clico de la econ� 

m!a peruana no debe entenderse como un determinismo, sino 

m!s bien que contribuye a la explicaci6n coherente respec� 

to del comportamiento de las distintas variables macroso­

ciales que entran en interrelaci6n por efecto de la conce� 

ci6n y ejeeuci6n de la pol!tica econ6mica. 

En este contexto, el FMI se ha instituido como rector 

implacable y cuya influencia a nivel de Am�rica Latina ha 

dado lugar al diseño e implementaci6n de medidas de pol!ti 

ca econ6mica de corte monetarista. Nuestro país, no ha es­

capado a esta influencia; es as! como se ha ido concretan­

do una creciente desnacionalizaci6n de las economías lati­

noamericanas, acelerados procesos de concentraci6n monop6-

lica interna, descensos en los salarios reales y modifica­

ci6n mu:, regresiva en la distribuci6n del ingreso,as! como 

aumentos en la desocupaci6n y el subempleo. 

La racionalidad con que se ha ejecutado estas pol!ti­

cas, han llevado en un horizonte temporal muy corto a, det� 

rioros dram!ticos de los niveles de vida de grandes contiB 

gentes de la inf'laci6n; y en algunos casos, tienen que su� 

tentars,e en reg!menes poli tic os de fuerza como requisito 

para frenar la 16gica reacci6n social que motivan sus con­

secuencias. 

No debemos dejar de señalar que, la influencia exter- · 
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na en la concepci6n y manejo en la pol!tica econ6mica de 

nuestros pa!ses, se justifica por requerimientos muy espe­

ciales del capitalismo internacional contempormeo, que en 

lo fundamental busca redefinir sustancialmente sus esque­

mas de acumulaci6n mediante la r!pida internacionalizaci6n 

del capital y la producci6n, contando para ello con el me­

canismo dominante de las empresas transnacionales. Asimis­

mo, a trav�s de una superexplotaci6n directa del trabajo� 

salariado de los países subdesarrollados en el marco de u­

na nueva divisi6n internacional del trabajo. 

Es en este marco de referencia que se definen las me­

didas de pol!tica econ6mioa de nuestros países, respondieB 

do a un condicionamiento externo, mientras que a nivel in­

terno, las decisiones oficiales -en forma paralela- se ven 

influenciadas por grupos de poder que actúan en funci6n de 

sus propios intereses. 

El reconocimiento de estos hechos indudablemente tie­

ne que ver, en primer t�rmino con la eficacia previsible 

de la política econ6mica, pero adem!s dá lugar a su cues­

tionamiento por parte de los "agentes sociales" en su cal! 

dad de elementos receptores de las decisiones oficialeso 

Factores como los anotados explican, en parte, las iB 

coherencias, cambios y rectificaciones, que suelen obser­

varse en los enunciados de las políticas econ6micas oficia 

les, así como la falta de correspondencia entre la fase de 
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la formulaci6n y el posterior proceso de aplicaci6n. 

Inicialmente se hizo referencia a las fluctuaciones 

�ue se constatan hist6ricamente en la evoluci6n de la eco­

nomía peruana, así como tambi�n aludimos a su reciente cr! 

sis (calific'-ndola como la m!s aguda que ha experimentado 

en el presente siglo). 

Creemos oportuno señalar, que a partir de los �ltimos 

años se empez6 a utilizar la denominaci6n de 11crisis" en -

sustituci6n del t�rmino de "ciclo econ6mico" para connotar 

los efectos econ6micos, sociales y políticos que se deri­

van de las perturbaciones y rigideces propias de las fases 

de contracci6no 

Sobre el particular, Teothonio Dos Santos (3)señala que 

existen cuatro teor!as que explican las "crisis econ6mi­

cas": tres de ellas de car!cter no marxista, cuyos puntos 

de vista los sustentan desde la 6ptica monetarista, de las 

innovaciones tecnol6gicas y de la relaci6n Inversi6n-Consy 

mo (Ahorro). La cuarta teor!a, sostiene su explicaci6n con 

un enfoque marxista que engloba lo econ6mico y lo social 

dentro de una unidad contradictoriao 

La explicaci6n monetarista, relaciona el ciclo econ6-

mico con la vigencia de un agudo proceso inflacionario de 

car!eter acumulativoo Este fen6meno determina: restriccio­

nes en t�rmin�s del crecimiento econ6mico de la econom!a, 
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uso irracional de los factores productivos, regresiones en 

la distribuci6n del ingreso, estimulando en forma paralela 

la inversi6n especulativa. La persistencia y agudizaci6n 

de estos aspectos, tiene como correlato la "crisis" al pr,2 

fundizarse el deterioro del signo monetario. 

Cabe mencionar que algunos destacados economistas pe­

ruanos\4,)en trabajos recientes sobre la realidad nacional y 

rereridos a la d6cada del setenta, hacen manci6n a meca.ni� 

moa fiscales, cambiarios y monetarios, enfatizando en es­

tos �ltimos para dar valor explicativo a las perturbacio­

nes del periodo 1977-1978, recomendando la conveniencia de 

reducir el gasto p�blico (lo que incluye tambi�n el monto 

de la inversi6n p�blica), implementar programas de estabi­

lizaci6n, coincidiendo coherentemente con las recomendaci,2 

nes tradicionales del Fondo Monetario Internacional. 

La segunda corriente te6rica, que relaciona los ci­

elos econ6micos con las illllovaciones tecnol6gicas (Schump� 

ter), tiene como punto de partida la noci6n neocl!sica del 

equilibrio. 

En tercer lugar, la explioaci6n Keynesiana y post-Kez 

nesiana en torno a la relaci6n Inversi6n-Consumo,que tiene 

su origen en la ecuaei6n de equilibrio: 

y e e + A.

Y • C + I I = A. 

donde: 
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Y •  Ingreso Nacional 

C • Consumo Nacional 

A =  Ahorro Nacional 

señalando ex-post, que el Ahorro es igual a l.a Inversi6no 

La posibilidad de un crecimiento econ6mico sostenido,depeB 

der! b!sicamente, del crecimiento dinbico de las �uevas 

inversiones que se vea correspondido por el consumo de la 

nueva producci6n. Esto implica que la relaci6n capital-pr� 

dueto deseado, se mantenga invariable a un tipo de inter�s 

constanteo De otro lado se llegará a un tipo de desarrollo 

uniforme, cuya justificaci6n estará dada por las condicio­

nes de la demanda efectiva al darse la igualdad Ahorro-IB 

versi6n en la economía. 

Esta teor!a explica que la necesidad de ampliar cons­

tantemente el d�ficit p�blico y favorecer la �nflaci6n, a­

plazando hacia un futuro no determinado la necesidad de un 

ajuste entre la Inversi6n y el Ahorro, lleva a la econom!a 

a sufrir de auges y de presiones. 

Finalmente, la cuarta fuente explicativa de la crisis 

es la teoría marxista. Empieza señalando que, la ciencia� 

con6mica estudia las relaciones entre los hombres como fua 

de.mento de la vida econ6mica y se sustenta en el proceso -

de apropiaci6n de la naturaleza por el hombre a trav�s del 

trabajo, en sus mis diversas formas. Seg6n el pensamiento 

marxista, la crisis se explica mediante los tres siguien-
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tes factores: 

i) El de Realizaci6n, que define la contradicci6n

que conlleva el sistema entre la producci6n de valor de 

cambio y valor de uso. 

ii) El de Desproporci6n,que significa la apropiaci6n

de la plusval!a por el empresario y su tendencia a la con­

centraci6n y monopolio, logrando el control del mercado. 

iii) El de la Tasa de Ganancia, que se di por la con­

tradicci6n entre el capital y el trabajo al disminuir el 

valor relativo de la fuerza de trabajo en los costos de -

producci&n, y al aumentar las inversiones en bienes de ca­

pital. 

Explica tam.bi�n las contradicciones de clase que se 

dan dentro del sistema capitalista; as! como las medidas 

que deben adoptarse para superarlas. Sin embargo, las "so­

luciones" que tiene lugar en el sistema capitalista,conll� 

va a dejar de lado siempre las contradicciones b!sicas, d� 

do que su soluci6n real llevar!a al cambio de estructuras 

y por ende a la superaci6n del sistema. 

PLANTEAMIENTOS DE LAS PRINCIPALES ESCUELAS DE- - ___,=-,,......,¡¡__,____ -

PENSAMIENTO SOBRE� A.HORRO! INVERSION 

La ciencia econ6mica, en su desenvolvimiento, ha gene 

rado verdaderos conjuntos de ideas que agrupados en escue­

las han ido sustentando su significaci6n hist6rica. El co� 
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portamiento de cada una de ellas, desde el punto de vista 

formal, se sistematizan modernamente a trav�s de modelos 

te6ricos integrales; a los que vamos a referirnos presen­

tando la siguiente sístesis: 

A) Los Modelos Cllsicos de Desarrollo ( 5 ,)

Se trata de modelos absolutamente dominados por el l� 

do de la demanda, donde el ritmo de acumulaci6n de capital 

decidido por los empresarios-capitalistas determina el rit 

mo de desarrollo de la econom!a. Suponen condiciones tecn2 

16gicas dadas, una complementariedad sustancial entre el 

capital y el trabajo y una oferta de mano de obra perfecta 

mente ellstica a largo plazo al salario real determinado 

por el nivel de subsistencia de los trabajadores -que es, 

por consiguiente, el precio del trabajo a largo plazo-. En 

tales condiciones, el ritmo de acumulaci6n del capital m&!: 

car! el tipo de crecimiento del producto nacional y el rii 

mo de incorporaci6n de mano de obra al proceso productivoo

El proceso de acumulaci6n absorve el Ahorro decidido por 

los capitalistas con cargo a sus beneficios, que tienen un 

car!cter residual tras haber retribuido el trabajo al sal� 

rio real del mercado. Los capitalistas ahorran para inver­

tir; �ato significa, en primer lugar, que todo el · ahorro 

se filtra hacia la inversi6n eliminando la posibilidad de 

desfallecimiento en la demanda global de la economía; y en 

segundo lugar, que el ritmo de ahorro (y de inversi6n) de 
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los capitalistas depende del tipa de beneficio que esperen 

obtener sobre el capital. 

Por consiguiente, el ritmo de acumulaci6n que señala 

la senda de crecimiento de la economía depende, a su vez, 

del tipo de beneficio esperado sobre el capital invertido, 

que es as! la variable clave del sistemao 

Los cllsicos preveían que el proceso de desarrollo de 

la economía acabaría conduciendo, a trav,s de una progresi 

va reducci6n del tipo de beneficio y del ritmo de acumula­

ci6n del capital -y salvando la incierta intervenci6n del 

progreso t�cnico-, al estado estacionario con estancamien­

to demogr!.fico y un volumen de capital simplemente const� 

te. La variable crucial del sistema, resulta ser la inver­

si6n, que afecta en forma directa al progreso t,cnico y al 

nivel de la n6mina total de salarios, e indirectamente al 

nivel de empleo, a la vez que significa un incremento del 

capital disponible. 

El estancamiento del proceso de innovaciones signifi­

car!a que el sistema llegaría a un estado estacionario,una 

vez agotados los efectos dinbicos decrecientes de las fil.­

timas innovaciones. El siguiente gr!fico esquematiza la di 

n!mica del modeloo
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ESQUEMATIZACION DEL MODELO CLASICO 

Donde: RN=Recursos naturales (tierra) fijos 
U-=Utilidades; I•Inversi6n S•Salarios 
P=Producci6n; K=Capital Te= Innovaciones T�cnica

M0Jornales de acumulaci�n para contratar mano de obra.

Debemos señalar que la dinrunica del modelo se sustenta en 

las siguientes ecuaciones: 

y = y (JI) 
dY s
-a -

dN 

N•N s 

(-p-) 
M • lPY 

A •  J.(r) 

I • I(r) 

I • A 

• o o 

•oo

000 

000 

000 

••o

oo• 

Funci6n de Producci6n 

Maximizaci6n de Utilidades (Pmg-=Salario
real) 

Funci6n de Oferta de Mano de 

Funci6n de Demanda Monetaria 
Cuantitativa del Dinero. 

Funci6n de Ahorro 

Funci6n de Inversi6n 

Obra 

o Teor!a

Equilibrio en el Mercado Cllsicoo 



Donde: 

Y =  Froducci6n; 
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N = Ocupaci6n (oferta de mano de 
obra) 

S = Salarios Nominales; F • Nivel de precios; 

J • Salario Real; M•Demanda Monetaria; A• Ahorro; 

I • Inversi6n; l=Coeficiente de la Demanda de 
Liquidezo 

B) g Modelo Marxista .9:! Desarrollo (6)

Marx toma como elemento b,sico de su anUisis al ma­

terialismo hist6rico y al materialismo dial�ctico y soste­

nía, que el capitalismo es un fen6meno transitorio produc­

to de la desintegraci6n del r�gimen feudal, pero que a su 

vez generaría contradicciones dentro del propio sistema e� 

pitalista. 

A diferencia de los cl!sicos, Marx no señala que el 

capitalismo est� condenado a llegar a un estado estaciona­

rio, si no le asigna la tarea hist6rica de desarrollar un 

aparato productivo lo suficientemente eficaz como para 11� 

gar a servir de base a formas m&s elevadas de civilizaci5n. 

En consecuencia, el n�cleo de la teoría marxista es el te­

ma del desarrollo e incremento del potencial productivo de 

una sociedad; Marx pretende demostrar que el crecimiento � 

eon6mico, es un proceso que va sufriendo transformaciones 

en virtud de una 16gica inherente en el propio proceso de 

cambio, y que as! va modificando incesantemente la estruc" 
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tura social y toda la sociedad en cuesti6n. 

Marx utiliza una funci6n de producci6n en que los fa� 

�ores productivos son el trabajo, el capital, los recursos 

naturales y la tAcnica. Destac6 a las innovaciones tAcni­

cas como el motor del desarrollo capitalista. Supone tB.,!!! 

bi�n que las inversiones dependen de las utilidades que -

realizan los capitalistaso 

Las principales ecuaciones del modelo se resumen a 

continuaci6n: 

1) Pb=f (M
0

, RN, K, Te); Pb = Producto Bruto Generado

2) T
0

af (I); Te = Grado de avance tecnol6gico

3) I = f (U); I = Inversi6n 

Marx relaciona la eeuaei�n (3) con la tasa de rendimiento 

del capital y deriva una nueva eeuaci6n: 

4) U'= plus�a1!&-------------------- =eap.variable+capo constante 
pb-S u 

v+c V + C 

donde: 

Pb - 8 = Plusval!a; S = Salarios totales 

El VBP = c + v + Pb ••• VBP=Valor Bruto de la Producci6n.

La Composici6n Orgbica del Capital, la define como la re­

laci6n existente entre el capital constante y el capital 

variable; 0 sea: 

Co e:
c 
V 

Esta relaci6n no se mantiene igual, sino que constantemen-
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te va modificlndose, puesto que el capital constante se e� 

pande a una velocidad mayor que el capital variable; �sto 

explica que la productividad del trabajo o del trabajador 

aumente, ya que dispone de mejores instrumentos de trabajo 

que le obligan a perfeccionar su habilidad tecnol6gica. 

Al igual que los clásicos, los salarios tambi�n depeB 

den de la Inversi6n; la demanda de la mano de obra depende 

del incremento del capital, pero no de todo el capital, si 

no del capital variable (que es el que crea plusval!a).Con 

las inversiones aumenta la demanda de me.no de obra y su o-

cupaci6n, pero en una proporci6n menor que el acrecen ta-

miento del capital variable; 6sto hace que se produzca una 

desocupaci6n de carlcter tecnol6gico en la econom!a,al que 

se suma el derivado del crecimiento natural de la pobla­

ci&n. Ambos aspectos contribuyen a crear una gran masa de 

desocupados a los que Marx denomin6 "EjArcito de reserva 

industrial". 

A diferencia de la cuota de plusval!a, que es igual a: 

P' • 
b 

V 

la "Cuota de Ganancia", es la relaci6n entre la plusval!a 

sobre el capital total, o sea sobre la suma de los capita­

les constante y variable: 

g' = 
C + V 
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Dividiendo a la ecuaci6n anterior entre "v", se tiene: 

g' = 
1 + c/v 

Esta ecuaci6n, nos permite analizar las tres siguientes p� 

sibilidades: 

12) Si la composici6n org&nica del capital se mantie­

ne constante, el coeficiente de ganancia s6lo podrá aumen­

tar en caso de que aumente el grado de explotaci6n de la 

clase obrera, expresada por la raz6n Pb/v.

29) De mantenerse igual al grado de explotaci6n la

clase obrera, la tasa de ganancia s6lo podr! aumentar si -

la composici6n org'-nica del capital se contrae, lo cual ªB 

pondr!a entrar en un proceso de descapitalizaci6n, contra­

rio a la naturaleza misma del sistema. 

3�) Esta �ltima alternativa es contradictoria,pero es 

la que se constata en la realidad. Ella consiste,en que se 

aumente la composici6n org!nica del capital tratando de 

que el coeficiente de ganancia no disminuya merced a un e� 

fuerzo sostenido por elevar el grado de explotaci6n del tr!; 
bajo. El resultado de �sto es la agudizaci6n de la lucha 

de clases entre los obreros y los capitalistas. 

C) !!2.!! Modelos Neocl&sicos � Desarrollo C 7)

El pensamiento neoclásico se ocupa fundamentalmente, 
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del problema de la asignaci6n eficiente de los recursos es 
I

-

easos en un esquema est!tico. La earacter!stica fundamen­

tal de tal modelo seria, la visi6n de un sistema capitali� 

ta con una tecnolog!a dada creciendo suavemente al ritmo 

marcado por la expansi�n demogr!i'ica y con sus factores 

productivos totalmente empleados, merced al ajuste equili­

brador del tipo de interés y de unos precios y salarios d� 

tados de plena flexibilidad. 

El Ahorro y las inversiones ser&n sensibles a las va­

riaciones del tipo de inter�s; es decir los empresarios� 

tentos a las relaciones de precios de los factores, esta­

r!an siempre dispuestos a variar el grado de intensidad r� 

lativa de capital en sus procesos productivos,en respuesta 

a las variaciones en la tasa de interés, otorgando as! una 

fuerte elasticidad a la demanda de inversi6n, respecto de 

dicha variableo

Por otra parte, al suponer una rigidez de demanda de 

dinero en relaci6n con el tipo de inter�s, permitir!a que 

éste se adaptara al nivel de equilibrio entre el Ahorro y

la Inversi6n planeados, sin tener que enfrentarse con obs­

t&culos monetarios. De presentarse éstos, ser!a superados 

a trav,s del ajuste del tipo de interés y, en su caso, de 

los precios y salarios monetarios, garantizando la filtra­

ci6n del Ahorro hacia la Inversi6n y el mantenimiento de 

pleno empleo en la econom!ao 
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En tal sentido, el proceso de acum.ulaci6n sería sola­

mente el resultado de una continua ampliaci6n del capital 

en el tiempo, sin variar la int.ensidad relativa capitalis-

ta de la producci6n. 

D) El Modelo Ke:ynesiano(B) 

Keynes en su teor!a general, introdujo dos grandes in 

novaciones respecto a la teoría de los cllsicos: 

- La Funci6n de Consumo, y

La Curva de Preferencia por la Liquidez.

La primera hizo depender el Ahorro del nivel de la 

renta en lugar del tipo de inter�s, de manera que la canti 

dad de Ahorro pod!a exceder de la Inversi6n planeada, a-tin 

cuando el tipo de inter�s fuera bastante bajo. Una may_or 

reducci6n en el interés pod!a elevar la inversi6n hasta i­

gualarla con el Ahorro de pleno empleo,si la demanda de i� 

versi6n era lo suficientemente elistica con respecto al ti 

po de inter�s. Pero, la teoría de la preferencia por la li 

quidez mostraba, que esto pod!a requerir aumentos muy gran 

des en la oferta de dinero y que el tipo de inter�s no po­

día, en ning� caso, caer por debajo de un nivel m!nimo da 

do por "la trampa de la liquidez"o Si cuando este tipo mí­

nimo de inter�s se alcanzase, la cantidad de demanda de in 

versi6n, fuera afm suficiente para adsorber todo el ahorro 

de pleno empleo, el nivel de renta de pleno empleo, el ni­

vel de renta ser!a empujado hacia abajo hasta que el aho-
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rro se redujera hasta ser igual con la inversi6n. 

Keynes en un modelo simple utiliza las siguientes e­

cuaciones b!sicas para determinar el equilibrio de los mer 

cados de productos y monetario: 

1) M•lP,y+L (N) ••• Funci6n de la Demanda Monetaria 

2) Ys::Y (N) ••• Funci6n de Producci6n 

3) �11: W Maximizaci6n de las Utilidades 
cffl-Y- ••• 

4) w - wo 000 El Salario Nominal 

5) S=S (Y) eoo Funci6n Ahorro 

6) I=I (r) 000 Funci6n de Inversi6n 

?) s Jt:: I ••• Ecuaci6n de Equilibrio 

Donde: 

La eeuaci6n de equilibrio del mercado de producto es: 

S=Y - C (Y) 

lcI (r) 

I(r)•Y - C(l)

000 

ºº· 

Ahorro igual al ingreso menos 
el Consumo 

La Inversi6n es funci6n del 
inter�s 

Esta igualdad entre el tipo de inter�s y el nivel de la reB 

ta se llama funci6n "IS" (funci6n de Inversi6n-Ahorro). 

De otro lado, el mercado monetario, donde la demanda 

especulativa depende del tipo de inter�s y la demanda por 

motivos transacci6n y precauci6n, depende del nivel de ren­

ta real, es igual a: 
m s=K y +  L (r) 
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Dada la oferta monetaria en t,rminos reales (m-s), ha 

br! alg6n nivel de renta real que se corresponda con un d� 

terminado tipo de inter,s, a esta relaci6n se llama fun-

ci6n LM (funci6n de oferta-demanda monetaria)o

En tal sentido la condici6n de equilibrio de ambos 

mercados es una funci6n de dos variables: el tipo de inte­

r�s (r) y el nivel de rentao 

Keynes no era optimista respecto al impulso inversor 

de los empresarios en una economía moderna, por lo que in­

sinu6 que la intervenci6n del gobierno en la economía, en 

el corto plazo, seria oportuno para regular la economía de 

mercado. 

En relaci6n a los cl!sicos, las diferencias que se 

desprenden del planteamiento Keynesiano, quedarían determi 

nadas por los siguientes criterios utilizados: 

A) Agregaci6n de la demanda de dinero para fines espe
culativos.

B) Supuesto de salarios r!gidoso

C) El Ahorro como funci6n del Ingresoo

E) Los Modelos Post-Keynesianos (9)

Al referirnos a estos modelos, tratamos de señalar -

qué instrumentos analíticos de las teorías del crecimiento 

derivadas del pensamiento Keynesiano, han sido considera­

dos como adecuados para formalizar analíticamente la con-
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cepci6n e interpretaci6n del desarrollo latinoamericano. 

En el presente trabajo, examinaremos en forma suscin-

ta el modelo de Domar porque se consideraÚO)representativo 

del pensamiento Keynesiano en el contexto de �a teor!a del 

crecimiento, no s6lo por su coherencia formal, sino porque 

el autor del modelo orient6 sus esfuerzos a lograr un ins­

trumental que le permitiese tratar analíticamente el em-

pleo, el ingreso y la estabilidad, rebazando el marco de 

la est!tica comparativa y del corto plazo para encuadrarlo 

en un bbito dinbico y de largo plazo. 

· Tanto el modelo de Domar como el de Harrod adquieren

gran significaci6n si consideramos que la elaboraci6n de 

planes de desarrollo en Am�rica Latina, estuvo parcialmen­

te inspirados en este tipo de modelos. 

La conclusi�n a la que llega Domar con el desarrollo 

de su modelo, es que al considerarse simult!neamente el e­

fecto de la inversi6n sobre el ingreso y sobre la capaci­

dad productiva, se establece que para que haya equilibrio 

de pleno empleo, �ste deber! ser necesariamente dinrunicoo 

El modelo de Domar se sustenta en los siguientes su-

puestos: 

Considera una economía cerrada y sin gobierno. 

Parte de un nivel de ingreso de pleno empleo. 

Opera con los conceptos de ingreso, ahorro e inver­
si6n, excluyendo la depreciaci6n. 
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- Admite que la propensi6n media a ahorrar es igual a
la propensi6n marginal a ahorrar.

- Considera que la �ropensi6n a ahorrar y la relaci6n
producto-capital marginal son constantesº

Admite un nivel general de precios constantesº

El esquema formal del modelo distingue dos corrientes: 

la de bienes y servicios y el flujo de ingresos. 

En efecto, la funci6n de producci6n est! definida co­

mo el producto de los incrementos del capital existente(tuc) 

por la productividad del capital(�. As!: 

(1) Pn
=dK 

(2) 6. P =��Kn 
( 3) b. P n =�I

••• Funci6n de producci6n 

Por el lado del ingreso, distingue s6lo dos componentes: 

Consumo e Inversi6n neta, siendo el Consumo una variable 

dependiente del Ingreso. 

(4) Y=C+I

(5) Y=C+A

En equilibrio 

(6) A=I

Suponiendo una propensi6n marginal a consumir (c) y 

una propensi6n marginal a ahorrar complementaria (s), se 

tiene 

(?) C=cY 

Si la ecuaci6n (?) la introducimos en la ecuaci6n (4) y �s 
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ta la expresamos en t�rminos de incrementos, obtenemos: 

(8) 8 Y=c /:)Y+ AI

]?espejando b Y se tiene: 

(9) � y =
1 - c s 

Igualmente las ecuaciones (3) y (9) se llega a la ecuaci6n 

de crecimiento donde, la inversi6n neta aparece como ele­

mento determinante tanto del aumento de la capacidad pro­

ductiva como del ingreso: 

(10) bI
---

Si se supone que la relaci6n producto-capital y el multi­

plicador son coeficientes constantes, llegando a estable­

cer una primera condici6n para lograr un crecimiento equi­

librado, la inversi6n neta de cada periodo tiene que ser 

mayor que la del periodo precedente. 

Si la inversi6n permanece constante o decrece, el mul 

tiplicador ser! cero o negativo y la variaci6n del ingreso 

ser! tambi�n cero o negativo, sin embargo, desde el punto 

de vista de la capacidad productiva, �sta aumenta cualquie 

ra sea el nivel de la inversi6n neta. 

El ritmo de crecimiento, queda determinado reordenan­

do la ecuaci6n (10) 

(11} A I
I 
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Esta ecuaci6n, expresa que la tasa de crecimiento de las 

inversiones netas, debe ser igual a la relaci6n producto­

capital multiplicada por la propensi6n a ahorrar. As! divi 

diendo entre Pn se tiene:

(12) � I donde I es la 
= r Y-r 

n 

tasa de inversi6n neta que equivale a la tasa de ahorro,ya 

que I=A y Pn; Y. En consecuencia: r = •

En apretada síntesis, hemos tratado de revisar los 

planteamientos de las distintas corrientes del pensamiento 

econ6mico, en lo que se refiere al rol que cumple el Aho­

rro y la Inversi6n en un proceso de crecimiento. Asimismo, 

se ha pretendido rescatar las relaciones funcionales que -

se establecen en los distintos modelos revisados. 

1.2.- CONCEPTO, ESTRUCTURA Y CARACTERISTICAS DEL PROCESO 

DE POLITICA ECONOMICA DEL PERU. 

La Política Econ6mica, es considerada como: "una ac­

ci6n p�blica destinada a regular el comportamiento de los 

entes en sus funciones econ6micos, así como de las propias 

agencias o reparticiones del sector p-6.blico"{?)Sin embargo, 

cabe agregar que si bien -es la acci6n del estado- quien� 

rienta hacia el logro de determinados objetivos, empero en 

las fases del proceso de política econ6mica, en el marco -
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de una economía de mercado intervienen grupos de poder, -

quienes a trav�s del gobierno inf.'luyen en los resultados 

generales. 

En la esfera capitalista y en concordancia con las 

distintas corrientes del pensamiento econ6mico, hist6rica-

mente se constata distintos grados de influencia. Es as! 

como, a partir de la crisis de los años 30 y al amparo de 

la doctrina de Keynes, en la mayoría de los países del Si§: 

tema capitalista, se tiende a dejar de lado la antigua fi­

losof!a del Leisser-faire, segÚn el cual la intervenci6n -

del gobierno es negativa e ineficiente, y por lo mismo el 

sistema econ6mico debe seguir su natural curso de creci-

miento econ6mico. Alternativamente se propone una mayor i� 

tervenci6n del estado bajo distintas modalidades con el 

prop6sito de superar los efectos de la crisis, restablecer 

el equilibrio y visualizar mejores resultados, sin que es­

ta mayor intervenci6n signifique atentar contra el status 

que del sistema. 

Sin embargo, en los �ltimos años cobran singular im­

portancia las tesis neoliberales y monetarias, sobre todo 

en el contexto latinoamericano, con los resultados que i­

lustran las experiencias argentina, chilena y uruguayaº 

En los países del orbe socialista, el estado intervi� 

ne de manera plena bajo un proceso de planificaci6n de e� 

r!cter compulsivo; es decir la 16gica del plan sustituye a 
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la 16gica del mercado. 

De manera concreta, en el contexto latinoamericano,es 

a partir de la d�cada dél 60 en que se empieza a percibir 

la mayor participaci6n del estado preferentemente como re� 

ponsable de las inversiones orientadas a obras de infraes­

tructura y actividades no productivas (educaci6n,salud etcfe 

En nuestro pais, desde el inicio de la d�cada del 70,el e� 

tado aparece como ente empresario, desarrollando una serie 

de actividades escencialmente econ6micas que con anteriori 

dad eran responsabilidad de la empresa privada.Es así como 

se crean una serie de empresas p�blicae, y 

se van implementando una serie de reformas. 

paralelamente 

Obviamente los resultados no son materia de an!lisis 

en este capítulo, simplemente hacemos referencia como eje� 

plo del mayor rol que puede cumplir el estado en economías 

capitalistas dependientes (caso peruano) o como en la Fr8!! 

cia de hoy (economía capitalista madura)o 

No se debe perder de vista, que las caracter!sticas 

de los países subdesarrollados y dependientes (caso nues­

tro) de pa!see centrales, determinan serias distorciones 

en la elaboraci6n y ejecuci6n de la política econ6micao 

Queda claro entonces que las causales de estas rigide 

ces, no e6lo son de orden interno, sino tambi�n estM. in­

fluenciadas sustancialmente por variables ex6genas que se 
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traducen en un alto costo social a trav�s de las distintas 

medidas que se aplican, sobre todo cuando se trata de cum­

plir con progr�as de estabilizaci6n cuyo marco arientador 

se sustenta en las recomendaciones del Fondo Monetario In­

ternacional. 

De manera general, el estado como conductor y respon­

sable del proceso de pol{tica econ6mica, orienta sus acciQ 

nes a la consecuoi6n de determinados resultados(objetivos) 

a partir de una determinada concepci6n estratégica y en res 

puesta a una correcta interpretaci6n de la realidad nacio­

nalº 

En segundo término, traducido los objetivos en metas, 

el logro de éstas exigen el cumplimiento de acciones de PQ 

líticas relacionadas con el comportamiento de las macrova­

riables; y cuyo trabajo operativo se aborda mediante la u­

tilizaci6n de los instrumentos de la política econ6mica en 

sus distintas esferas (salaxios, precios, comercio 

rior, fiscal, monetario, etc.). 

exte-

Como quiera que la aplicaci6n de los distintos instru 

mentos no se dá en forma estanca, sino de manera coherente 

e interdependiente, resulta fundamental puntualizar algu­

nos aspectos más específicos en relaci6n a los principales 

instrumentos de Política Econ6mica, que inciden en el com­

portamiento y tendencia del Ahorro y la Inversi6n,tema ceB 

tral de nuestra tesiso
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lo3•- PRillCIPALES INSTRUMENTOS� POLITICA ECONOMICA QUE 

INCIDIRAN EN EL ANALISIS ECONOMICO DEL AHORRO E IN 
-- - --

VERSION. 

La presente tesis exige evaluar el proceso de Ahorro 

Inversi6n a la luz de las medidas de Política Econ6mica -

que adoptaron los gobiernos de Belaunde y militar en las 

dos fil.timas d�cadas. 

Para �sto, a partir de un conjunto de objetivos per-

manentes que se enuncian a continuaci6n: 

12.- Lograr una distribuci6n del Ingreso; 

22.- Elevar el crecimiento econ6mico del pa!s; 

32.- Lograr el pleno empleo; 

42.- Mantener la estabilidad de los precios o dismi­

nuir las altas tasas inflacionarias; 

52.- �uscar un equilibrio permanente de la Balanza 

de Pagos; y 

62.- Disminuir la dependenciaº 

Se podr! evaluar la realidad econ6mica del país en el pe-

r!odo 1963-1979, con el fin de proyectar y/o determinar 

las perspectivas de la economía a trav�s del equilibrio A 

horro-Inversi6n, tanto en el corto plazo como en el media 

no plazo. 

Asimismo, el anilisis de las medidas de política ec� 

n6mica diseñadas y destinadas a viabilizar el mencionado 
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proceso Ahorro-Inversi6n comprende las siguientes esferas: 

- Inversi6n-Ahorro

- Cambiaria y monetaria

Financiera

- Producci6n

Precios

Empleo

Remuneraciones

- Comercio Exterior

Al interior de cada esfera, en forma interralacionada y -

consistente procederemos a evaluar las medidas de car!cter 

especifico. 

Es necesario por lo tanto, revisar y constrastar los 

instrumentos y mecanismos utilizados en cada caso, de tal 

suerte que estemos en condiciones de poder encontrar las -

causales que explican los resultados que acredita el per!o 

do materia de estudio, los mismos que harrui posible la de­

mostraci6n de nuestras hip6tesis que se derivan coherente­

mente del marco te6rico utilizado. 

1.4-- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS DEL ESTUDIOº 

Hip6tesis Central 

"Las crisis econ6micas del Perfi'que asumen un car�c­

ter estructural, en el período 1963-1979, han sido produc­

to de las relaciones de dependencia del país en el sistema 
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capitalista mundial, cuyos efectos cíclicos se han visto 

reflejados en el proceso de acumulaci6n de capital,generaa 

do brechas de Ahorro-Inversi6n cada vez m�s agudas". 

Hip�tesis Específicas 

12) Los niveles de Ahorro generados por la economía han t�

nido una tendencia decreciente, alcanzando niveles in­

compatibles con el esfuerzo de Inversi6n Global reali­

zada, determinando cada vez un mayor endeudamiento ex­

terno e interno, vía cr�ditos implicando una mayor eaj_

si6n monetariao

22) El Ahorro externo, ha servido en gran porcentaje para

fortalecer la posici6n de reservas internacionales ne­

tas del país, siendo un complemento del Ahorro Interno

para lograr una adecuada fuente de financiamiento para

la Inversi6n en actividades productivas •

32) Los salarios reales del trabajador peruano tienden a

disminuir por la elevaei6n de loa precios, lo que de­

termina una reducida participaci6n en el Ahorro Nacio­

nal •

42) A medida que las actividades econ6micas han ido empeo-

rando hasta llegar a una crisis, se ha producido una

fuerte presi6n sobre la Balanza de Pagos, sobre el ni­

vel de precios internos, y sobre el crecimiento de la

producci6n, decreciendo la flexibilidad de ajuste de
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la Econom!a ante intentos de estabilizaci6n; siendo el re­

sultado desempleo e incremento de los niveles inflaciona-

rios. 



CAPI TULO II 

·ESTRUCTURA Y COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES

AHORRO E INVERSION EN EL PERIODO 1963-1979. 
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CAPITULO II 

2o- ESTRUCTURA Y COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES 

AHORRO E INVERSION EN EL PERIODO 1963-1979 

A manera de antecedente hist6rico respecto al horizon 

te temporal que comprende el presente trabajo, vamos a PUB 

tualizar algunas caracter!sticas que identifican el funcig 

namiento de nuestra econom!a hacia el año 1962, bajo la 

conducci6n de la Junta Militar presidida por el General P6 

rez Godoy. 

2ol•- SITUACION DE LA ECONOMIA PERUANA AL ANO DE 1962 

Las relaciones hist6ricas de dependencia de nuestro 

país, resultan determinante para poder entender el compor­

ta.miento de· la economía en su conjunto. Relaciones que � 

fectan al sector externo y al dinamismo del nivel de creci 

miento requerido para ir elaborando soluciones a los fen6-

menos estructurales vigentes en el largo plazo, y que por 

lo mismo demandan la concresi6n de cambios sustantivos en 

relaci6n a la estructura productiva (transformaciones sec­

toriales), en la relaci6n Ahorro-Inversi6n, en la estructu 

ra monetaria-financiera y en la distribuci6n del ingreso; 

entre otros aspectos de la vida econ6mica social. 
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Es en este sentido que resulta i�ortante esquemati-
-� ...

zar el presente item, sistematizando las características 

que se dan hacia 1962, considerando los siguientes rubros: 

(a nuestro juicio, relevantes). 

a) En Relaci6n al Sector Externo:

- Deterioro de los t�rminos de intercambio, por el al

to grado de especializaci6n de nuestra ecomom!a (materias 

primas), lo que conlleva a la determinaci6n de· la Brecha -

de Comercio, donde el poder de compra de nuestras exporta­

ciones resulta insuficiente para cubrir los requerimientos 

reales de importaciones (bienes de capital, insumos bisi­

cos, etc.). 

Esta situaci6n se refuerza por: 

La inestabilidad de precios en el mercado interna­

cional (descenso) lo que extrangula aún m�s a nuestro sec­

tor externoo 

- Desequilibrios permanentes en nuestra Balanza de Pa

gos, blsicamente por la tendencia hist6rica deficitaria de 

la Balanza de Servicios (renta de inversiones extranjeras, 

pago de royaltis, servicio de la deuda, etc.). 

- Internacionalizaci6n del mercado interno a trav�s

de la penetraci6n del capital extranjero. 

- Articulaci6n financiera de los empresarios naciona­

les con los centros de poder econ6mico de la esfera capit� 

lista. 
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b) En Relaci6n al Dina.mismo y Estabilidad de Crecimiento

- Bajas tasas de crecimiento del Producto Bruto Inte�

n�, y por ende menor producto perc!pite, dada la tendencia 

del crecimiento demogr!fico del país, y la de�articulaci6n 

de la estructura productiva, entre otros factores. 

- Tendencia a una mayor inversi6n en relaci6n al Aho­

rro Interno. En el año 1962 la relaci6n Inversi6n/PBI es i 

gual a l?o63% mientras que la relaci6n Ahorro/PBI alcanz6 

una expansi6n relativa de 16061% determinando que la Bre­

cha Interna (Ahorro)/PBI sea negativaP.2) 

- Mayor participaci6n del Consumo en la Demanda Glo­

bal, mientras que la Inversi6n y las exportaciones mues­

tran un comportamiento inestableo

- Tendencia creciente en las tasas de ganancia de las

empresas, a� cuando s6lo alcanzan una participaci6n del -

15o2% en el Ingreso Naciona1}13)

c) En Relaci6n a los Cambios en la Estructura Productiva

- Tendencia a la concentraci6n del capital y de la

producci6n industrial en Lima Metropolitana; aún cuando la 

participaci6n de· este sector es del 1605%; mientras que el 

sector agropecuario participa con el 19o9% y los sectores 

miner!a y pesca con el 60 4% y lo9% respectivamente con re-

1aci6n al Ingreso Naciona1J14) 

- Alta participaci6n de la Inversi6n Privada en el

PBI; mientras que la Inversi6n �blica se orienta b!sica-
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mente a obras de infraestructura y construcci6n. 

Mayor participaci6n del Ahorro de las empresas (53 o 

4%) en el Ahorro Bruto, siendo de 13.21% la participaci6n 

del Ahorro ExternoJl5)

- Alta participaci6n del sector industrial en la pro­

ducci6n de bienes de consumo, siendo el sector tradicional 

(ártesa.n!a, pequeña empresa) quien participa con el 59.7%

y el sector dinbico (industria actual) con el 40.2°/4 en el 

total del sector industria1} 16)

- Los sectores industria y construcci6n participan -

con el 33.6% y 40.4% respectivamente en la Inversi6n Bruta 

Interna, teniendo el Sector Industrial el 80.3% de compo­

nente extranjero}l?) 

- Vigencia de econom!as de "enclave" o islas de moder

nidad en la actividad econ6mica peruana, en especial en el 

sector minero. 

Prevalecencia del problema Latifundio-minifundio.Es 

tando los primeros ligados a la econom!a de exportaci6n (� 

groindustrial), lo que determina rigideces en el sector a­

gr!cola para satisfacer las necesidades del mercado inter­

no, debiendo cubrirse el d'ficit a trav,s de importacione� 

con el consiguiente egreso de divisas. 
. . 

Tendencia a una mayor heterogeneidad estructural,d� 

do el continuo deterioro de la productividad agr!cola,y la 

distribuci6n desigual del progreso t�cnico de dicho sector; 
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mientras que en los sectores industria y servicios apuntan 

a un aumento relativo de la productividad. 

- Existencia de disparidades intrasectoriales e inter

sectoriales como resultado de las formas de organizaci6n, 

de los marcos tecnol6gicos asimilados y de las relaciones 

sociales predominantes}lB)

- Intervenci6n moderada del estado, determinando que

el Gasto Total respecto al PBI en 1959-60 fuera del 9.5%,

estimando sus gastos de consumo o de operaci6n en un 66.4%

respecto a los gastos corrientes}19)

- El ahorro del gobierno respecto al ahorro bruto fue

de 12.3%, lo que representa un reducido aporte a la Inver­

si6n Bruta InternaJ20) 

Tendencia a d�ficits econ6micos y fiscales por par­

te del gobierno central, dado los mayores gastos respecto 

a los ingresos, lo que se traduce en desequilibrios presu­

puestales. 

d) En Relaci6n a la Estructura Monetaria-Financiera

- Tendencia a mantener en equilibrio las variables m�

netarias, ajustA.n.dose a las características de desarrollo 

de la actividad productiva. 

- El tipo de cambio es fijo, sujeto a variaciones de

acuerdo con las normas que imparte el F.M.I. a sus países 

miembros. 

- Tendencia a una tasa de encaje legal alta, determi-
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nando que en poder del público se distribuy-a el 56.4% del 

medio circulante y la diferencia (43.6%) en el sector ban­
. ( 21)cario. 

Un alto porcentaje de los medios de pago son de ori 

gen nacional (79.98%) con tendencia a crecer a un promedio 

de 12.43% anual, de acuerdo al moderado proceso inflaciona 

rio del pa!s.C 22) 

- La relaci6n Servicio de la Deuda Ffiblica Externa-Ex

portaciones, compromete una expresi6n relativa m!s o menos 

manejable, respecto a nuestro ingreso de divisas. 

e) En Relaci6n al Ingreso y la Ocupaci6n

- La distribuci6n del Ingreso Nacional es altamente

concentrada, donde un pequeño grupo de personas se benefi­

cian de un alto porcentaje de los ingresos, mientras que -

la gran mayor!a del pueblo participa de un reducido porceB 

taje del mismo. De acuerdo con el trabajo de Richard Webb 

y Adolfo Figueros ("La Distribuci6n del Ingreso en el Per� 

Lima: .Instituto de Estudios Peruanos 1975),se constata que 

el d�cimo de la poblaci6n m!s rica recibe el 50% de la ren 

ta nacional, mientras que el cuartil m!s .favorecido (que 

incluye gran parte de la .fuerza trabajadora del sector mo­

derno) recibe el 75%0 

Deficiente estructura tributaria, donde la recauda­

ci6n de impuestos indirectos es porcentualmente mayor que 

los directos. 
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- Marginalidad social (pobreza absoluta) es decir, un

gran porcentaje de personas no participan del proceso pro­

ductivo. 

- Limitado impacto redistributivo del ingreso, ya que

solo se efectúa v!a la pol!tica fiscal y no por transfereB 

cia de propiedad o por un control directo y planificado de 

los medios de producci6n por parte del estadoo

Alto porcentaje de la poblaci6n est& ocupada en el 

sector agropecuario. 

Alto porcentaje de desempleo tanto en el !rea urba­

na como rural. 

- Baja productividad por persona ocupada en el sector

agropecuario, mientras que en los sectores industrial y al 

gunas actividades del de Servicios, muestran tendencias a 

ser m!s altas. 

- El comercio y los servicios, son las principales a�

tividades que absorven la poblaci6n excedentaria del sec­

tor agropecuario y que hist6ricamente emigran hacia la cos 

tao 

- Elevado porcentaje de analfabetismo.

Reducido consumo de calor!as y proteínas respecto -

al promedio mundial, lo que propicia un bajo nivel nutri­

cional del poblador peruano y por ende un trabajador poteB 

cialmente d�bil. 

- Bastos sectores de la poblaci6n viven en condicio-
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nes i�rahumanas y hacinados. 

- En 1961 el 21.5% de las viviendas est!n dotadas de

agua potable, 45% tienen servicios sanitarios, y el 26% p� 

see alumbrado el�ctrico�3ixpresiones porcentuales que ex­

presan una situaci6n promedio entre el hea rural y la ur­

bana. 

2.2.- COMPORTAMIENTO Y TENDENCIA DEL AHORRO Y LA INVERSION 

El presente item, incluye una revisi6n analítica res­

pecto al comportamiento y tendencia de las variables Aho­

rro e Inversi6n, tratando de significar el rol que juegan 

en el proceso de acumulaci6n de capital, y la forma como 

se relacionan y condicionan en el contexto de las crisis 

cíclicas, propias del sistema capitalista en el cual est! 

inmersa nuestra econom!a. 

Es en este sentido que ser! necesario hacer menci6n a 

aspectos econ6micos, estructurales y políticos, para poder 

entender a cabalidad la mecrou.ca de generaci6n y realiza­

ci6n del Ahorro y la Inversi6n, dentro de una cierta es­

tructura de propiedad y relaciones de producci6n predomi­

nantes. En concordancia con lo anterior y por razones de -

orden pr!ctico, el an!lisis global y cualitativo vamos a 

presentarlo haciendo referencia a las d�cadas del 60 y 70,

-segwi corresponda- y esta �ltima desagreg�dola 

subper!odos: 1969-1974 y 1975-1978.

en dos
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Luego de estas premisas, observamos el cuadro NQ 1 

que nos muestra en t�rminos absolutos la evoluci6n del PB 

I, de la Inversi6n y del Ahorro Nacional. Esta in:forma-

ci6n nos indica que en la d�cada del 60, los mayores mon­

tos destinados a la Inversi6n se dan en los años 1966 y 

1967, descendiendo dr!sticamente en los cuatro años post� 

rieres. A partir de 1971 se produce una recuperaci6n sus­

tancial alcanzando su mhima expresi6n en el año 1975 pa­

ra luego decaer fuertemente, siendo el año de 1978 el que 

registra menor monto asignado. 

En relaci6n al Ahorro Nacional, su evoluci6n acredi­

ta un nivel in:ferior a la Inversi6n en cada uno de los a­

ños comprendidos entre 1963 y 1968 mostr&ndose superior -

s6lo en 1970 y 1979; (Gr!fica N2 1)o 

Si contrastamos la evoluci6n que identifica el com­

portamiento del Ahorro Nacional y la Inversi6n,claramente 

se infiere la vigencia hist6rica en la Brecha de Ahorro, 

tal como puede apreciarse en el cuadro N2 2, cuyos ratios 

en relaci6n al P.B.I., se expresan en el cuadro NQ 2A. 
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CUADRO N2 1 
-==---=---=-------=

P.B.I., INVERSION Y AHORRO NACIONAL 

(Millones de soles de 1970) 
===================e====================================== 

ARO P.B.I. INVERSION AHORRO NACIONAL 
-==--=---------=-=-=---=-----=--==-----=----==============

1963 173,850 27,920 24,234 

1964 180,978 28,359 27,689 

1965 193,827 32,834 27,136 

1966 203,325 39,323 31,149 

1967 217,558 39,508 25,758 

1968 215,363 27,808 25,963 

1969 224,272 28,661 28,490 

1970 240,666 31,049 38,285 

1971 253,014 38,812 37,715 

1972 267,782 38,824 37,990 

1973 284,384 45,497 39,665 

1974. 303,879 59,333 37,570 

1975 314,029 65,254 28,381 

1976 323,559 57,942 30,830 

1977 319,729 44,980 22,934 

1978 313,983 39,226 34,399 

1979 325,838 42,069 56,163 

==----==--=-=--=---=-=-----=-r=--===-==------------==--==�

FUENTE: Banco Central de Reserva del Pero. 
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CUADR O N2 2 
-=--==-----------==

BRECHA AHORRO-INVERSION 

(Millones de soles de 1970) 
==============e===========================================· 

AN"OS INVERSION AHORRO BRECHA I-A 
--=------=-----=-e-�--=-=----==-=-==------=-=--=-==--===--

1963 27,920 24,234 3,686 

1964 28,359 27,689 670 

1965 32,834 27,136 5,698 

1966 39,323 31,149 8,174 

1967 39,508 25,758 13,750 

1968 27,808 25,963 1,845 

1969 28,661 28,490 171 

1970 31,049 38,285 - 7,236

1971 38,812 37,715 1,097

1972 38,824 37,990 834 

1973 45,497 39,665 5,83� 

1974· 59,333 37,570 21,763 

1975 65,254 28,381 36,873 

1976 57,942 30,830 27,112 

1977 44,980 22,934 22,046 

1978 39,226 34,399 4,827 

1979 42,069 56,163 -14,094

====================e===============-=--=-=-==----------=-

FUENTE: Elaborado del Cuadro NQ 1o 
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CUADRO 2-A
=================

RATIOS DE AHORRO-INVERSION 

==========================================================

ANOS 
. INVERSION AHORRO (I-.A) AHORRO (1) A0 EXTERNO 

PBI PBI PBI EXTERNO PBI 
===e====�================================================= 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

16.06 

15.67 

16.94 

19.34 

18016 

12.91 

12.78 

12.90 

1_5.34 

14.50 

16.00 

19.52 

20.79 

17.89 

14.04 

12.48 

13.94 2.12 3,686 

16.04 0.37 670 

14.00 2.94 5,698 

15.32 4.02 8,174 

11.84 6.32 13,750 

12.06 o.85 1,845 

12.70 o.os 171 

15.91 -3.01 -7,236

14.91 o.43 1,097

14.19 0.31 834 

13.95 2.05 5,832 

12.36 7.16 21,763 

9.04 11.75 36,873 

9.53 8.36 27,112 

7.16 6.88 22,046 

10.96 1.52 4,827 

17.69 -4.21 -14,094

2.12 

Oo37 

2.94 

4o02 

6.32 

Oo85 

o.os

-3.01

0.31 

7.16 

11.75 

8.36 

-4.21
=====�=====e============================================== 

(1) En millones de soles de 1970
FUENTE: Banco Central de Reserva del Perú
"Proyecci6n Financiera a Diciembre de 1980"
(Anexo Estad!stico) Lima 30/01/80. P�g. 70
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Resulta claro entonces que, la insuficiencia del Aho­

rro Nacional exige la captaci6n de recursos en el exterior 

para hacer frente al financiamiento de la Inversi6n Bruta. 

Para ir comprendiendo las fluctuaciones que se produ­

cen en las variables, hasta el momento comprometidas,es n� 

cesario destacar que el rol que le ha correspondido al Es­

tado en los �ltimos 30 años, no puede visualizarse indepe� 

diente del proceso de desarrollo que se dio en la Sociedad 

Peruana. 

Este proceso de desarrollo, se caracteriza por ser -

sustitutivo de importaciones y fuertemente dependiente de 

la importaci6n de bienes de capital• insumos, dentro del 

marco de un patr6n de acumulaci6n primario-exportador,agr� 

rio y minero posteriormente, liderado principalmente 

el capital extranjeroo 

por 

En la medida que evoluciona este proceso, se va ha­

ciendo necesaria una mayor participaci6n del Estado como� 

gente regulador y generador de las economías externas b!si 

cas necesarias, e incluso como agente productor. 

Asimismo, este modelo de industrializaci6n intensivo 

en capital junto a la mantensi6n del problema agrario y la 

importaci6n de alimentos, generaba un constante desempleo 

y subempleo produci�ndose el fen6meno de la marginalidad y

las crecientes migraciones.del campo a la ciudad,lo �ue a.a
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te presiones de estos sectores conllev6 a un aumento cons­

tante del Gasto Pliblico, a partir de 1950 fundamentalmen­

te. Es as! como durante los gobiernos de 0dría, Prado y Be 

launde se asentúa su aumento en los sectores sociales. 

La tendencia en el largo plazo del Gasto P6.blico es 

creciente, salvo en los años 1967-1968 �poca de crisis del 

gobierno del Arq. Belaunde en donde se produce grandes re­

traccionesº Su mayor participaci6n en el período 1968-1975

respondi6 a la mayor inter1renci6n estata1 en la actividad 

econ6micao 

Los distintos factores que inciden en el crecimiento 

del Gasto P6.blico a lo largo del per!odo, entre otros as­

pectos, van a justificar la vigencia de la Brecha Ahorro­

Inversi6n. 

Es as! como en la d�cada del 60, y concretamente du­

rante el primer per!odo del Arq. Belaunde, el incremento 

del Gasto P6.blico como consecuencia de una mayo� atenci6n 

al rubro infraestructura, as! como a inversiones sociales 

(salud, educaci6n, etco) propician el desequilibrio entre 

la disponibilidad de Ahorro Nacional y los requerimientos 

de Inversi6n planeadas. 

En relaci6n a la d�cada del 70, objetivamente a par­

tir de 1971 y hasta 1978 la Brecha se ensancha fuertemen­

te, teniendo que verse obligado el Estado a girar sobre el 
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Ahorro Externo con el prop6sito de complementar el Ahorro 

Nacional en la financiaci6n de la Inversi6n Bruta.La situ� 

· ei6n se vuelve sumamente conflictiva a partir de 19?5, tal

como se aprecia en el gr!fico N2 2.

·vale la pena preguntarse qu� rol juega la estructura

productiva en este contexto?º 

Interpretar el comportamiento de la esfera productiva 

nacional, demanda considerar el marco hist6rico en el cual 

se produce su evo1uci6n. Podemos señalar que desde sus ini 

cios el desarrollo de la actividad econ6mica del pa!s,est! 

!ntimamente ligada a la din!mica del sistema capitalista -

mundial, cumpliendo el papel de espeeialista en la produc­

ci6n de materias primas como consecuencia de las pautas de 

la diviai6n internacional del trabajo, que propicia la es­

pecializaci6n de los pa!$es centrales en la producci6n de 

manufacturas y de un gran n-6mero de países sat�lites o pe­

rif�ricos en la generaci6n de materias primaso 

La pr!ctica de dicho esquema de desarrollo, evidencia 

las serias limitaciones de los supuestos te6ricos del mode 

lo, fundamentalmente el de la transferencia de beneficios 

econ6micos y tecnol6gicos de los países industrializados a 

los productores de materias primas, y que supuestamente d� 

b!a propiciar en estos �ltimos un crecimiento econ6mico di 

nbico, capaz de sostener en forma permanente la elevaci6n 

de sus niveles de vidao
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En el desarrollo econ6mico de nuestro país, se identi 

�ican dos momentos hist6ricos diferenciados:el primero, e� 

· racterizado por la formaci6n de economías de enclave en -

los sectores primarios {agrícola y minero) y el segundo,c�

racterizado por la incorporaci6n de la actividad industrial

en una estructura productiva cuya dinbica se sustenta en

el poder de compra de las exportaciones primarias que rea­

lizamos.

Es por estas razones, que la evoluci6n del PBI respo� 

de a fases alternadas de crecimiento y difusi6n condiciona 

das preferentemente por factores externosº 

De otro lado, la articmlaci6n del aparato productivo 

nacional es awi insuficiente, por el alto grado de depen­

dencia en la utilizaci6n de insumos b!sicos y bienes de e� 

pital for�eos {importados) en las distintas ramas del sec 

tor industrialo 

Es as! como, el desarrollo desequilibrado del aparato 

productivo nacional se manifiesta principalmente en las d� 

siguales tasas de crecimiento de los diversos sectores(ver 

cuadros N2s. 3 y 4), que se explica por el modelo de acum� 

laci6n prevaleciente, donde la planificaci6n no juega un -

rol importan,te, que indudablemente ha favorecido el despe­

gue de los sectores m!s rentables pero menos prioritarios 

(en t�rminos estrat,gicos), en respuesta a una estructura 

de consumo vinculada a una regresiva distribuci6n del in-



C U A D R O  NQ 3 
================= 

TASAS DE CRECIMIENTO PBI: POR SECTORES 

============================================•=========e===================================== 

PERIODO 
PBI AGROPEC. .PESCA MINERIA MANUFACTURA CONSTRUCCION SERVICIOS 

GLOBAL 
---�------=-=--=------=-----=----==--=--==--------===e-----===-=------------=-----------=-=-= 

1956/50 5o3 0.9 10.0 a.3 608 1206 5ol 

1959/57 2.1 603 52.1 3.4 2o3 10.6 2.7 

1966/60 6.7 3.2 15.7 3.4 9.0 7.8 7.2 

1969/67 2.0 1.5 4.1 2.5 4.4 5.7 5.4 
� 

1974/70 6.0 2.1 22.5 1.5 706 12.3 7o4 

1977/75 0.5 1.7 4.9 19.2 0.5 6.7 o.o

1968/50 5.4 2.5 17.1 6.7 ?o2 3.6 5.5 

1977/69 406 2.6 6.4 4.5 5.5 B.O 4.7 

1977/50 5.1 206 8.4 6.1 6.5 5.0 5.2 
============================================================================================ 

FUENTE: 1950-1959 INP 

1960-1976 BCR-INE 



CUADRO N2 4 
=================== 

COMPOSICION PORCENTUAL DEL PBI 

�---------==------=-----==------=-------=-=---=-==---===-==--=--=-=-==-----=--=---=-----=---

1950 1955 1960 1965 1968 1974 19?? 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
============================================================================================ 

AGROPECUARIO 24o3 20.5 18.5 15.3 14.6 13.0 12.9 
-

PESCA o.4 Oo4 3o4 2.1 2.6 1.0 Oo9 

MINERIA 6.9 ?.6 10.4 8.5 8.8 6.9 8.3 

MANUFACTURA 17.3 19.2 20.0 22.1 2306 25.3 24.9 

CONSTRUCCION 5.2 7.2 5.0 5.2 308 5.2 5.1 

SERVICIOS 45.9 45.0 44.? 46.8 46.6 48o5 48.0 

=================================================================================-�======-== 

FUENTE: 1950-1959 

1960-1976 

INP 

BCR-INE 

IS 
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ESTRUCTURA PORCENTUAL DE PROPIEDAD POR 

SECTORES ECONOMICOS 

l 9 6 8

Agricultura Minería Pesca Manufactura 

Privado Nacional 

Privado Extranjero 

Estatal 

TOTAL: 

75 

25 

100 

12 

87 

100 

75 

25 

100 

55 

37 
8 

100 

===-----=----==----------=---=--------==-----=�---=====----

1 9 ? 5 

Agricultura Miner!a Pesca Manufactura 

Privado Nacional 2Q 16 !Q � 

No Reformado 49 16 

Reformado l 16 10 27 

Privado Extranjero 2º 10 E..2 

Estatal � 2ª 1ª 

Otros 2Q 8 2 14 

Com. Laborales 8 2 11 

Cooperativas 50 3 

E.P.S. -

TOTAL: 100 100 100 100 

===================e=======================-------------=-= 

FUENTE: Caracterizaci6n de la Realidad Nacional 

Informe N2 002-78/I.N.P.-O.l.Co 
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greso y la incapacidad del ahorro privado para sufragar el 

desarrollo de industrias productoras de bienes de capital. 

Indudablemente las formas de propiedad en la econom!a, 

explican en gran proporci6n los rasgos caracter�sticos de 

la dinbica econ6mica del país y principalmente la estruc­

tura social y la distribuci6n del ingreso o

El- carlcter de econom!a capitalista dependiente en -

nuestro caso, se consolida a fines de los años 50 y comieB 

zos· de la d6cada del 60 con los esfuerzas de la industria­

lizaci6n sustitutiva y la fuerte penetraci6n del capital 

extranjero, que adem!s de mantener su intervenci6n en la a 

gricultura y la minería, empieza a ubicarse en otras acti­

vidades como la industria, pesquería, banca y otros servi­

cios·o Mientras tanto la participaci6n del estado en la es­

tructura de propiedad es intrascendente (ver cuadro N2 5)o 

Es as! como, de acuerdo con el economista ingl�s Ed­

mundo Ko Fitzgeral se puede señalar que en la d�cada del -

60 "el proceso de acumulaci6n se encuentra dominado por el 

capital extranjero (exportaci6n, industria y banca)"• 

A partir de 1968 al asumir el Estado un nuevo rol den 

tro del proceso econ6mico, a trav�s de la expansi6n del 

sector p�blico en la producci6n de material de bienes y -

servicios, se conc�etan serias modificaciones en la estru� 

tura de la propiedad; tales como: 
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A partir de 1968 al asumir el Estado un nuevo rol deB 

tro del proceso econ6mico, a trav�s de la expansi6n del -

sector pdblico en la producci6n de material de bienes y -

servicios,, se concretan serias modificaciones en la estruc 

tura de la propiedad; tales como: 

SECTORES 

Agropecuario 

Pesca 

Miner!a 

Manufactura 

REFORMAS O CAMBIOS 

Ley de Reforma Agraria (DoLo 17716) 

Estatizaci6n de 'la pesca de anchov� 

ta y su transformaci6n en harina y 

aceite de pescado. Creaci6n de la 

empresa pdblica. En 1976 el Estado 

empieza a participar en la pesca e 

industria para el consumo humano. 

Estatizaci6n de Cerro de Paseo Cor� 

poration y la Mjning Marcena Compa-

DY• Hasta 1968 el Estado no ten!a 

participaci6n en el VBP de la pro­

ducci6n del sector. Con la estatiz� 

ci6n de Cerro de Paseo Corporation 

y Marcena Mining Company,pasa a COB 

trolar el 46% en 19750 

Reducci6n de la participaci6n del -

capita1 extranjero en el capital S.Q. 

cial pagado total de la industria. 

(ver cuadro NQ 6)0 
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CUAD R O  N2 6 
=================== 

PARTICIPACION (9p) DEL CAPITAL EXTRANJERO PAGADO EN 

EL CAPITAL PAGADO TOTAL DE LA INDUSTRIA 

MANUFACTURERA POR RAMAS Y SECTORES 
---=----=-=--==---�---=-==-==-=-----==-=------------------=

1971 

AHO S 

1972 1973 

TOTAL CAPITAL EXTRANJERO 320 28.2 26o2 

A) BIENES DE CONSU1V10 26.6 21.1 19.8 

20.Alimentos 27.0 22.9 21.2 

24oCa1zado Confecci6n 53.1 38.0 32.0 

B) BIENES INTERMEDIOS 34.9 32.8 30.4 

30.- Caucho 76ol 72.1 67.9 

31.- Qu!miea 46.1 44-.4 43.0 

C) BIENES DE CAPITAL 39o 2 35.5 31.2 

37.- Maquinaria 60.0 6008 49o5 

38.- Transporte 42.8 37.2 29.0 

1974 1975 

16.,8 14o5 

18.1 15.4 

22.5 20.6 

35.0 31.3 

13.7 11.0 

62.7 52.8 

37.7 33.3 

43o7 42o9 

=============================================c===========c= 

FUENTE: "El Capital Extranjero en la Industria" 

1971 - 1973 - 1975 M.I.T.
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Como consecuencia de los cambios impulsados por el go 

bierno militar en la estructura de la propiedad, se crean 

·1as comunidades laborales en los sectores pesquero,minero,

industrial y de telecomunicaciones; otorgando de esta man�

ra a los trabajadores participaci6n en las utilidades y

participaci6n en el patrimonio de la empresa hasta que al­

canzaran _el 50% del capital social.

Los cambios que se generan en la estructura de la pr_Q 

pieda�, son producto directo de la mayor intervenci6n del 

Estado como agente productivo a trav,a de dos modalidades: 

� En primer lugar, las empresas p�blicas (ver cuadro 

N2 7)- sujetas a la legislaci6n presupuestal, y 

- Las empresas de propiedad o con participaci6n esta­

tal bajo distintas formas y en las que el Estado participa 

como un accionista m!s. 

MODALIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL DEL ESTADO 

Tipos de Empresa N.2 Características 

Creadas por ley, con person� 
r!a jurídica de derecho pd-
blico interno. 

Empresas P�blicas 47 - Se rigen por Leyes de Presu-

puesto, y dem!s normas lega-
les del Sector �blico Naci.Q
nalo



Empresas de Propiedad 

Estata1 Directa 

Empresas de Propiedad 

Estata1 Indirecta 

66 

2 
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- Su capital pertenece en 100%
al Estado, en forma directa.

Creadas por Ley, con person�
ria jurídica Derecho Privado
y r�gimen especial.

- No pertenecen al Sector �­
blico.

Su capital pertenece en 100%
al Estado.

- Sus acciones figuran a nom­
bre del Estado.

Creadas como Sociedades Mer­
cantiles, con personer!a ju­
rídica de derecho privadoo

No pertenecen al Sector p�­
blico.

- Su capita1 pertenece en 100%
al Estado.

Sus acciones figuran a nom­
bre de:
º Una Empresa Pdblica
• Un Concejo Municipal
• Una Beneficencia �blica,u

0 Otra Empresa de Propiedad
Estatal Indirecta.

- Creadas como Sociedades Mer­

cantiles, con personería ju­
rídica de derecho privado.
No pertenecen al Sector �­

blico.



Empresas de Particip� 

ci6n Mayoritaria. 

Empresa de Partici­

paci6n Estatal 

Minoritaria 

TOTAL 

67 

28 

31 

- Su capital pertenece en m�s

de 50% y menos de 100% al Es

tado. El resto del capital -

corresponde a Empresas Priv�

das Nacionales o Extranjeras.

- Las acciones del Estado figu

ran a nombre de:

• Una Empresa �blica

o Una Empresa de Propiedad 

Estatal Indirecta, u

• Otra Empresa de Participa­

ci6n Estatal Mayoritariao

- Creadas como Sociedades Mer­

cantiles con personer!a jur!

dica del derecho privadoo

- Su capital pertenece en me­

nos del 50% al Estado,el re�·

to del capital corresponde a

Empresas Privadas Nacionales

o Extranjeras.

- Las acciones del Estado fig�

rana nombre de:

º Una Empresa �blica

• Una Empresa de Propiedad 

Estatal Directa

º Una Empresa de Propiedad 
Indirecta 

0 Una Empresa de Participa­

ci6n Estatal Mayoritariao

1?4 Propiedad Total 
Participaci6n Mayoritaria 
Participaci6n Minoritaria 

115 
28 
31 

FUENTE: Elaboraci6n : INP - APE 

•
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El cuadro NQ 8 nos presenta un listado de las empre­

sas públicas vigentes en 1976 el mismo que comparado con 

la infor.maci6n del cuadro N2 7, nos d! una clara idea de 

la for.ma como se redimensiona el sector público a:.partir 

del año 1968 en que asume el poder el gobierno militar. 

CUADRO N2 8

:Effl>RESAS PUBLICAS EN 1976 ( 1) ·
==========================================================

l. Corporaci6n Peruana de Aeropuertos Comerciales
2. Corporaci6n Peruana de Vapores
3o Corporaci6n Peruana del Santa
4. Sociedad Sider6rgica de Chimbote
5. Corporaci6n Nacional de Fertilizantes
6. Corporaci6n de Saneamiento de Lima
7. Compañia Hotelera del Perú
80 Autoridad Portuaria del Callao 
9. Empresa Petrolera Fiscal

10. Caja Municipal de cr,dito Popular
11. Junta Nacional de la Vivienda
12. Corporaci6n del Mantaro
13. Banco Central de Reserva del Perú
140 Banco de Fomento Agropecuario del Perú
15. Banco de Fomento Minero del Perú
16 •. Banco Industrial del Perú
170 Banco de la Vivienda
18. Ferrocarriles del Estado
190 Correos y Tel,grafos
20. Estanco de Alcoholes
21. Estanco del Tabaco
220 Estanco de la Sal

==========-======================-----------=---=---------

FUENTE: Plan 1977-1978 
(1) No incluye empresas de la Defensa y algunas corpor.!_

ciones que no remiten informaci6no
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2.3.-ESTRUCTURA Y CARACTERISTICAS DEL AHORRO Y LA INVERSION -
- ____ .....,;,.,;.. - - ------

Tal como señalamos en el rubro anterior, el crecimieB 

to �el Gasto P6.blico es una tendencia en el largo plazo s� 

vo en los años 1960 y 1967-68, �pocas de crisis .de los go­

biernos del Dr. Prado y Arq. Belaunde en donde se producen 

grandes retracciones del Gasto �blico. Sin embargo, a PS!: 

tir de 1968 cobra particular significaci6n debido a la ma­

yor participaci6n estatal en la actividad econ6mica. 

En el marco de esta evoluci6n, es que se con�tata que 

a partir de 1950 se inicia un fuerte crecimiento del Gasto 

Pdblico, tanto el volumen como en su participaci6n sobre 

el PBI, ya que �sta pasa de 8.2% en 1950 ! 1006% en 1960, 

14o3% en 1968 y 21.2"/4 en 19750 

GASTO PUBLICO Y PRODUCTO BRUTO INTERNO 

(Millones de soles corrientes) 

.A.Ros GASTO PUBLICO (1) P. B. Io (2) 1/2 (%) 

1950 1,309 15,860 8.2 

1955 3,194 29,610 1008 

1960 6,018 56,909 10.6 

1968 26,621 185,782 14.3 

1975 115,100 542,090 21.2 

FUENTE: INP/OIC. 

En el cuadro anterior, apreciamos que en 1968 el Gas­

to Pdblico asciende a 26,621 millones de soles siendo en 
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19?5 de 115,100 millones, es decir; m!s de cuatro veces ma 

yor. 

Resulta evidente que la evoluci6n del sector p�blico 

identifica un car!cter cíclico. Durante el período, el se� 

tor p�blico ha coni'rontado dos graves crisis; la primera 

entre 1966-1968 y la segunda a partir de 19?5 coincidiendo 

ambas con las crisis de la economía en su conjunto. 

Es en este contexto que debemos, de manera m!s espec! 

fica, visualizar la estructura y características de la In­

versi6n y el Ahorroo Esto exige por un lado,considerar los 

componentes de la variable Inversi6n y los factores que iB 

ciden en la decisi6n de invertir. Y en relaci6n al Ahorro, 

precisar el rol cumplido por cada uno de los 

de dicha variableo 

componentes 

Como bien sabemos, la demanda del mercado interno es­

t! formada por los requerimientos de bienes y servicios de 

los agentes econ6micos-familias, empresas y Gobierno- para 

satisfacer las necesidades de consumo e Inversi6n. 

El cuadro NQ 10 nos presenta las tasas de crecimiento 

respecto a la Inversi6n Bruta Interna y sus elementos COD..§.

titutivos, observ�dose que �ata alcanza el mayor nivel de 

crecimiento en el año 19?4o Representa sin embargo sólo el 

15% del PBI en los años 19?0-19?4, hasta llegar a signifi­

car el 20% del PBI en 19?5, tal como se muestra en el cua­

dro N2 llo
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C UADR O NQ 10 ===================

�ASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA 

Altos:: I.B.I. IoBoF• VARIACION DE STOCK 

1963 - 3.7 506 14.5 

1964 -10.5 1.8 48.9 

1965 - 4.6 10.7 7.7 

1966 19.9 4.6 44.5 

1967 a.o ªºº 11.9 

1968 -3lo7 -13.8 - 62.4

1969 3.1 3.0 3.7

1970 a.3 12.2 81.4

1971 25.0 10.0 207.3 

1972 o.o 6.9 - 285.9

1973 17.2 5.4 21600

1974 30.4 30.a 28.6 

1975 10.0 20.2 - 35.6

1976 -11.2 - 7.4 - 42.9

1977 -2204 -20.0 - 62o5

1978 -12.a -13.2 o.o

1979 7.2 9.7 53.3 

FUENTE: AROS.: 1963-1967 "Cuentas Nacionales del Per-6. 

1960-1974 "Bo c. R. 

Anos: 1968-1979 urnforme Econ6mico 1980" Ex-
posici6n del ex-Ministro Jo Silva Rue-
te. 19.07.ao. 



72 

CU ADRO N2 11 
==================�

. 'EVOLUClON DE LA INVERSION BRUTA INTERNA RESPECTO AL PBI 
======w============w=======ñ================fi=============

- ::Tasas de Ore;: � :: . . 
ANOS gcimiento a=;;IBI/PBI;: • rmr�Bt ;;Var1.ac16n de 

"nual del PBI" .. Pfi.blica, rivadan Stock/PBI 
======H============ª=======H=======4========ª=============

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1.4 

4.1 

16o4 

15.7 

16.9 

19o4 

18.1 

12.9 

12.9 

16.0 

14.0 

12.5 

13.5 

9.0 

5.9 

11.1 

11.2 

9.9 

9.9 

9.8 

7.5 

7.5 

7.9 

a.o

a.o

106 

106 

1.8 

0.2 
=�=========e==============================================

FUENTE: BCR (1973-1979) Memorias 19790 
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Caracter!stica importante de señalar en el per!odo,es 

el gran dinamismo de la Inversi6n Pdblica, orientada a la 

cónstituci6n de capital social b!sico,salud, educaci6n,as! 

como hacia algunas obras de infraestructura b!sica; en la 

d�cada del 60 acompañadas de tímidos intentos de Inversi6n 

en sectores productivos sobre todo a trav�s de las corpor� 

ciones de f'omento regionales y algunas empresas p�blicas, 

como se aprecia en el cuadro N2 12 la mayor velocidad de 

crecimiento de la IBF Pliblica no es una característica par 

ticular del periodo 1968-1978; lo particular radica en su 

mayor participa.ci6n porcentual sobre la IBF total, la cual 

oscila entre el 31% y 52% en estos años, as! como el cam-

bio de orientaci6n hacia los sectores productivoso Cabe de� 

tacar que en 1966 la IBF Pdbli:ca f'ue el 37°/4 de IBF total, 

en un proceso ascendente iniciado el año anterioro

En los años comprendidos entre 1968 y 1974 la estruc­

tura funcional de la IBF Pdblica, se ajust6 al siguiente 

esquema: 
ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LA IBF PUBLICA 

==============c=========c================================= 

(Comparaci6n Porcentual) 
1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 

=-------=---=-=------===----=----========================= 

Sector Productivo 11.0 28.2 1202 10.2 16.0 2402 22•2 

Sector de AEozo 22°8 42.8 26!0 41.0 22•2 42•º 22•6 
Sectores Sociales 20.0 14.2 18.6 2·º l2t2 222 224 
Servicios Grles2 12.2 12.0 12.1 24.1 1206 12-2 2-4
�ro5ramas Multi1

12-2 16.0 2·2 821

TOTAL: 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 lOOoO 100.0 
--=-=---=-------==---==-=---========-=--=-=-=-------------

FUENTE: INP/OIC. 
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CU ADRO N2 12 
=================== 

. ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LA INVERSION PRIVADA Y PUBLI C A

RESPECTO A LA INVERSION BRUT A FIJA 

=====----=======--=----=---=----=---------=-----=--=----== 

A.:NOS INVo PRIVADA INVo PUBLIC A 
--=-=--====---==-=--=----e-ce----=--=------==-----=-=--=--

1963 79.9 20.1 

1964 73o2 26o2 

1965 65o5 34.4 

1966 62.5 37.5 

1967 68.l 31.9 

1968 72o4 27.6 

1969 7lo9 28.l

1970 67o5 36.5 

1971 61.7 38o3 

1972 6lol 38.9 

1973 56.5 43.5 

1974 47.7 52o3 

1975 5lo3 48.7 

1976 50o4 49.6 

1977 54o9 45.l

1978 57.0 43o0 

1979 56.4 43.6 

=--=---=-==---==-=-------===-=============================

FUENTE: ANOS 1963-1967 "Anuario Estadístico del Pero 
1966" O.N.E. 
AROS 1968-1979 Memorias= : B.C.Ro 
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La agresividad del sector p�blico en materia a IBF9 eB 

cuentra su justificaci6n al haberse emprendido obras de 

gran envergadura como son: el eleoducto, instalaciones por 
. 

-

tuarias de Bay6bar9 las irrigaciones de Tinajones, Chira� 

Piura, Olmos, Majes, la Hidroelgctrica del Mantaro,la mina. 

de cobre de Cerro Verde, la refiner!a de cobre de Ilo, re­

finer!a de petr6leo en la Pampilla, la expansi6n de la Si­

derlirgica, entre otros proyectos costosos y de larga madu­

raci6no 

En lo concerniente a la Inversi6n Privada, 3sta repr� 

senta en 1963 el 80% de la Inversi6n Bruta Fija (Cuadro N2 

12) y tuvo durante 1963-1968 una tasa de crecimi�nto prom�

dio de 3.18%, la misma que se eleva a 4.5% durante 1970-73 

alcanzando en 1975 el 29°/4o Esto representa un salto espec­

tacular respecto a su tendencia hist6rica (Cuadro N2 13)o 

Sin embargo, merece destacarse que precisamente dur� 

te 1974 y 1975 hubo una estampida en las espectativas de 

devaluaci6n. Ante la presencia de un dolar todav!a barato 

y buena liquidez en soles por la expansi6n de las ventas, 

los empresarios privados se apresuraron a importar maquina 

ria, equipos e insumoso Hubo pues una política privada de 

stockiamientoo El nivel de las importaciones aumenta de $ 

1,033 millones en 1973 ! $ 2,390 millones en 19750 Hubo 

pues inversi6n privada a pesar de no existir un clima de -

plena confianza y e�tando vigente la comunidad laboral. Hu 
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TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA INVERSION 

PUBLICA Y PRIVADA 

=================c=========c============================== 

A :N O S INV o PRIVADA INVo PUBLICA 
===========c====================================c========= 

1963 3.8 17.8 

1964 3.6 3006 

1965 5.2 13o9 

1966 809 - B.O

1967 7.8 -24.9

1968 - 3.0 21.4

1969 3.7 19.0

1970 8.1 20.1

1971 6.8 15.5

1972 5.8 8.7 

19?3 - 2.6 18.0 

1974 10.6 57.0 

1975 29.3 11.9 

1976 - 9.0 - 5.7

1977 -12.2 -26.7

1978 -10.0 -1702

1979 15ol 2o4
==========================================================

FUENTE: AROS 1963-1967; O.N.E. Anuario Estad!stico del 

Perú. 1966. 
AROS: 1968-1979; B.C.R. Memorias 1978-?9. 



77 

bo una expansi6n en las lineas que ya estaban en produc-

ci6n. Aparentemente no entr6 nuevo capital para crear nue­

vas empresas. Las existentes concentraron a'Wl. m!s su con-

trol sobre el mercado. 

Por otro lado, la menor inversi6n privada en el per!o 

do 1968-19?8 carece del dramatismo que suele atribu!rsele 

al mantenerse la tasa de crecimiento ligeramente inferior 

a la del periodo. Por tanto, el crecimiento de la IBF Pú­

blica debe entenderse a la luz de estas dos tendencias con 

tradictorias en estos años, es decir, el constante aumento 

de IBF Rblica y la relativa disminuci6n de IBF privada. 

Dentro de esta argumentaci6n podr!a decirse,que el m� 

yor dinamismo de IBF Ftiblica oper6 para compensar la insu­

ficiencia objetiva a las dificultades reales que acarreaba 

el sector privado, supuestamente ante las reformas empren­

didas. El cuadro NQ 11 antes presentado, nos acredita una 

tendenci·a decreciente de participaci6n de la IBF privada -

en el PBI; mientras que en 1963 alcanza 17.5% de particip� 

ci6n en 19?8 s6lo aporta con el 6.8%. 

No debemos olvidar que invertir es construir los edi­

ficios� de las f!bricas, instalar los equipos y maquinaria, 

proporcionar energía y servicios de transporte, etc. En o­

tros t�rminos, significa expandir las actuales empresas y 

crear muchas m!s para dar ocupaci6n a la poblaci6n trabaj� 

dora y aumentar la productividad de todos los trabajadores 
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para que se pueda aumentar los sueldos y salarios sin ge� 

rar in.flaci6no 

Todo este esfuerzo tiene que ser financiado con el A­

horro que generan los agentes econ6micos. Es decir, del in 
. 

-

greso obtenido tiene que destinarse una parte para consumo, 

y otra para comprar las maquinarias, insumos y contratar a 

los trabajadores que son necesarios para construir las o­

bras señaladas anteriormente. Esto representa el Ahorro N,!! 

cionalo 

En el cuadro NQ 14 se muestra la tendencia seguida -

por esta macrovariable respecto a su participaci6n en , el 

PBio As! tenemos que durante 1963-1966· �sta, repunta apro­

ximadamente un 14% para decaer bruscamente en el per!odo -

1967-19690 Tambi�n poder percibir que desde 1970 ! 1974,el 

Ahorro Nacional permanece estancado en sus niveles reales 

a pesar de que el ingreso nacional (equivalente al PBI)cr� 

ci6 con tasas significativas durante el per!odo.En 1975 el 

Ahorro cae bruscamente de nivelo En 1976 se toman medidas 

de ajuste financiero, se control� el gasto de los agentes 

econ6micos, se elevan los precios de las empresas p�blicas, 

se aumentan los impuestos y se modifican las tasas de int� 

r�sº Todo ello, indudablemente afect6 el poder de compra 

de las familias y origin6 un justificado malestar social. 

En 1976 se logran revertir las tendencias de las va­

riables estrat�gicas. El consumo privado y la inversi6n se 
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CUAD R O  NQ 14 
e--------------====

EVOLUCION DEL AHORRO RESPECTO AL P.B.I. 

============================================ ============== 

ti II tt ti 

:: TASA DE ::
AHORRO;; AHORRO NACIONAL<P.B.I. · :;AHORRO 

ANos;;cRECIMIENTO;;=== ::F · 1 · :E , G . ;;EXTER NO 
"DEL P.B.I."P.B.I." ami ias, mpresas, ob1erno11P.B.I. =====M===========H======ll-----=--i--------�--------ll-==---= 

1963 

1964 

1965 

1966 

196? 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

4.1 

1.4 

-1.2

-1.8

13.94 5.!.8 

16.04 7.3 

14.00 2.1 

15.32 1.1 

11.84 1.3 

12.06. o.o

15.91 2.3 

14.91 1.7 

14.19 0.9 

13.95 0.9 

12.36 0.1 

9o04 -lo4

9o53 Oo4 

7.16 1.6 

10.96 108 

17.69 -.-

l0.1.9 

14o3 

12.6 

11.3 

12.8 

10.4 

11.8 

12.8 

12.8 

11.7 

17.8 

9.1 

7.2 

10.4 

-.-

l.!.O 

-0.1

0.9 

1.9 

1.8 

-0.2

-1.0

-.-

0.37 

2.94 

4.02 

6.32 

0.85 

0.08 

-3.01

o.43

0.31

2.05

7.16

11.75 

8.36 

6.88 

1.52 

-4.21
-==--===---===------------=-=----===-=----=--------==-----=

FUENTE: B. C.R. "P royecci6n Financiera a Diciembre de 1980" 

Lima, Enero 19800 P!g. NQ 7o 
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tornan descendentes, las importaciones en consecuencia co­

mensaron a declinar, el d'ficit de la balanza en cuenta c2 

rriente disminuye y el Ahorro Nacional aumenta.Sin embargo, 

en 1977 se desvirtúa todo lo conseguido y se adopta una P2 

l!tica expansiva de gasto F-6.blico en contradicci6n con la 

pol!tica de estabilizaci6n adoptada el año anterior. ·En e­

fecto el consumo p�blico aumenta, el d�ficit se agrava y -

las importaciones vuelven a crecer. El Ahorro Nacional de­

crece al nivel m!s bajo de teda la d�eada. Es por esta ra-

z6n que no debe sorprendernos que el FMI, como rector del 

sistema i'i11anciero capitalista, haya sido tan severo en sus 

·condiciones para coneedernos el aval que nos permita acu­

dir nuevamente a la Banca Comercial Internacional en busca

de pr�stam0s de apoyo a nuestra balanza de Pagos.

Obs�rvese adem!s la evoluci6n del coeficiente Ahorro/ 

PBio La propensi6n promedio a ahorrar ha sido cada vez me­

nor; la misma que de 9% en 1975 llega a 7% en 19770 

En el mismo cuadro N2 14 antes aludido, pasemos una 

breve revista a la evoluci6n del Ahorro Nacional según a­

gentes eQon6micos, y observemos el nivel de participaci6n 

del Ahorro Externo en relaci6n al PBI. 

Queda claro entonces, que el Ahorro Bruto Total res­

ponde a dos componentes b�sicos: Ahorro Nacional(empresas, 

familias y gobierno) y Ahorro Externo, sobre el cual debe 

girarse para cubrir la Brecha Ab.orro-Inversi6n que frecuea 
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temente aparece como un factor restrictivo de las posibili 

dades de crecimiento y desarrollo de nuestra econom!a. 

Hist6ricRmente apreciamos que la fuente m!s importan-

te es el ahorro de las empresasº Pr�cticamente, las fami-

lias no cuentan como agentes ahorradores en comparaci6n -

con el ahorro de las empresas. En efecto apreciemos la gr! 

fica NQ 3 o

El comportamiento de las familias y sus posibilidades 

en la generaci6n de ahorro, responden al escaso desarrollo 

y desarticulaci6n interna que tradicionalmente ha presenta 

do la estructura productiva del pa!s, as! como a su eleva­

do nivel de dependencia del exterior y las características 

que asume la estructura de la propiedad, aspectos que gen� 

ran limitaciones, tanto en lo referente á la satisfacci6n 

de las necesidades bisicas de la poblaci6n, como tambi�n a 

la generaci6n de puestos de trabajo adecuados, condiciona.a 

do de esta forma una notoria desigualdad en la distribu-

ci6n de los ingresos. Esta se caracteriza por mostrar pro­

fundos desequilibrios entre los diferentes estratos socia­

les y categorías ocupacionales, determinando un inadecuado 

nivel de vida para los sectores de menores ingresos de la 

poblaci6n, situaci6n que se agudiza debido a los mercados 

desequilibrios regionales; producto del limitado desarro­

llo del interior del paÍso 

En lo que se refiere por ejemplo, a los ingresos se-
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gim. sectores de la actividad econ6mica; en el siguiente· 

cuadro N2 15 observa.i:p.os que en 1961, el ingreso promedio 

mensual de la Poblaci6n Econ6micamente Activa ascend!a a 

� 3�030 (a precios de 19?0). El promedio m!s alto corres­

pondi6 a los trabajadores del sector banca,seguros, bienes 

inmuebles, con� 15,530 (soles constantes) de ingreso men­

sual. Los trabajadores que se encontraban en ese sector a� 

cend!an a s6lo 20,400 trabajadores (0.6% de la PEA total). 

Volviendo al cuadro N2 14, podemos señalar -como ex­

cepci6n- que hasta 1964 el ahorro de ias familias era rela 

tivamente alto, debido fundamentalmente al auge pesquero. 

En cuanto al ahorro del gobierno, puede decirse que -

en el per!odo, �ste ha sido muy exigüe o mayormente negati 

vo, debido -en t�rminos generales- al incremento del Gasto 

�blico en relaci6n a los ingresos. La excepci6n podr!a ser 

v!lida para los años 1969 y 19?0, mayormente por la reduc­

ci6n en los gastos relativos al ingreso nacionalo 

Recordemos que como consecuencia de la devaluaci6n mo 

neta.ria de 1967, la econom!a n
A
cional en 1968 acreditaba 

un descenso en la producci6n interna, incremento en el dé 

ficit presupuestal acumulado desde 1963, aumento en la de� 

da externa, d�ficit en la balanza de pagos, etc. Frente a 

esta situaci6n, el gobierno adopt6 una firme pol!tica de 

reordenamiento de la econom!a y de las finanzas p�blicas a 

tra.v�s de una serie de medidas de pol!tica econ6mica (fis-



CUA D R O  NQ 15 

INGRESOS PROMEDIO SEGUN SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA 1961-19?2 
(Soles a precios de 1970) 

ff===========================fi=========================ff======---=--- ------=====fi==-======== ====w
" " " " " 

u 11 " " oL V · · � 11 

g :: 1 9 6 1 U 1 9 7 2 H 10 ar1ac1on � 
" " 11 H 

(1961-1972) ; ti
n ti ti II it n 

" S E C T O R "I 
" "I " · "I " " " " ngreso " PEA (1) u ngreso " PEA �1) u ngreso " u 

" t1p d. "·-------=-- 11P d. 11 "P di " P E A "11 " rome 10 t1 n " rome 10,.----------n rome º" • •  •11

ll===========================�Mensual==llAbsoluto:==� ==llMens�al=llAbsgluto=ll===�==llM�nsual=�========

Agricultura, Silvicultura
1,703.6 5208 1!680 2,005.3 45.9 2o4 17o7 Y Pesca 12640

Miner!a y Explotaci6n
de Canteras 8,870 7008 2o2 10,870 97o9 2.2 13.5 38.3 
Manufactura 4,370 435.0 13.5 5,560 811.2 14.0 27.2 40.5 
Construcci6n 3,940 11006 3o4 -- ___ 2t330 18302 4.2 35.3 65.6 

Electricidad, Gas 
0.4 46.0 · 8l o ly Agua 7,800 9o0 0.3 11,390 16o3 

Transporte, Almacenaje 
y Comunicaciones 4,720 9908 3.1 6,750 15103 3.5 43.0 52.4
Comercio 4,960 276.4 8.6 5,960 474.9 10.9 2106 71.8
Banca, .Seguros y 
Bienes Inmuebles 15,530 20o4 o.6 19,460 53101 0.7 25.3 52.5
Gobierno 4,500 17502 5.4 6,170 316.9 7.3 37.1 ao.2 
Servicios 3,510 326.0 10.1 5,478 476.7 10.9 5508 46.2 

--===========�=º=�-!-�1 ________ 2�Q2Q_�-2��g2�Q __ lQQ�º-�-=1!2ºª---i12��§ ___ lQQ�º---�i�9 _____ 22�2--
FUENTE: B. C. R. ELABORACION: INP-APS ( 1) En miles o

,� 



85 

cales, monetarias, precios, etc.). 

Cabe mencionar que en el periodo, la participaci6n del 

ahorro del gobierno en el PBI, resulta poco significativo, 

por su reducida intervenci6n en la actividad econ6mica du­

rante la década del 60 donde el gasto p�blico se orienta m� 

yormente a proyectos de inf'raestructura, obras p�blicas y -

sectores sociales (educaci6n, salud, etc.)Mientras tanto en 

la d�cada del 70, si bien es cierto que el Estado adquiere 

mayor presencia como agente promotor y productivo; no debe­

mos olvidar que el gasto público se orienta mayoritariamen­

te a financiar proyectos de larga madur�ci6n (v!a endeuda­

miento externo y a trav�s de la "maquinita") y a la compra 

de armamentos y equipos para la defensa nacional. La racio­

nalidad en el manejo del gasto público fue determinado-en -

los Últimos años- serios problemas para atender los compro­

misos de la deuda externa, que cada vez comprometían un ma­

yor monto de las divisas que generaban nuestras exportacio­

neso 

En términos generales, podemos aceptar que en pa!ses -

de economía mixta, el Gobierno central representa el agente 

econ6mico de mayor grav.itaci6n en el funcionamiento del si� 

tema econ6mico. Igualmente debemos subrayar que la importSB 

cia del gasto público no s6lo radica en los montos que al­

canza, sino que tambifn es necesario considerar la composi­

ci6n del gasto y la eficiencia con que se gasta; ya que al 
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responder a una sola unidad de decisi6n, el Gobierno de � 

cuerdo con prop6sitos que responden a una direccionalidad 

determinada, cuenta con poder para financiar sus gastos a 

travls de la tributaci6n, del endeudamiento externo y del 

endeudamiento interno -"emisi6n inorgWca"-, mecanismos 

que exigen un racional manejo. Lo idea1 ser{a que el gas­

to �blico, se sustente en·un adecuado sistema tributario 

(que considere la forma c6mo se distribuye la riqueza y -

el ingreso por estratos sociales). Sin embargo "el d�fi­

cit econ6mico respecto del gasto total se incrementa del 

8% en 1968 al 26% en 19770 Este d�ficit econ6mico fue cu­

bierto principalmente con financiamiento interno "maquini 

ta"o La proporci6n de este d�ficit cubierto con financia­

miento interno, fue del 42°/4 en 1968 y en 1977 alcanz6 el 

75%0 

El hecho es de que, aproximadamente el 19% dél gasto 

p�blico fue financiado con cr�ditos del Banco Centra1 du­

rante los años 1976-1977 y esto es claramente inflaciona­

rio. Esta forma de financiamiento, ocasiona un mayor des­

.financiamiento del Gobierno Central"C24)

En relaci6n al ahorro de las empresas, �ste constitu 

ye el componente m!s dinbico del Ahorro Interno e hist6-

ricamente se sustentan en las utilidades no distribuidas 

y las rese�as para depreciaci6neso Para 1970 representa­

ron el 80.9% del Ahorro Bruto, de los cuales el 40% prov� 
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n!an del sector minero. 

El cuadro NQ 16 nos muestra la forma como han evolu­

cionado las utilidades totales y las utilidades no distri­

bu!das. En ambos casos acreditan una tendencia creciente, 

lo que se con.firma adicionalmente con la forma como se han 

comportado los indices de crecimiento de ambos rubros. 

Es menester indicar que la estructura empresarial, so 

bre la cual descansa la actividad econ6mica peruana, es su 

mamente heterog�nea y desigual
0 

Es un reducido número de -

empresas el que concentra y explica la mayor proporci6n de 

la producci6n, el pago de impuestos, las importaciones, el 

cr�dito, etc. Esta realidad puede comprobarse a trav�s de 

la con.frontaci6n de varias fuentes de in.formaci6n.(25)

Empresas que prestan declaraci6n 
jurada para el pago de impuesto 
a la renta de personas jurídicas 
(lVlEF 1975) 

Empresas que explican el 75% del 
ingreso bruto dentro del univer­
so anterior (MEF 1975) 

Empresas que pagan el 75% del im 
puesto a la renta (MEF) 

Empresas industriales (MIT 1974) 

NQ de Empresas 

15,000 

850 

260 

2,237 
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- Empresas industriales con m!s de

� l00millones de valor bruto y

que explican el 77% del total 

·producido (MIT 1974)

- Empresas que explican el 75% de

las importaciones (Aduanas 1975)

- Empresas que tienen mis de� 50

millones de deuda con el Banco In

dustrial y que explican el 70% de

los saldos deudores (BIP. 31.8.77)

- Empresas que explican el 55% de las

exportaciones no tradicionales

(Mino Comercio 1976)

- Empresas que explican el 62% de las

colocaciones de las lineas FENT pre­

embarque: cr�dito de operaci6n (Bcoo

Industrial 1978)

Empresas que discuten pliegos con

sus respectivos sindicatos, a trav�s

de la negociaci6n colectiva, con el

arbitraje del Ministerio de Trabajo

297 

357 

55 

38 

25 

700 

En el periodo las utilidades no distribuidas guardan 

relaci6n con los montos· anuales del total de utilidades, 

obviamente el grado de sensibilidad varía en funci6n a la 

falta de incentivos fiscales, promocionales, a los cam-

bios de estructuras (reforma de la empresa,comunidades 1� 

borales.) 
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CUA DRO NQ 16 
--------==---=---=--

UTILIDADES DE LAS EMPRESAS_ 

(Millones de soles corrientes) 
n-==-fi-==========ff=============ff=======w======================

g · :: :: ;; ;; Indice de Crecimiento 
"" A-f.'1- !!Uti11· dades ',,'Ut1· 11· dades no',' B " Ut1· 11· d "uti' 11· dadesAJ.'40S .. ' :x:100 11 • 11 · 

Ü----ll�Q�fl�§_{!}ll�i���iQ�-{�}_ll_i __ = __ ll_�Q�ªl�@_ll�Q_Qá§��iQYÍ-

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

·1977

1978 

10,263 

11,248 

15,709 

19,613 

22,266 

23,459 

28,445 

39,578 

40,222 

45,929 

66,221 

91,193 

107,850 

156,398 

218,398 

379,410 

4,028 39.25 

8,152 A 72048 

6,624 42.17 

13,564 69016 

9,733 43.71 

12,441 53.03 

8,019 28019 

13,348 33.73 

16,326 40.59 

19,177 44.67 

28,947 42043 

30,154 33007 

72,474 67020 

87,001 55.63 

89,228 40.86 

-o- -.-

lOOoO 

109.6 

153.1 

19lol 

21609 

228.6 

277.2 

38506 

39109 

41803 

66407 

88806 

1050.9 

1523.9 

212800 

100.0 

202.4 

16404 

336.7 

241.6 

30809 

19901 

33lo4r 

405.3 

476.1 

718.6 

748.6 

1799.3 

215909 

2215.2 

-.-

=!2Z�--==���i���=------=:=--=--==-=1=---=-Z����z-------==�=---
A) Estimado.

Fuente: BCR "Cuentas Nacionales del Per<i 1960-1974. p!go22;
1950-1965. Memorias 1974, 1976 Y 19790 
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En algunos años, tales 1967, 1969, 1974 y 1977 se pu� 

de constatar que a pesar de que las utilidades totales au­

mentan, con respecto al año anterior, el ahorro de las em­

presas disminuye su participaci6n respecto al PBI;de acue�. 

do con los datos de los cuadros N2s 16 y 14- debiendo rec� 

rrirse al Ahorro Externoo 

Es evidente que en per!odos de crisis, los niveles de 

ahorro en todos los agentes econ6micos son gravemente per­

judicados y distorsionados por el proceso inflacionario; 

pues en efecto, no s6lo se reduce el ingreso real sino que 

las tasas reales de inter�s se tornan negativaso Con &sto 

queremos destacar, que el ingreso y las tasas de inter�s 

son las variables explicatorias m!s importantes del ahorro, 

y adem&s que la inflaci6n alimenta espectativas inflacion� 

rias mayores para los años siguientes, que se derivan del 

comportamiento que asumen los agentes econ6micos respecto 

a la forma c6mo presuponen que van a evolucionar las pre­

cios. 

Sin embargo la estructura empresarial,mayormente oli­

gop6lica y monop6lica que vende productos de primera nece­

sidad, disponen del poder suficiente para negociar aumen­

tos de sus precios a una tasa mayor a la in.flaci6n de sus 

costos y frecuentemente, con anterioridad a los aumentos -

salariales que negocian con los sindicatos. Este mecanismo 

incide en forma negativa sobre las !nfimas posibilidades 

del ahorro de las·familiaso 
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Asimismo, los agentes económicos se tornan m!s suspi­

caces y desconfiados sobre las declaraciones oficiales, to 

mando precauciones para utilizar su dinero en negocios que 

les'representen menos riesgos y prefieren acumular riqueza 

en bienes raíces o d6lares para defender la p�rdida del va 

lor de su dinero. 

Hemos podido apreciar que los limitados recursos fi­

nancieros (de orden interno) de nuestro país, determina la 

imposibilidad de proveer a las necesidades de sus progra­

mas de inversi6n. En la pr!ctica, dichos programas se fi­

nancian a trav�s de la Inversi6n Directa Extranjera y/o ea 

deudamiento externo, d!ndose cada una de estas modalidades 

bajo características que le sean propiasº 

Es as! como, podemos señalar que el desenvolvimiento 

de los pa!ses perif�ricos ha estado afectado significativ� 

mente en los �ltimos años por el comportamiento del capi­

tal extranjero, tanto en la forma de Inversi6n Directa a -

trav�s de las empresas transnacionales como de la inver­

si6n Indirecta vía endeudamiento con organismos oficiales 

y con la Banca Transnacional. 

Una breve revisi6n del rol del capital extranjero y, 

en particular el proceso de endeudamiento,es importante p� 

ra comprender las formas de penetraci6n del capital inter­

nacional. en su modalidad financiera y los efectos que tie­

nen en el pa!s. De tal suerte que, interrelacionados con 
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factores de orden interno, se pueda visualizar las perspe� 

tivas de la Economía Peruana. 

2.3�1.- LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN RELACIONA LA 

BRECHA AHORRO-INVERSION. 

Analizando los datos que aparecen en la gráfica NQ 4 

y que han sido recopiladas por Cleona Lewis y el Departa­

mento de Comercio de los Estados Unidos, se puede compro­

bar que nuestra economía ha vivido un intenso proceso de -

vinculaci6n con los Estados Unidos, desde fines del siglo 

XIX, habiendo sido m!s estrecha esta relaci6n despu�s de -

la segunda guerra mundial. Por ejemplo, durante el período 

1897-1971 el valor de la Inversi6n norteamericana en el Pe 

r�, creci6 de 7 a los 674 millones de d6lares, significan­

do un incremento en 74 años de 9,528.5%. Al respecto apre­

ciemos la gr!fica aludida. (Cuadro N2 17). 

En base a los datos del cuadro NQ 17, podemos decir 

que la inversi6n norteamericana depu�s de la II guerra mUE: 

dial empieza a asumir un car!cter hegem6nico en nuestra e­

conomía. Entre 1950 y 1971 se constata un incremento de 529 

millones de d6lares,(364.83%). La mayor significaci6n que 

apreciamos, es el crecimiento de la inversi6n del sector -

minero, que de 55 millones en 1950 pasa a 402 millones en 

19710 (630o91%)a 

Esta alta concentraci6n en la actividad minera,respoB 



PLANO 1
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CUA DRO N2 17. 

INVERSIONES DIRECTAS DE ESTADOS UNIDOS EN EL PERU 

(Por años y por sectores en millones de d6lares) 
======fi=======ff=======w======n=======fi========n======n=====

" " " ," " " 11 · 

" " , " p  t· n·u· •• � "S . . "C " Años U Total ::Minería:: �- :t'!?::wanu..i.a.Q.� erv�c10;; ?mer-:;otros
11 u tt leoo uturao uP6blJ.COeuC10o 11 

=----=U ==-===-ll=------ll-=--=-�-==-==-U-----=--Ü------ll-----

1950 
1951 

1952 

1953 

1954 

1955 

1956 
1957 

1958 

1959 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 
1969 

1970 

145 55 
203 24 

242 143 

268 170 

283 171 

305 193 

343 221 

383 196 

409 218 

428 242 

446 251 

436 242 

453 248 

448 240 

464 241 

515 262 

548 291 

660 397 

692 421 
721 460 

688 427 

A 15 
A 3 

A 17 

A 17 

A 19 

A 23 

A 26 

86 29 

86 29 

79 31 

79 35 

71 37 

66 44 

56 64 

60 65 

60 79 

29 93 

35 98 

39 96 
A 97 

A 92 

5 13 57 
A 2 174 

A 3 79 

10 21 50 

A 22 71 

A 27 62 

A 29 67 
14 42 16 

19 38 19 

19 36 21 

19 42 20 

20 43 23 

20 47 28 

21 41 26 

22 46 31 

21 54 39 

22 63 50 

21 54 55 

22 51 62 
B 59 105 

A A 169 

=!�2! ___ =§2!==-=-�g------�-=====2�=======�=======�====���= 
FUENTE: Tomado de: Anaya Fo Eduardo "Imperialismo, Indus­

tralizaci6n y Transferencia de Tecnolog!a en el -
Pero" Edito Horizonteo 
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de fundamentalmente a los alcances del c6digo de minería 

(12-04-50) promulgado durante la dictadura de 0drfa, a tr� 

vés del cual se concedía una serie de franquicias y exone­

raciones, como por ejemplo: garantías para reexp�rtar capi

tales y utilidades, garantías para no variar la tributa­

ci6n durante 25 años, facilidades para la importaci6n de -

maquinarias, etc. Estos factores determinan la presencia 

de la Seuthern Perú Copper Co., Marcona Corporation y Ce­

rro de Paseo Corporation, dedicadas principalmente a la ex 

plotaci6n de cobre, hierro, etc. 

En relaci6n al sector petr6leo, recién a partir de -

1957 logra tener cierta presencia, a pesar que de 86 millo 

nes que alcanza ese año, desciende a 39 en 1968 &54.65%).­

Esta caída responde en parte, a la actitud de grupos naci.2, 

nalistas que desde 1959 inician una serie de luchas para -

rescatar los yacimientos petrolíferos de la Brea y Pariñas. 

Respecto a la inversi6n de los Estados Unidos en la 

Industria Manufacturera, se comprueba que a partir de la 

década del 60 se inicia un desplazamiento vigoroso hacia 

ese sector llegando casi a triplicarse en el período 61-7L 

Esta nueva tendencia se vi6 favorecida por la daci6n 

de la Ley de Promoci6n Industrial NQ 13270, promulgada en 

1959 por el gobierno del doctor Manuel Prado, concediendo 

igualmente una serie de facilidades para incentivar el de­

sarrollo del sector. A partir de 1963, los sectores mine-
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ro y manufacturero son los principales sectores que recep­

cionan la inversi6n norteamericana; produci�ndose en forma 

paralela el desplazamiento del sector comercial. 

Merece destacarse que la inversi6n de los Es�ados Uni 

dos en la industria manufacturera, gener6 en este sector 

profundas modificaciones, sobre todo a partir de la d�cada 

del 60 ya que se orienta preferentemente a las ramas pro­

ductoras de bienes intermedios y de capital: qu!mica,petr.2_ 

química, metalurgia, electr6nica, automotriz, etc., a dife 

rencia del destino hacia la industria del consumo como ocu 
rría en años anterioresº 

En t�rminos globales, hasta el año 1962 se registran 

entradas crecientes de capital norteamericano. En 1963 por 

efectos de la inestabilidad política, se registra una dis­

minuci6n respecto a 1962º 

A partir de mediados de la d�cada del 60, la nueva e-2, 

trategia que ha venido asumiendo la inversi6n externa en -

el sector industrial se vi6 facilitada en parte,por las P..2. 

líticas de modernizaci6n industrial que empiezan a imple­

mentarse por ese entonces y brindaban estímulo Y apoyo a 

la inversi6n destinada a ese tipo de producci6no 

De acuerdo con informaciones oficiales norteamerica­

nas, las inversiones directas de las empresas transnacio­

nales estadounidenses en el Perú en el período 1966-1976 -

alcanzan los siguientes montos: 
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CUAD R O  NQ 18
-=--=---============

STOCK DE CAPITALES .DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES DE 

ORIGEN NORTEAMERICANO EN EL PERU 

(Millones de dólares) 
--------------------------=------====================

tt tt 

Años H Inversiones :: Variaci�n (%)
n :; . anual 

==============u===================
n

=========�========

1966 651 -o-

1967 712 9.4 

1968 749 5.3 

1969 771 2.9 

1970 744 -3.5

1971 729 -2.0

1972 769 5.0

1973 859 11.7 

1974 900 4.5 

1975. 1221 35.7 

1976 1367 10.7 

=---=-==========================-----=--------=--�===

FUENTE: u.s. Dptoo of Comerce. "Survey of Corrent 

Busines" 

Los datos ilustran que las inversiones norteamerica­

nas aumentaron a un ritmo muy fuerte despugs de la deva­

luación oficial del dólar, efectuada a fines del año 1971

(antes fueron negativos). 
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Una explicaci6n aceptable es que, desde 1971 los Est,!_ 

dos Unidos estimularon las inversiones (directas y en car­

tera o 'cr�ditos) destinadas a facilitar la venta de bienes 

procedentes de norteam&rica; en este caso las mauores in­

versiones directas de las corporaciones transnacíonales se 

debieron a la política de ventas de bienes de capital fijo, 

con lo que buscaban un doble objetivo: aumentar su influeB:_ 

cia sobre la economía del país y mejorar su Balanza Comer­

cial., por medio de sus exportaciones de equipos. 

A partir de 1968 con el ascenso del gobierno militar, 

la pridica revolucionaria era tan grande, que en el exte­

rior se pensaba que se trataba de un gobierno socialista, 

cuyas pretensiones eran sustraer al. Per6. del dominio del 

capitalismo internacional. Sin embargo las cifras oficia­

les demuestran lo contrario,pues en efecto;en 1967 las in-

versiones �irectas norteamericanas en el Perú al.canzaban 

la cifra de ?12 millones de d6lares, en tanto que 8 años 

despu�s (19?6) las inversiones directas norteamericanas e­

ran de 1,367 millones de d6lares, es decir que, de 1967 á 

19?6 se incremento el stock de capitales (IDX norteameri­

canas) en un 92%. 

En ese mismo año, la concentraci6n porcentual de los 

stocks de capitales de las empresas norteamericanas en el 

Perú tuvieron la siguiente orientaci6n: 
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r.===========r.·--====7===r.
;: SECTORES O � ;: 1--------=--I--=--------# 
n n n

g Miner!a y g :
n n n

n Petr6leo ft 80 g 
n n n 
n n n 

: Industria: 12 : 
n n n 

3 Otrds : 8 g 
H R H 
g TOTAL : 100 � 
D=-=========ª===========ll 

FUENTE: u. s. Depto. of Comerce 

Se desprende pues, de esta esquina de concentraci6n que 

el capital norteamericalfl.o se volc6 a nuestro país para refoE_ 

zar las actividades productivas dedicadas a las exportacio­

nes de car!cter primario, con lo que se generan dos efectos 

negativos: 

- Acrecentamiento de nuestra dependencia del exterior;y

- Reforzar la naturaleza primaria de las exportaciones

peruanaso

En relaci6n a la entrada y salida de capital de las em­

presas norteamericanas, observemos el cuadro N2 19.

Veamos qu, nos dice los datos que nos presenta Andr�s 

Nickison: Entre los años 1966 y 1968, años del primer gobie!: 

no del .A.rq. Belaunde, entraron al Perti. 121 millones de d6la­

res y salieron -como ganancias remitidas, remesas y patentes-

333 millones. 

Como resultado neto el país perdi6 212 millones9 es de 

cir, por cada dólar que trajeron se llevaron ese mismo dÓlar 



U=U=A=D=R=º===Nº==�� 

STOCK DE CAPITAL, ENTRADA Y SALIDA DE CAPITALES 

DE LAS EMPRESAS NORTEAMERICANAS EN EL PERU A) 1966-19?4

(Millones de d6lares) 
--=============

ff
=============

w
==============v======================

ff
===============

- : Stock de : En.t:ada de E Salida de Capitales n Saldo Años n Capital n Capitales n por ganancias remit!, n Neto =====----------=------- _· ___ : ____ ri�n .2 ____ :_das��agos�_regal!a�-=---=-----·---==

1966 651 40 115 - ?5
196? ?12 5? 108 - 51
1968 ?49 24 121 110 333 - 86 -212

-

1969 ??1 20 11? - 9?
1970 744 -46 65 -111
19?1 729 - 5 49 - 54

19?2 769 38 34 4
19?3 859 81 88 - ?
19?4 900 114 202 22 410 22 -208 ==================================================================================

TOTAL 
1966-19?4 323 ?43 -420 ===================================================================================
FUENTE: 

A) 

Nickison Andr,s "Las Empresas Transnacionales de los Estados Unidos de 
Am�riea en el Perd 1966-19?4" I.N.P.E. - o.r.c.

Lima, Mayo 19?7 - P!g. 24 y 26. 
La Inversi6n de los EE.UU. en el Perd represent6 en 196? el 84% y en 
19?5 el ?1% con respecto a la InversiAn Total de los países capitalis­
tas en el Perú. 

� 

o
o 
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y encima 1,70 d6lares adicionales. Entr6 l; salieron 2.70. 

Entre 1969 y 19?4, �poca del gobierno de Velasco, la 

c'i.fra disminuy6 pero .fue siempre considerable:entraron 202 

millones y salieron 410; por cada dólar se llevaron 2.20. 

Según cifran del I.N.P. de agosto de 1977 se comprue­

ba los siguientes resultados entre 1974 y 1976: 

tt
=======

n
========

n
========

n
==========

ff 

g Años HEntrada H Salida ffSaldo Netofl 
n=======ª========"========n==========ª

n II n t1 t1 

nn 1974 :: 144 g 219 : - 75 :: 
11 n tt n 

g 1975 g 316 U 240 g + 76 g
tt n n n n

: 1976 � 150 g 343 � -193 : t=======ft========ff=====-==ff==========I 
n n n n n
n Total n 610 n 802 " -192 "
ª=======n========n======== n==========i 

FUENTE: I.N.P., Indicadores Econ6micos, cuadro 
N2 22 (B. de Pagos). 

Es decir que para una entrada al Perú de 610 millones 

de d6lares, salieron 802 millones. 

Por cada d61ar que entr6 salieron 1.30. 

Por otro lado, los funcionarios entoncee renunciantes 

del Banco Central de Reserva, consignan en un documento 

(Programa Alternativo al FMI, marzo de 1977), los siguien­

tes datos: 



Cuadro N2

Salidas: 

Salidas: 
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4 (Balanza de Pagos) 

FMI (para 1976) 

CEPAL (para 1977) El Comercio 15-02-78 

En este caso observamos que entraron 267 millones de 

d6lares, y salieron 612. Es decir, por cada d6lar que en­

tr6 entre 19?6 y 1977 se llevaron aproximadamente 2.30. 

Globalmente, cuando se habla de inversi6n extranjera 

directa en el Per6., se de.fine �sta como la posesi6n por e� 

tranjeros de activos en el país. Las cifras estipuladas c,2. 

mo .flujo de (IDE) en la Balanza de Pagos del BCR, reflejan 

las variaciones en activos de las empresas y por lo tanto 

sobreestiman, necesariamente los montos de inversi6n ex­

tranjera anual. 

En la pr!ctica las inversiones externas generan una 

movilizaci6n de activos, en una proporci6n muy superior a 

su propio valor (�sto sucede por su asociaci6n con capita­

les nacionales, por la utilizaci6n de cr�ditos locales de 

largo plazo,por el uso de cr�ditos de la banca local,etc.) 

De ,ato se desprende un resultado que, a largo plazo,tiene 

una signi.ficaci6n muy negativa, puesto que las rentas que 

perciben las empresas extranjeras y que exportamos como di

visas en efectivo, superan en valor al ingreso real de la 

inversi6n directa extranjera. Veamos la siguiente partici­

paci6n: 
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CUADRO NQ 20 
==----=-----==---=-= 

FLUJOS DE INVERSIONES EXTRANJERAS EN EL PERU: 1968-1975 

(Millones de d6lares USA) 
w=======w=================fi=================i============ff
tf 

" 
" " " 

: Años U Flujo de Inver- g Renta de Inver- :: Fl . T t 1 ;:� g si6n :Extranjera g siones Privadas g UJO O ª:
·=======ª=================D=================D=========-==ll

1968 22.6 11503 137.9 

1969 19.4 147.4 128.0 

19?0 79.2 117.2 196.4 

19?1 50.2 - 7?.? 127.9 

1972 24.2 70.3 - 46.1

19?3 85o5 97.2 11.7

19?4 132.7 68.3 64.4

19?5 315.? 51.a 263.9 
==========================================================

TOTAL 
1968-19?5 - ?45.2 - 319.7
==========================================================

FUENTE: I.N.P. - APE 

El cuadro anterior es sumamente importante para ilus­

trar algunos aspectos vinculados con la crisis de nuestra 

eeonomia. En primer t�rmino, en el lapso comprendido entre 

1968 y 1975 el flujo (ingreso) de inversiones extranjeras, 

en su conjunto, es inferior al incremento real del stock -

de capitales extranjeros, de aquí se desprende que una pa!:_ 

te del incremento de los capitales extranjeros se debieron 
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a reinversiones y no al ingreso real de capitales prove­

nientes del exteriorº 

En segundo lugar en los ocho años considerados a:f'luy!!_ 

ron al país, un total de 425.5 millones de d6lares, en t� 

to que salieron por concepto de rentas tenidas por las em­

presas un monto equivalente a 745.2 millones de d6lares;d!!_ 

ducidas las remisiones de efectivo al exterior de los in­

gresos reales, resulta que hubo una fuga total de 319.7 mi 

llones de d6lares que necesariamente inciden en forma neg.!. 

tiva en nuestra Balanza de Pagosº 

Es 16gico esperar que de mantenerse la tendencia, en 
,_ 

el mediano plazo, las rentas de las inversiones extranje­

ras se incrementar§n sustancialmente, lo que indudablemen­

te nos hará duro superar la actual crisis que confrontamos. 

En el cuadro N2 20, se puede apreciar que la suma de 

inversi6n extranjera en el Perú desde 1968 hasta 19?3 es 

de -22.9 millones de d6lares, lo cual significa que en es­

te período no ha habido inversi6n extranjera significante 

y mls bien ha ocurrido una descapitalizaci6n de activos. 

Las causas de esta desinversi6n, se sustentan en dos aspe.2, 

tos de política econ6mica: 

a) La no expansi6n de la inversi6n extranjera, es coa

secuencia de un comp!s de espera en Estados Unidos mien­

tras se definía el resultado del problema de la IPC. 

b) Es una demostraci6n de falta de apoyo a las medi-
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das sobre inversi6n extranjera tomadas a partir de 1970. 

La mayor parte de la Inversi6n Directa Extranjera en 

los años que estamos analizando, ocurre entre 1974 y 1975 

posiblemente como resultado de la inversi6n en Cuajone por 

Southern Per6 Copper Corporation. 

Desde el punto de vista de liquidez en moneda extran­

jera el problema resulta grave. Como se ha afirmado, la in 

versi6n extranjera en otros países latinoamericanos, caso 

M6jico, Colombia, Argentina y Chile y te6ricamente<26) en 

el Peri (a-6n no se ha cuantificado), ha sido financiada 

con recursos internos. La descapitalizaci6n significaría, 

por tanto un flujo de salidas de recursos internos en al� 

na medida. 

Concluyendo, el flujo de inversi6n extranjera m!s ren 

tas de inversiones privadas (cuadro N2 20) d& un saldo ne­

gativo a la Balanza de Pagos y por tanto, requiere de re­

cursos de otras fuentes externas para poderlas cubrir, sea 

por exportaciones o fundamentalmente por deuda externa (c,2 

mo veremos m�s adelante), lo cual confirmaría el supuesto 

de que el decremento de la inversi6n extranjera conlleva -

un incremento de la deuda externa a modo de 

en Balanza de Pagos. 

compensaci6n 

Habíamos señalado anteriormente que las relaciones fi 

nancieras con el exterior, se expresan a trav,s de dos me­

canismos: Inversi6n Directa Extranjera y el Endeudamiento 
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Externo. 

Es así como despu�s de haber revisado el primer aspe.Q_ 

to, nos compete tratar lo relacionado con el Endeudamiento 

Externo. 

2.3.2.- ENDEUDA.MIENTO EXTERNO EN RELACION A LA BRECHA 

AHORRO-INVERSION. 

De acuerdo con pautas metodol6gicas utilizadas por º!:. 

ganismos oficiales (INP por ejemplo) debe considerarse co­

mo "deuda pdblica externa" (DPE), las obligaciones de los 

organismos públicos o garantizados por ellos, contraídos·­

con acreedores del exterior. Vale decir, comprender! las .2. 

bligaciones derivadas de los pr�stamos externos concerta­

dos por los organismos del gobierno general (gobierno cen­

tral, instituciones públicas descentralizadas, seguros so­

ciales, sociedad de beneficencia pública, gobiernos loca­

les) o por las empresas públicas; así como las deudas pri­

vadas externas que son garantizadas por el gobierno perua-

no. 

Luego de esta premisa aclaratoria, apreciemos los fl:!!, 

jos de la deuda pública externa total para el período 1963 

• 19?9.

Como una primera aproximaci6n y a nivel general, pod� 

mos decir, en relaci6n al cuadro N2 21 lo siguiente: 

i) Los desembolsos crecieron 9.39 veces entre 1965 y



CUADRO N2 210 

FLUJOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

(Miles de USA d6lares) 
-----�------------=---=ff------=----------ff------=----ff--------=--ff--=-------=---•=--=--------

= 1 ll 2 : 3 : 4 : 5 : 6 
1t n u u n n

Años : Desembolsos g Amortizaciones : Intereses: Servicios g Flujos Netos: Adeudado 
n n n u 

2 
n n 

n n n n + 3 u 1 - 4 u 
-=======ª==============ll=================ll===========ª===========ª= ============ª============

1963 72,151 29,783 7,504 37,28? 34,864 198,970 

1964 89,900 30,014 11,826 41,840 48,060 258,819 

1965 103,603 23,404 11,282 34,686 68,917 325,352 

1966 220,606 33,075 19,919 52,994 16?,612 512,?65 

196? l??,922 64,602 29,82? 94,429 83,493 622,9?? 

1968 185,462 8?,262 41,963 129,225 56,23? ?3?,445 

1969 220,883 88,6?4 45,634 134,308 86,5?5 8?4,?63 

19?0 190,419 120,922 46,293 16?,215 23,204 945,440 

19?1 183,?89 156,268 56,654 212,922 -29,133 99?,159 

19?2 285,575 164,253 55,053 219,306 66,269 1 1 121,181 

19?3 6?4,?85 352,300 80,581 432,881 238,904 1'490,6?4 

1974 1 1 034,?00 33?,800 118,000 455,800 578,?00 2'182,300 

19?5 1'0?6,644 283,916 190,339 474,255 602,389 3'065,929 

1976 aoo,ooo 298,800 233,?00 532,500 268,300 3'56?,929 
=============================================================================================

FUENTE: INP. 
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1975, constatándose un aumento sustantivo entre 

19?3 Y 1974 de 53-34% (m!s adelante analizaremos 

las causas de este fen6meno). 

ii) Las amortizaciones totales crecieron con .mayor ra­

pidez que los desembolsos (11.7 veces).

iii) El monto de amortizaciones se duplica en 19?3 res­

pecto a 19?2 (efecto de la refinanciaci6n que se

inicia en 19?1).

iv) El costo por el uso del capital se incrementa de -

manera alarmante, pasando de 3.6% en 1965 a 6.4%

en 1975.

v) En relaci6n al flujo neto, muestra una evidente

contracci6n entre 1969 y 19?1. Este comportamiento

responde a la reducci6n de los desembolsos mien-

tras que las amortizaciones y los intereses se in­

crementan.

El comportamiento de la deuda total, en el período que 

estamos analizando, sigue la misma tendencia que el compor­

tamiento de la deuda pdblica; en virtud de la reducida im­

portancia de la deuda privada avaladaº 

Esta afirm.aci6n nos exige explicitar informaci6n res­

pecto a la deuda privada avalada, la misma que se presenta 

a continuaci6n. (Cuadro N2 22). 



CUAD RO N2 22 

DEUDA PRIVADA AVALADA 

(Miles de d6lares) 
=-------w--------------w--------=-=------w=----------w--------=--w-----=--------=•---=-----=--

" 1 " 2 R x H 4 H 5 1 6 
n n n � u tt u 

Años g Desembolsos : Amortizaciones : Intereses� Servicios g Flujo Neto ft Adeudado 
n n n n n n 
n n n n 2 + 3 n 1 - 4 n 

========
ª
==============

ª
================ ª===========D===========U===============ª============ 

1963 5,558 976 1,180 2,156 3,402 24,227 

1964 10,118 989 1,586 2,575 ?,543 33,356 

1965 14,202 1,393 2,114 3,50? 10,695 46,165 

1966 6,194 1,735 2,727 4,462 1,732 50,624 

1967 5,810 1,884 2,908 4,792 1,018 54,550 

1968 13,554 8,194 2,940 11,134 2,420 59,910 

1969 7,422 14,334 3,677 8,011 -589 62,998 
1970 4,293 2,722 3,454 6,176 1,883 64,569 
1971 6,050 3,040 3,81? 6,857 -80? 6?,579 
1972 4,685 3,542 4,238 7,780 -3,095 68,722 
1973 14,753 3,930 4,960 8,890 5,863 ?9,545 
1974 30,263 5,121 4,914 10,035 20,228 104,687 
1975 4,789 6,048 7,784 13,832 -9,04-3 103,428 

-===================================== =======================================================

FUENTE: INP con datos de: Direcci6n de Cr�dito �blico MEF-1965-1975 

SUAREZ y T0VAR. BCR. 1963-1965 
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INDICES DE LA DEUDA PRIVADA EN LA DEUDA TOTAL 

-==========================================================

" 
" 

ffDesembolsos Privados AvaladosHAdeudado Privado Avalado
Añ n " 

os
g Desembolsos Totales : Adeudado Total

====•=============================
u

======-================= 

1965 12.0% 12.4% 

1966 2.8% 8. 9°/4

1967 3.2% a.o% 

1968 6.8% 7.5% 

1969 3.3% 6.7% 

19?0 2. 'Z1/4 6.4% 

19?1 3.2% 6.3% 

1972 1.6% 5.7% 

19?3 2.1% 5.0% 

19?4 2.8% 5.0% 

1975 0.4% 3.3% 

===============================================------e-----

FUENTE: Elaborado con los datos de los 

Cuadros Números 21 y 220 
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Como podemos apreciar en este cuadro, la importancia 

de la deuda privada en la deuda total (cuadro N2 21) es 

muy reiativa; pues el crecimiento del monto adeudado en­

tre-1965 y 19?4 es de 2.25. 

Sin embargo, resulta importante apreciar que entre 

19?2 y 19?5 los desembolsos crecen significativamente,'ª 

to respalda la afirmaei6n que hici�ramos en la p!gina N2

75, en el sentido de que el incremento de las importaci.2, 

nea de bienes de capital para el sector industrial entre 

19?3 y 19?4 fue de car!cter netamente especulativo aprov,!!_ 

chando el bajo costo de la divisa. Este fen6meno nos lle­

var!a a señalar que la especulaci6n de la actividad indus 

trial se financi6 utilizando compromisos de pago de largo 

plazo. 

Los aspectos que a nivel general acabamos de puntua­

lizar, sobre la importancia de la deuda privada avalada,­

pueden evidenciarse de manera m!s objetiva si relaciona­

mos la participaci6n de esta variable en la deuda total. 

En el cuadro anterior apreciamos que la participa-

ci6n de la deuda privada avalada, tiende a disminuir en -

el total de la deuda externa a largo plazo, pues de 12.4% 

en 1965 se reduce a 3.3% en 1975. Lo mismo ocurre con los 

desembolsos por deuda privada, que en 19?5 s6lo represen­

ta el-0.4% de los desembolsos totales. 
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Haciendo un par,ntesis en nuestra e:x:posici6n analíti­

ca, es bueno recordar que el ingreso de capitales externos 

y ei acceso al cr�dito externo, se encuentran limitados -

por ra "capacidad de absorci6n de capital" y por la "capa­

cidad de endeudamiento externo" del país. Al respecto re­

sulta oportuno precisar estos conceptos. 

La "capacidad de absorci6n de capital" puede definir­

se como la "aptitud de un pa!s para emplear recursos .finan 

eieros de tal manera que, origina un incremento del Produ.st 

to Nacional Bruto, cuyo valor descontado sea igual por lo 

menos al valor de la ayuda financiera empleada. Esta no 

s6lo puede adoptar la forma de un activo fijo, sino -también 

la de asistencia t,cnica, que contribuya a incrementar la 

productividad de la mano de obra y del capital"<27).

De otro lado, se tiene que la "capacidad de endeuda­

miento externo" del país determina la factibilidad de sa­

tisfacei6n del servicio de la deuda externa. Los m!rgenes 

o límites de endeudamiento externo est!n ligados a la mar­

cha de la economía en su conjunto, y m�s específicamente a

aquellos rubros que est� vinculados al movimiento de d.i'9i

sas. El rubro de mayor aplicaci6n es el de exportaciones,

que constituye en nuestro caso, el mayor generador de diV!,

sas. Es por ello que la relaci6n servicio de la deuda ex­

terna ingreso de divisas por exportaciones, suele emple­

arse como un indicador de la capacidad de endeudamiento e�

terno del pa!so
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Ahora bien, resulta sumamente importante que a la luz 

de estas consideraciones te6rieas, hagamos el esfuerzo de 

relevar las repereueiones del endeudamiento externo sobre 

la �conom!a naeiona, es deeir el análisis de sus relacio­

nes con otras variables e indicadores macroeeon6mieos, en­

fatizando la etapa comprendida entre 1968 y 19?9. 

En primer t�rmino deberíamos establecer la relaei6n 

que existe entre: 

2.3.3.- ESTADO Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO 

Sobre el particular diremos que, normalmente el Gasto 

Corriente del Estado (remuneraciones, bienes y servicios, 

transferencias e intereses) debería sustentar su financia­

miento a trav�s de: 

Ingresos Tributarios, y por 

Ingresos no Tributarios, provenientes de las empre­

sas p-&blicas. 

Con el ahorro en cuenta corriente, debería cubrirse 

los planes de inversi6n orientados a promover el proceso 

de crecimiento y desarrollo econ6mico. Sin embargo,en nue,!_ 

tro país este mecanismo no se cumple en raz6n del desequi­

librio que existe entre las necesidades de inversi6n pla­

neada y la disponibilidad de ahorro interno (Brecha Inver­

si6n-Ahorro), donde el ahorro del gobierno es un componen­

te. 



CUADRO N2 24 
=--------==-=----=== 

OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de soles corrientes) 
--------------------w-=---w-----w----=w=----ff-=---ff-----ff-----w-----v--=--ft=----fi-----fi------

" ti lt " " " " " n tt tt 

:1968 n1959 :1970 :1971 :1972·n1973 :1974 n1975 �1975 �1977 :1978 g1979 
--------------------ª-----�-----ª--=--ª-==--D--=--D-=---U=----ª-----ª----=D---=-·--=--i=----= 

I. Ingresos
Corrientes 30.2 33.9 38.8 41.4 45.6 53.4 68.5 ·87.9 111.4 154.1 263.7 552.2

II. Gastos
Corrientes 27.2 27.9 32o2 37.0 42.3 52.0 62.4 90.5 122.7 193.1 291.0 464.3 

III. Ahorro en
Cta. Cte. 3.0 6.0 6.6 4.4 3.3 1.4 6.1 -2.6 -11.3 -39.0 -27.3 87.9

IV. Gastos de
Capital 6.1 6.4 9.9 12.5 14o2 15.4 20.2 28.0 37.1 40.1 57.7 130.2 

Vo Super!vit o 
Deficit (-) 
Econ6mico -3.1 -0.4 -3.3 -8.1 -10.9 -14.0 -14.1 -30.6 -48.4 -79.1 -85.0 -42.3

VI. Financia-
miento 3.1 o.4 3.3 8.1 10.9 14.0 14.1 30.6 48.4 79.1 85.0 42.3 

1. Externo
(Neto) 1.8 1.6 1.5 -1.0 2.0 6.9 11.0 1608 15.8 34.8 7.9 -7.6 

a. Desembolsos 4.3 4.1 4. 7 4.4 7.1 18ol 20.9 22.8 24.1 · 57.8 74.5 112.6 

b. Amortiza-
ci6n -2.5 -2.5 -3.2 -5o4 -5.1 -11.2 -9.9 -6.0 -a.3 -23.0 -66.6-120.2

2. Interno
(Neto) 1.3 -1.2 1.8 9.1 809 7.1 3.1 13.8 32.6 44.3 ??.1 49.9 

-------------=-----==========================================================================

FUENTE: Banco Central de Reserva del Per�. 

� 

� 

+:' 
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Revisando las operaciones del gobierno central, confi!: 

mamos lo anterior. En efecto, el cuadro N2 24 nos muestra 

qÚe en el lapso de tiempo comprendido entre 1968 y 19?4 el 

ingreso corriente es mayor que el gasto corriente, pero el 

ahorro generado en cuenta corriente, no permite cubrir los 

gastos de capital. A partir de 1975, en que empiezan a sen­

tirse los efectos de la crisis que nos agobia, la situaci6n 

se deteriora ostensiblemente (ahorro negativo) Si bien es 

cierto que en 19?9 se inicia una recuperaci6n en la cuenta 

del ahorro corriente, ah sigue siendo deficiente en fu.n­

ci6n de las exigencias del gasto de capital. 

Como sabemos, el ingreso corriente tiene dos componen­

tes: Los ingresos tributarios y los ingresos no tributa­

rios; vale la pena hacer referencia en forma desagregada P.!. 

ra entender la participaci6n de cada uno de ellos. 

En efecto, tomando como base los datos que se presen­

tan en el cuadro N2 25 podemos inferir algunas conclusiones 

importantes: 

En primera instancia, apreciamos que dentro de los ru­

bros que definen el ingreso tributario, la mayor significa­

ci6n los tienen los impuestos indirectos. 

Si recordamos que las familias como agentes econ6micos 

constituyen un elemento concurrente en la generaci6n del a­

horro interno, tendremos que adem�s de la p�rdida constante 

de su poder adquisitivo por efectos de la inflaci6n, de la 



º-�-!-�=ª-º=--��--g2

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de soles de 1968) 
----------=---------•-----fi-----ff-----v-----w-----ff--=--ff==---ft---==fi-----ft-----w-----•--=-=-

" " tt u n tt tt n n n n n 

U1968 �1969 ::1970 g1971 01972 :1973 :1974 :1975 �1976 ::1977 fll978 31979 
--=-=---=--=-----=---D-----D-----•-=---B--=--B-----ª-----D--:--B-----B----=º-----A-----D------

I. Ingresos
Tributarios 2608 27.3 28.9 29o3 30.7 32.0 34.9 38.5 35.6 36.5 39.7 45.6 

1. Renta 6.2 7.3 9.4 7.6 7.7 10.1 11.9 1108 804- a.o 7.0 1008 

2. Patrimonio 1.1 1.8 1.6 lo5 1.6 1.6 1.9 1.7 1.6 2.4 1.8 lo7 

3. Importaciones 7.2 7.2 7.1 7.3 6.1 6.2 6.9 8.9 6.5 5.1 6.3 6.3 

4. Exportaciones 1.4 0.2 Oo2 Oo2 Oo3 0.3 1.3 0.9 2.3 4.2 5.2 8.1 

5. Producci6n 9.6 10.1 10.4 11.7 12.5 13.7 14.1 15.7 17.0 17.5 19.? 20.9 

6. Otros 1.4 o.a 0.3 1.2 2.? O.6 0.3 10.3 0.9 1.0 1.9 1.1 

7. Documentos
Valorados -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.5 -006 -0.8 -1.1 -lo7 -2.2 -3.3

II. Ingresos no
Tributarios 3.4 4.1 4.6 4.9 5.1 4.5 5.2 4.4 4.9 3.9 3.1 5.3

=-=---========-=-=----======================================================================== 

TOTAL 30.2 31.4 33.5 34.2 35.a 36.5 40.1 42.9 40.5 40.4 42.8 50.9
- - ----------------------===-=-=-=-�=====================-================================-===

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perú 
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C UADR O N2 26 
------============== 

PRESION TRIBUTARIA 

--
-=-========•======================w=========w===========

n n rt 

1: INGRESOS TRIBUTARIOS :; P.B.I. U PRESION 
AROS 5 ( 1) li ( 2) H TIUBUTARIA 

n n n ( 1/2) 
=====-=======

ª
======================

n
=========

n
===========

1963 10.26 80.529 12.?4 

1964 12.12 96.?41 12.52 

1965 15.12 114.920 13.15 

1966 l?.161 136.?83 12.55 

196? 22.118 156.863 14.10 

1968 26.801 185.?82 14.42 

1969 29.5 208.997 14.12 

1970 33-526 240.666 13.92 

19?1 35.5 264.43? 13.42 

19?2 39.10 294.683 13.2? 

19?3 46.8 359.214 13.03 

19?4 59.6 44?.505 13.32 

19?5 ?8.9 555�5 14.20 

19?6 98.00 769.? 12.73 

197? 139.2 1,052.1 13.23 

1978 244.? 1,642.? 14.90 

1979 495.8 3,032.3 16.35 
=============================================-==---=======

(1) y (2) Miles de millones de soles corrientes.

::FUENTE: Años 1960-1974: Elaborado de "Cuentas Nacionales
1960-1974" B.C.R. Lima 19?6 P!g. 22 y 34. 

Años 1975-19?9 "Proyecci6n Financiera a Diciembre

de 1980" B.C.R. Lima enero 1980. Cuadro N2 13.
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desigual d.istribuci6n de los ingresos en nuestras socieaa­

des; la regresividad de la estructura tributaria, tambi�n 

contribuye para que las familias no tengan casi ninguna� 

sencia en la generaci6n del ahorro interno, variable macr-2, 

econ6mica f'un.damental respecto a nuestros programas de in­

versiones. 

De otro lado los ingresos tributarios del Estado a -

partir de 1968, con relaci6n al PBI, han estado disminuye!!: 

do. La presi6n tributaria, va declinando tal como puede a­

preciarse en el cuadro NQ 26. 

Por otra parte, el cuadro NQ 25 tambi�n nos muestra -

objetivamente que los recursos no tributarios generados en 

el período, se mantienen relativamente estables; a pesar 

que desde 19?1 el Estado peruano tiene mayor intervenci6n 

en la vida econ6mica a trav�s de inversiones productivas; 

las mismas que por haberse destinado a proyectos de larga 

maduraci6n u orientadas a sectores econ6micos de baja ren­

tabilidad, a-dn. no contribuyen de manera significativa. No 

podemos ignorar que existen otros factores conexos, como 

por ejemplo la deficiente racionalidad administrativa y g� 

rencial, la burocratizaci6n y en algunos casos malos mane­

jos (caso EPSA). 

En t�rminos relativos, los ingresos tributarios tie­

nen mayor participaci6n en los ingreso$ del Gobierno Cen­

tral, tal como a continuaci6n se muestra en el cuadro NQ -

27.
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·PA.RTICIPACION RELATIVA DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y

NO TRIBUTARIOS EN LOS INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL

(1968-1976) 

========w========================fi======================== 
a " 

ilOS g INGRESOS TRIBUTARIOS: INGRESOS NO TRIBUTARIOS 
========•========================n======================== 

1968 88.8 11.2 

1969 86.9 13.1 

1970 86.2 13.8 

1971 85.7 14.3 

19?2 85.7 14o3 

1973 87.6 12.4 

1974 86.9 13.1 

1975 89.8 10.2 

1976 90.9 9.1 

============= · ============================================

FUENTE: Elaboraci6n propia en base al Cuadro N2 25. 
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Como podemos apreciar, la redúcida participaci6n de 

los ingresos no Tributarios respecto a los ingresos co:zrjf!! 

tes del.Gobierno Central y de otra parte, el ritmo crecie,E;, 

te del gasto p�blico, determinan que se tengan que recu­

rrir a fuentes alternativas de fondos. 

Si nos hubicamos en el cuadro NQ 24 (p!gina NQ"Yl(�,las 

operaciones del gobierno central nos ponen de relieve que 

los gastos corrientes y de capital, a partir de 1968 se e� 

pandieron a un ritmo mayor que los ingresos corrientes, in 

eurriendo por lo tanto en d�ficit econ6mico, el mismo �ue 

tiene que ser cubierto con financiamiento interno o exter-

no. 

il respecto merece destacar dos momentos: el primero, 

el que corresponde al bienio 1969-1971 en que el d�ficit !_ 

con6mico pasa de 400 millones de soles a los 8,100 millo­

nes de soles; es decir, se produce un incremento equivale!!, 

te a 21 veces. 

El segundo momento es el que se inicia en 1974,en que 

de 14,100 millones el d&ficit econ6mico se expande violen­

tamente hasta los 85,000 millones en 19?8. Es interesante 

señalar que esos dos momentos corresponden, el primero al 

periodo en que se produce la primera devaluaci6n del d6lar 

y el segundo al de los años en que se empieza a devaluar 

el sol en relaci6n al d6lar. 

La situaei6n analizada nos lleva a pensar que el Est� 
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do (tal como puntualizamos anteriormente), no tiene m!s ºl2. 

ci6n que utilizar deuda interna y externa para financiar -

sus gastos de inversi6n. Dada la naturaleza de los proyec­

tos 'de inversi6n y los requerimientos de moneda extranjera 

para la compra de bienes y servicios para los mismos,resu,! 

ta indispensable contar con recursos externos. 

Sin embargo no debe olvidarse, que adem!s de los gas­

tos corrientes y de capital que debe de realizar el gobieE_ 

no, existe la obligaci6n financiera que �ste tiene,por co� 

cepto de amortizaciones que est! obligado a efectuar por 

causa de los prfstamos externos e internos, que se van ac]!; 

mulando. 

Si al d�ficit econ6mico, se le agrega las amortizaci.2, 

nea de la deuda, queda establecido el d�ficit financiero, 

cuyos datos tambi�n pueden observarse en el cuadro antes -

dicho. 

Como podemos ver, la evoluci6n del d�ficit financiero 

en el período de an!lisis es ·sorprendente por su monto y -

porque adem!s, pone de manifiesto el enorme desequilibrio 

fiscal en que se ha estado moviendo la economía peruana. 

Pues en efecto, teniendo como base los datos del cua­

dro N2 24 (extraído del Informe Econ6mico del ex Ministro 

de Economía y Finanzas Dr. Javier Silva Ruete, 19-07-80) , 

podemos derivar la estructura porcentual respecto a las 

fuentes y usos de Fondos Externos del Gobierno Central. 
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CUADRO N2 28
========= -�======== 

FUEN!rES Y USOS DE FONDOS EXTERNOS DEL GOBI��O CENTRAL 

(Estructura Porcentual) 
-=================w==============w===============· =ff=======

" " "

Fuentes g AMORTIZACION � FINANCIAMIENTO :l TOTAL ANOS � t: EXTERNO NETO : 
==================

n
==============

B
=================

u
=======

1968 58.2 41.8 100 

1969 60.5 39.5 100 

1970 68.3 31.7 100 

1971 12202 -22.2 100 

1972 71.4 28.6 100 

1973 62o0 38.0 100 

1974 47.5 52.5 100 

1975 26.1 73.9 100 

1976 35.2 64.8 100 

:J..977 40.0 60.0 100 

1978 89.2 10.8 100 

1979 105.7 - 5.7 100 
=========================================================== 

FUENTE: Elaboraci6n Propia. 

Se podr!a decir entonces que mayormente, la Deuda Ex­

terna que contrae el Gobierno Central tiene la caracter!st!, 

ca de ser, en su mayor parte para el pago de la misma deuda 

y en pequeña proporci6n contribuye a la formaci6n de capi­

tal del Gobierno Central. 
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Sobre el particular, apreciemos la informaci6n siguie,a 

te� 

DEUDA PUBLICA EXTERNA: 

MONTO ADEUDADO POR SECTORES INSTITUCIONALES 

1968-19?5 

(Millones de d6lares u.s.A.) 
======fl===============fi===========�-�fi===========fi========= 

n tt n n 

AROS U GOBIERNO :; EMPRESAS :: GOBIERNOS t: 
;; CENTRAL (1) Il PUBLICAS (2) H LOCALES H TOTAL

======B===============D==============�===========D========= 

1968 513,961 223,484 73?,445 

1969 588,423 286,340 874,763 

1970 630,321' 315,119 945,440 

1971 652,822 344,337 997,159 

1972 722,850 398,331 1,121,181 

1973 9?0,777 519,878 1,490,647 

1974 1,356,276 823,697 2,3?9 2,182,312 

1975 1,850,47? 1,213,444 2,005 3,065,929 

19?6/a 

19?9 No disp. (&) 
=====�== ===========================�====================== 

FUENTE: Direcci6n General de Cr�dito Pdblico M.E.P. 
(1) Incluye deuda de Instituciones P6.blieas y la

del Sector Privado asumida.
(2) Inelluye la deuda de importaci6n de alimentos.

(&) La in.formaei6n oficial aparece en forma agre
gada: Gobierno Central y Empresas Pdblicas.-

La importancia que tiene el sector externo en nuestra 

econom!a, nos demanda hacer algunas referencias sobre el -
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particular. 

"El car!cter y estructura de la Balanza de Pagos,br� 

da una idea de la natura�eza y alcance de nuestra situa­

ci6n de dependencia, y en ella se encuentran muchas expli­

caciones a las fluctuaciones que experimenta la economía -

peruana" o
(2B)

2.3.4.- EL SECTOR EXTERNO Y EL ENDEUDAMIENTO 

Una característica importante que se observa en n�es­

tra Balanza de Pagos, son los continuos d6ficits en la Ba­

lanza en Cuenta Corriente, los mismos que son financiados 

con mayores ingresos de capital extranjero. Esto motiva de 

un lado, una importancia creciente de las inversiones ex­

tranjeras (rubro antes tratado) que se colocan en los sec­

tores mis dinbicos de la economía, dando por consiguiente 

un. incremento de las remesas de dividendos y utilidades a1 

exterior; y por otro lado, la Deuda Externa del pa!s aume� 

ta de manera vertiginosa provocando serios desajustes, lo 

que se traduce en una dependencia financiera y política C.!;

da vez mayor y en la necesidad de destinar sumas crecien­

tes de divisas para el pago del Servicio de la Deuda. 

A continuaci6n pasaremos a precisar algunos detalles 

que nos permitan apreciar las características de la Balan­

za Comercial. 
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RESU1.'1EN DE LA BALANZA COMERCIAL: 1963-19?9 

(Millones de D6lares) 
--=----=----

n
----=---==--=====

n================
n

==========

" " " 

ANOS :: EXPORTACIONES :: IMPORTACIONES :: e, ATDO " ti " oa..u 

� F0B :: F0B :: 
============u=================u-===============u==========

1963 555.1 - 517.9 37.2 

1964 685.0 - 518.0 167.0 

1965 685.0 - 660.0 25.0 

1966 788.5 - 811.2 -22.7

196? 742.4 - 810.l -67.?

1968 839.8 - 6?2.9 166.9 

1969 8?9-5 - 658.8 220.7 

1970 1,034.3 - 699.6 334.7 

1971 889.4 - 730.0 159.4 

19?2 945.0 - 812.0 133.0 

19?3 1,111.8 -1,033.0 78.8 

19?4 1,503.3 -1,908.9 -405.6

1975 1,290.9 -2,390.2 -1,099.3

19?6 1,393.3 -2,080.l -686.8

1977 1,725.6 -2,164.0 -438.4

19?8 1,940.? -1,600.5 340.2

-2,059.9 1,407.3 19?9 3,46?.2 
=========================================================�

FUENTE: Años 1963-1971 "Cuentas Nacionales del Per-6. 1960

1974 BCR. 
Años 1972-1979 11Proyecci6n Financiera a Diciembre 

de 1980" BCR. 
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La informaci6n que antecede es sumamente ilustrativa, 

en cuanto nos muestra algunos antecedentes inmediatos de -

1·a crisis que se desencadena con fuerza a partir de 1975. 

Durante los años 1966 y 1967 la Balanza Comercial ex­

perimenta continuos d�ficits, debido a la tendencia cons­

tante de crecimiento de las importaciones, mientras que 

las exportaciones muestran un crecimiento no cont!nuo. 

Desde 1968 y hasta 1973 la Balanza Comercial presenta 

saldos positivos, producto de los altos precios que alcan­

zan nuestras exportaciones en el mercado internacional.� 

tre 1974 y 197? se observan d�ficits alcanzando en 1975 el 

nivel de 1,099.3 millones de d6lares. 

Vale la pena hacer menci6n al impacto hist6rico de -

los t�rminos de intercambio sobre la Balanza Comercial. En 

la d�cada del 60 los t�rminos de intercambio muestran, en 

general, un comportamiento favorable aunque no eontínuo. 

Esta situaci6n resulta, fundamental al incremento coa 

siderable de los precios de la harina de pescado y de al� 

nos metales como el cobre y la plata (guerra vietnamita y 

programas espaciales)� Esto filtimo se dej6 sentir hasta 

1972. Entre 19?3 y 19?4 los t,rminos de intercambio sufren 

cambios desfavorables, que necesariamente deben entenderse 

en el marco de la crisis que experimenta la economía capi­

talista mundial, que incide negativamente en la demanda de 

los precios de nuestros productos financieros de exporta-
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ciones recu,rdese que en 1971, despu�s de 38 años EE. uu.

devalúa su moneda). 

De manera m6.s específica, diremos que en la d�cada del 

60, las condiciones externas o internas (grandes inversio­

nes en minería y el "boom pesquero" para nuestras· exporta­

ciones .fueron muy favorables. La demanda de nuestros pro­

ductos mejor6 notablemente; los precios asumieron una con­

tinua tendencia al alza, y el volumen de exportaciones au­

ment6, con el consiguiente incremento de los ingresos de 

divisas. Entre 1970 y 1973 el incremento del valor de las 

exportaciones, estuvo determinado bisicamente por el com­

portamiento .favorable de los precios de los principales 

productos en el mercado mundial. 

Desde mediados de 1974 se observa un estancamiento o 

descenso de los precios de los productos que se e:xporta(r.!_ 

cesi6n mundial). Este panorama, para nuestras exportacio­

nes continúa para 1975, en cuyo año nuestra Balanza Comer­

cial alcanza un d�ficit de -1,099.3 millones de d6lares;la 

consecuencia fue 16gica: se produjo la primera devaluaci6n 

del sol, desencadenándose la actual crisis econ6micaó 

il igual que las exportaciones, en el período, las i!!!, 

portaciones muestran un comportamiento .fluctuante. Así ha_!! 

ta 1967 muestran una tendencia definida de crecimiento, d� 

biendo destacarse el incremento de las importaciones de 

bienes de consumo, debido principalmente al poco dinamismo 
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de nuestra producci6n agrícola y el crecimiento de importa
-

ciones de maquinarias y equipos de construcci6n y obras de

infraestructura que el primer gobierno del Arq. Belaunde

lleva a cabo. 

Despu�s de la devaluaci6n de 1967, se producen serios 

reajustes en la importaci6n de bienes suntuarios, bajando 

del 23% en 196? a 5% en 1969. (especialmente bienes de CO!!;

sumo duradero). 

Entre 1968 y 197? las importaciones crecen por impac­

to del alza de los precios en dicho período. 

Cabe mencionar que este crecimiento de las importaci,2. 

nes viene acompañado de una racionalización cuantitativa y 

cualitativa, es decir, son los insumos y bienes de capital 

los rubros m�s dinbicos, a la vez que los bienes de con� 

mo superfluo son materia de restricción. 

Merece destacarse la mayor participación del sector -

público en las importaciones, sobre todo de insumos y bie­

nes de capital. Debe señalarse tambi�n que el crecimiento 

experimentado por las importaciones, responde a:la presión 

inflacionaria (externa e interna), la crisis mundial de a­

limentos, escasez de fertilizantes, el problema del petró­

leo, as! como internamente influyeron los problemas estru.2, 

turales en el sector agropecuario, cuya manifestaci6n se -

concreta en la deficiencia de la oferta interna de alimen­

tos, que obligó a continuar importando productos b!sicos. 
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El mejoramiento que se inicia en 1978, se explica fl.J.E; 

damentalmente por las mayores exportaciones mineras, en el 

alza del precio del café en el mercado exterior y en la P.2. 

1-Ítica de contracción de las importaciones, por causa de �

na .fuerte disminuci6n en la compra de bienes de capitalo

Sin embargo, adem!s de los factores mencionados,puede 

vincularse el déficit de la Balanza Comercial a cuatro fa,2_ 

tores: 

a) Al Programa de Inversiones Públicas

Porque requiere de grandes volúmenes de importaciones

de bienes. El crecimiento de la deuda pública desde 19?2 -

es paralelo al incremento en el monto total de las import� 

ciones y a su vez de los gastos de capital del Estado. 

CUA DRO NQ 31 

DEUDA PUBLICA EXTERNA Y GASTOS DE CAPITAL DEL ESTADO 

1970-1975 

========fi==========(�ill�nes=�ª=dólares )=---n------------= 

_ :: . :: Gastos de Capital :: Desembolsos Años "Importaciones" del Estado "Crediticios 
========n=============--U-----==============n============= 

1970 699.6 256.6 190.4 
1971 730.0 239.4 183.8 
1972 812.0 373.4 285.6 
1973 1,03300 375.0 671.8 

19?4 1,908.9 435.5 1,034.? 

--=��
5=======2,390.0===========-�����-----------�!�Z���=--

FUENTE: INP "Evaluaci6n del Proceso de Desarrollo 
- 1968-1975"
- Oficina de Cr&dito Público - MEF.



131 

b) Al DesCfilSO del Precio de la Divisa entre 19?0-19?5

Considerando el precio de la divisa� 38.70 por d6lar

como constante entre 1970 y 1975 y se deflacta con el de-

flactor implícito del PNB, el cual refleja el movimiento 

de los precios internos, se concluye que a partir de 1972 

el precio de la divisa disminuye, en respuesta al increme!! 

to de los precios internos. 

Esta figura estaría amparando la posible especulaci6n 

con importaciones que pudo haber realizado el sector priv.!!_ 

do, tal como se dejara entrever en la p!gina N2

CUADRO N2 32 

PRECIO CORRIENTE Y CONSTANTE DE LA DIVISA 
1970-19?5 

==========
n

============================--==
n

-------------= 

:: . :: Deflactor O Precio Añ
os � P:e�io de la :: Implícito !! Constante 

==========:===D
1.

v
i!

ª===(
1)= _ll__ del_P�_{22_Il ____ {1L22 _____

1970 
1971 
1972 
1973 

38.7 
38.7 
38.7 
38.7 

100.0 
104.9312 
110.3634 
125.7705 

38.70 
36.88 
35.06 
30.77 

1974 38.7 14406?41 26.75 

===1975===========38.7=======---!ZZ�Q!2g ________ g!�ª§ ____ _ 

FUENTE: INP - OIE, Cuentas Nacionales. 

e) Incremento del Cuantum como Consecuencia de 
Aumentos de Demanda. 

B!sicamente por incremento del cuantum de importacio-
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nes de combustible, bienes duraderos de consumo y bienes 

de capital para la industria. 

Puede señalarse que la importaci6n de bienes duraderos 

responde, adem!s del bajo costo del d6lar, a medi�as de ti, 

po redistributivo que se produce en el primer cuartil de la 

poblaci6n como consecuencia de la reforma agraria, comuni­

dad minera y pesquera. 

De otro lado, el aumento en el cuantum de las import_!. 

ciones de combustible se relaciona directamente con las ne 

cesidades de los programas de inversi6n del sector p�blico. 

d) A Mecanismos Especulativos de Car!cter Local.

El incremento de importaciones de bienes de capital -

para el sector industrial puede sustentarse en dos aspecix>s 

- La importaci6n de bienes destinados al sector mine­

ro, que pueden haber sido clasificados en este rubro. 

- La importaci6n de maquinarias por los capitalistas

del sector manufacturero, como mecanismo de protecci6n en 

contra de la inflaci6n y frente a perspectivas devaluato­

rias. 

Como dijimos anteriormente, el fen6meno especulativo 

estaría siendo fomentado por el bajo costo de la divisa y 

por el proceso de inflaci6n interna. 
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C U A DR O N2 �� -=----=-----------�6

.TASAS.DE CRECil"IIENTO.DEL PRODUCTO BR UTO INDUSTRIAL Y LA 
IMPORTACION DE BIENES DE CAPITAL DEL S ECTOR INDUSTRIAL 

------n=-==-=======================fi=========================" " 

U Producto Bruto Industrial":limportaci6n Bs.Capital 
Años g ::sector Industrial. 

tt " 

______ : ___ {Tasa_de_Variaci6n_Anual}ll{Tasa_de=Variaci6n=Anua1i

1968 2o4 

1969 2.8 - 7.5
1970 10.7 3.5
1971 8.2 20.8 

1972 7.4 8.5 
1973 14.5 56.6 
1974 9.1 49.6 
1975 6.0 

=============================c=======c======================= 

FUENT E: INP, Elaborado en base a Cuentas Nacionales. 

Otro aspecto que resulta importante tratar, es la inci­

dencia que tiene la Balanza de Servicios en la Balanza de P.!, 

gos en Cuenta Corriente • 

. Al respecto veamos el siguiente resumen del mencionado 

rubro, en t�rminos de saldos: 
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RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE 

(millones de d6lares) 
=a•cfl••===========fi=============ff=--------fi------------===-=

Años::saldo Balanza:Saldo Balanza� Pagos :: Saldo Balanza en 
::comercial. :de Servicios.:: Trans:f. U Cuenta Corriente 

===="=====�======="============="========="=================

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

37.2 

l.67.0 

25.0 

-22.?

-6?.7

166.9

220.7

334.7

159.4

133.0

78.8 

-405.6

-1,099.2

-741.0

-439.0

- 137.9

- 16600

- 187.0

- 233.3

- 243.6

- 244.1

- 252.4

- 231.4

- 232.7

- 203.9

- 312.6

- 446.7

- 488.6

- 509.3

- 54-Lt-.6

- 588.0

- 858.3

19.0 

15.0 

24.0 

27.7 

29.5 

36.7 

31.3 

81.6 

. 39.4 

39.2 

42.1 

45.1 

49.4 

57.8 

56.8 

56.0 

122.0 

- 81.7

16.0

13.8

- 228.3

281.8

40.5 

o.4

184.9 

33.9 

31.7 

191.7 

- 80?.2

-1,538.4

-1,192.8

926.2 

191.8 

647.2 

.1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

340.0

1,384.0 
====-�========================-=-=-========-==-==----=--====

FUENTE: Afios 1963-1974 "Cuentas Nacionales 1960-19?4" BCR 

.Años 1975-1979 11Proyecci6n Financiera a Diciembre 
de 1980" BCR. 

Sin lugar a dudas, el Sal.do de la Balanza de Pagos en 

Cuenta Corriente es mucho mis completo que el de la Balanz&. 

Comercial, pues pone de manifiesto el comportamiento de to-
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dos nuestros negocios (bienes y servicios) con el resto del 

mundo. 

El cuadro N2 34 nos muestra que el Saldo de la Balanz� 

de Servicios es permanentemente deficitario (negativo), al­

canzando montos mayares que el Saldo de la Balanza Comer­

cial entre 1967 y 1969. A partir de 1971 año en que se ini­

cia la crisis eeon6mica y cuyos fuertes efectos se empiezan 

a percibir en 1975 la Balanza de Pagos en Cuenta Corriente 

se muestra negativa. A partir de 1974 y hasta 1977 ya no si 

lo responde a la tendencia hist6rica de la Balanza de Serv!, 

cios, si no que ademls la Balanza Comercial tiene un resul­

tado excesivamente negativo. (gráfica NQ 6). 

C6mo explicar el Saldo negativo de la Balanza de. Serv!, 

cios que deprime a la Balanza en Cuenta Corriente? Para tal 

caso, debe tenerse presente que los rubros m!s significati­

vos de las transacci6nes por concepto de servicios son los 

fletes, los seguros, la renta de diversiones extranjeras y 

otros servicios. De todas estas variables sin lugar a dudas 

la que tiene mayor incidencia es la renta de inversio�eso 

A prop6sito veamos la siguiente ilustraci6n cuantitativa: 
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e u AD Ro N2 A�
=================-�� 

LA RENTA DE INVERSIONES EN LA BALANZA, DE SERVICIOS 

(millones de d6lares) 
----------n-----------==-=====n=============n============== 

_ ¡¡ Saldo de 1� �ª18!! :: Renta de :: Proporci6n 
Años " za de Servicios. :: Inversiones � Renta/Bza.de 

;: (1) H (2) :: Serv.(2/1) %
==========B===================�=============

u
============== 

1963 - 137.9 73.0 52.9 

1964 - 166.0 70.0 42o2 

1965 - 187.0 - 82.0 43.8 

1966 - 233.3 - 128.0 54.9 

196? - 243.6 147.5 60.5 

1968 - 24401 - 151.2 62.0 

1969 - 252.4 - 184.7 73.2 

19?0 - 231.4 - 148.5 64.2 

19?1 - 232.7 125.4 54.0 

19?2 203.9 - 120.9 59.3 

19?3 312.6 180.9 58.0 

1974 446.? 218.5 49.0 

1975 - 488.5 - 240.3 49.2 

19?6 509.3 - 366.4 72.0 

19?7 - 544.6 - 426.4 78.3 

1978 588.0 - 577.7 98.2 

113.019?9 - 858.3 - 915.2 
========================================================-==

FUENTE: Elaboraci6n propia con datos del BCR.

El rubro renta de inversiones, comprende los intereses

percibidos por las inversiones financieras o en cartera(pr�§.

tamos) de los capitalistas extranjeros, así como las utilid.!,

des cobradas efectivamente por las inversiones directas de -
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las corporaciones transnacionales. En este rubro, se incl3:!_ 

yen los intereses de la deuda pública (excluidas las amor­

tizáciones). 

Del cuadro anterior se desprende: 

- Que la renta de inversiones representa la propor­

ei6n mis significativa de los componentes que determinan 

la Balanza de Servicios. Normalmente se ubic11; por encimat 

de la mitad del saldo de la Balanza de Servicios. 

El saldo negativo de la Balanza de Servicios, provoca 

o acent-6.a la d�ficits, cr6nicos de nuestra Balanza de Pa­

gos en Cuenta Corriente; siendo el pago de Intereses y las 

Utilidades del capital extranjero invertido en el país fa.2, 

torea negativos muy importantes que contribuyen a la per­

sistencia del desequilibrio en el sector externo de la ec.2, 

nomía peruana. 

- Que a medida que aumentan las inversiones directas

extranjeras, en el futuro habría que pagar crecientes uti­

lidades lo que sumados a los esquemas de refinanciaci6n y 

aumento de los cr,ditos externos, determinarm que el Sal­

do de la Balanza de Servicios se torne mis conflictivo en 

los pr6ximos años. 

Los resultados y sus perspectivas nos llevan a pensar 

que las inversiones extranjeras -en las condiciones actua­

les- distorsionan la economía del pa!s,al mismo tiempo que 

para darles paso se comprime el Ahorro-Inversi6n naciona­

les; pues en esencia no vendrían a complementar el esfuer-
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zo interno (Ahorro), sino que m&s bien lo sustituyen. 

Habíamos dicho (página NQ1)12,) que un indicador que mi-
. . 

de ·la capacidad de endeudamiento externo del país,es la r� 

laci6n Servicio de la Deuda/Ingreso de divisas por export,!_ 

ci6n de mercancías. El cuadro N2 36, nos presenta las ci­

fras al respecto. 

CUADR O N2 36 

COEFICIENTE SERVICIO DE DEUDA PUBLICA EXTERNA-EXPORTACIONES 
. (millones de d6lares USA) 

==--=-=fi============-==�n�===============n=================

:: Servicio de la :: Exportaci6n de :: Coeficiente (%) 
.Años U Deuda P6.blica :: Bienes :: ( 1/2) 

=======n======={1l======n======={22======n================= 
1963 37.3 555.1 6.7
1964 41.8 684.6 6.1 
1965 34.7 686.8 5.1 
1966 53.0 788.5 6. 7
1967 94.4 742.4 12.7 
1968 129.2 839.8 15.4 
1969 134.3 879-5 15.3 
1970 167.2 1,034.3 16.2

1971 212.9 889.4 23.9 
1972 210.3 945.0 23.2

1973 305.0 1,111.a 27.4 
1974 340.4 1,503.8 22.6 
1975 474.3 1,290.0 36.7 
1976 484.9 1,359.5 35.7
19?7 622.2 1,725.6 36.l
1978 701.9 1,940.? 36.2

=1979=========759.4===========3��2��º-------�---ª!�9-==---=

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perá - MEF. 

La relaci6n antes aludida, acredita durante el período 

una tendencia ascendente (discontinua), lo cual significa 

que el Servicio de la Deuda Externa compromete cada vez ma­

yores porcentajes del valor de nuestras exportaciones (grl-

.fica N2 7). 
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Generalmente, en los medios financieros se estima que 

la capacidad de endeudamiento de un país se encuentran en 

niveles excesivos cuando los servicios de la deuda sobrep_!! 

san ei 12% de valor de las exportacionesº 

Entonces, el cuadro NQ 36 resulta muy ilustrativo al

respecto, ya que muestra que mientras en 1970 el coeficiea 

te era de 16.2% (ya excesivo), un año despu�s salta hasta 

el 23.9%, significando para 1975 el 36.'7°�. Obviamente con 

una proporci6n tan alta, ningún país puede atender los se!:_ 

vicios de la deuda sin recurrir desesperadamente a la bús­

queda de nuevos pr�stamos. 

Como consecuencia de la política financiera desde 1968, 

la capacidad de endeudamiento se halla sobresaturada, lle­

gando entre 1975 y 1978 a proporciones que comprometen mis 

del 30% del valor de nuestras exportaciones. Es por ésto 

que en los Últimos años el país ha estado a merced del FMI 

y de los grandes bancos internacionales, los mismos que im 

ponen sus condiciones que se reflejan en la aplicaci6n y 

conducci6n de la política econ6mica (generalmente antipopJ:! 

lar). 

2.3.5.- Comportamiento de la Balanza Comercial y las Re­

servas Internacionales Netas. 

En t�rminos generales, el comportamiento de la Balan­

za de Pagos -instrumento b!sico para el an!lisis econ6mico 

nacional- y de manera específica el comportamiento de la 
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�alanza Comercial, se refleja en el nivel de Reservas In­

ternacionales Netas (Gr&fica NQ 8). 

CUADRO Nº 3? 

BALANZA COMERCIAL Y RESERVAS INTERNACIONALES .NETAS 

(millones de d6lares USA) 
ñ---------n---------============ñ========================n 
:: a.:: H B 

11 11 
u ALLOS II alanza Comercial :: Reservas Intern. Netas :: 
A====•====ll=====================ll==-----=================ll 

1963 37.2 135.4 
1964 167.0 160.4 
1965 25.0 175.1 
1966 22.7 150.9 
1967 67.7 119.3 
1968 166.9 130.6 
1969 220.7 165.8 
1970 334.7 423.2 
1971 159.4 347.0 
1972 133.0 397.4 
1973 78.8 410.6 
1974 405.6 692.5 
1975 -1,099.2_ 115.8 
1976 - 741.0 751.7 
1977 439.0 -1,100.9
1978 340.0 -1,025.0
1979 1 384.0 553.9 

===== ===============�====================================

FUENTE: �aneo Central de Reserva del Perú 

Como se aprecia en el cuadro anterior, la Balanza Co­

mercial se fue deteriorando a partir de 1970. Sin embargo

se observa un incremento en el nivel de las Reservas Inte�

nacionales. Las causas del deterioro se relacionan direct_!;
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mente con el incremento sustantivo del cuantum. de importa­

ciones m!s que a problemas de precios externos o caídas en 

las·exportaciones peruanas. Unicamente a partir de 19?5 y 

hasta-19?? es el factor exportaciones determinante al pro­

blema de la Balanza Comercial. 

El rápido aumento de las importaciones, al mismo tie!!l_ 

po que los desembolsos crediticios y que los Gastos de Ca­

pital, hacen pensar que existió una estrategia de endeuda­

miento que hiciera posible un incremento en las Reservas -

Internacionales para poder así mantener un precio constan­

te de la divisa. 

En efecto, en 1967 tuvimos una devaluación que signi­

fica pasar de$ 26.82 por d6lar a� 38.?0 (44.29%),devalu1!_ 

ci6n que se volvió a repetir en 1968 en el que la cotiza­

ción del dólar pasó a� 43.36 (12.04%), la misma que con 

ligeras variaciones se mantuvo durante 6 años, porque a P.!, 

sarde los d'ficits en la Balanza de Pagos en Cuenta Co­

rriente, los enormes pr&stamos concertados hacían que las 

reservas monetarias pudieran mantener el tipo de cambio de 

$ 43.38 por d6lar. 

En 19?5 se hizo insostenible la situaci6n,debido a que 

el d'ficit de la Balanza en Cuenta Corriente sobrepas6 los 

1,500 millones de d6lares, elevado monto que no pudo ser -

cubierto por los pr�stamos que nos brindó la banca extran­

jera; la diferencia tuvo que ser cubierta con grandes p�r-



145 

didas de las reservas del Banco Central. 

Las cifras ponen de manifiesto que de 692.5 millones 

de d6lares en 1974, decaen las reservas a s6lo 115.8 mill.2, 

nes en 1975; vi�ndose obligado el gobierno a e�ectuar la -

devaluaci6n de setiembre de 1975 (nueva cotizaci6n del d6-

lar � 45.00). Pero el d'ficit externo continu6, de manera 

que las reservas siguieron declinando en forma inconteni­

ble; es as! como en 1976, 1977 y 1978 las reservas pasaron 

a ser negativas (documentos privados de cr�ditos vencidos 

y no pagados). 

Queda claro que el incremento de Reservas Internacio­

nales,en periodos en que la Balanza de Pagos en Cuenta C.2, 

rriente se est! deteriorando, implica cada vez mayores ni­

veles de endeudamiento que sirvan para cubrir el pago de -

importaciones que no puedan ser pagadas por las exportaci.2, 

nes realizadas. Esto deviene en una estrategia de incremea 

to de la deuda de largo plazo para cubrir d�ficits de cor­

to plazo; con los efectos que se derivan de las grandes car 

gas financieras y sin un manejo racional y adecuado de la 

política econ6mica. Es por esta raz6n que el endeudamiento 

público externo se acrecent6 en forma verdaderamente espe� 

tacular, pues de 737.4 millones de d6lares que adeud(bamos 

en 1968 a fines de 1977 el monto adeudado lleg6 a 4,311.3 

millones de d6lares; es decir que, entre 1968 y 19?7 los -

pr,stamos contraídos en el exterior, se habían incrementa-



do en más de 5 vece3 (484.66%). Mientras tanto el Producto 

Bruto Interno apenas si lleg6 a crecer en algo menos de 

dos veces (167.83%). Este esquema significa que la depen­

dencia de la economía peruana, respecto de las grandes fi­

nancieras internacionales, se increment6 violentamente en 

el Último período de diez años. 

De acuerdo con las cifrae oficiales que presentamos -

en el cuadro N2 38, la proporci6n de la Deuda Pública Ex:­

terna respecto a la economía nacional, era como sigue: 

CUADRO NQ 38

RELACION DE LA DEUDA PUBLICA ESTERNA CON EL P. B. I. 

(millones de d6lares USA.) 
================fi=============n===========n===============

a. n- o ª :: Adeudado :: P B I :: Adeudado (%) --·
A ""' 11 11 • • • ti p. B. I. o . 

-==============="============="=======----"---------------
1968 737.4 4,683.3 15.7 
1969 874.8 5,273.8 16.6 
1970 945.4 6,132.2 15.4 
1971 997.2 6,782.9 14.7 
1972 1,121.2 7,551.4 14.8 
1973 1,490.6 9,178.1 16.2 
1974 2,182.3 11,481.2 19.0 
1975 3,065.9 13,616.4 22.5 
1976 3,554.4 12,994.0 27.4 
197? 4,311.3 12,543.5 34.4 
19?8 5,134.6 10,711.0 47.9 

=====-=1979=========6i03?.0======!2�§g§�!-------��2-----=

FUENTE: Banco Central de Reserva del Pero - M.E.F. 
Informe Econ6mico Dro Silva Ruete. Julio, 1980. 

Los datos que ilustran el cuadro anterior son alecci,2

nadores pues la relaci6n que en 1968 era excesivwnente gr!!). 

de, repuntaba el 15.?% del Producto Bruto Interno, alcanza
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el 47.9% en 1978; es decir que la proporci6n lleg6 a tri­

plicarse (3.051) en el período, rebazando las posibilida­

des nacionales y constituyendo de manera relevante a la con 

notaci6n de tremenda crisis econ6mica que vive el país, c,:g._ 

yos efectos empezamos a experimentar a partir del año 1975 

y a un costo �ocial de altísima significaci6n para los gr,:g._ 

pos sociales a.fectados por la regresiva distribuci6n de los 

ingresos y por el car!cter dra.mitico que asumen el proceso 

inflacionario y los niveles de desocupaci6n en el paíso 

Los diversos aspectos que hemos venido tratando analí 

ticamente en el presente capítulo, nos permiten reconocer, 

en el período de estudio, dos crisis econ6micas profundas 

en la economía peruana. La primera ocurre entre 1966-1968 

y la segunda que comenz6 en 1974/75, es la que nos agobia 

en la actualidad. Es en este contexto que la Brecha Ahorro 

Inversi6n se ensancha de manera alarmante, al mismo tiempo 

que se generan otros desequilibrios en las esferas real y 

financieraº 

Las crisis econ6micas conjugan, en nuestro caso, ele-

mentos de diverso origen y de distinto grado de incidencia. 

Esto hace de la crisis un fen6meno muy complejo. 

La comprensi6n de su naturaleza, profundidad e impli­

canciae en el funcionamiento de la economía nacional,resu.!, 

ta de vital importancia, en relaci6n a las perspectivas de 

corto y mediano plazoo 
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En la raíz de la crisis econ6mica peruana, se encuen­

tran factores de orden estructural, vinculados fundamental 

mente al alto grade de dependencia que nuestra estructura 

productiva mantiene con respecte al exterior. 

Sobre la base de estas limitaciones estructurales, in 

ciden las dificultades encontradas en la aplicaci6n de la

política econ6mica en distintos campos, en particular los 

límites al preceso de acumulaci6n. A partir de 1975 debe -

censiderarse un factor adicional en la configuraci6n de 

nuestra crisis, y es el que proviene de la situaci6n econ§. 

mica internacional de carácter recesivo-in.flaciona.rio que 

deteriora seriamente los t,rminos de intercambio del come!:_ 

cio exterior peruano. 

La dependencia externa que constituye una caracterís­

tica que comparten los países de economía atrasada, apare­

ce como el punto inicial y el elemento determinante en el 

curso que sigue la crisis. El aspecto central del condici.2, 

namiento estructural está dado por el hecho de que nuestro 

país, no contando con una capacidad interna de producci6n 

de bienes de capital e insumos básicos que sustenten su c� 

cimiento económico, necesita impulsar una expansi6n de su 

capacidad de importaci6n de estos rubros, que no encuentra 

correspondencia -en t&rminos reales- en las exportaciones, 

por la permanente fluctuaci6n de precios en el mercado in­

ternacional. Así pues, el estancamiento de la producci6n -
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primario -expcrtadora y la naturaleza del aparato product!, 

vo nacional, fuertemente dependiente de la provisi6n de iB, 

sumos importados establecen una limitaci6n estructural a -

la expansi6n econ6mica. 

Esta situaci6n nos permite reconocer que el sector ex­

terno concentra las limitaciones estructurales que afectan 

al conjunto del aparato econ6mico nacional. 

Resulta obvio señalar que las crisis de 1966-68 y la

que se inicia en 1974-75 se manifiestan en nuestra econo­

mía, a través de desequilibrios de tipo funcional en el bi

bito real y en el campo financiero. Puede señalarse como -

los mis importantes, los siguientes: 

EN EL CAMPO REAL: 

a) Brecha Entre Oferta y Demanda Interna:

Que se expresa en la insuficiencia de la producci6n in­

terna para cubrir loa requerimientos de consumo de la

poblaci6n y la aplicaci6n de los programas de inversi6n.

b) Brecha .Ahorro-Inversi6n:

Expresada por la insuficiente generaci6n y captación de

.A.horro Interno frente al elevado ritmo de crecimiento -

de la Inversi6n, como consecuencia del programa de In­

versi6n aplicada.

c) Brecha de Empleo y Condiciones de Vida:

Expresada en un mayor deterioro de los tradicionalmente
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deficientes niveles de empleo que se observa en el país, 

resultante de la definici6n de los niveles de producci6n 

y de gasto p�blico. 

EN EL CJ.MFO FINANCIERO 

a) Brecha Externa:

Que se expresa en el déficit de la Balanza Comercial, la

brecha financiera externa y la creciente presi6n de los

servicios de la deuda externa.

b) Brecha Fiscal:

Que se origina por la disminuci6n de los ingresos fisca­

les que resulta de la contracci6n en el nivel de la acti_

vidad econ6mica, así como el menor rendimiento de los i!!!

puestos a la exportaci6n y la reducci6n de la presi6n ��

butaria sobre las importaciones.

c) Inflaci6n:

Que se genera a partir de desajustes de orden estructu­

ral, situados principalmente en la rigidez de la oferta

de productes escenciales frente al crecimiento de las n,!_

cesidades de la poblaci6n.

En ambas crisis -antes aludidas- los desequilibrios -

funcionales se han tratado de corregir a través de políti­

cas de ajuste de los Programas de Estabilizaci6n que el FMI 

sugiere a los países miembros, para tener acceso a los re­

cursos financieros del propio FondQ o de la Comunidad Fin9.!! 
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ciera Internacional. En. general, estas políticas represen­

tan un paquete de recetas sobre devaluaci6n monetaria, li­

·beraci6n de precios y contracci6n de la demanda etc., medi_
-

das que en la pr,ctica exige la implementaci6n de una polí

tica económica generalmente acompañada de elevados costos

econ6mic0s, sociales e inclusive políticos; que se expre­

san en el de8censo de las tasas de crecimiento de la pro­

ducci6n y el empleo, in.flaci6n y concentracci6n del ingre-

so. 

En el siguiente capítulo, nos abocaremos a realizar 

una evaluaci6n global de la política econ6mica -en sus di­

ferentes esferas- con el prop6sito de establecer la neces.!. 

ria relaci6n y grado de incidencia en el comportamiento de 

las variables macroecon,micas y específicamente en los que 

respecta a la Brecha .lhorr�-Inversi6n; tema central de 

nuestro trabajo • 

·l
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C AP I T U L O  III 

�.- EVALUACION DE LA POLITICA ECONOMICA Y SU INCIDENCIA 

EN EL COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES AHORRO-INVERSION 

3.1.- LA POLITICA ECONOMICA ENTRE LOS Af:iOS 1961-1968: 

El diseño e implementaci6n de la Política Econ6mica 

hasta el año 1968, responde a¡ car�cter de país olighqui­

co, dependiente y subdesarrollado. El tipo de política a 

seguir en esencia se encuadra a los lineamientos del Pro--

grama de Alianza para el Progreso. Recordemos que don Pe-

dro Beltr�, como Ministro de Hacienda y Comercio del go-

bierno de Manuel Prado, es el que s;i.enta las bases y que 

con algunas variantes, siguen el Gobierno de la Junta Mili 

tar 1962-1963 y posteriormente el gobierno del Arq. Belaun 

deo 

Al respecto Felipe Portocarrero (La Coyuntura Econ6m! 

ca: Conciliaci6n y Lucha de Claseso Revista Sociedad Polí­

tica N.2 3. Mayo 1973) señala: "La econom!a peruana hasta -

1968 esperiment6 un r�pido crecimiento determinado por la 

ampliaci6n de la base exportadora y por el inicio de un t� 

d{o proceso de sustituci6n de importaciones, logrando la � 

burgues!a nativa e imperialista desarrollar la acumulaci6n 

de capital y la expansi6n del _aparato productivo". 

"Este desarrollo del proceso de acumulaci6n atraves6 

por dos fases. La primera, que se extiende de 196O-a 1963 
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se caracteriz6 por el mantenimiento de las tendencias que 

se presentaban desde 1950: un crecimiento estimulado por -

6 
/. la expansi n de las exportaciones, con el consiguiente di-

namismo del mercado interno y por una pol!tica econ6mica -

de naturaleza olighquica destinada a favorecer la acumula 

ci6n de los enclaves capitalistas y de la burgues!a nativa 

a trav�s de la contenci6n de las presiones populares0

Sin embargo, las transformaciones mencionadas; mani­

festadas por el progresivo dominio del polo urbano-indus­
\ 

trial de la econom!a, as! como por el aumento de las pre­

siones populares, generaron la crisis del modelo olighqui 

coy la implantaci6n de un intento refo�ista, que preten­

a!a resolver las contradicciones que se presentaban entre 

el desarrollo de la nueva modalidad de acumulaci6n y repr2 

ducci6n del capital y las bases semicoloniales y precapita 

listas de la sociedad peruana. 

Es as! que se abre una segunda etapa en el desarrollo 

del proceso de acumulaci6n entre 1963 y 1968". 

"El aumento y radicalizaci6n pol!tica de las moviliz_! 

ciones de los sectores medios y populares,posibilitaron el 

triunf'o del intento reformista de Belaunde, que pretendía 

resolver las contradicciones que se prese�taban entre la 

nueva modalidad de acumulaci6n y reproducci6n del capital 

de la sociedad peruana". 

Se trataba de realizar las m�s urgentes reformas es-
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tructurales, como la Reforma Agraria modernizando las es­

tructuras econ6mico-sociales y satisfaciendo las m�s varia 

bles reivindicaciones populares. Sin embargo, la debilidad 

de la burguesía industrial-urbana, la ambivalencia de los 

sectores medios y la heterogeneidad de su base social, asi 

como el temor a las movilizaciones populares que amenaza­

ba.u con desoordar los cauces del sistema, determinaron que 

el regimen del Arq. Belaunde no fuese capaz de vencer la -

resistencia de la oligarquía a la realizaci6n de estas re­

formas y a la distribuci6n del ingreso. 

El gobierno del Arq. Belaunde extendi6 el bbito de -

la intervenci6n del Estado en la.economía, aunque sin tran� 

formarla cualitativamente. 

En efecto, la contenci6n de la demanda de los secto­

res medios y populares implica un aumento del Gasto Pdbli­

co, especialmente en los campos de la educaci6n,la salud y 

la creaci6n de empleo en el sector p�blico, dando origen a 

un sustantivo incremento de los Gastos Corrientes. 

Por otro lado el ambisioso programa de obras p�blicas 

origin6 un fuerte incremento de los Gastos de Capital del 

Estadoo 

Este aumento del Gasto Pdblico no pudo ser compensado 

por el incremento de los Ingresos Tributarios a causa de� 

posici6n de los sectores conservadores y de la debilidad -

de las fuerzas reformistas, que impidieron la realizaci6n 

de las reformas redistributivaso Este hecho determin6 que 
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aumentase la importancia relativa de los impuestos indire� 

tos frente a los directos. 

El bloqueo de las medidas redistributivas determin6 

que'aumentase el d�ficit presupuestal, obligando al Estado 

a recurrir al financiamiento externo e interno. 

Por .efecto del explosivo aumento del d�ficit presu-

puestario y del tipo de inversi6n realizada por el Estado, 

se cre6 una fuerte presi6n de demanda, que agrav6 las ten-

siones inflacionarias, originando a la vez la agudizaci6n 

de las reivindicaciones salariales. Esta situaci6n tuvo e� 

mo consecuencia el fuerte aumento de las importaciones que 

de 51? millones de d6lares en 1963 pasaron a 810 millones 

en 1967, alcanzando este año un saldo negativo en la Balsa 

za Comercial igual a -6?.? millones de d6lares. Esta situ� 

ci6n, m!s los crecientes pagos por servicios y por las re-

mesas de utilidades de las inversiones extranjeras,produjo 

una crisis en la Balanza de Pagos y una baja de las Reser-

vas Internacionales. 

De esta manera el gobierno del Arqo Belaunde ingresa 

en un per!odo sumamente conflictivo a fines de 1967, pues 

le resultaba imposible contener la presi6n de los sectores 

medios y populares y mantener la base social del regimen -

sin proceder a una redistribuci6n del ingreso y sin reali­

zar reformas estructurales. 

Esta situaci6n llev6 a una devaluaci6n de m�s del 40% 

en setiembre de 196? adopt&ndose una política de estabili 
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zaci6n econ6mica que abarcaba la congelaci6n de salarios, 

la restricci6n del consumo, el aumento del desempleo y la 

introducci6n de restricciones monetarias,crediticias y fi� 

cales. 

A manera de antecedente y antes de analizar las prin­

cipales acciones que en materia de pol!tica econ6mica, se 

tomaron durante ·1963-1968; vamos a comentar algunas refe­

rencias del Programa de Estabilizaci6n que precede al men­

cionado período, cuya implementaci6n fue realizada en el 

lapso que Pedro Beltr!n E. se desempeña como Ministro de -

Hacienda y Comercio (julio 1959-noviembre 1961) durante el 

gobierno de Manuel Prado. 

Las características de la política estabilizadora fu� 

ron las siguientes: 

Congelaci6n de precios. 
Aumento del precio y del impuesto a la gasolina. 
Elimin6 subsidios al pan y a la carneo 
Cobr6 tributos correspondientes a dos períodos en un 
mismo ejercicio fiscalo 

- Redujo el gasto del gobierno a 2/3 de lo programado.
Recurri6 a los bonos del tesoro para financiar en
forma no iní'lacionaria los pagos pendientes del Esta
do.

El ordenamiento fiscal permiti6 que en 1960, por prim� 

ra vez despu�s de seis años de d�ficit, el gobierno central 

tuviera un superé.vit presupuestalo 

La mejoría en la Balanza de Pagos se reflej6 en que el 

gobierno pudo, inclusive, adelantar el pago de una deuda 
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contraída con el F.M.I. 

El efecto promocional de la devaluaci6n en el sector 

exportador de la economía, la puesta en operaci6n del com­

plejo minero de Toquepala y el gran dinamismo de.la indus­

tria de la harina de pescado, permitieron nuevamente la ªB 

peraci6n de la crisis externa y con ello, la notable recu­

peraci6n de la econom!ao

Derrocado el Presidente Prado por supuestos vicios 

del sistema.electoral, la Junta Militar de Gobierno -presi 

dida primero por el General Ricardo P�rez Godoy y despu�s 

por el General Nicol,a Lindley- acentu6 la importancia del 

rol del Estado en la planificaci6n econ6mica y social, cr� 

ando el Instituto Nacional de Planificaci6n. 

Cumpiiendo con su promesa de entregar el pais al po-

der civil, luego de las elecciones del año 1963, asume la 

presidencia de la rep�blica el .Arq. Fernando Belaunde Te­

rry, deepu�s de haber abogado por un cambio sustantivo en 

lo econ6mico y social durante sus tres campañas presiden­

ciales y contando con un Congreso de oposici6n (alianza 

APRA-UNO). 

3.1.1.- LA DINAMICA DE PRODUCCION 

Para entender la política econ6mica del Arq.Belaunde, 

conviene precisar que el crecimiento inducido por las ex­

portaciones (principal fuerza dinámica de la economia) que 

comenz6 con la gesti6n de Pedro Beltr�, continu6 durante 
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los primeros tres años del gobierno de Belaunde, con la sal 

vedad de que la mayor parte de los ingresos por exportacio­

nes se debi6 al aumento de los precios internacionales, es­

pecialmente el cobre y la harina de pescado, mientras que -

la producci6n exportable creci6 s6lo marginalmente. 

Este patr6n de crecimiento, permite obtener tasas de 

crecimiento del PBI por encima del 6%, donde la caracterís­

tica principal es que las divisas generadas por la exporta­

ci6n se orientan a una rápida industrializaci6n, para aten­

der la creciente demanda de la clase media • 

Si bien es cierto que el país adquiere una base diver­

sificada de exportaciones (harina de pescado, cobre, plata, 

plomo, zinc, algod6n, azúcar), debe remarcarse que el impu.! 

so fundamental procedía del extraordinario desarrollo de la 

industria pesquera y de la minería de cobre. 

A diferencia de la industria pesquera, la industria mi 

nera -en gran medida de propiedad y control extranjero- su� 

tentaba su producci6n en algunas grandes minas. La princi­

pal inversi6n fue la de la mina de Toquepala (1955-1959), -

que se sum6 a la Marcona Mining Company (1953)dedicada a la 

explotaci6n de mineral de hierro. 

Es inegable la importancia del sector minero durante 

el periodo del Arqo Belaunde, pues ofrecía la única altarn� 

tiva para el crecimiento significativo de nuestras exporta­

ciones; puesto que los otros rubros (antes citados) depen­

dían de una serie de factores aleatorios (clima, disponibi-
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lidad de tierras costeñas irrigadas) y en cuanto al azúcar 

y al caf� conf'rontaban mercados reducidos en el contexto -

internacional. 

Cabe hacer menci6n que las mayores inversiones en el 

sector minería, se produjeron hasta 1959. En la d�cada del 

60, por los mayores incentivos tributarios que otorgaba 

Chile, la producci6n minera peruana aument6 muy lentamen­

te; y fue debido al precio del cobre -que comenz6 a eleva� 

se considerablemente- que se mantuvo el ritmo de crecimien 

to de las exportaciones. El auge de las exportaciones que 

se inicia en 1959 posibilit6, que la gesti6n del ArqoBelau_g 

de contara con una tasa de cambio estable y sin ningilll ti­

po de control durante 1963-1966 dado el crecimiento moder� 

do de los precios internos a no m!s del 10%. 

Con esa im!gen, de una econom!a de cambio estable y -

libre, de r!pido crecimiento del PBI y un gobierno "demo­

cr1tieo" y estable, el Perú pudo atraer un creciente flujo 

de inversiones extranjeras, sobre todo de los EE.UU., ele­

vando de esa manera la participaci6n de la Inversi6n en el 

PBI as! como del Ahorro Externoº 

El boom de las exportaciones y de las inversiones ex­

tranjeras que identifican el patr6n de desarrollo,coincide 

con la retracci6n del sector agropecuario y su viraje ha-

cia el sector industrial en respuesta a la ley de �romo-

ci6n Industrial NQ 13270 (1959), que incluía una pol!tica 

de car!cter proteccionista en favor de las manufacturas,lo 

·,
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que sumado al crecimiento de su mercado interno, determina 

un mecanismo que fomenta la inversi6n en el rubro de man� 

.r·acturas. Los resultados eran muy claros, mientras que los 

productos industriales quedaban protejidos contra los e.fe� 

tos de una tasa .fija de cambio que .fomentaba cada vez m�s 

las importaciones, se deteriora persistentemente el sector 

agricultura. 

Adem!s de la pol!tica proteccionista, la actividad i_a 

dustrial, se vi6 beneficiada con exoneraciones tributarias; 

de manera especial en los derechos de importaci6n de insu­

mos y bienes de capital y en el impuesto a las utilidades a 

trav&s de concesiones para efectos de reinversi�no 

Como consecuencia de la tasa de cambio .fija y de la -

pol!tica proteccionista en .favor del desarrollo industrial, 

la pol!tica interna de precios de productos agropecuarios, 

reflejaba el deterioro de los t�rminos de intercambio de -

este sector en relaci6n a otros sectores de la actividad� 

con6mica nacionalº Esta desventaja, frente a la importaci6n 

de alimentos pudo haberse corregido mediante instrumentos 

arancelarios, sin embargo no se hizo, postergfuidose las -

perspectivas de una creciente producci6n de productos blsi 

cos y el respectivo ahorro de divisas. 

3 e 1 o 2 o - EL ASPECTO FINANCIERO

La política .financiera en los primeros años del gob�r 

no del Arq. Belaunde, se encubri6 en el dinamismo de la In 
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versi6n �blica, en los esfuerzos de modernizaci6n, tenieB 

do como sustento el crecimiento continuo de las exportacio 

nes y por lo mismo el crecimiento de ingresos de divisas. 

Sin embargo, las finanzas p�blicas no se administra­

ron dentro de un esquema que compatibilizara el criterio 

pol!tico con el t�cnicoo

En efecto, las entidades responsables de la pol!tica 

econ6mica: Ministerio de Hacienda, Banco Central, INP, y 

Ministerio de Fomento y Obras Pliblicas, no mantenían una 

coordinaci6n coherente, es decir; el nivel institucional 

no estaba lo suficientemente desarrollado para proporcio­

nar al gobierno, la adecuada asesor!a econ6mica. 

En este contexto, la política financiera dependi6 b!­

sicamente de las presiones de los políticos, as! como de -

algunos grupos de poder tales como la Sociedad Nacional de 

Industrias, sin descartar la influencia personal del Mini� 

tro de Haciendaº 

Lo cierto es que, mientras se producía un fuerte in­

cremento en los Gastos del Gobierno, no se pon!a igual �n­

fasis en reflexionar sobre la mejor manera de financiarlos. 

Discrepancias institucionales entre el INP y el Banco 

Central de Reserva, que en esencia reflejaban puntos de vis 

ta de CEPAL y el FMI respectivamente, en torno al rol de -

la inflaci6n (factor positivo e inevitable del desarrollo) 

y laa·ventajaa de la estabilidad financiera, van a consti­

tuir un factor importante en la generaci6n de problemas fi 
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nancieros y fisca1es que aparecen despugs de 19650

3.1.3.- LA POLITICA TRIBUTARIA 

, Contrariamente a los objetivos del gobierno, del aumeB 

tar la dimensi6n del sector p�blico y llevar a cabo una se­

rie de reformas sociales, no se implementa una Polftica Tr! 

butaria de car!cter activa y progresivao

En efecto, en lugar de incrementar la recaudaci6n tri­

butaria a trav,s del impuesto a la renta y sobre la propie­

dad, el gobierno maneja su Política Tributaria inoidiendo -

en la disminucign de la carga tributaria de las empresas,8!!! 

pliando las exoneraciones sobre los impuestos directos a -

los ingresos y sobre los derechos de importaciones imputa­

bles al sector industrialo Paralelamente, se eleva los por­

centajes de los derechos de importaci6n y del uso de tim­

bres (impuesto a las ventas). La estrategia que fluye es e� 

timular la inversi&n privada que se e�contraba retra!dao I­

nicialmente se concreta un aumento de los Ingresos Corrien­

tes sustentado en formas regresivas de tributaci6n.Las pri!!, 

cipales fuentes de ingresos tributarios eran los impuestos 

indirectos o

Debemos señalar que el gobierno evit6 de aplicar dere­

chos de importaci6n a los alimentos para mantener bajo su -

pFecio, lo que trajo como resultado la importaci6n de gran­

des cantidades de granos y productos llcteos en perjuicio -

de nuestra agricultura. 
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El otorgamiento de exoneraciones sustanciales de im­

puestos (especialmente a la industria manut'acturera),Pepr�

sent6 el primer paso hacia la creaci&n del d'ficit presu­

puestal; al:que se sum& la pArdida de ingresos p(blicos co 
-

mo producto de exoneraciones para la Selva, para los Par­

ques Industri·ales y para el establecimiento de plantas en­

samblaje automotriz. 

3.1.4.- LA POLITIOA .ARANCELARIA. 

En diciembre de 1963 y agosto de 1964 se producen au­

mentos de aranceles, medidas que se traducieron en un au­

mento de los Ingresos Corrientes, los mismos que compensa­

ron 1a p3rdidas de rentas derivadas de las exoneraciones y 

deducciones por demls generosas y por una evasiSn de im­

puestos casi generalizada. 

Hacia 1966 1 la creciente importancia de las exonera­

ciones de derechos de importaci6n, comenz6 a minar la base 

arancelaria de las importaciones; es as! como en 196? los 

ingresos aduaneros como expresi&n relativa de importacio­

nes, d.isminu;ren a pesar del sustancial aumento arancelario 

del mes de junio del mismo año. 

No obstante el desgaste de la base tributaria de los 

derechos de importaci6n, los Ingresos del Gobierno en los 

primeros años dependieron mayormente de fuentes indirectas 

tradicionales de tributaciSn. 

Es por 3sto que el descenso en la proporei6n de trib� 
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taci6n directa, as! como la creciente importancia de las -

exoneraciones, signific6 que el crecimiento de los Ingre­

sós Corrientes se mantuviera a la par del PBI, gracias al 

singular crecimiento de las importaciones y al aumento de 

sus correspondientes tasas. 

El per!odo 1963-196? acredita una tendencia al estan­

camiento de los Ingresos Tributarios, mientras que los ga� 

tos se disparan de manera notable. 

3.1.5.- LA POLITICA FISCAL. 

La tradici6n liberal en la econom!a y pol!tica perua­

na, probablemente encuentra sus ra!ces en el grado relati­

vamente alto de concentraci6n de poder y riqueza. La baja 

proporci6n de los impuestos y gastos del gobierno en rela­

ci6n con el PBI, eran consecuencia del reducido grado de -

intervenci6n del Estado en la econom!a. Adem!s y, a dife­

rencia de otros pa!ses, el reduci�o rol empresarial del -

sector pdblico represent6 hasta fines de la d�cada del se­

senta, que el presupuesto del gobierno estuviera relativa­

mente excento de los subsidios que afectan las finanzas p� 

blicaso 

En 1963, año que se introduce el "presupuesto por pr.2 

gramas", coincide con un notorio aumento del Gasto Pdblico, 

especialmente los Gastos Corrientes, debido a los incremell 

tos en los sueldos de los maestros, al crecimiento de las 

transferencias del gobierno central {pensiones, jubilacio-
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nes y transferencias a Ulliversidades). Los gastos para la 

defensa nacional, que hab!an tenido un crecimiento moder.!­

do.hasta 1966, se disparan en 196?. Los gastos de inver­

siSn·por su parte crecieron a una tasa promedio anua1 de -

20% entre 1963 y 1966 (en t3rminos rea1es)0

Gran parte del aumento de los gastos entre 1963 y 1966, 

se realizS con una correcta intencionalidad: educaci8n e 

inversi6n p!blica, pero el hecho concreto es que los gas­

tos superaron a los ingresos. 

Es interesante anotar que el menor ritmo de creeimie,a 

to de los ingresos, debi6 atribuirse a su evoluci6n en el 

·&mbito tributario (ya analizado).

El rendimiento de los impuestos indirectos aument& a

un ritmo atenuado y el de los directos redujo su particip.!­

ci&n en el_PBI. El financiamiento de� capital:: se efectu8 a

trav,s de mecanismos inflacionarios.

La �ayor parte de 1� Brecha se financi6 con pr3stamos

del Banco Central y por incrementos de las deudas a corto

plazo en el extranjero, dado �ue las fuentes no inflacion.!-

rias: pr3stamos del exterior a largo plazo y la captaci6n

de ahorros privados internos a travAs de endeudamiento in­

terno del gobierno, no aportaron sumas importantes para CB

brir la brecha fiscal.

En 1963 se nacionaliza la Caja de Dep6sitos y Consig-

naciones y se transforma en el Banco de la Naci6n, que se

supon!a hiba a actuar como el banquero del sector p-dblico.
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A partir de 1964 el gobierno empieza a pedir prlstamos sis 

nificativos al Banco recientemente creado, pero en 1965 l89 

necesidades eran mucho mayores y el retiro de los fondos -

del 'sector pdblico eran insuficientes. 

En ese mismo año, fuente importante de financiamiento 

fue un pr3stamo de 40 millones de d6lares procedentes de -

un grupo de bancos de EEo uu •• El pr,stamo concertado, or,! 

ginalmente a un plazo de tres años, agudiz6 la tendencia -

creciente hacia un plazo promedio m!s corto de la Deuda P! 

blica Externao Es as! como, lato va a mostrar un notable -

crecimiento en el total a desembolsar y pendiente de pago 

al final de 1965 que fue de u.s.a 428 millones, mientras 

que en 1968 esta cifra subi6 a u.s.$ ?86 millones. 

Al t,rmino del año 1966, el dAficit presupuesta! al­

caJiz& un nivel de 3o5% del FNB; que por estár financiados 

2/3 de la brecha mediantes mecanismos inflacionarios o que 

acumulaban las obligaciones a corto plazo del gobierno;pr� 

pici6 que la tasa de inf'laci6n pasara de un nivel normal -

(5 6 6%).a 13%. A ,ato sum6 la expansi6n del crldito al� 

tor privado, principalmente en 1965, alimentando la tasa -

inflacionaria. 

Finalmente, a medida que se esfumaba el impacto de -

los aumentos arancelarios de 1963-1964, las importaciones 

se tornaron nuevamente muy sensibles a las tendencias in­

ternas. La intlaci6n interna llev6 a una demanda acelerada 

de importaciones, las cuales resultaban mls baratas que los 
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productos nacionales. 

En 1966 la presi6n de la inf'laci6n se hace m!s inten­

sa, dando lugar a la concertaci6n de salarios,aunque �stos 

no fueron el motivo principal del proceso inflacionario. 

Lo concreto es que el aumento del Gasto �blico,no PB 

do ser compensado por el incremento de los Ingresos Tribu­

tarios, por el otorgamiento de exoneraciones importantes -

de impuestos, dando lugar a que dismin�a la tributaci6n 

sobre la renta y las utilidades, incrementAn.dose la impor­

tancia de los impuestos indirectos ••• "la pol{tica econ6mi­

ca se increment6 en funci6n de las mayores ganancias para 

la burgues{a industrial, a trav�s de la pol{tica de susti­

tuci6n de importaciones. En virtud de esta pol{tica se di6 

facilidades crediticias y se le exoner6 de las obligacio­

nes tributarias". (29)

30 1.60 - POLITICA MONETARIA Y POLITICA CREDITICIA: 

IMPLICANCIAS. 

Durante 1963-1965 la situaci6n monetaria, estuvo con­

dicionada por el desarrollo de la Balanza de Pagos y por -

la expansign del cr�dito bancario destinado al gobierno. 

En el cuadro I puede verse que la expansi6n del medio 

circulante provino en 1963 del super!vit de la Balanza de 

Pagos y del Cr�dito al Sector Privado; en 1964 tanto del 

super!vit de la Balanza de Pagos y del cr�dito al Gobierno, 

y en 1965 del aumento del cr�dito al gobierno Y menor CUSB
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t!a del cr�dito al sector privado • 

El cuadro II muestra el volumen y composici6n del cr� 
-

dito destinado al Sector Privado. Se puede apreciar que eB 

tre 1963 y 1965 se produjo un aumento global del 48%,regi� 

tr!ndose los incrementos de mayor consideraci6n en el cr,­

dito destinado a la industria y a "otros" sectores, cuya 

participaci6n subi6 de 29'/4 a 30.2%·y de 20% a 21.8% respeg 

tivamente. En el mismo lapso, la participaei6n del cr�dito 

aplicado a la agricultura y ganader!a baj6 del 21% a 28.2"/4 

y la del comercio de 30% a 2?.8%. 

En lo que se refiere a los instrumentos de pol!tica 

monetaria, se utilizaron los de tipo cllsico cuantitativo, 

eonstitu!dos por los redescuentos y anticipos del Banco 

Central y por las modificaciones del encaje legal del Sis­

tema Comercial. Bancarioo 

Sin embargo, tambi3n se emplean algunos instrumentos 

de carlcter selectivo institucional, constituidos por ban­

cos espec�alizados a trav3s de los cuales se canaliza el -

cr3dito hacia el desarrollo de los sectores blsicos de la 

producci6n nacional. 

La forma y medida en que esos instrumentos son emple� 

dos, dependen principalmente de las limites mhimos de ex­

pansi6n'crediticia contemplados en los Programas Moneta­

rios anuales del Banco Centralo As!, durante el per!odo 

1963-1965 la utilizaei�n eepec!fiea de los instrumentos de 
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CUADRO I 

SITUACION MONETARIA 

(MILES DE 

1963 

4.5 

2.0 

14.0 

-0.3

MILLONES DE 

Var % 1964 63-62

23 5o4 

4 2.8 

15 16o5 

-- -0.2

SOLES) 

Var % 
64-63 

21 

38 

1? 
-

1965 

4.? 

5.1

20.7 

-0.3

1AetiTo • Pasivo (20.3) (15) (24.5) (21)(30.3) 

,Medio Circulante -2,g 12 1112 ª 

·Billetes y monedas 4.? 18 5.9 24 

Dep6sitos a la vista
priTadas 4.5 11 5.3 18 

PasiTos no Monetarios 11,1 16 13o3 20 
- -

Cuasi-dinero priTado 9.6 15 1106 21 

. Capital y otras etas. 1.5 24 1.7 18 

'Fuente: Anexo 1. 

CUADRO II 

CBEDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO 

(MILLONES DE SOLES) 

1963 1964 1965

1311 

609 

602 

12,2 

14.8 

2.4 

Var % 
65-64 

-13

82

26
--

(23) 

!2 

18 

16 

,g,2 
28 

36 

Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo

Industria 
.lgr. y Gano 
Comercio 
Otros 
Total 

4,086.6 29 5,00104 30.3 6,270.0 30.2 
2,9660 6 21 3,40501 2006 4,179.5 20.2 
4,207.5 30 4,8040? 29.1 5,759.0 27.8 
2,7a4.o 20 3,279.8 20.0 4,523.0 21.8 

14,044.? 100 16,492.0 100.0 20,732.0 100.0 

Fuente: Anexo 2. 



ANEXO 1 

BALANCE CONSOLIDADO DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL AL � ,21-12 DE CADA AffO 

(PERIODO 1962-1965) 

(MILLONES EN MONEDA NACIONAL) 

DIO DIO DIO DIO DIO DIO DIO 
1962 61.;.62 1963 61-63 1964 63-64 1965

Var % Var % Var % 

Reservas monetarias inte� 
nacionales (neto) 366?.5 29.1 4514.1 23.1 5449.e 20.7 4745.8 
Cr�ditos al Gobierno y 
Entidades oficiales 2111.8 -40.9 2034.5 -3.? 2804.7 37.9 5112.1
Cr�ditos a Empresas y 
particulares 122D5•7 16.2 14044.? 14.8 16491.0 17.4 20732.0 
Otros activos -43103 -127.2 -301.9 30.0 -24409 18.9 -33008

ACTIVO-= PASIVO 12583.z 13.l 20291.4 l2.t! 2450096 20.z 30259.1

Medio circulante 8035.6 5-.7 9209�9 14.6 1115800 21.2 13050.1 
Billetes y monedas en 
manos del p�blico 3995.0 l6o0 4721.1 l8o2 584007 23o7 688603 
Dep6sitos de empresas 
y particulares 404006 -2.8 448808 11.1 5317.3 18.5 6163.8
PasiTos no monetarios 954811 20,1 1108105 16.1 1334206 20,4 1?209.0 
Cuasi-dinero (emp.part.) 834203 18.8 4588.2 14.9 11575.9 20.7 14807.9 
Cuenta de capital 104208 38.6 1291.3 23.a 1515.a 17o4 1974.1
Otros pasivos 16300 -9.6 202.0 23.9 250.9 24.2 427.0

DIO 
64-65 
Var % 

-12.9

s2.3

25.7
-35.1

2315

17.0

17o9 

15o9 

� 
27.9 

30.2 

70.2 



ANEXO 2 

FIN!NCIAMIEN'l'O TOTAL CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO 

Industria 

Agricultura 7 ganadería 

Comercio 

Gobierno (neto) 

Otros 

TOTAL 

Fuente: B e R 

1962 

3277.4 

2643.6 

3902.4 

2111.8 

2412.3 

14347.5 

% del 
total 

22.9 

18.4 

27.2 

14.? 

1608 

100.0 

1963 

4086.6 

2966.6 

4207.5 

2034.5 

2784.0 

1607902 

% del 
total 

25.4 

18.4 

26.2 

12.7 

17.3 

100.0 

1964 

5000.4 

3405.1 

4803.? 

2804.7 

327908 

192950? 

% del 
total 

25.9 

17.7 

24.9 

14.5 

17.0 

1965 

6270.0 

4179.5 

5159.0 

511201. 

4523.5 

100.0 25844.1 

% del 
total 

24.2 

16.2 
....J 

22.3 ...:i. 

19.8 

17.5 

100.0 
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pol!tica monetaria, respondi6 al grado de cumplimiento de 

los programas monetarios anuales y de la acci6n perturbad� 

rá que ejerci6 sobre ellos principalmente el cr�dito exce­

sivo al Gobierno, resultados de la Balanza de Pagos y gra­

do y composici6n de la liquidez en poder del Sistema Come� 

cial Bancario. 

En 1963 el programa crediticio del Banco Central, no 

su.fri6 mayores perturbaciones en su ejecuci6n, ni fue exc� 

siva la emisi6n primaria generada por el super!vit de la 

Balanza de Pagos. Ello determin6 durante ese año, no sol� 

mente que el Banco Central se abstuviese de adoptar medi­

das d� encaje, sino que con el fin de facilitar una expan­

si6n monetaria normal, eliminase el requisito adicional del 

15% que se ven!a arrastrando desde fines de 19620

En 1964 e� cambio, se presentaron serias perturbacio­

nes en el programa crediticio del Banco Oentral,originados 

sobre todo por la fuerte expansi6n del cr�dito al Gobierno, 

y por la notable emisi6n primaria que produjo el super!vit 

de la Balanza de Pagos. A pesar de esas circunstancias, no 

hubo tampoco necesidad de adoptar. medidas especiales de ea 

caje, debido .a que la mayor liquidez resultante de esas o­

peraciones fu� utilizada por el sistema bancario y la ex­

pansi6n crediticia total se mantuvo dentro de limites nor-

maleso 

La situaci6n sufri6 un cambio radical en 1965, año en 
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que Tolvi& a presentarse una expansi&n crediticia excesiva 

del Banco Central al Gobierno y la liquidez resultante su­

mada a la que· se arrastraba desde el año anterior, di6 lu­

gar a una tendencia r&pidamente creciente en el cr,dito o-

torgado por el Sistema Comercial Bancario. Por ese motivo 

el Banco Central, adopt6 medidas de encaje, estableciendo 

en el mes de m�o un encaje adicional del 40% 7 despu,s en 

noviembre·llll segundo encaje adicional del 30%. 

En esa forma llevado el encaje total a 100"/4, se pudo 

evitar una expansiSn demasiado grande del crAdito comer­

cial bancario y consecuentemente mayores presiones infla­

cionarias internas •. 

Las instituciones flnaneieras especializadas, juegan 

un papel importante en la estructura bancaria del pa!s en 

ese per!odo, en raz6n a su creciente participacign en el 

financiamiento de las inTersiones requeridas para el desa­

rrollo econ6mieo y social. 

En lineas generales, esas instituciones est!n consti­

tu!das por los bancos de fomento de la producci6n (Agro�e­

cuario, Industrial 7 Minero), el Banco de la Naci6n 7 las 

instituciones de financiamiento de viviendas (Banco Cen­

tral Hipotecario y Banco de la Vivienda)• El Banc·o Central 

mantiene relaciones m!s estrechas con los bancos de fomen­

to de la producei&n y con el Banco de la Naci5n. 

Con los primeros, debido a que est& en condiciones de 
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realizar eon ellos operaciones de cr,dito y redescu.ento y

por lo tanto de incorporarlos al programa crediticio. Con 

e1·seguhdo principalmente porque, habiendo sido creade con 

el especifico �in de eaptar recursos no in.:tlacionarios que 

permitan financiar las crecientes necesidades del gobierno, 

es importante �ener en euenta sus operaciones. 

En el cuadro III se puede apreciar que entre 1963-65, 

el crfdito comercial bancario aument6 35% y el de las ins­

tituciones financieras especializadas 119%. 

Al respecto, es necesario resaltar que el fuerte in­

cremento operado en estas lltimas, se origin6 principalme� 

te en el Banco de la Naci6n y en las instituciones de fi­

nanciamiento de tiviendas, cuyos recursos no proTienen de 

la emisi6n del Banco Central, sino de la captaci&n del .Ah� 

rro y de la contrataci6n de pr,stamos externos. 

ClJADRO III 

CHEDITO BANCARIO AL SECTOR :PUBLICO Y :PRIVADO 

(EXCLUYENDO AL BANCO CENTRAL) 

(millones de soles) 
===••===•==••=======•===•=================m=============== 

1963 1964 1965 Aumento% 
=====-------==•==•==•=======•======••=•==-=•==============

Bancos Comerciales 

Instituciones 
especializadas 

TOTAL 

11184.4 12486.4 

3565.6 4473.5 

14?54.6 16959.9 

15110.0 

·?806ol

22917.1

FUENTE: Banco Central de Reserva del :Perd. 

35 

119 
55 



Costo de vida 

ilimentaci8n 

ViTienda 

Indumentaria 

llobiliario 

Diversos 

Construcci6b 

Materiales 

Mano de-obra 

Deflactor ilh- ·

CUADRO IV: 

INDICE DE PBECIOS 1963-1965 

Set 
1962 1963 1964 1965 1966 

-

112.4 120.4 134.7 157.3 17a.3 

104.B 106.9 109.1 -124.o 133.6 

114.4 12:;.o 145.5 160.2" 17s.o 

110.2 115.2 129.s 15105 173.1 

104.8 109.0 121.4 14209 160.0 

112.6 123.3 12706 141.9 152.3 

130.0 153.9 182.5 211.0 --

pl!ci to del PNB:- 94.5 100.0 112.5 129 .• 6 --

Incremento% Set 

63-62 64-63 65-64 66-65 

7.1 11.9 1a.3 12.1 

2.0 2.1 13.7 ?.? 

7.5 1s.3 10.1 11.1 

4o5 12.7 16.? 14o3 

4.0 11.4 11.7 11.9 

9.5 3.5 11.2 7o3 

·18.4 18.6 15.6 -

5.8 12.5 15o2 -

=======•==•================================================================================= 

FUENTE: B C R
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En el cuadro IV puede Terse el aumento registrado en 

los precios internos, asimismo, que la tendencia creciente 

observada entre 1963 y 1965, se presenta en todos los !nd! 

ces, siendo algo mls importante en los alimentos y en el 

costo de producci6n. En 1965 el r!pido crecimiento de los 

precios internos identifica una tasa de inflaci&n particu-

larmente al ta, pues alcanz6 un promedio de 15.2%. 

A partir de 1966 el problema se hace mls agudo. Dtlr&J!. 

te el periodo comprendido entre 1966-68 la econom!a nacio­

nal se caracteriz6 por fluctuaciones sustanciales experi­

mentada& en los desarrollos fiscal, monetario y de Balanza 

de Pagoso

En dicho �er{odo (cuadro N2 V) el crgdito al sector 

p!blico se increment& en 2"-1 miles de millones de soles, -

por efecto del financiamiento interno de los d'ficits fis­

cales; el cr�dito al sector privado experiment& un incre� 

mento de ?v3 miles de millones de soles; la liquidez del -

sector priTado1 se increment& en 9.9 miles de millones de 

soles. 

De este total, la cantidad de dinero represent6 un i!! 

cremento de 60 1 miles de millones de soles mientras el cu� 

si-dinero contribu;,6 con un monto menor y que fue del or­

den de los 3.8 miles de millones de soles.· 

Igualmente en el cuadro N2 V en el año 1966 el creci­

miento crediticio del sector privado, aleanz6 una tasa de 

•' 
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14o9% menor a la conseguida en el año anterior que fue de 

20.8 miles de millones de sol�s. Los cr&ditos otorgados a 

trav,a 'de los bancos comerciales se incrementaron, siendo 

moderados en los primeros meses del año, debido a disposi-

ciones de encaje, tales como las de someter los recursos 

marginales de la banca comercial a una tasa de 100%. 

Durante el resto del año, las bajas de las tasas de -

encaje edieional, permiti6 crecer a un ritmo mucho mayor a 

esos cr�ditos. 

Asimismo, los cr�ditos otorgados por los bancos de f� 

mento se incrementaron, financi6ndose a trav6s de fuentes 

externas y ademls con recursos conseguidos del encaje adi­

cional depositado por los bancos comerciales en estas ins­

tituciones, permiti�ndoles amortizar gran parte de sus o­

bligaciones con el Banco Central de ReserTa. 

En el año de 196? (cuadro N2 V), el crldito al sector 

privado se expendi6 en un 14.2%, tua m� similar a la al­

canzada en 1966 y durante 1968 en 14.3%, crecimiento simi­

lar al del año precedente. Durante los primeros meses se -

pudo obserYar un crecimiento notable en el cr&dito canali­

zado por la banca comercial, originado por la creaei6n de 

un fuerte excedente de encaje, al concederse a fines del -

año 196? la revaluaci6n del oro, activo que es computable 

como fondo de encaje. 

Luego, durante �1 tltimo semestre se not6 un cierto -



OlJilllO 'W 

SITUACION MONETARIA 

(miles de millones de soles) 

DI� DIO Ver % DIO Var % DIO Var % 
1';65 · 1966 66-65 • 1967 67-66 1968 68-,.67 

I) Reservas Interna-
cionales netas 6.o 5.9 -1.6 5.3 -10.2 5.5 3.8 

II) Otras opero netas
en el exterior -1.9 -1.6 18.5 -2.3 43.7 -2.3 --- � 

III) cridito interno 22.4 26.8 19.7 31.1 16.0 33.3 7.1 a5 
A) Sec. p�blieo 5.3 7.a 47.2 9.7 24.3 9.9 2.0 

B) Sec. privado 20.8 23.9 14.9 27.3 14.2 31.2 14o3 

C) Capital, reser-
vas, proviso 4.3 6.6 53.5 7.a 18o2 9.3 19.2 

D) Otros activos
y pas. netos 006 1.7 183.3 1.s 5.9 1.6 -11.2

I + ll + fil + ll � � 12.t! 34.1 it.2 36,s 2t.Q

V) Obligaciones mone-
tarias 26o5 31o1 17.4 34.1 9.6 36.5 7.0 

A) Dinero 13o1 15.7 19.8 17.7 12.7 19.2 8.5 

B) Cuasi-dinero 12.7 14.? 15.7 15.6 601 16.5 5.7 

e) Otras Cédulas
hipoteearias 0.7 Oo7 1?.0 008 14o3 008 --

FUENTE: B O R 
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estancamiento en el cr�dito de origen comerci·al, debido· a 

que los dep5sitos marginales se sujetaran a un encaje adi­

cional,· Y se rebaj6 en 1% el b!sico, lo cual les permiti6 

a los bancos comerciales otorgar mayores craditos. 

La expansiSn fue r!pida en el primer semestre y m!s 

fuerte en el segundo, pero en promedio·se'di6 un crecimie.a 

to importante durante el año. Los recursos provinieron de 

los fondos depositados por el Banco de la Naci6n y en me­

nor proporci!n de recursos propioso 

Durante el año 1966 el sector pdblico, en raz6n del -

d'ficit fiscal tuvo un crecimiento.en su .endeudamiento. eon 

el sistema monetario del orden de los 2.5 miles de millo­

nes de soles, de los cuales el Banco Central particip6 con 

un monte de 2.1 miles de ¡nillones �e s«;>l�s (c,ua�o� V)., 

En el año· 196? la persistencia de presupuestos fisca­

les deficitarios, origin6 un aumento al c�3dito del sector 

p(blico del orden de les 1.9 miles de millones de soles, -

contribuyendo el BCR con un crAdito de o.a miles de millo­

nes de soles 7 el Banco de la Nacign con lol miles de mi­

llones de soles. 

El cr,dito al sector p�blico durante el año 1968, ex­

periment6 un ·aumento de s6lo 0.2 miles-de millones de so­

les, destacmdose el aumento de los fondos disponibles del 

Banco de la Naci6n, factor que origin6 que parte de los r� 

cursos del sector piblico se dirigieran a finan.ciar activ! 
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OUADB.O V:I 

SISTEMA M0N:E�AIUQ __ Q_0NS0LIDADO JL 31-12 DE OAD.1 .ABO

(PERI0D0.1966-1968) 

DIC Var % DICl'- Var % 
1966 65-66 1967 66-67 

Io ReserTas internacio-
nales netas 5854'4 -1.6 5349'1 -8.6

II. Otras operaciones
netas con el extero -1560'0 18.5 -2348'0 50.5 

IIIo 0r6dito interno 26853'7 19.7 31114'2 15.9 
.l� Sec. Pdblico -??76'7 46.2 9747'0. 25.3 
B Sec. Privado 23917'3 15.1 27352'4 14.4 
O Capital, resero

provis� y resulto 6576'0 52.7 7767'6 18.1 
D) Otras activas� 

pasivas netas 1735'7 16909 1782 1 4 2.7 
I + II + III + IV 31148'1 17.6 34115'3 9.5 

IV. Oblo monetarias· 31148 1 1 1706 34115' 3 9.5 
.1) Dinero 15687'6 19.8 17670'5 12.6 

1o Billet.y mono 7939 ! 8 14.0 8977'3 13.1 
2. Dep. a la vista

7747'8 :qion. naco 26.0 8693'2 12.2 
B) Cuasi-dinero 14695'3 15.4 15661 '9 6.6 

1. Dep. a plazo 3364 ! 3 -15.9 2985'1 -11.3 
2. Dep. de ahorro 6545'9 20.8 6585'4 006 

a� Vista �1897'0� �46.3� �253?'2� �33.7� b Plazo 1929'4 17.4 2124�5 10.1 
3o Cert. divisas ------ ---- 6?'2 ----

4o Cedo Hi¡oto Ahoo 907'3 151 .• 3 1241'3 36.8 
5o Otras e dulas 51'4 92800 121 1 2 135.8 

C) Otras Ced. Hipoto 765'2 1?o0 ?82'9 2.3 

DIO Var % 
1968 67-68

5499'0 -2.s

-2311 1 8 1.6
33360'7 7o2

9901¡1 106 
31207•3 14.1 

8319'0 20.0 

1571'3 ... 11.9 
36547'9 7.1 
36547'9 7.1 
19203'0 a.a
10001'8 11o4 

9201 1 2 5.8 
16522'9 5.5
3077'7 3.1
7171•0 

�2352'7�188?'8 

s.9
(-?.3� 

(-11.2 
44'1 -34.4 

1680'9 35o4 
308'? 154.7 
822'0 5.0 
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dades productiTas del sector privado a trav�s de los banw 

cos de fomento. 

En el cuadro N!2 VI, se puede apreciar que en el año -

196? la liquidez se expandi6 en un 9o5%, crecimiento mu;r -

interior al de 1966, como resultado de un lento crecimien,i­

to en el cuasi-dinero que alcanz6 a s&lo el 6.6%. 

En el año 1968 la liquidez privada experiment6 un ere 
-

cimiento de ?.2.% superior al de los años precedentes-. El 

dinero aument& en 8.8% y el cuasidinero en 5.5% 

La expansi&n monetaria del sistema bancario, es regu-

lada me:diante modificaciones de encaje legal en primer t�� 

mino y por los redescuentos y anticipos del BCR. 

Otro instrumento de pol!tica monetaria es el de cana­

lizaci6n del cr,dito a los distintos sectores de la econo­

m!a, mediante los bancos de fomento y de cr�dito selectivo 

otorgados por la banca comercialo 

Anualmente el BCR, formula programas monetarios y de 

los·l!mites que se fije en ellos, con respecto a la e:x.pan­

si&n monetaria, depende el-uso de los instrumentos de regB 

laci&n. 

lm 1966 el programa monetario del Banco Central, esty 

vo afectado tanto por la disminuci&n de sus Reservas Inte� 

nacionales como por el d�ficit fiscal, lo que llev6 en ra­

z6n de esto �ltimo a expandir en mayor medida, el crldito 

al sector p�blico-o 
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En 196? las Reservas Internacionales del Banco Central, 

siguieron disminu;rendo; muevamente el presupuesto del sector 
. . 

ptblico fue deficitario• y su financiamiento se hizo mayor-

mente con recursos provenientes del exterior y por la Deuda 

Flotante (deuda con empresas privadas del pa!s). El aumento 

del cr,dito otorgado por el BCR al gobierno estuvo dentro de 

los l!mites de su programa. 

En 1968 la emisi&n primaria del BCR fue principalmente 

originada por los continuos incrementos de cr,dito al sector 

p�blico y en menor medida por el crAdito a la banca comer-

cial, mientras que las Reservas Internacionales disminuyeron 

reduciendo con ello la emisi&n por este concepto. 

En el periodo 1966-68 se utilizaron medidas especiales 

de encaje, particularmente por las tasas en las variaciones 

del encaje adicional impuesto en 19650 

Estas medidas, estaban orientadas a contrarrestar la e� 

cesiva expansi6n crediticia del Banco Central· de Reserva al 

Gobierno y evitar los aumentos de precios, que derivar!an de 

un mtQ'Or aumento del cr&di to del sistema bancario comercial 

al sec�or privado. El resultado fue que la tasa de incremen­

to anual de la liquidez del sistema, baj6 considerablemente 

.del l?.6% en 1966 a 9.5% y ?ol% en·l96? y 1966 respectivamea 

te (cuadro N2 VI)o 

Con las medidas adoptadas para eliminar la creciente a! 

za de los precios, se logr& disminuir la tasa de inflaci&n -



CUADRO VII 

INDICE DE COSTO DE VIDA 

(196�100) 

DIO DIO DIO DIO; INCREMENro ANUAL DIO 68 
1965 1966 196? 1968 6�66 66@.6' 6?-68 PROMEDIO OCT 69 

Costo de Ti.da 92.9 101.5 122.6 134.6 9.2 20.a 9.a 13.3 ;.o 

Alimentaci6n 9208 101.5 124.5 1;2.; 9.4 22.7 603 12.a 2.3 

Vivienda.,-
mobiliario 92o5 101.0 11806 143.4 9.2 17o4 13.; 13.3 5.0 

Indumentaria S9o7 102.6 118.4 124.6 14o4 15.4 5o2 11.7 5.0 

Diversos 91o4 101.6 125.; 15004 11.1 2;.3 20.0 18o1 306 

FUENTE: Oficina Nacional de Estadistica.,- Censos • 

·-
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de 15.2% en 1965 a 9.2% en 1966. En tanto que la devalua-

ci6n monetaria de setiembre de 196? aceler6 los aumentos 

genera1es de precios que alcanzaron a 20.8%, (ver cuadro -

NSl 'VII)o

En 1966, el costo de vida subi6 en 90 8% sin embargo, 

es conveniente señalar que esta alza se logr6 controlar d� 

bido a las enargicas medidas de pol!tica econ6mica ad�pt...,. 

das por el gobierno y en el �ltimo trimestre de ese año,el 

costo de vida subi6 en tan solo Oo4% frente a un crecimieB 

to de mls de 4o3% en el mismo periodo de 196?. 

En 1968 se logr3 controlar el alza general de precios 

.,- a octubre de 196? se registr6 un aumento del costo de v,! 

da de 3.0%. 

A) LA DEVALUACION DE 1967:

"El efecto de una tasa de cambio sobrevaluada, combi­

nada con la excesiva e:xpansi6n del cr3dito interno de 1965, 

en un momento en que se empezaba a tener cierta conciencia 

de que la tasa de cambio de$ 26082 por d6lar, no poa.!a d� 

rar para siempre; fueron el conjunto de factores que llev� 

ron al aumento dram!tioo de las importaciones de 1965 y -

luego en 1966"(3o). 

La dinbica de estas importaciones que alcanzan un n! 

vel alt!simo en 1966, respona.!an a nuevas inversiones pri­

vadas extranjeras (especialmente plantas de ensamblaje). 
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Asimismo, la importaci6n de alimentos creci6 violentamente 

por insuficiencia de la producci6n nacional, con.forme se� 

leTaban los precios internos. 

"El deterioro de la Balanza de Pagos se aceler6 s-dbi­

tamente en 1965-,- 1966. Sin embargo, ah si no hubiera ha­

bido inflacign interna, la Balanza de Pagos arrastraba de­

bilidades latentes desde 1965; esta situaci6n encubierta 

no salil a la luz por causa de dos factores coyun.tuPales: 

el auge de los precios de exportaci&n-,- lento crecimiento 

de las importaciones en los años 1962-1964 a raíz del es­

tancamiento de la inversi6n en el mismo lapso. En segundo 

lugar, el tremendo crecimiento de las importaciones en 1965 

-,- 1966 no hubiera sido posible sin el Toluminoso endeuda­

miento externo, principalmente de fuentes comerciales, COB

tratado por el sector p!blico"<3o)º

Indudablemente que la concertaci6n de pr,stamos die­

ron lugar a una importante carga en el Servicio futuro de 

la Deuda0 De otro lado, la falta de expansi6n de las expoE 

taciones (1962�1966) y las crecientes remesas de utilida­

des al exterior (miner!a), determinaron que el ingreso de 

divisas resultara insuficiente para cubrir el pago del in­

cremento de las importacioneso 

Si bien es cierto que el impuesto a las utilidades fr,.!t 

ni parcialmente la tendencia a remitir utilidades, era ne­

cesario implementar un mecanismo que permitiera, en escala 
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progresiva, la captaci6n de Ingresos Tributarios y por lo 

mismo el financiamiento de los Gastos Corrientes y de Cap! 

tal, tratando de compatibilizar el comportamiento de las -

variables .lhorro-Inversign.-

Sin embargo, la aprobaci6n (fines de 1966) del presu­

puesto del gobierno central -tremendamente deficitario- va 

a influenciar fuertemente en los sucesos econ6micos del aiio 

196?. Pues las espectativas en torno al proyecto de refor­

ma tributaria se esfumaron al ser rechazadas por el Congr� 

SOo 

Los alcances del problema fiscal, a no dudarlo, pre­

sionaron ab mls sobre las Reservas Internacionales del -

Banco Central, es as! como ,atas descienden violentamente 

en el mes de m�o, lo que sumado al descenso tambi,n del -

ingreso de divisas por la ca!da de·los precios de la hari­

na de pescado y del cobre, configuran una situaci6n por d� 

mls dramlticao 

:ea =8Jllbiente pol!tico de 196?, con problemas de lide­

razgo econ6mieo y un Congreso de oposici6n, hac!an eviden­

te la posibilidad de devaluar nuestro signo monetario. 

En efecto, el constante deterioro en las Reservas que 

ven!a present!ndose desde fines de 1966, se aceler6 en el 

mes de agosto, con una p&rdida diaria de casi u.s.$ 3 mi-

llones. 

La medida se concreta el 31 de agosto, alcanzando -el
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13 de setiembre- la tasa cambiaria $ 3a.70 por d6lar. 

La devaluaci6n de$ 26082 a la tasa de certificados de 

$·3e.70 por d6lar fue la primera desde 1959. En los meses 

posteriores sin embargo, el aumento en los precios internos 

se limit6 a 10.4% lo que significaba un beneficio para los 

exportadores y un efecto desalentador para la demanda de Í!! 

portacioneso

B) LA POLITICA DE BEMCJNERACIONES:

Durante los primeros años de la gesti6n gubernamental, 

se implement6 una pol!tica de remuneraciones que signific6 

incremento de sueldos y salarios, de manera general para el 

sector pdblico y particularmente para los maestros, en con­

cordancia con la "dignificaci6n del magisterio", e:xpresi6n 

que correspondi6 a Francisco Mir6 Quesada, entonces Minis­

tro de Educaci6n • .A. travAs de la ley 15215 "Escalaf6n Magi_!! 

terial" se aprob6 cuatro aumentos generales anuales del 25% 

para los años 1965-1968. Indudablemente que esta decisi6n � 

probada por el Congreso, ejerci6 de alguna manera influen-

cia singular en el crecimiento del Gasto Corriente del go-

bierno central • 

Asimismo, el presupuesto de pensiones :r jubilaciones, 

se increment6 fuertemente de 1963 a 19660 

Indudablemente que estos mecanismos redistributivos -

constituyeron.medidas de signifieaei6n social, sin embargo, 

como consecuencia de la serie de problemas que se han ido� 
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numerando en anteriores plginas, la canasta familiar fue 

hacilndose mAs cara, con la consecuente p�rdida del poder 

adquisitivo de la clase trabajadora. La situaci6n se com­

plica seriamente con la deva1uaci6n del año 1967, donde V! 

vimos con una-tasa de inflaci6n superior a110%, lo que se 

ve agravado con la congelaci6n de sueldos y salarios para 

el sector p�blico aprobado por el Congreso. 

Mientras tanto, en los años 1966-1968, el sector em­

presarial ve incrementar sus utilidades como producto de 

la especulaci6n financiera, en contraste con lo que viene 

ocurriendo con el sector asalariado, quienes sistem!tica­

mente acusan una menor contribuci6n en la generaci6n del 

.Ahorro Interno, tan importante para nuestras posibilidades 

de desarrollo. 

C) 14.ANUEL ULLO.A.
1 

REFORMAS ECONOMICAS Y CRISIS:

Frente a la seria Brecha Fiscal y al agudo problema 

de Balanza de Pagos, enmarca su plan financiero sobre la 

base de los siguientes elementos: 

1) 0 - Medidas Fiscales: Para obtener mayores ingresos 

a trav�s de nueTas medidas tributarias en rel� 

ci&n a: 

• Impuesto a la renta personal

• Impuesto a las utilidades

• Impuesto territorial

• Impuesto a la gasolina
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• Impuesto a las Tentas

• Incrementos de tasas (cigarrillos, alcoholes y
vinos, etc.)

' 2).- Refinanciamiento de la Deuda Externa: 

Para postergar el punto mlximo que alcanzaría el 

Servicie de la Deuda en 1968-1969; y, 

3).- Promoci6n de Nuevas Inversiones Mineras: 

La autorizaci6n al Poder Ejecutivo (sesenta d!as) ne­

gociado con el APBA., permitieron la aplicaci6n de las med! 

das, no sin antes, hacer ajustes en relaci6n al precio y -

a1 impuesto a la gasolina (aplicado inicialmente a Lima y 

a las ciudades de la costa)o En el Drimestre julio-setiem.­

bre, las Reservas del Banco Central mejoraron y por prime­

ra vez, despu,s de la deTaluaci6n de 196?, la Balanza Co­

mercial muestra una sustantiva recuperaci6n (por descenso 

de las importaciones y e:x:pansi6n ligera en el volumen de -

las exportaciones). 

La Reforma Tributaria constituye el aporte mls impor­

tante para revertir la tendencia de los d4ficits desfinan­

ciados que se presentaban desde 1965. 

Como quiera que la economa interna deb!a ser alenta­

da para salir de la recesi6n, se complement6 el programa.! 

eon&mico, con medidas tales como: 

- Fom�nto de nuevas inversiones

- Inc�ntivos para exportaciones no tradicionales

- Incentivos para la construcci6n de vivienda social



191 

- Preparaci6n de proyectos de inversi6n para reacti­

Tar la Deuda Externa a largo plazo. 

·cambios en la legislaci6n general bancaria.

Los esfuerzos por refinanciar la Deuda hasta setiem­

bre de 1968 (primeros d!as) no se pod!a concretar con los 

acreedoreso Su discusi6n estaba supeditada a que existie­

ra un acuerde con el Fondo Monetario Internacional• 

En un contexto de crisis econ6mica y política, la m�. 

jora financiera que empezaba a observarse, lejos de redu­

cir las diricultades pol!ticas (el cambio del gabinete� 

celles era una clara muestra de inestabilidad pol!tica) -

coincidi5 con la aceleraci6n del Golpe Militar. 

3.2.- POLITICA ECONOIIIIOA DEL GOBIERNO MILITAR: 

.U. asumir el poder el General Vela&co 9 en una prime�· 

ra instancia sigue la misma pol!tica eccn6mica del ailte­

rior r�gimen. Reordena las medidas de estabilizaci6n eco­

n6mica establecidas por don Manuel Ulloa, descargando so­

bre las clases populares el costo de recuperaciin de 1a 

capacidad de aeumulaci&n del sistema, sobre todo a travAs 

de las dispesiciones de no aumentos salariales. 

El objetivo era "sanear la situaci&n .fiscal y monet,! 

ria, superar. la pro.funda crisis en que se &bat!a el pa!s, 

a consecuenci.a de los reajustes generales por - la devalua­

ci&n de setiembre de 196?"(3l)º

A partir de jUllio de 1969, se d' inicio a la imple-
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mentaci6n de nuevas medidas econ6micas que otorgaron cara� 

teristicas propias al gobierno de la Fuerza Armada. 

En lineas generales, la pol!tica econ&mica del nuevo 

gobierno apuntaba a alcanzar los siguientes objetivos: (3l)

- ":U:odific$r radicalmente la organizaci6n del Estado

y establecer mecanismos de planificaci6n y direcci6n esta­

tal, capaces de orientar la acci6n del sector piblico y de 

la econom!a privada hacia la realizaci6n de las metas tra­

zadas por el gobierno"º 

- "Romper las viejas y caducas estructuras econ6micas

y sociales, responsables del atraso del pa!s y su persis­

tente condici6n de naci6n subdesarrollada, productora !mi­

ca.mente de materias primas para el mercado mundial,y depe� 

diente econ6mica e ideol6gicamente de las concepciones e 

ideolog!as de los grandes centros de poder econ6mico y po­

l!tico internacional"• 

- "Adecuar a esas nuevas estructuras econ6micas y so­

ciales el sistema financiero institucional as! como los ºB

jetivos e instrumentos de las pol!ticas fiscales, moneta­

rias, cambiarías y crediticias prevalecientes en el pals"y 

- "Acellerar el crecimiento de la Producci6n e Ingreso

Nacionales en el marco de las nuevas estructuras, como mi! 

ca forma Tiable_ de lograr que el desarrollo econ6mico con­

lleTe la efectiva elevaci6n del nivel de vida de los sect,2 

res menos faTorecidos de la poblaci6n"• 
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Sobre el particular Carlos Malpica señala: 

"El conjunto de sus disposiciones legales y acciones 

parece que estuviesen dirigidas a sentar las bases para -

conducir al pa!s hacia un nuevo modelo latinoamericano de 

capitalismo monopolista de Estado, signado con marcadat4!P 

dencia corporativista"• Sin embargo vamos a analizar el -

largo periodo de Gobierno Militar para poder entender la 

verdadera intencionalidad del proceso, as! como los alc&l! 

ces de la pol!tica econ6mica que se implementa durante la 

primera y segunda fase.

3o2o1•- LA DINA.MICA DE PRODUCCION 

De fines de 1966 a 1969, la econom!a peruana pasa pcr 

un asentamiento de dificultades econ6micas y financieras, 

motivados por un menor crecimiento de los sectores expor­

tadores (miner!a, pesca), por 1� presi6n del proceso de 

sustituci&n de importaciones respecto a una mayor demanda 

de bienes intermedios y de capital, por unos ingresos fi� 

cales que-no cubren los gastos; por el deterioro estructy 

ral del sector ·agropecuario, que adem!s sufre una sequ!a 

en 19650 Esto d! como resultado que la econom!a en este 

periodo, crezca a una tasa por debajo del crecimiento po­

blacional y que el nivel de precios promedio en estos afDs 

se eleve a una tasa superior al 10%. 

Las medidas de pol!tica econ6mica tomadas, fueron o­

rientadas a estabilizar las cuentas de la Balanza de Pa-
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gos, las cuentas fiscales y contraer la demanda interna p� 

ra aliviar el exceso de gasto sobre la producci6n. 

El ajuste de los desequilibrios de la econom!a medi&B: 

te una pol!tioa de estabilizaci6n, crea las condiciones p�

ra reactivarla a.partir de 1970, dentro de una pol!tica de 

desarrollo que busca realizar reformas estructurales con -

crecimiento econ6mico, mediante una mayor acci6n del Esta­

do. 

El periodo comprendido entre 1969-74 bien podr!a den2 

minarse el "per!odo de las reformas", dentro de las cuales 

se debe mencionar a la Reforma Agraria de junio de 1969,la 

reforma de la empresa y la reforma financiera. 

En estos años, el PBI crece a una tasa promedio anual 

de 6% con un crecimiento moderado de los precios, siendo -

los sectores industria, servicios y construcci6n los que 

manifiestan un mayor crecimiento. Esta expansi6n se debi6, 

entre otros motivos, a la mayor intervenci6n del Estado en 

la econom!a, a un aceptable comportamiento del sector ex­

terno (motivadQ por la reestructuraci6n de la Deuda y t�r­

minos de intercambio positivos) y a un acelerado crecimien 

to de la demanda interna. 

Problemas en las estructuras econ6micas y financieras 

del pa!s, que se aprecian desde 1973, aunado a una situa­

ci6n cr!tica de la economía mundial (países centrales),van 

a condicionar y determinar que la economía peruana se en­

cuentre en los años posteriores, en una_situaci6n de cri-
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sis m� aguda con altas tasas de crecimiento de los pre­

cic¡,s. 

Es as! como el PBI en los años 19?5-?6 crecil a una 

tasa de 3%. En 19?? se alcanza una tasa negativa de �1.20/4. 

Esta desaceleraei6n y decrecimiento del PBI, viene· acomp� 

ñado de un acelerado incremento en los precios un 24% en 

1975, 44.7% en 19?6 y 32.4% en 1977. (ver cuadros VIII y· 

IX). 

Resulta claro el deterioro constante de la particip� 

ei&n del producto agropecuario, de la pesca (a partir de 

1971) y de la minerf.a (1971, 1973 y 19?5) en el produc1;o 

nacional. Esta situaci6n cobra importancia, pues se trata 

de sectores vitales para la m&J"or producoi6n de alimentos 

y para la mayor generaci6n de divisas que apoye al proce­

se de industrializaci6n. 

El peso en el PBI de las sectores agropecuarios y !P : 

ca que era de 20% en 1970, pasa a ser 11.6% en 1976, moti 

vado por la.- tendencia al deterioro de las estructuras agc-_!. 

rías del pa!s i porque concl�e el boom pesquero en 197�, · 

(añe de mis alto nivel de producci6n) para luego decrecer 

rápidamente (a consecuencia, principalmente, de dos fact� 

1 d res: Uno es la sobrepesca de anchoveta y el otro a es-

viaci6n de la corriente del Niño). 

�stas caracter!sticas, implicaron una p,rdida de la 

capacidad generadora de alimentos y divisas en relaci6n 

al crecimiento de la poblaei6n del pa!s. 



CUADRO N2 VIII 

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECfORES PRODUCTIVOS 

(TAS.AS DE CRECIMIENTO) 
====•================•==•=•========•=•====•==•=======•===••===•=========-===========•====•=

1966 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 
===•=====================�==============•=======•==========•=====•=========================

Agropecuario -3o4 6.6 7.a 3.0 o.a 2o4 2.3 1.0 3.3 o.o -3o0 3ol 

Pesca 108 -lOol 33.1 -13.6 -47.9 -23.1 35.9 -15.2 19.9 -5o5 30.1 7o7 

Miner!a 5ol -o.a 5.9 -4.0 7.1 -o.6 3.7 -10.9 8.9 27o2 13.5 llo7 

Manufactura 2.4 1.4 10.9 8.6 7.3 7.4 7.5 4o7 4.2 -605 -2.1 4.0 

Construcci6n -1604 6.7 13.6 10.5 12.4 5.0 22.0 .16.8 -208 -7•7 -16.l 3.7 

Gobierno 2.3 2o0 4o3 605 7.0 2.2 2$3 4o5 2.0 2.8 -0.5 -Oo5

Otros 0.1 7o2 3o9 603 808 9o9 7ol 4.2 2ol .. a.3 -3.4 2.7 

PoBoio o.o 4.1 7.3 5.1 5.e 6.2 609 3.3 3.0 -1.2 -1.8 3.a

==========================================================================================• 

FUENTE: Banco Central de Reserva del Perno
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CU.ADRO Ni ll 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUllIIDOR DE LD4A 14ETROPOLITANA 

(Variaci6n Porcentual: Die/Die) 
============================================================

=========•=====================

1968 1969 1970 19?1 19?2 1973 1974 19?5 1976 1977 1978 1979 
=========================================================================

==================

Indice General 9.a 5o7 5.6 7.7 4.3 1;.a 19.2 24.0 44.7 32o4 73o7 6607 

Alimentos y Bebidas 603 4.o 5o2 a.; 2.2 14.8 24.l 3lo2 44.5 33.0 ?70? 75ol

Vivienda y 
Mobiliario 13.7 11.0 Bol 603 6.5 16.2 15.1 l?o3 29.9 2406 6008 54.a

Indumentaria 5.3 6.6 604 llo7 9o? l2o2 1606 19o0 34o0 29.5 72.5 7808 

Diversos 20.1 3.7 2.9 4.5 3o? 803 11.0 24.2 63o0 38o3 7506 55.7 

===========================================================================================

FUENTE: Oficina Nacional de Estadistica. 
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Por su parte el sector minero ha visto disminuida su 

participaci6n en el PBI de 5.9% en 1970 a -10 0 9°/4 en 19?5, 

para luego iniciarse una recuperaci6n. El comportamiento 

de este sector hasta 19?5, es consecuencia de un lento es­

tancamiento en el nivel absoluto de la producci6n de cobre 

por la explotaci&n de Toquepala, al iniciarse los años se­

senta, y de la producci8n de hierro de Marcena. 

Con respecto al sector construcci6n, su participaci6n 

promedio entre 19?0-19?5 fue de 13.4% pasando -a partir de 

19?0- a ser negatiTa y en forma creciente. 

J.:. comienzos del año 19?8, el aparato productivo nací� 

nal se encontraba en profunda recesi6n. La tasa de creci­

miento del PBI que hab!a sido negativa en 19?? (-1.2%), se 

acentda en 19?8 (-1.8%). 

Esta situaci6n respond!a a la caída de la demanda in­

terna por la baja de los ingresos reales de la poblaci6n, 

agravada por la insuficiencia de insumos importados ante -

la escasez de divisas, configurando serias restricciones 

en nuestro aparato productivo dependiente de insumos y bi� 

nea de capital for6neos
1 a lo cual se suma la paralizaci6n 

progresiva del sector exportador por la irrealidad de la 

tasa de cambio oficial respecto a los elevados costos. 

Mientras tanto, la tasa de ahorro interno, necesaria 

para cubrir la renovaci6n del inventario de bienes de cap! 

tal y para ampliar la capacidad del aparato productivo, h,! 
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bia descendido a su nivel bajo, pues en 19?? alcanzl apenas 

un?% del PBI (el m!s bajo en el periodo en estudio; cuadro 

m�- 14 cap-. II). 

, Les sectores mls �ectados eran las manufacturas y la 

eenstrucciSn, cuyos niveles de actividad se ubicaron por d� 

bajo de los de 19?5. Acompañaba a este cuadro el deteriore 

del nivel de elllJ)lee, pues el descenso de la actividad econ! 

mica significa necesariamente la disminuci�n de su demanda0

Todes estos aspectos c0nfigur�ban un contexto de rece­

siSn eeonlmica, dende cada factor negativo arrastraba a los 

demls, interactuando las variables entre s! de modo que se 

reforzaba la espiral descendente por la propia dinbiea del 

e!reulo Ticioso • 

. La expresi6n m!s profunda de la crisis se experimenta 

en 19781 lo que exige la implementaci6n de un programa eco­

n&miee estabilizador, con un costo social muy elevado, al­

eBDzbdese niveles de recuperaei6n en la actividad ecen6mi­

ea, ya ·que el PBr registra en 19?9 una tasa positiva de 308% 

sin embarge, de�e destacarse que el sector agropecuario si­

gue deprimido, ya que a los problemas estructurales se les 

suma los efectos de la mls grave y profunda sequ!a que se 

producen en distintas zonas del pa!so Esta situaci4n, obvi� 

. mente, va incidiendo en el incremento de las importaciones 

de alimentes b!sices, lo que con el sistem!tico recorte de 

la pol!tica de subsidios generan un crecimiento de les pre­

cies en perjuicio de vastos sectores de la sociedad peruana. 



CUADRO N9 x;_ 

OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL 

(miles de millones de soles corrientes) 
==••============w=====ff=====w=====w=====•==•===�======w======fi======w=======w======w======fi=======•=======• 

n II n -11 " ü' 11 11 " 11 .,, · " " 

Ul968 U 1969Ul970 Hl971 : 1972 :1973 lll974 U 1975 U 1976 ·: 1977 g 1978 : 1979 n 1980 
=======•=====•==ª=====l=====l=====!=•===ª======ª====•=l======ª=====•i=======ª======ª======I=======ª======== 

- ,,.. - ... .. .. - . - . ... . 

Io- Ingreses
corrientes 30.2 

IIo- Gastes
eerrientes 27o2 

III.- .!b.erro en 
Cta. Oteo 3o0 

IVo ... Gastes de 
Capital 6.1 

V.... Super!vi t o 
DAficit (-) -3.1 

VI.- Financia .... 
miento 

1.- Externo 
(neto) 

a.- Desem-

3.1 

1.a

33.9 3808 

27o9 32e2 

6.0 6.6 

41.4 

37.0 

4.4 

4506 

42o3 

3.3 

53o4 

52.0 

lo4 

6805 

62.4 

6.1 

87o9 

90.5 

-2.6

· 604 9o9 12.5 14o2 15o4 20e2 28o0 

-Oo4 -3o3 -8.1 -1009 -1400 -14ol -3006

Oo4 3o3 Bol 

1.6 1.5 -1.0

10.9 

2.0 

14.0 

6.9 

14.l 

lloO 

bolses 4o3 4.1 4.7 4o4 7.1 18.1 20.9 

3006 

16.8 

22.8 
b.- Amorti-

zaci6n -2.5 -2.5 -3•2 -5o4 -5.1 -11.2 �9.9 -6.0
2.- Interne 

263.-7 

291.0 

552.2 

464.3 

111.4 154.1 

122.7 193.1 

-llo3 -3900 -2703 ,, 87.9

37.1 40.1 57.7 

-48.4 -79.l -85.0

48.4 79.1 

15.8 34.6 

85.0 

7.9 

130.2 

-42.3

42.3

-7.6

24ol 5708 74o5 11206 

-803 -23oO -6606 -120.2

§neto) - 1.3 -1.2 108 9.1 a.9 7.1 3.1 1308 3206 44.3 77ol �9.9 
FUENTE: lñforme Economíeo (julio 1980).- llxpesiciln del Dro Silva Ruete. 

1,017.oO 

843.4 

17306 

239.0 

-6504

65e4,

7.9 

192.2 

-184.3

57.5
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3.2.2.- POLITICA FISCAL Y POLITICA TRIBUTARIA. 

La pol!tica econ6mica en el corto plazo 1968-69 fue g 

rientada al restablecimiento del equilibrio econ6mico-f.i.n!P­

ciero. En efecto, debido a las medidas de racionalizaci6n 

y fiscalizaci6n del Gasto Corriente se 1·ogr6 reducir el d,! 

ficit econ6mico. En t,rminos reales los gastos de consumo 

del gobierno bajaron, incrementmdose el Ahorro en Cuenta 

Corriente;-pues 8ste pas6 de 3 miles de millones de soles 

a 6 miles de �illones de soles; reduciindose el financia­

miento interno neto que fue negativo (-1.2 miles de millo­

nes de soles). 

Este retorno al equilibrio presupuestal,combinado con 

una moderada expansiSn crediticia y con deterioro de los 

sueldos y salarios reales, permitieron restablecer el equ.! 

librio econ6mieo, disminuyendo la tasa de inflaci6n de 9.8% 

en 1968 a 5�7% en 19690 

El Axito relativo de las medidas de estabilizaci6n, 

permitieron un cambio de giro en la pol!tica econ6mica fi� 

cal, adeptbdose una serie de medidas de carlcter expansi� 

nista con el prop6sito de reactivar la econom!a en el cor-

to plazo. 

A partir de 1970 adquieren gran dinamismo los Gastos 

Corrientes, mientras tanto los Gastos de Capital se incre­

mentan fuertemente a consecuencia de la dinbica que se le 

empieza a otorgar a la Inversi6n Pliblica. Los Gastos Co­

rrientes se cubrieron a trav�s de una mayor recaudaci6n de 
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Ingresos Corrientes, determinando un Ahorro en Cuenta Co-

rriente igual a 6.6 miles de millones de soles. Mientras 

tánto los Gastos de Capital, que alcanzaron los 9-�9 miles 

de millones de soles, se tuvieron que cuprir con endeuda­

miento interno (1.8) .,-_ externo (1.5). (cuadro X)� 

El lento crecimiento de los Ingresos Corrientes en -

19?1, como consecuencia de de las exoneraciones tributa-

rias para estimu1ar la Inversi6n, entre otros factores, de 

terminaron qu� el .Ahorro en Cuenta Corriente disminuyera a 

4o4 miles de millones de soles que frente al elevado Gasto 

de Capital, dieron lugar a que el financiamiento interno -

creciera 5 veces respecto al año anterior, siendo negativo 

el endeudamiento externoo 

La tendencia que se registra en 19?2 es parecida al -

año 19?1, ahora el d&fieit econ6mico supera los 10 miles

de millones de soles. 

El año 19?3 los Ingresos Corrientes superan ligerameB 

te los Gastos Corrientes, pero por efecto de los Gastos de 

Capital el d'ficit econ6mico se eleva a 14 miles de millo­

nes de soles. 

En 19?4, si bien es cierto que el Ahorro en Cuenta C� 

rriente se eleva a 6.1 miles de millones de soles, el d3f! 

cit econ6mico que alcanza a 14ol miles de millones de so­

les se financia básicamente con endeudamiento externo(ll.O� 

Se revierte el uso de las fuentes de financiamiento. 
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En 1975 el Ahorro en Cuenta Corriente fue negative 

(-2.6), es decir los Ingresos Corrientes no cubrían los G!!i 

tos Corrientes. El d&ficit econ6mico se dispar6 a -30.6 �

les-de millones de soles y nuevamente la fuente principal 

de financiamiento lo constituye el Ahorro Externo. 

Veamos qu, ocurre a nivel de Empresas Pdblicas con a­

yuda del cuadro N2 ll: Mientras en 1971 el Ahorro en Cuen­

ta Corriente era de 1,591 millones de soles corrientes, en 

1975 lleg6 a ser de -12,348 millones. 

El super&vit total que en 1971 fue de 694 millones,en 

1975 se revierte y alcanza un d�ficit de 34,000 millones.­

Les Gastos Corrientes aumentan con mayor rapidez respecto 

a los Ingresos Corrientes entre 1973 y 1975. 

A manera de Balance, -podríamos decir que entre 19?1 y 

1975 el Gobierno Central aument6 su participaci6n en el PBI 

en mis del 200/40 Si bien es cierto que esta proposici6n no 

es muy elevada en comparaci6n con otros pa!ses (Chile, Ar.. 

gentina, etc.); el problema radica en que ese mayor Gasto 

debi6 financiarse con Tributaci6n, lo cual no ocurri6, d9:a 

do lugar a la generaci6n de serios desajustes y por lo mi� 

mo a incrementar fuentes adicionales de financiamiento in­

terno (emisi6n monetaria) y externo (deuda p�blica externa) 

Mecanismos que corrientemente postergan los efectos de las 

crisis pero que de ninguna manera los evitan. 

Carlos .Amat y Le6n "La Econom!a de la crisis Peruana") 

ha calculado las elasticidades del Ingreso Y de los Gastos 
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Pdblicos, siendo de 0.9 y 1.1 respectiva.mente. Vale decir, 

que existe un d�ficit estructural en las finanzas del go­

bierno central; pues los Gastos se incrementan con mucha 

mayor rapidez que los Ingresos Fiscales a medida que el PBI 

va creciendo. 

En relaci6n a los Ingresos Tributarios respecto alPBI, 

la Presi6n Tributaria ya de por s! baja durante 1968-1970, 

se reduce de 16% a 14.5% en 19760 Esta inestabilidad triby 

taria pone en evidencia la inestabilidad del sistema tribu 
. 

-

tario ante las sistem(ticas elevaciones de las tasas. 

Probablemente esta tendencia responde a varios facto­

res combinados: exoneraciones tributarias, deterioro de la 

adm.inistraci6n tributaria y una mayor evasi6n ante la con­

tracci6n de la liquidez real del sistema por la inflaci6n. 

De otro lado, debe destacarse que la mayor proporci6n 

de los Ingresos Corrientes proviene por el lado de los In­

gresos Tributarios y al interior de �stos, la mayor recau­

daci6n se dl v!a la imposici6n indirecta que 16gicamente � 

fecta el Consumo. Mientras tanto la contribuci6n de los I� 

gresos Tributarios es muy reducida, probablemente por la i

racionalidad con que vinieron funcionando una serie de em­

presas p�blicas, en las cuales se tuvo que canalizar tr8.Il,! 

ferencias (subsidios) por parte del Gobierno Centralo 

Si bien es cierto que el sector p�blico alcanza una -

espectante participaci6n en la I.B.I., lo sustantivo de su 



CUADRO N� XI 

CUENTAS DEL SECTOR EMPRESAS PUBLICAS 

(millones de soles corrientes) 
==============================•=•==========================================,================= 

" 19?1 ti 19?2 " 197·3 " 1974 11 19?5 11 19?6 
=============================•=============================================•================ 

I. 

II. 
III. 

IV. 
v. 

VIo 

VII. 
VIII. 

Ingresos corrientes 
(Transferencias co­
rrientes del Gobier 
no Central) 

-

Gastos corrientes 
Ahorro en cuenta 
corriente 
Gastos de capital 
Total de gastos (sin 
amortizaci6n) 

Ingresos de capital 
(!ransferencias del

Gobierno Central) 
n,ficit total 
Financiamiento 
a) Externo (neto)
b) Interno (neto)

11,542 

(328) 
9,951 

1,591 
3,841 

13,?92 

(2,508) 
694 

-694
2,154 

.. 2,848 

' . -

15,065 

(639) 
12,712 

2,353 
4,928 

17,640 

(2,4?4) 
440 

-440 

2,152 
�2,592 

21,347 

(844) 
21,928 

-581
11,242 

33,l?O 

(3,?90) 
-7,852

?,852
4,753

-3,099

j�,09? ?2,035 

C:�34) (4, ?24) 
5?,00? 84,383 

-3,910 -12,348
21,1?4 29,18?

78,181 113,570 

(2,947) 
-19,452
19,452
11,336
J,116 

(?,152) 
-34,000
34,000
16,950
17,050

136,509 

(5,200) 
129,696 

6,183 
38,3?2 

168,068 

(5,534) 
-21,659
21,659
10,641
11,018

============================================================================================

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

1\) 
o 
(ji 
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inversi6n estuvo orientado a proyectos cuya maduraci6n re� 

pond!a al largo plazo, no contribuyendo, por lo mismo,a i,B 

cremen-bar sustancialmente la capaciq.ad productiva en el CQ!"

to Y mediano_plazo; siendo el sector m!s afecta4o el Agro­

pecuario �on los resultados por todos conocidos. 

Al estrangulamiento que va desatande el endeudamiento 

·interno (emisi&n inorglnica) hay que sumarle las implican­

cias que proceden del exterior, ya que el Servicio de la

Deuda guarda relaci6n con el monto adeudado, aspectos que

desestabilizan la capacidad financiera de cualquier gobie�

Por lo tanto, uno de los factores mls importantes que 

contrib�eron de manera muy destacada al desequilibrio de 

las operaciones del sector público, ha sido precisamente -

el Servicio de la Deuda. 

Desde 19?5, año en que empezamos a sentir los efectos 

de la crisis econ6mica, aparecen contradicciones objetivas 

a �artir del discurso pol!tico y las acciones reales que -

se implementanQ

Desde esa fecha el gobierno militar bajo la presiden­

cia de Morales Bermúdez, empieza a retroceder ante las pr� 

siones dei capital extranjero; en efecto se desvirtúa algg 

nas de las pregonadas reformas y se desmontan otras. Para­

lelamente se empieza a implementar una política de estabi­

lizaei6n (anti-crisis), que se traduce en una recuperaci6n 
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de los niveles de ganancia del capital exportador y el ex­

tranjero, por la v!a del continuo deterioro del salario -

reál. 

-Las serias dificultades financieras que afronta nues­

tro pa!s, lo hace acudir al F.M.I. quien empieza a postu­

lar las condiciones que deben cumplirse para negociar nue� 

tra Deuda y que en la prlctica se concentra en la redefini 

ci6n de las condiciones pol!ticas y econ6micas que el cap! 

tal internacional requiere: evitar presiones hacia la ces� 

ci6n de pagos y facilitar la presencia de la inversi6n ex­

tranjera. 

As!, se� el diagn6stigo del F.M.I., la crisis fue -

concebida como resultante coyuntural de una mala adminis­

traci6n econ6mica en el periodo anterior, al tratar de mSB 

tener una estabilidad de precios internos en forma artifi-

cialo Esto fue atribuido a la pol!tica de subsidios (con 

sus expresiones en los dgficits de las empresas p�blicas y 

del gobierno central), acompañada de una pol!tica de rea­

justes salarial�s "liberal" y de un escesivo Gasto P'6.blico 

(gigantescos proyectos de inversi6n) y la mayor participa­

ci6n del Estado en la econom!a, determinada por la crecie� 

te presencia en el campo empresarial; as! como el alto co� 

to de implementaci6n de las reformas. 

Esta situaci6n deriva en un proceso inflacionario por 

expansi6n de la demanda0 La soluci6n, significa restituir 

la relaci&n J.horro-Inversi6n, equilibrio en la Balanza de 
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Pagos y en el aspecto fiscal, por lo menor a un nivel mane 
-

jable. Estas metas para ser alcanzadas, requerían de un 8t@ 

tema de precios que reflejara mls realistamente las trans­

formaciones de la econom!a. Para tal efecto, el manejo de 

la economía deb!a contemplar, por contraposici6n.al fuerte 

freno al Consumo un incentivo al proceso Ahorro-Inversi6n. 

Esta aer!a la receta para reconstruir los desequilibrios 

de nuestra econom!a y hacerla solvente, ante el aparato fi 

nanciero internacional. Ademls dar al capital internacio­

nal las condiciones adecuadas para facilitarles la explot� 

ci6n de nuestros recursos dentro de m'-rgenes de rentabili­

dad adecuada a sus intereses. 

Dentro de este marco general, se di la pol!tica fis­

cal y el desenvolvimiento del Gobierno Central y las empr� 

sas p�blicas. 

GOBIERNO CENTRAL 

Ea los años anteriores a la segunda fase, se experi­

mentaba un� tendencia al desequilibrio fiscalo Esta situ� 

ci6n encontraba· su explicaci6n por la tendencia creciente 

de los gastos y por la inestabilidad del sistema tributa­

rio para generar mayores ingresoso 

Se hab!a dado una vasta pol!tica de ampliaci6n de se� 

vicios p�blicos, puesto en marcha grandes iroyectos;as! c2 

me tambi&n se manej6 una pol!tica agresiva de subsidios p� 

ra proteger a los estratos sociales de menores ingresos. 
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Lo concreto es que la expansi6n de los Ingresos Fisc� 

les, resultaba insuficiente para atender el rlpido creci­

miento de los gastos. 

- En este contexto, el gobierno, durante los años 19?5 y

19?6, dicta medidas para ampliar la base e incrementar las 

tasas de los principales impuestos. Sin embargo, los resu! 

tados no fueron los previstos, pues la presi&n tributaria 

decreci6 alcanzando en 19?6 13.1%, el nivel mis bajo de la 

d,cada. 

Por otro lado, la inelasticidad de los ingresos se n� 

t6 sobre todo en les impuestos indirectos, lo cual repercy 

ti6 en un esquema regresivo en la estructura de los Ingre­

sos Tributarios. 

La desarticulaci6n de las finanzas pfiblicas, se hace 

notorio a partir de 19?5, con la presencia por primera ·vez 

en la d,cada, de un Ahorro negativo en Cuenta Gorriente -

(-206 miles de millones de soles) paralelo con un d8ficit 

econ&mico cada vez mls creciente (de· 3006 en 19?5 pasa a 

-85.0 miles de millones de soles en 19?8, cuadro N2 XI).

Los Gastos Corrientes ten!an una elevada tasa de cre­

cimiento fundamentalmente por los gastos en el rubro defen 

sa nacional y por las transferencias a las empresas pfibli­

cas1 por concepto de subsidios a una serie de productos. 

En 19?5, el gobierno asumi6 una serie de medidas tri­

butarias ante el fuerte incremento esperadb de los Gastos 

Corrientes y de Capital y como contrapartida nacional. al -
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capital extranjero p a.r a el financiamiento de pr0:,eotos·. 14,2

difie6 sustancialmente el impuesto de bienes y servicios 

· (ai�amente regresivo); aument6 .fuertemente el impuesto -6.ni

co a los alcoholes y bebidas alcoh6licas, aument6 el im­

puesto al comercio exterior.

Estas medidas discrecionales, implicaren que les In­

greses �ributarios se incrementaran, siendo los responsa-

bles de este crecimiento les impuestos al comercio exte-

rior, especialmente a la importaci&n, a la producci&n y a 

la renta. 

En el año 19?6, esta situaci6n se mantiene; pues a p� 

sarde las medidas adoptadas, el Ahorro en Cuenta Corrien­

te continu6 deteriorhdose. 

En ese mismo eño el gobierno se esforz& p0r equili-

brar el presupuesto .fiscal. Actu6 drlstieamente sobre· los 

gastes, sigui6 reduciendo subsidies, golpeando a los sect� 

res populares:, recortando en general los Gastos Corrien­

teso 

Los Gastos. de J.mortizaci6n de la Deuda Interna y Ex� 

terna aumentaron respecto a 19?5. Los Gastos de Capital b� 

jaron en tArminos reales, en forma especial aquellos dest! 

nades a su .tormaci6n bruta, lo que se hizo con el prop4si­

to de adecuar los egresos a la capacidad de financiamiento. 

Las medidas que tem6 el gobierno en la bdsqueda de -

disminuir el dlficit del presupuesto bienal 1975-19?6, me­

rece el siguiente comentario: 
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- La reducci6n de los Gastos Corrientes se hizo sin repl8:J!

tear la orientaci6n del Gasto Ñblico; no hubo eriterio se 

.l�etivo, recortlndose �ecursos a secteres importantes como 

educaei&n 1 per ejemplo. 

- �ampoco ha;r un criterio selectivo y priorizado �n la re­

ducciSn de los gas�os de inTersi6no Los Gastos de Capital 

bajaron en forma especial, aquellos destinados a la form� 

ei&_n bruta de capital en eduoaci6n y agricultura. Esto si,g 

nifica UD. retroceso del Gasto Hblico como factor dinamiz� 

dor de la econom!a nacional. 

Por otro lado, el impuesto G:aico a la renta que gene­

ral.mente es el mis progresivo, ha generado proporcienalmen 

te menos recursos tributarios que los impuestos a la pro­

dueci6n y a1 conswn0. Dicha situaci6n se vi6 influid.a, en­

tre otros factores, por la centracci&n de la base imposit! 

va atribuible a diversas causas en el caso de algunas em­

presas que trabajan. en el mercado interno, por la disminu­

ci&n de la rentabilidad de los exportadores en una situa­

ei6n de deterioro de los precios internacionales. Adicie­

na1mente influy& en este ten6meno, la existene:iia de un si� 

tema sectorial de exoneraciones en favor de empresas y pe� 

sonas in.di viduales,, crea.do con eri terios di versos y muchas 

Teces no mu;r definidos. Consecuentemente el mayor peso de 

la crisis recay6 en las clases populares. 

Las metas de Balanza de Pagos e inflaci6n que la mi­

si6n del FIIII consideraba apropiadas, requer!a que las neo� 
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sidades de financiamiento interno del sector p�blico sean 

mantenidos alrededor de 20,000 millones de soles. Sin em­

- b.argo, _:el presupuesto de 19?? del gobierno central fue a­

probado con una brecha del orden de los 45,000 millones -

de soles, mayor que en 19?6 que .fue de 32,600 miilones. 

Por el lado de los gastos, la·misi6n del FMI propusp: 

- Recorte total de las transferencias corrientes y de ea­

pi tal ( sugiriendo que las empre sás piblicas cubran sus n� 

cesidades de financiamiento a trav�s del ajuste de preaios. 

- Recorte del 
. .i.; 

Gasto Hblico-Corriente y de Capital del o¡: 

dea de los 10 a 20 mil millones de soles (sugiriendo para

tal efecto la eliminaci5n o censclidaci6n de ciertas de-

pendencias gubernamentales). 

- Reajuste del precio de la gasolina del orden del 60%(p�

ra reducir el d&ficit de Petropeñ) 

En relaci6n a la Deuda Externa, la misi6n mani.fest6 

que "el Per6 no puede comprometerse a un nuevo endeuda--

miente para cubrir el d'.ficit del Gasto Global del sector 

p-dblico" o

De esa manera, en 19?? en la linea del Programa de -

Estabilizaci6n pueste en marcha a mediados de 19?6, se i� 

plementaron diversas medidas destinadas a mejorar la si­

tuaci&n .fiscal-. 

Igualmente proposu la congelaci6n de plazas, lo que 

agrav6 a-6n mls el problema del empleo ya elevado por la -

recesi6n de la actividad productiva; recortes a los pro-
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gramas de inversi6n y en los pliegos de Gastos Corrientes 

de todos los ministerios; la postergaci6n de nuevos pro­

yeétos �e inversi6n y la implementaci6n de una pol!tica -

de reducci8n paulatina del nivel global de los subsidios, 

afectande la econom!a de los sectores menos 

de la poblaci6n. 

favorecidos 

Por el lado de los ingresos, se realizaron reajustes 

a la tasa del impuesto a la propiedad, al impuesto -Gnico 

de alcoholes y bebidas alcoh6licas y a la tasa de rodaje 

para vehículos particulares. Asimismo se crearon nuevos -

impuestos, tales como el impuesto al excedente de revalu� 

ci6n 4e activos fijos, el impuesto al patrimonio empresa­

rial y los impuestos a los productos derivados del petr6-

leo. 

A pesar de ello, los resultados no fueron satisfact� 

rios. El Ahorro en Cuenta Corriente. alcanz6 un nivel neg� 

tivo de aproximadamente$ 39,000 millones, superior a lo 

registrado en 19?6. Por su parte el d�ficit econ6mico fue 

de$ 79,000 millones (cuadro N2 X). 

La evoluci6n de los Gastos e Ingresos en el año 19?7 

obligaron a1· gobierno central a financiar un dfficit eco­

n6mico de$ ?9,143 millones. La financiaci6n externa .tue 

de$ 34,800 a la tasa de$ 86.99 por d6lar; represent6 un 

incremente sustancial respecto al año anterior. 

La utilizaci6n del cr�dito externo fue elevado, lo -

que agudiz6 el problema del Servicio de la Deuda Externa, 
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limitando a-6n m!s la capacidad de importaci6n futura del 

pds. La financiaci6n interna del déficit econ6mico exce­

di6 el nivel programado. 

Como consecuencia del deterioro de la situaci6n fis­

cal, desde 1975 y hasta 1978 se producen los reajustes en 

el Gasto Pdblico ya explicados, que redujeron progresiva­

mente la inversi6n como porcentaje del Gasto Total0

La consecuencia de este-proceso, fundamentalmente fue 

acentuar la disminuci6n en la tasa de crecimiento del PBio

Cabe mencionar que la austeridad del Gasto Corriente 

no se cumpli6 a cabalidad, por los incrementos que se pr� 

dujeron en las remuneraciones de la alta burocracia mili­

tar y civil y por la falta de adecuados controles en las 

empresas p-dblicas •. 

Durante el primer semestre de 1978, la situaci6n fi� 

cal se caracteriz6 por un creciente deterioro en la reco­

lecci6n de ingresos provenientes de impuestos,sumado a un 

aumento continuo de los niveles de Gasto Corriente. A-6n 

recurri,ndose a la demora en los desembolsos para proyec­

tos de inTersi6n se agrav6 un d�ficit de apertura, de por 

s! difícil de·manejar0 Para conjurar el problema se adop­

taron una serie de medidas que elevaban tasas impositivas::: 

existentes o creaban nuevos impuestos, pero su efecto en 

los ingresos fue regresivo al aumentar la evasi6n. El e� 

tancamiento de los Gastos de Capital, contribu!a a acele­

rar el ya fuerbe desempleo que se derivaba en la recesi6n 
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del sector privado. 

Adicionalmente a la situaci6n fiscal, exist!a una con 

tenci6n de precios de las empresas p�blicas, que signific,!! 

ben-subsidios no financiados por Ingresos Reales, que ade­

mls carec!an de contrapartida de egreso en el presupuesto. 

Para solventarlos se requer!a de mayores recursos del BCR, 

pues el cr,dito externo estaba cerrado. 

La imposibilidad de mantener esa situaci6n con nive­

les crecientes de desfinanciamiento, hizo que se ajustaran 

los precios durante el mes de mayo a niveles que no fueron 

suficientes para equilibrar las finanzas de las empresaS3 

pdblicas pero que, tuvieron impactos serios sobre el ritmo 

de incremento de la inflaci6n y el poder de compra de los 

peruanos. 

Con respecto a la pol!tica en las operaciones finan­

cieras de este sector, se plante6 la reducci6n drlstica de 

su dgficit total. 

Para 1978 las operaciones del Gobierno Central, acre­

ditaron un· desahorro en la Cuenta Corriente que sumado a -
. �

los Gastos de Inversi6n, alcanzaron un d�ficit de 85,000 -

millones de soles. 

En lo concerniente a los Ingresos C-0rrientes por tipo 

de impuesto, tuvieron un desarrollo relativamente lento en 

relaci6n a1 crecimiento, tanto de los egresos cuanto de lee

precios. Se adoptaron medidas con criterios basados m!s en 

su r!pid0 rendimiento, que en el necesario reordenamiento 
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del sistema impositivo destinado a corregir defectos estru� 

turales tales como: enelasticidad tributaria, regresividad, 

excesi�a dependencia en el comercio exterior e inapropiada 

funci&n como mecanismo de asignador de recursos. 

Analizando la oomposici6n del Gasto Total dé Gobierno 

Central, rescatamos la importancia adquirida por los pagos 

financieros (amortizaciones) a partir de 197? que de 23 pa­

sa a -120 miles de millones de soles en el año 19?9.

Las cuentas fiscales en 19?9 se desarrollaron dentro -

del marco establecido por el Programa Econ6mico Financiero 

de reactivaci6n orientado a reducir el d&ficit como porcen­

taje del PBI, aumentar el Ahorro en Cuenta Corriente y ha­

cer crecer los Gastos de Inversi6n sobre los Corrientes, en 

su participaci&n dentro del Gasto Total. 

La meta de reducir el d�ficit fiscal, se logr6 por un 

lado al incrementarse los ingresos del gobierno, gracias a 

aumentos en la base impositiva y mejoras en el mecanismo de 

cobranza y por otro mediante la pol!tica de contenci6n de� 

gresos total.eso_ 

Como consecuencia reapareci6, luego de muchos años, el 

.Ahorro en Cuenta Corriente. Este Ahorro se produce en raz6n 

de la pol!tica inflacionaria que unida a la congelaci6n de 

sueldos, ha reducido a la mitad el valor de las remuneraci� 

nes, los gastos en bienes y servicios, las sumas destinadas 

a las pensiones y transferencias y tambi,n los gastos de de 

fensa. Esta pol!tica deprimi6 a-6n m!s el mercado interno, a 
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favor del capital financiero y el exportador no tradicio­

nal. 

E� cuanto al financiamiento del d'ficit econ6mico, ��

te se di6 !ntegramente a trav,s de recursos internos, por 

medio fundamentalmente de colocaci6n de bonos en· el sector 

no bancario. 

El total de ingresos del gobierno central, alcanz6 en 

19?9 un nivel en soles corrientes que implica un crecimien 
-

to de 109.4%, lo que refleja un aumento en t,rminos reales 

de 288.5 miles de millones de soleso 

Del total de ingresos fiscales en 1979, el 89°/4 corres 

ponde a fuentes tributarias, el resto a ingresos no tribu­

tarios. 

Es importante señalar que en este año se aprecia una 

mayor significaci6n dentro de los ingresos tributarios, y

en relaci6n a años anterioreso 

Les Gastos Totales del Gobierno crecen por exigencias 

de las inversiones orientadas a la formaci6n bruta de cap! 

tal. 

En s!ntesis la mejora del sector fiscal,permiti6 cu� 

tificar un Ahorro Pdblico Neto, lo que hizo posible que e� 

te sector nuevamente constituya un elemento de expansi�n -

del producto nacional, v!a la refinanciaci6n de la deuda 

(costo futuro) y a un costo social elevado pagado por las 

clases medias y populares. 

Es importante señalar, que en el periodo 1978-80 las 
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medidas fundamentales que se adoptan, para lograr la recu­

peraci6n f'ueron: 

- La ref'inanciaci6n de la deuda

Promoci6n de las exportaciones no tradicionales

- La ref'orma tributaria

Esta �ltima, estuvo orientada a lograr una mejora en 

la administraci6n fiscal para incrementar la recaudaci6n y 

evitar la evasi6n, y en segundo t�rmino para reducir en m:9: 

chos aspectos los niveles de gravhenes que eran muy elev� 

dos (derogaci6n del impuesto sucesorio, reducci6n de los 

impuestos a los bienes y servicios y reducci6n de la pre­

si6n del impuesto a la renta personal) o

EMPRESAS PUBLICAS 

A partir de 1974 se pone en evidencia el deterioro de 

la situaci6n econ6mica-financiera de las Empresas �bli­

cas, incluyendo a las m!s importantes por el volumen de las 

operacionesº Este fen6meno puede atribuirse tanto a las d� 

cisiones de inversi6n no financiadas previamente, a la in� 

ficiencia de muchas de ellas. El desahorro progresivo las 

hizo dependientes de las transf'erencias del Gobierno Cen­

tral y de empr,stitos externos y cr�ditos otorgados por el 

Banco de la Naci6no 

En enero de 1976, con la elevaci6n de la gasolina y -

la eliminaci6n de algunos subsidios, que afectaron el pre­

cio de los alimentos, se logra reducir el d�ficit total en 
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12,341 millones de soles a coáta de reducir el poder adqu,i 

sitivo de la poblaci6no

Como consecuencia de la inflaci6n, en 1977 las Empre­

sas -Pdblicas afrontaron una serie de problemas; siendo el 

mls importante el aumento de sus costos de producci6n, ad� 

mls de seguir acusando niveles de ineficiencia y rigideces 

en sus estructuras empresariales. 

Para superar esta situaci&n, el gobierno implementa B 

na serie de medidas. Es as! como el reajuste de precios y 

tarifas, permite incrementar los ingresos, siendo evidente 

que fue el pueblo el que sustentaba la ineficiencia y el 

mal manejo, via precios. 

El d'ficit econ6mico se financia con cr�dito interno 

y externo. Los Gastos eorrientes crecen, as{ como los Gas­

tos de Capital, debido a la conclusi6n de algunos proyec­

tos, pero fundamentalmente por el desface de la mayor!a.E� 

te -al.timo signific6 un mayor costo de la inversi6n y la no 

generaei6n de empleo. 

En 1978 se reduce el d�ficit econ6mico global con la 

pol!tica de precios seguida, pues se mantuvo tarifas y pr� 

cios que reflejaban los crecientes costos de producci6no 

Los Gastos de Capital fueron cubiertos a travAs del A 

horro en Cuenta Corriente mis las transferencias recibidas 

del Gobierno Central; as! como tambi8n endeudamiento exte� 

no. 

Los Ingresos Corrientes, sobre todo la venta de bie-
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nes y servicios, crecieron al ritmo de la ini'laci6n,debido 

a los reajustes constante de precios y a la devaluaci6n c� 

da·vez m!s creciente que favorecían al ector exportador. 

, Los egresos tambi�n crecen, como consecuencia de los 

pagos financieros, alzas en las tasas de inter�s ·y la de­

preciaci6n de nuestra moneda. 

En 19?9 y 1980 se sigue la misma pol!tica de reajuste 

de precios, logrando en 1979 mantener el Ahorro en Cuenta 

Corriente. La formaci6n bruta de capital, normalmente se -

incrementa, dado que en t�rminos reales Petroperii disminu­

ye su ritmo de inversi6n, Minero Pero recupera el Gasto de 

Capital, y Electro Perii lo mantieneo 

3.2.3.- POLITICA MONETARIA Y POLITICA CREDITICIA: 

I111plicaciones 

"Al asumir el poder el gobierno militar, se enfrent6 a 

dos tipos de problemas: los derivados de la situaci6n eco­

n&mica-financiera, generados por la crisis 1966-1968 y los 

problemas propios de un pds subdesarrollado, con alto gr� 

do de dependencia externa e inacionalidad interna,que fru� 

traba todo intento de incrementar la producci6n".<33)

Como consecuencia de lo anterior, se formul6 un "Pro­

grama de Recuperaci6n Econ6mica" que se sustentaba, princ! 

palmente en la obtenci6n del equilibrio fiscal como base -

fundamental para reactivar la econom!a del pds. 

La ejecuci6n del mencionado programa, permiti6 reba-
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jar el dAficit fiscal, desacelerar el crecimiento de los 

precios Y fortalecer la Balanza de Pagos a trav,s de la r� 

programaci6n de la Deuda Externa. 

-Obtenido el ordenamiento de la actividad econ6mica,el

objetivo inmediato para 1970 y años venideros, era: 

- La reactivaci6n de la econom!a

- El mantenimiento del equilibrio de la Balanza de P�

gos y de las finanzas p�blicas�

Obviamente el presupuesto monetario deb!a ajustarse a 

los objetivos generales del plan, con la siguiente orient� 

ci&n: 

"Proporcionar el grado de liquidez a la econom!a que 

no genere una expansi6n excesiva, por efectos puramente mg 

netaries, en la demanda interna, evitando se altere el de­

sequilibrio de la Balanza de Pagos y se produzca un alza 

desmedida en los precios". 

Para tal fin, el Banco Central de Reserva debi6 de r� 

gular el volumen de dinero y el cr6dito a trav�s de una pg 

l!tica de redescuento y de liberaci6n de encajes. 

Veamos qu� sucede en efecto: 

El per!odo 1971-74 se puede caracterizar, como un pe­

r!odo de crecimiento con infla.ci6n: El PBI pasa de 5.1% en 

1971 a 6.9% en 1974, mientras tanto la inflaci6n se incre­

menta de 7.7% a 19o2% en el mismo lapso. 

La pol!tica monetaria es fuertemente expansiva, lo -

cual se tradujo en sustancial incremento de la demandao 



223 

.ll respecto apreciemos la siguiente in.formaci6n: 

CUADRO N.2 XII 

VARIACION PORCENTUAL EN LOS COMPONENTES DE LA ECUACION DE CAMBIO 

(1969-1975) 

Años Dinero PBI (&) In.flaci&n Velocidad de 
�ircu.lacign 

1969 13.7 4.1 5.7 - 3.2
1970 35.5 7.3 5.6 - 4.o
1971 15.6 5ol 7.7 - 7.a
1972 14o9 5.a 4.3 - 1.9
1973 19.a 6.2 13.a - 4.1
1974 24o4 6.9 19o2 - o.6
1975 24.2 3o3 24.0 2.7

c=====c:cc=========c===a========c===================�====== 

(&)Aprecios de 1970 
FUENTE: Banco Central de Reserva. 

CUADRO N2 XIII 

INDICADORES DE EVOLUCION FINANCIERA 1970-19?5 

(Tasas de Crecimiento real, promedio anual) 

1970 19?1 1972 19?3 19?4 

cr,dito Pdblice 7.7 a.o 12.7 9.4 41.3 

cridito Privado 5.6 14.3 11.6 14o7 2.5 

Dinero 3406 10.6 7.1 9.3 6.5 

Liquidez 22.1 11.6 Bo5 9.9 3.0 

1975 

19.7 
-3o5

0.7
-1.5

=�ce======================================================= 

FUENTE: "La Crisis Econ6miea: °'nesis, Evoluci6n y Perspec­
tivas" 

Ivan Rivera Flores. Pontificia Univ. Cat6licao 
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La cantidad nominal de dinero (expansi6n monetaria)se 

incrementa en 15.6% el año 19?1 (cuadro N2 XII).Lo cual se 

réflej6 en una expansi6n de la demanda p�blica y privada.­

En efecto, el cr�dito del BCR fue de 8% y el cr�dito priv� 

do 14.3%, tasas superiores a las del año anterior (cuadro 

N2 XIII). 

Dado que �l crecimiento del PBI fue de 5.1%, la pro­

ducci6n no respondi6 al incremento de esta demanda;lG que 

deriv6 en una inflaci6n de ?.?% mayor que en 1970. 

En 19?2 si bien es cierto que la expansi6n monetaria 

disminuye con respecto al año anterior (14.9%), el cr�dito 

p�blico y privado se incrementan por encima de la tasa de 

crecimiento del PBI, con el consiguiente aumento de la ta­

sa de inflaci6n (4.3%)o 

En 19?3 se d! una fuerte expansi6n (19.8%), siendo la 

�laci6n de 13.8%, no llegando a mayores niveles debido a 

la amortizaci6n derivada de la fuerte disminuci6n en la v� 

locidad de circulaci6n del dinero (-4.1%). 

Debemos aclarar que en una econom!a con mercado de c� 

pita.les incipiente como la muestra, la financiaci6n delGf!! 

to �blico en base a la venta de bonos al p�blico(operaci� 

nes de mercado abierto) es muy pobre, raz6n por la cual 

una expansi6n fiscal implica una expansi6n monetaria. 

La situaci6n en 1974 resulta a-tin m�s con.ílictiva,pue� 

to que la expansi6n del dinero alcanza el 24.4%, mientras 

que la inflaci6n se dispara a 19.2%. A partir de este año 
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se puede observar que se produce un cambio en la composi­

ci6n del crgdito interno, ya que en 1974 y 1975 las tasas 

de crecimiento del cr,dito al sector p�blico,es mayor que 

el ór�dito al sector privado. 

Esta mayor capacidad de demanda produjo no s610 un -

fuerte incremento en la tasa de in.flaci6n (24.0%),sino un 

apreciable deterioro en la Balanza en Cuenta Corriente; -

contribuyendo a esta situaci6n la vigencia de un tipo de 

cambio fijo(� 43038 por d6lar). 

Con respea:to a la velocidad de circulaci6n,podr!amos 

decir que no atenu6 el impacto de la expansi6n de dinero, 

pues apenas disminuy6 en -0.6%; es decir empieza su ten­

dencia positiva y esto puede ser explicado porque es a p� 

tir de este año que el fen6meno denominado espectativas -

inflacionarias empieza a hacerse presente;la inflaci6n i� 

ternacional, los niveles altos de inflaci6n interna, etc. 

son algunos de los muchos factores que influyen en estas 

espectativaso 

La situaci6n de crisis que ven!amos arrastrando de -

años anteriores, no hab!a sido percibida debido a que en 

este período (71-74) se di6 una situaci6n de inflaci6n con 

crecimiento. 

Adem!s, si bien habíamos tenido niveles crecientes -

de d�ficits en Cuenta Corriente, la Balanza de Pagos a ni 

vel global era positiva, el incremento de Reservas Inter­

nacionales Netas alcanz6 su mhimo nivel en 1974 siendo -
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de 693 millones de d6lares. 

Es as! pues que el año 1975 seguimos manteniendo niv!_ 

les altos de expansi6n monetaria (240 2%). 

- Es conocido por todos que otra de las fuentes de fi­

nanciamiento del Sector P6.blico, m!s espec!ficam.ente del -

Gobierno Central, es el Cr�dito Externo. Luego para mante­

ner el creciente gasto del Gobierno, que en 1975 alcanza 

una expresi6n significativa respecto al PBI, se tiene que 

recurrir a mayores niveles de endeudamiento externo;es de­

cir que las fuentes de financiamiento internas son predomi 

nantes hasta 1973 para tornarse principalmente externas en 

1974 y 1975. 

Las Reservas Internacionales Netas en 1975 empiezan a 

decrecer, alcanzando a fines de año un monto equivalente a 

116 millones de d6lares. Mientras tanto el -d,ficit en CueB 

ta Corriente representa el 11.3% del PBI; esta situaci6n 

presiona para que en el mes de setiembre se deval�e nues­

tro signo monetario, pasando de$ 43038 (mantenido en 1971 

a 1974) a$ 45.00 por d6lar. 

Este año tambi�n es el inicio de un periodo caracteri 

zado por inflaci6n con recesi6n, en este año el crecimien­

to del PBI es de s�lo 3.3% y la inflaci6n de 24o0% la que 

ya no es amortiguada por la disminuci6n en la velocidad de 

circulaci6n del dinero; si no m!s bien que las espectati­

vas inflacionarias comienzan a contribuir a su incremento. 
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Se puede inferir que en este período no se cumple con 

los objetivos propuestos dentro del presupuesto monetario 

y.·que mis bien se ensambla el deterioro de la econom!a pe­

ruana. 

En primer t�rmino, el nivel de crecimiento de la ex­

pansi6n monetaria.fue excesivo; y en segundo t�rmino la a­

decuaci6n del nivel de cr8dito tampoco se alcanz6 orientl;a 

dose el Gasto Fiscal a la implementaci6n de proyectos de -

muy larga maduraci6n, defensa nacional, ampliaci6n del ap� 

rato bu.roerltie0, etc. 

En agosto de 1975, la direcci6n pol!tiea del gobierno 

fue asumida por Morales Bermádez, y a partir de �l la pol! 

tiea econ6mica del gobierno militar fue modificado sustan­

cialmente, en el af!n de encontrar una soluci6n para laCl".i. 

sis econ6mica. Ella se reflejaba en una tasa·de inflaci6n 

de 24%, una brecha ahorro inversi6n de 11.7% del PBI, una 

disminuci6n del salario real, disminuci6n de la tasa de � 

cimiento del PBI a 3% anual, despu�s de haber tenido un -

crecimiento promedio del 5% anual entre 1970-1974, agudiz� 

ci6n del desempleo, saldo negativo en Cuenta Corriente, un 

d'ficit fiscal significativo y las Reservas Internaciona­

les Netas reduci�ndose considerablementeo 

A partir de entonces desfilaron por la cartera de Ec� 

nom!a y Finanzas, 4 Ministros (de mayo de 1977 a junio de 

1978): Luis Bar�a Castañeda y Walter Piazza hasta 1977, A! 

civiadez Slenz Barsallo hasta junio de 1978; y Silva Ruete 
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hasta el final del gobierno militar. 

Para comprender la 6ptica que orient6 la actitud de 

los ministros señalados, frente a la programaci6n moneta­

ria·y el manejo pol!tico en sí de la misma, es necesario 

tener en cuenta que todos, en su tiempo respectivo, e in­

cluyendo en el espacio temporal al mismo Mora.les Berm�dez 

cuando ministro de econom!a, coincidieron en señalar que 

el problema de la crisis se explicaba en lo fundamental, 

por un exceso de demanda de bienes y servicios sobre la 

oferta agregada de los mismos. 

Este exceso de demanda, se di6 en lo fundamental por 

la expansi6n del Gasto Pdblico, financiado por emisi6n 

primaria inorg6.nica y por endeudamiento externo. 

El endeudamiento externo, contribuye a agravar elIJt:Q 

blema de la dependencia, y a comprometer buena parte de -

nuestros ingresos en divisas por exportaciones, para pa­

gar el Servicio de la Deuda. 

Por su parte, el Endeudamiento Interno sistem!tica­

mente aliment6 un gran proceso inflacionario. 

Un aspecto que merece destacarse, es la forma c6mo -

se manej6 la política crediticia. Entre 19?5 y 1980, el -

cr�dito privado se volvi6 negativo, siendo el cr�dito p�­

blico el que demandaba la mayor parte de los recursos fi­

nancieros. 

Esta situaci6n la observamos en el siguiente cmadro: 
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CUADRO N2 XIV 

INDICADORES DE LA EVOLUCION FINANCIERA 1974-19??

(Tasa de Crecimiento Anual) 
================================================

19?4 19?5 19?6 -19??

crgdito Pdblico 4lo3 190? 44ol 140? 
crgdito Privado 2.5 -3.5 -3.? -3.0
Dinero 605 Oo? -1104 -l4ol

Liquidez 3.0 -1.5 -13.3 -13.5
=-=---=-===---==----=-=e-=-=------=-==----=----� 

FUENTE: B.C.R. Memorias Anuales 19?4-19?6. 

Caracter!stica de este per!odo, es que la expansi6n de 

la Demanda Pti.blica contin�a en los años 19?6 y principalmen 

te en 19??; pero los mecanismos de financiamiento se alte­

ran. Dado que el Cr�dito Externo se comprime, el gobier�o � 

cud:a en forma crecient& al Cr�dito Interno; ante lo cual.el 

BCR restringe de manera drlstica el crédito Real al Seetor 

Privado, con el prop6sito de amortiguar la presi6n de la e� 

pansi&n del cr�di to interno sobre el desequilibrio · externo 

y sobre la inflaci6n.
•r 

Esta disminuci6n dr!stica del Cr�dito Real al Sector 

Privado, en un ambiente en que los costos son perm�enteme!! 

te reajustados, trae como resultado el aceleramiento del e� 

quema recesivo que se experimenta en 19?6 y 19??o 

De otro lado el reaorzamiento de las expectativas in-

flacionarias, conllev6 a la necesidad de aplicar medidasmú 

rígidas de estabilizaci6n. 



230 

Es as! como a partir de 1978, se comienza a aplicar -

medidas de estabilizaci6n monetaria; teniendo como base la 

presupuestaci6n monetaria, como m�todo para contraer el G!!J 

to P6.blico. 

En 1979 y 1980, cuando se acelera el proceso in.flacio 
-

nario, el crecimiento de la base monetaria no se explica 

ya por el crecimiento del sector p'blico, sino por.el ine� 

perado crecimiento de los precios de nuestras exportacio­

nes y por lo tanto un crecimiento de Reservas sin capaci­

dad de ser controladas. 

Al concluirse el Programa Econgmico de julio 78 di­

ciembre 80; en lo que respecta a Programa de Estabilizac:i6n 

Financiera, tenemos que el prop6sito de la pol!tica monet� 

ria era de regular la expansi6n del cr�dito y la liquidez 

de modo coherente con el objetivo de obtener un rlpido su­

per,vit en la Balanza de Pagos, a la vez que se controlaba 

la inflaci6no 

Para ello se reformul6 el Programa Monetario a fin de 

adecuar sus flujos (monetarios) cuantitativos y su distri­

buci6n se� las metas globales, buscmdose un ajuste que 

respetase hasta donde fuera posible los mecanismos de mer­

cado. 

Para el logro de estos fines se plante6 el aumento de 

1as tasas de inter�s en varios puntos, a fin de lograr un 

nivel positivo en t�rminos reales al reducirse la infla­

ci6n. De esta manera se esperaba incentivar el Ahorro, re-



ducir la presi6n de la demanda por cr�dito en moneda y evi 

tar la fuga de capitales; igualmente se program6 la unifi­

c�ci6n·de las tasas del encaje legal sobre los dep6sitos -

con-el prop6sito de homogenizar hasta donde fuera posible 

el tratamiento a las instituciones financieras dél mismo 

tipoo 

A partir del año 1979 mejora el Sector Externo obte­

nilndose mayores super!vit en la Balanza de Pagos,debido a 

que el valor de Duestras exportaciones se incrementaronm6s 

de lo previstoo 

La excesiva ganancia de las Reservas Internacionales 

Netas, hizo difícil el manejo de la liquidez y el control 

de la inflaci6n, debilndose tomar medidas de control mone­

tario e0njuntamente con otras pol!tieas principalmente la 

de aranceles (se d( la apertura de las importaciones pero 

de una manera incipiente) acelermdose la política de est� 

bilizaci6no 

En el mes de enero, se dispone la retenci6n por 90 -

d{as del 20% de los ingresos por divisas procedentes delas 

exportaciones de eaf,, algod6n y del 30% en el caso de mi­

nerales y petr6leo; dep6sitos obligatorios que reciben un 

inter8s de mercado para evitar mayores daños.Igualmente se 

dispuso un incremento del 15% al 25% en la retenci6n de -

las divisas provenientes de los cr�ditos de corto plazo del 

exterior. Paralelamente se elimina, para no perjudicar a -

los bancos eficientes, el encaje marginal para dep6sitos y 
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obligaciones en soles, estableci,ndose en su lugar un ene� 

je medio para que tenga un efecto neutro sobre la liquidez. 

Simul t&neamente para no incrementar las uti.lidades � 

carias, la tasa de inter�s del encaje, para los fondos por 

obligaciones no menores de 90 d!as y dep6sitos de Ahorro -

se redujo de 40 a 33o5% y se elimina el pago del 9% 

los dep6sitos a la vista y a plazo menor de 90 d!as. 

para 

Posteriormente se autoriza la creaci6n de dep6sitos -

voluntarios a la vista en moneda nacional, adicionales al 

encaje, en una cuenta de inversiones que redit�a una tasa 

de 3'7% con capitalizaci6n trimestral; se autoriza emitir 

t!tulos denominados Obligaciones del Banco Central de Re­

serva, con la finalidad de introducir en gran escala las� 

peraciones de mercado abierto como instrumento de control 

monetario, por ser �ste un sistema flexible y no regresivo 

de la asignaci6n de los recursos financieros. 

A continuaci6n se muestra los cuadros N2s. XV y XVI 

que presentan las metas y los resultados obtenidos: 



CUADRO N2 XV 

BANCO CENTRAL DE RESERVA (1) 

===========================================i�l!g���=��=��i��l=========================================== 
Diciembre 1978 Diciembre 1979 Mayo 31 1980 

Meta Real Difer1 � Real Difer. Meta � Difer. 

I. Reservas Int. Netas .... 120,447 -94,670 25,777 -211,603 106,553 318,156 215;784 320,633 104,849

IIo Otras op. netas 
c/ext. -3,800 -4,852 -1,052 -6,200 -6,252 -52 -7,100 -5,516 1,584

IIIo Cr�dito Int. Neto-
Neto. 209,147 191,519 -17,628 345,567 69,553 -276,014 7, 916 -lOB, 433 -116, 349

1. Cr�dito Sector
�blico (Neto) y
Sistema Banco 199,500 192,362 -7,138 318,039 248,979 -69,060 235,54? 236_,785 1,238 

2. Efectivo y De¡6si
tos del Sist. a.ne. 85,698 100,064 14,366 104,300 183,618 79,318 241,441 307,578 66,137 

3. Sector Privado -- 5 5 --- 9 9 -- 37 37 

4. Fonaps y Cofide 11,000 10,937 63 15,300 15,343 43 16,500 12,827 -3,673

5. Otras cuentas netas 84,345 88,279 3,934 116,528 -11,160 -127,688 55,310 19,564 -35,746 

IV. Liquidez 84,900 91,997 7,09? 127,764 169,854 42,090 216,600 206,684 -9,916
=�--=---==----------==-=----------:-=�---=-==---==-----==-=-----------=--==-==--=--=-=---=--=-----=-=---== 

(1) 1978: 1 u.s •. $ = 160 �
1979: 1 u.s. # = 250 �
19ao: 1 u.s. # -·2aa �

FUENTE: Banco Central de Reserva0



CUADRO NS! XVI 

SISTEMA BANCARIO 

(millones de soles) 
��������====-===-------===----=-----=-=-==---=----=--=---------===---=-=-=-==-------==----===-------=-----=

Diciembre 1978 Diciembre 197� Ma.1:0 1980 {12 

Meta Real Difer1 
Meta Real Difer1 Meta Real Difer1

- - - -

I. Res. Int. Netas -217,047 -164,001 53,046 -204,928 138,487 343,415 252,584 291,164 38,580 

II. Otras operac.
Netas con Ext. -43,500 -42,182 1,318 -59,300 -50,357 8,943 -60,100 -63,301 -3,201

III. Or�dito Interno 543,247 517,046 -26,201 722,492 552,816-il.69,676 -627,416 624,093 -3,323

a) Sector �blico 278,700 262,153 -16,545 318,564 209,104 -10,460 216,206 196,670 -19,586

b) Sector Emp.
y Parto 223,000 233,087 10,087 335,100 391,877 56,777 485,800 524,137 38,837 

c) FONAPS.Y OOFIDE 11,000 11,337 337 15,300 15,343 43 16,500 12,827 -3,673

d) Otras Ctaso Netas 30,547 10,467 -20,080 58,528 -63,508�22,036 -33,090 -39,423 -6,333

e) Retenciones --- -- -- -- -- -- -58,000 -70,068 -12,068

rv. Liquidez 282,700 310,863 28,163 458,264 640,946 182,682 733,900 851,956 118,056 
------------================-============================================================================= 

1978: 1 u.s. $ = 160 � 
1979: 1 u.s •. $ = 250 � 
1980: 1 u.s. $ = 288 $ 
(1) Cifras adelantadas
FUENTE: Banco Central de Reserva.
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De acuerdo a las cifras registradas al fin del primer 

semestre, es evidente que el Programa Econ6mico no fue ezj_ 

-toso en su esfuerzo antiinflacionar�o. Esto se debe, fund�

mentalmente a las ganancias por reservas no previstas,a �A

to se añade la ausencia de mecanismos de mercado que hubi�

ran podido limitar el poder de los oligopolios para subir

los precios, en vez de aumentar la producci6n.

Finalmente, es importante el factor de las espectati­

vas inflacionarias que no pudieron ser contrarrestadas con 

eficiencia, incidiendo el incremento de los costos en la -

medida que hizo mls aguda la incertidumbre respecto al fu­

turo. 

Teniendo en cuenta los desarrollos de la oferta mone­

taria hasta el �rimer semestre (cifras del BCR), vemos que 

las Reservas Internacionales Netas del Banco han aumentado 

ya 105 mil millones de soles m&s que lo consignado en el 

Programa y es esencialmente este factor, el que determina 

que la liquidez del sistema se encontrara a un nivel de llB 

mil millones de soles por encima de lo programado. Sin em-

bargo, el BCR ha continuado esforzmdose por restringir la 

liquidez (cuadro N2 XVI). 

Para ello ha reducido en valores absolutos su monto -

de crgdito, ha mantenido el alto coeficiente de encaje en 

moneda extranjera, ha establecido dep6sitos obligatorios 

de parte del iIQPorte de las principales exportaciones tra­

dicionales y ha iniciado una agresividad pol!tica de oper� 
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ciones de mercado abierto. 

Se ha eliminado a fines de noviembre el impuesto del 

-i?%, que se aplicaba a los pr�stamos que hacen los bancos

Y otras entidades financieras. Asimismo la tasa de inter,s

se mantuvo a niveles reales negativos debido a la presi6n

política y social •.

3.3.- CONFIGURACION DE LA CRISIS Y LOS PROGRAMAS DE 
ESTABILIZACION 

Los denominados Programas de Estabilizaci6n pretenden

ser el camino obligado en el proceso de absorci6n de los 

desequilibrios econ6micos y financieros, que aparecen pe­

ri6dicamente en los países subdesarrollados. 

El principio general, para la realizaci6n de este ti­

po de ajuste, no es otro que la modificaci6n de la estruc­

tura de precios, a partir de un cambio en la cotizaci6n o 

precio de la moneda nacionalo Se propone tambi,n la elimi­

naci6n del d�ficit fiscal. Se busca mantener controlado el 

crecimiento.de los medios de pago, pero tratando de favor� 

cer una mayor afluencia relativa de los mismos al sector 

privado. 

El conjunto de estas medidas supuestamente favorecían 

el retorno a una situaci6n de equilibrio y crearían lasocn 

diciones para el resurgimiento de la actividad econ6mica, 

especialmente del sector exportador. 

Las "pautas correctivas" que impone el FMI cuando o­

torga un cr�dito contingente, confortan la aplicaci6n de -
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un programa de esta naturaleza. 

En relaci6n a la modificaoi6n de la tasa de cambio y 

.la estructura de precios, se sugiere que ambas reorienta­

rían la utiliz-aci6n de los recursos disponibles en el pa!s. 

Supuestamente el capital fluiría con mayor inter�s hacia 

las actividades de exportaci6n o las que encaran la susti 

tuci6n de importaciones. 

La reducci6n del Gasto P6.blico, representa el instr� 

mento .fundamental para disminuir, sino eliminar, un dlfi­

eit fiscal asociado a los desequilibrios externos y al a� 

mento de los cr,ditos del Banco Central. Se considera ge­

neralmente que los Ingresos del sector p�blico, deben ser 

incrementados siguiendo el mismo principio que se aplica 

en el caso de la reducci6n del Gasto Ftiblico, ,ato es co� 

primiendo el consumo de las mayorías. 

Esto debe traducirse en el aumento de los impuestos 

indirectos, como en la elevaci6n de las ta.rifas y precios 

de las empresas p�blicas. En principio, la participaci6n 

del capital en el financiamiento del Gasto Ftiblico, a tr� 

v,s de los impuestos directos, no debe sufrir ni� in­

cremento significativo. 

Se supone que debe disminuir el consumo p�blico y -

privado (de las mayorías) y aumentar el Ahorro disponible 

por el sector privado (bajo la forma de utilidades)en tS� 

minos de su participaci6n en el Ingreso Nacionalo 
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De otro lado el aumento de las tasas de inter�s,suele 

asociarse en la teor!a econ5mica tradicional con el incre­

.mento'del Ahe>rro disponible; sin embargo la .funci6n princi 

pal de la elevaci6n de las tasas de interAs, en raz6n a la

inelasticidad de la oferta de Ahorro, es la de contener -

cierto tipo de demanda de dinero. 

Aspecto importante -que acompaña a las pol!tioas de e§. 

tabilizaci6n, es la prlctica de restricciones salariales., 

se trata de evitar que los trabajadores logren impedir, a 

trav,s de la gesti6n sindical, el descenso de sus ingresos 

reales, e impl!citamente hacerles soportar las consecueir­

eias del "-ajuste"• 

Los Programas de Estabilizaci6n pretenden pues indu­

cir un equilibrio entre la Oferta y la Demanda nacional de 

bienes y servicios que facilite la absorci6n de los desa­

justes externos e internos. 

Merecen destacarse que dentro de un esquema reeesivo, 

las subvenciones a las exportaciones de manufacturas, con� 

tituyen un mecanismo adicional para concentrar el Ahorro � 

Nacional, bajo la forma de superutilidades en las manos de 

una reducida fracci6n d� capital. 

El desajuste critico, se inicia en los países subdes� 

rrollados cuando �stos se aproximan al límite de su eapaci 

dad de endeudamiento, cuando fuerzas econ6micas externas e 

internas, obligan. al pa!s a ajustar su nivel de "actividad 
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econ6mica, a su capacidad de compra en el mercado mundial. 

La crisis tambi�n puede iniciarse como consecuencia·-

. de uli agudo proceso inflacionario, cuyo factor de propul­

si�n no es otro que el Servicio entre el nivel de activi­

dad econ6mica interna y la evoluci6n de la capacidad de -

compra del pa!s en el mercado mundial. 

El incremento de la Deuda Fiscal es el principal re­

curso para sostener un nivel de actividad econ6mica inter-:­

na, divorciada de la capacidad de compra del pa!s. 

En este sentido los desequilibrios externos tienden a 

expresar los desajustes en las finanzas del Gobierno.El d! 

ficit fiscal aparece as! ligado las mls veces, a un d�fi­

cit en las cuentas con el exterior, salvo en los casos en 

que la capacidad de endeudamiento con el exterior, sea muy 

limitada Aqu.! la inexistencia o la modestia de los dAfi-
• 

cits externos, indicar& la presencia de fuertes tensiones 

en el mercado de divisas, que alimentar! la in.flaci6n.Dado 

que el aumento de la inversi6n p�blica suele estar asocia­

do a un incremento de la propensi6n a importar, la simple 

elevaci6� de los Ingresos Corrientes no resulta suficiente 

para mantener el equilibrio externo e interno. 

Si consideramos los reducidos montos de Reservas de -

divisas; el aumento de la Inversi6n Pdblica exige inevita­

blemente una ampliaci6n del endeudamiento·externo. 

Es as! como el aumento del Endeudamiento Externo �­

blico lleva finalmente a un desequilibrio fiscal, que se 
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proyecta sobre el conjunto de la economía; impulsando ·el 

proceso inflacionario que sistemlticamente va adquiriendo 

. su propia dinámica. 

Este marco de referencia, nos permite precisar en -

primer t�rmino, las causas de la crisis econ6mica-finan­

ciera1 la mls grave que ha experimentado nuestro pa!s en 

los �ltimos años, y sus efectos (d,ficit fiscal, inflac:i!n 

Balanza de Pagos, Deuda Externa) que se presentan en una..­

econom!a subdesarrollada y dependiente, sometida a un COB

tradictorio manejo econ6mico-financiero; y que a partir -

de 1975 se tratan de corregir a trav�s de Programas de Es· 

tabilizaci6n y Reactivaci6na 

Al respecto puede señalarse tres causas: 

- El ambicioso proceso de reformas estructurales ini

ciado desde 19690

- La crisis internacional, que a partir de 1974 pro­

voca un deterioro de los t�rminos de intercambio -

del Pero con el exteriora

En tercer lugar el manejo écon6mico financiero.

Sobre el particular puede agregarse que las reformas 

estructurales ejercieron una influencia sustantiva sobre 

las pespectativas de los agentes econ6micos,en particular 

sobre sus decisiones de inversi6n y cónsumo. 

En lo relacionado a la crisis internacional,se puede 

señalar que el sector externo jug6 un papel doble. En el 

periodo 1970-73 (t�rminos de intercambio favorables)su iB 
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fluencia encubre la magnitud de los problemas que se van� 

cumulando. (desface) 0

A partir de 19?� como consecuencia del deterioro de -

rel.aci6n de intercambio, los problemas se hacen objetivos, 

se pronuncian y conducen a la situaci6n extremadamente cr:! 

tiea de 19?6 (ac_entuaci6n) • 

En tercer lugar, el manejo econ6mico financiero entre 

19?0-?5 distorsion6 la estructura de los precios relativos, 

deriv!ndose una mala asignaci6n de recursos. Entre 19?6 y

19?8 los esfuerzos por postergar la crisis determina una-­

acci6n manipuladora de la crisis, con el -tinico prop6site 

de ganar tiempo dando lugar_a que se agravaran los proble-

mas. 

Resulta claro que el ajuste realizado entre 1968-19?0 

y las condiciones favor�bles de nuestro comercio exterior, 

señalan el inicio de una etapa de auge (1970-19?4) que ce� 

cluye en una crisis como consecuencia de una pol!tica ece­

n6mica que fuerza la capacidad productiva de la economía -

(incremento del Consumo y del Gasto Pdblico) a un nivel de 

crecimiento por encima de sus posibilidades de financia-

miento, generA!ldose d�ficits que son cubiertos con endeu­

damiento de orden interno y externa. 

La situaci6n de desequilibrio se acumula durante el -

periodo 1970-1974 (auge) o Esta coyuntura es producto de un 

modelo que privilegi6 el Gasto por encima del Ahorro y en 
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un manejo econ6mico que di6 relevancia al corto plazo0

Entre 1970 y 1975 la demanda interna creci6 a un rit-

·mo superior a la oferta interna (8.1% vs. 5.5% anual); es

decir el país gast6 por encima de su capacidad0 El efecto

inmediato es que disminuyen nuestros saldos exportables-pa

ra atender el mercado interno- al mismo tiempo que aumen­

tan nuestras importaciones para cubrir la demanda interna0

Este proceso sin embargo, no estuvo acompañado de un 

esfuerzo paralelo de Ahorro Interno que financie sostenida 

mente el gasto de inversi6n. Es as! como parte importante 

de los Gastos de Capital, tuvieron que ser financiados vía 

cr�ditos externos y como quiera que el crecimiento del con 

sumo era mayor que la producci6n interna, este excedente -

tambi�n tuvo que cubrirse con Ahorro Externo. 

El aumento del Consumo Privado, se austent6 en una p� 

lítica de subsidios, destacmdose el mantenimiento de una 

tasa de cambio fija que favorecía a los bienes importados, 

control de precios de alimentos y gasolina, etc. 

En relaci6n al incremento del Consumo Público, tuvo -

sus fuentes en la ampliaci6n del Gasto Corriente y los pa­

gos de intereses de la Deuda Pública Externa. A partir de 

1975 cobra importancia el Gasto vinculado con la Defensa -

Nacional. 

Respecto a la Inversi6n Privada, a raíz de las venta­

jas que se otorgaban para apoyar el esquema de desarrollo 

industrial (protecci6n arancelaria, intereses negativos, -
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exoneraciones tributarias y subsidios a la importaci6n de 

capital a trav�s de la tasa de cambio fija); tuvo un com­

portamiento dinrunico dentro de un esfuerzo de sustituci6n 

d� importaciones a cualquier costo de ineficiencia. 

Respecto a la Inversi6n �blica, su crecimiento res­

pondi6 a un programa de Gastos de Capital muy ambisiosos 

Y de muy larga maduraci6no Claro estl, algunos muy impor­

tantes, caso del oleoducto. 

El financiamiento de estas inversiones estuvo basado 

casi !ntegramente en el uso de cr�ditos externos, cuyos -

vencimientos no coincidian con la maduraci6n de los pro­

yectos. 

Finalmente, debe destacarse que la B:recha Interna ge 

nerada por la insuficiencia del Ahorro Interno para fin8!! 

ciar los requerimientos de Inversi6n planeada, se reflej6 

necesariamente en una equivalente Brecha Externa, como ya 

señalhamos en el capítulo anterior. 

En síntesis, los grandes prop6sitos: Reforma Agraria, 

Desarrollo Industrial y Estado Empresarial, hubi�ran podi 

do tener un mejor cumplimiento si no se hubiera estableci 

do, simult'-neamente un rígido sistema de controles buro­

cr!ticos en las empresas y en los mercados de precios, de 

cr�dito, del cambio y del trabajo; así como otras medidas 

específicas que contribuyeron a generar una situaci6n de 

desconfianza en el sector empresarial. 
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La imposici6n de controles en los precios de los· pro­

ductos agr!colas, por ejemplo, castig6 ami mls al sector -

. rural', en beneficio del sector urbano. 

Los subsidios promovieron la fuga de eapitalea y de­

formaron la estructura de c·onsumo, orientando la Inversi6n 

a sectores que no eran los mls convenientes para el pa!s. 

A ello tambi�n contribuye el subsidio al cr�dito. La tasa 

de cambio irreal estimul6 t.ambi�n la fuga de capitales y -

deprimi&, a su vez al Sector Minero, que era el principal 

generador de divisas. 

Los inicies de la d�cada del setenta, mostraba una r� 

cuperaci6n notable de la ec€>nom!a peruana, en parte pcr los 

mejores precios internacionales pero, principalmente, deb! 

d0 al estimulo del mercado interno ocasionado por un nivel 

sin precedentes de Gasto P1Íblico y por el aumente relativa 

del Consumo, resultante de los efectos redistributivos de 

algunas reformas socia.leso 

Debemos destacar que los desequilibrios econ6mieos -

que se van acumulando en este periodo, tuvieron sus mani­

festaci0nes financieras en el orden interno. 

En efecto, ademls de desencadenar un proceso de r!pi­

de incremento de la Deuda Externa, el desequilibrio inter­

no b!sico entre la Oferta y la Demanda de bienes y servi­

cios, se manifeat6 en un progresivo deterioro de las fin9.B 

zas del Gobierno y de sus empresas, y en un aumento de los 
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niveles de cr�dito interno concedidos tanto al sector p�­

blico como al privado. 

Este deterioro se fue acumulando de manera creciente 

sin que se adoptaran medidas correctivas, hasta que lacci. 

sis alcanza un nivel extremo. 

Durante los años 1970-1975 el cridito tuvo un desa­

rrollo expansivo, representando la fuente m!s importante 

para el inicio del agudo proceso inflacionario que vivi­

mos actualmente. 

Hasta 1973 el indice de Precios al Consumidor,no cr� 

ci6 de manera significativa, debido a la capacidad de la 

econom!� de satisfacer la mayor Demanda Agregada a trav�s 

de importaciones subsidiadas por una tasa de cambio fija. 

Pero la existencia de un equilibrio a nivel global,v!a i� 

portaciones, no elimin6, sino m!s bien ocult6 el desequi­

librio real entre la Oferta y la Demanda interna de bie­

nes y servicios, raz6n por la cual, agotado el punto en -

que no se pudo seguir aumentando las importaciones finan­

ciadas con cr�dito externo, aparece el desajuste b!sico -

que presiona de manera acumulada el Indice General de Pr� 

cios, que crece un 5% en 1970 y pasa a un 17% en 1974 al­

canzando un 24% en 1975. 

Por efectos de la p6litica controlista de precios(� 

limentos, gasolina), el nivel de inflaci6n que se regis­

tra en el periodo, no refleja objetivamente la realidad, 
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si no que traslada presiones hacia el futuro. 

Este mecanismo, junto con la fijaci6n irreal del tipo 

· de cambio, Y de las tasas de inter�s, potenciaron sistem!

ti�amente los posteriores incrementos de los precios, con

el co�siguiente malestar social, por el deterioro del po­

der de compra de las grandes mayor!as, en concordancia con

el manejo regresivo de la política de remuneraciones. Como

hemos podido apreciar, los desequilibrios econ6micos-fin�

cieros crecientes y acumulativos, se van originando desde

1971 y cuyos grandes efectos se empiezan a sentir en toda

su dimensi6n en 1975.

Recordemos que en este año el d�ficit de la Balanza -

de Pagos en Cuenta Corriente fue superior a los l,500 mi­

llones de d6lares, que por su elevado monto no pudo ser cy 

bierto por los pr�stamos que nos otorga la banca extranje­

ra, a pesar de que dichos cr�ditos alcanzaron la enorme c! 

fra de 883 millones de d6lares; la diferencia tuvo que ser 

cubierto con enormes i�rdidas de las reservas del Banco 

Central. 

Es necesario señalar la tardanza con que se reconoce 

la gravedad de los desequilibrios fundamentales. Esto di6 

lugar a que hasta mediados de 1976 (reservas negativas de 

-40.1 millones de d6lares) cuando ya era tarda para apli-

car medidas correctivas de manera moderada y progresiva, 

las autoridades políticas y econ6micas se negaron a acep­

tar la existen.cía de crisis, por lo que finalmente tuvie-
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ron que poner en marcha un drástico programa de ajusteo 

Su rigidez e impopularidad fue a su vez causa para que, 

. -puesto en pr!ctica, cuando recien se iniciaba la correcci6n 

en las tendencias, se discontinuara justamente cuando se r� 

quería m!s que nunca persistencia y constanciao Hay que re­

cordar que durante los años 1976-1978 hubo cuatro ministros 

de Economía y tres Presidentes del Banco Central,constanci�­

de los avances y retrocesos que al final determinaron el f� 

caso del primer esfuerzo de estabilizaci6n. 

Como antecedente pr6ximo debe hacerse referencia al 

diagn6stico que sobre la economía peruana, elabora el Banco 

Mundial en marzo de 19750

El Informe del Banco Mundial reconoce la vigencia de -

cuatro brechas: 

- Consu.mo-Producci6n: Al respecto, se recomienda redu­

cir la demanda, que en esencia significa comprimir -

el Salario Real de los trabajadores.

Paralelamente hay que incrementar la producci6n me­

diante incentivos al capitalo

- Ahorro-Inversi6n: Debe incrementarse las Tasas de G�

nancia del Capital, puesto que el Ahorro Interno, b!

sicamente se sustenta en las utilidades retenidasp:>r

las empresas.

El Ahorro familiar es insignif'icante, m!s a-fin en una� 

conom!a deprimida. 

Asimismo se planteaba, hacer "realista" las tasas de -
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inter�s, en el entendido que esta medida tender!a a incen­

tivar el Ahorro. 

En realidad impulsa la quiebra de la pequeña empresa, 

fomenta la especulaci6n en moneda extranjera y sienta las 

bases para la recuperaci6n del capital, factor.muco que -

tiene posibilidades para la recuperaci6n del capital, fac­

tor Wco que tiene posibilidades de enfrentar costos fi­

nancieros elevados. 

Brecha Externa (Comercio): Se plaiitea la necesidad 

que cerrar esta Brecha, mediante una política cam­

biaría realista, v!a la devaluaci6n e incentivos a 

las exportaciones. Concretamente la reducci6n de las 

importaciones (se hacen mis caras) lo que se ve re­

forzado por los efectos de la recesi6n econ6mica. 

- Brecha Fiscal: Se propone una reducci6n sustancial

del Estado en la econom!a. Obviamente �sto signifi­

caba la disminuci6n del Gasto Corriente y de Capi­

talo

Los desesperados esfuerzos por restablecer los dese­

quilibrios econgmico-financieros de nuestra economía, for­

malmente se canalizaron a trav�s de distintos "Planes Co­

yunturales", asociados a los famosos "Paquetes de Pol!tica 

Econ6mica"o Cronol6gicamente podemos citarlos: 

- "ªan Coyuntural de g_eajuste de la Economía".

Este plan se complementa con el "cambio de Direcci6n 

del Proceso" (agosto de 1975) y la devaluaci6n del 16% en 
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setiembre del mismo año. 

- "Programa de Reactivaci6n Econ6mica".

·Im.plementado,por Barúa en enero de 1976 y de·mucha r,2

cordaci6n por- la forma como present6 la exposici6n de la -

estructura de la "canasta familiar" asociada a·la distribB: 

ci6n del ingreso personal disponible. 

- "Plan de Estabilizaci6n y Reactivaci6n Econ6mica".

Implementado en julio de 1976, que no s6lo desestabi­

liz6 a los "militares progresistas" (FernMdez Maldonado a 

la cabeza) sino que tuvo que ser complementado con nueve -

meses de toque de queda y m�s de un año de estado de emer­

gencia. 

- "El Programa de �m,_ergencia" º

Puesto en vigencia por Walter Piazza en mayo de 1977, 

el mismo que renunci6 a los 52 d!as de ejercicio ministe­

rial. El costo social de su programa di6 lugar a grandes 

movilizaciones en el sur del pa!s y al Paro Nacional Unit,! 

rio del 19 de julio. 

- "Programa de Estabilizaci6n Econ6mica-Financiera:

Octubre 1977-Diciembre 1979".

Presentado por el General S!enz Barsallo el 10 de oc­

tubre de 1977 el mismo que fue complementado por el "Pro­

grama Econ6mico Financiero 1978" que nos hizo conocer el -

13 de enero de 1978. 

El Programa del General S�enz Barsallo se present6 C,!

si en forma paralela a la .firma con el �'.M.I •. de un Conve-
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Dio de Cr�dito Contingente por u.s. $ 106 millones. Merece 

destacarse el compromiso que asumieron el Ministro de Eco­

. ·nom!a como el Presidente del Banco Central de Reserva en -

relaci6n al cr�dito concertado. 

Reducir el d�ficit de la Balanza de Pagos de u.s. $ -

350 millones a u.s. $ 150 millones en 1978. 

Reducir la tasa de in.flaci6n a 20'/4 

- Reducir la Brecha Fiscal de 5% a 3.3% en 1978 y 2.9%

en 1979 respecto al P.B.I.

- Recorte de los subsidios a los productos alimenticios

Limitar los aumentos salariales a un promedio de 10%

en 1978.

Fijar un tope de 29% a la expansi6n del cr�dito inte�

no.

En coherencia con el compromiso contraído las medidas

econ6micas de octubre de 1977 se caracterizaron por las si 

guientes acciones: 

- Reducci6n del Gasto Público: esfuerzo que no se con­

cret6 por el incremento que se di6 en el rubro "Defen

sa Nacional"

Incremento de los Ingresos del Gobierno: sobre la ba­

se de aumentar la recaudaci6n de impuestos directos e

indirectos. En t�rminos reales s610 pudo concretarse

las nuevas tasas de impuestos a los bienes y servicies,

afectando -16gicamente- el consumo popularo

- Devaluaci6n de la moneda, fijando un mercado -tinico de

cambios com tasa libre y fluctuaci6n, lo que elev6 el
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d6lar de� 80.88 a 130 sole�. 

- Fijan l!mites al mayor endeudamiento externo.

' De manera general podemos decir que la inestabilidad

de las autoridades, as! como los cambios en las pol!ticas 

econ6micas financieras, incidieron para incrementar las -

dudas de los agentes econ6micos, creando falsas.-espectat! 

vas y dando lugar a especulaciones que permanentemente a­

tentan contra la necesidad de controlar la inflaci6n; d� 

do lugar a la fuga de capital.es de corto plazo con el co� 

siguiente incremento del d�ficit en la Balanza de Pagos. 

Resulta evidente que durante 1976 el Per6. alcanz6 ni 

veles muy altos de endeudamiento exter;n.o, situaci6n que -

era de conocimiento de la comunidad financiera internacio 
. -

nal. A partir de entonces el pa!s empieza & recibir finan 

ciamiento externo con plazos y condiciones muy duras,vi�B 

dose obligado de disponer de sus Reservas y de concretar 

pr�stames de emergencia de· corto plazo. 

Asimismo de manera objetiva se aprecia, a partir de 

este año, un grave deterioro en el nivel de vida de los -

peruanos come consecuencia de la recesi6n econ6mica y de 

la cada vez mls creciente tasa de inflaci6n. 

A fines de 1977, las cuentas del país no reflej_aban 

la mejora que el gobierno espera obtener cuando adopt6 en 

1976 dos importantes "paquetes de medidas corre"cti vas"• 

Blsicamente, la pol!tica cambiaría adoptada para sa­

tisfacer las exigencias del F.M.I. se oonvirti6 rA.pidame,B· 
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te en el principal factor de desorganizaci6n econ6mica •. El 

hecho de.no tener un acceso f�cil al mercado internacional 

de capitales y una provisi6n razonable de Reservas de Divi 

sas, que compensara eficazmente un previsible desequili­

brio entre la oferta y la demanda, el mercado· cambiario no 

pod!a operar libremente; peor aún cuando nuestra demanda -

de divisas superaba largamente la oferta. 

El P.B.I. se redujo a -1.2% y los precios aumentaron 

en 32. 4%(34) . A su vez las Reservas Internacionales dil pm

continuaron descendiendo hasta llegar a -1,100 millones de 

d6lares en diciembre de 1977'. 

En relaci6n a las·provisiones del gobierno sobre la� 

voluci6n de las principales magnitudes del presupuesto, r� 

sultaron exageradas. Los Ingresos fueron menores que los 

previstos en diferentes momentos del año, sobre todo si c(!!. 

sideramos los efectos de las sucesivas elevaciones de im­

puestos. Los gastos superaron ampliamente las proyecciones 

del año a pesar de los diversos recortes que se realizaron, 

especialmente de los subsidios a los productos de consumo 

masivo. La depreciaci6n de la moneda y las presiones infl� 

cionarias estimularon el incremento del valor del gasto, a 

pesar de los recortes que directamente afectaban a las ma­

yorías. La disminuci6n del poder de compra de la poblaci6n, 

agudizada por la reducci6n de los subsidios, impulsaba la 

recesi6n y la· contracci6n de los ingresos relativos del go 

biernoo 
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Asimismo un ambiente econ6mico y pol!tico en ascendeB 

te deterioro, propiciaban sustantivamente la evasi6n tribu 

taria. 

Mientras tanto se manten!a un nivel elevado de gastos 

de defensa, incluidos tanto entre los gastos corrientes e� 

mo entre los gastos de capital, a lo que sumado la aten-

ciSn del Servicio de la Deuda, estimulaban la tendencia al 

d�ficit global del sector p�blico. 

Evidentemente la decisi6n gubernamental de concretar 

tales gastos y pagos no era compatible con la decisi6n gu­

bernamental de depreciar extraordinariamente la moneda e -

inducir una recesi6n muy aguda. En estas condiciones la p� 

l!tiea de estabilizaci6n se convert!a en un mecanismo de -

diferenciaci6n adicional de la estructura de ingresos ydel 

mareo social del pa!s. 

El financiamiento del d�ficit presupuestal acredita 

un aumento r�lativo de la participaci6n externa, en la me­

dida que se produjo un incremento de las compras de equi­

pos militares. En t�rminos reales �sto no significaba un -

aumente de la capacidad de endeudamiento del pa!s, pues di 

chas compras se realizaron mediante lineas especiales de -

cr�dito. Finalmente el cr�dito del sistema bancario al se� 

tor p�blico se increment6 fuertemente, superando una vez -

mis el aumento del er�dito al sector privado. 

En enero de 1978 el Ministro de Econom!a y Finanzas� 

nunci6·un conjunto de medidas supuestamente encaminadas a 
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lograr un mejor comportamiento fiscal. Sin embargo, el mB.B 

tenimiento del precio de la gasolina y el sostenimiento p9E 

ciai de la política de subsidios, dieron lugar a nuevas 

fricciones con el F.M.I. 

El incumplimiento de los compromisos que el gobierno 

hab!a asumido a la firma del Convenio con el Fondo, di6 c� 

mo resultado un nuevo deterioro de su imagen externa,situa 

ci6n que se torna afui m!s conflictiva al comprobar la Mi­

si6n del Fondo (febrero) un "incorrecto comportamiento de 

las autoridades peruanas"º 

Los meses siguientes a febrero identifican un Estado 

que se debate en una profunda crisis política, dando lugar 

a la salida del Ministro de Economía y Finanzas que dej6 -

decretadas el conjunto de medidas de austeridad m!s duras 

de los '6.1 timos añoso "El segundo domingo de mayo, el Gobie_!: 

no decidi6 tardíamente al tradicional homenaje a la madre 

peruana, ofreci�ndo,le un nuevo paquete de medidas econ6mi­

cas" <35). 

En efecto se sanciona una nueva alza de precios de los 

productos alimenticios básicos, gasolina, servicio detran� 

porte, con el prop6sito de incrementar los Ingresos Fisc� 

les. Esta decisi6n estuvo acompañada de un reducido aumen­

to diferencial de sueldos y salarios con el prop6sito de -

propiciar la creencia de una compensaci6n. 

Estas nuevas medidas orientadas a absorver los sus-

tantivos desequilibrios que en ese momento presentan las -
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cuentas con el exterior y el Presupuesto General de las r� 

p�blicas, constituyeron.una nueva capitulaci6n ante el FMI 

con el consiguiente deterioro de las bases materiales de -

la vida social y po�!tica de la sociedad peruana. 

3.4.- EL PROGRAMA ECONOMICO DE SILVA RUETE:

Las dificultades financieras, as! como los desequili­

brios econ6micos b�sicos vigentes en nuestra economía en -

mayo de 1978, exigieron un nuevo diseño estrat�gico de ca-

r!cter global para un período de 30 meses, que 

los siguientes aspectos: 

a) Programa de Estabilizaci6n Financiera

involucra 

b) Programa de Refinanciaci6n de la Deuda Externa

c) Programa de Inversiones Públicas

d) Programa de Reactivaci6n Selectiva de la Producci6n

La Estabilizaci6n Financiera perseguía dos objetivos 

centrales: alcanzar un super�vit en la Balanza de Pagos y -

el control de la inflaci6n, para procurar progresivamente 

su reducci6n o Indudablemente el primer objetivo,revest!a ca 

r�cter de urgente dada la conflictiva situaci6n externa(pe­

ligro de incumplir pagos de la deuda)º 

Fue necesario entonces conjugar una combinaci6n de po­

líticas fiscales, cambiarias, arancelarias, crediticias, mo 

netarias y de ingresoso 

Sector Externo: 

Se implementa una política cambiaría sustentada en un 
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esquema de minidevaluaciones, junto con una política par� 

lela de incentivo a las exportaciones tradicionales y no 

tradicionales, a trav�s de mecanismos fiscales y crediti-

·cios. Ademls, mediante la combinaci6n de esta tasa camb±�

ria con intereses en soles positivos se busca ganar capi­

tales a corto plazo, mientras se reestructura la amortiz�

ci6n de los vencimientos de la deuda p�blica externa.

Sector �blico: 

Con respecto a las operaciones financieras de este -

sector, se plantea como gran objetivo la sustantiva redu� 

ci5n de su d�ficit total, tratando de revertir la tenden­

cia del ahorro del sector p�blico. 

Para tal fin se introducen reformas en el sistema -

tributario y una política flexible de ingresos que permi­

tir, a las empresas p�blicas registrar peri6dicamente sus 

precios en por lo menos lo necesario para cubrir sus cos­

tos. 

Política Monetaria: 

Siendo de suma urgencia regular la expansi6n del cr! 

dito y la liquidez en concordancia con los objetivos de -

obtener un r!pido super!vit en la Balanza de Pagos y con­

trolar la inflaci6n, se plantea el aumento de la tasa de 

inter�s a fin de lograr un nivel positivo en t�rminos rea 

les al reducirse la inflaci6n. 

De esta forma se esperaba incentivar el ahorro (b!si 
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camente de las familias) reducir la presi6n de la demanda 

por cridito en moneda nacional y evitar la fuga de capi­

tal. 

Asimismo, se unifican las tasas de encaje legal so­

bre los dep6sitos. 

Política de Precios: 

Con el prop6sito de controlar la inflaci6n, se libe­

raliz6 el sistema de ajuste de precios regulados y contr� 

lados y se facult6 a las empresas públicas la modifica­

ci6n de sus precios y tarifas. Adicionalmente se modifica 

la pol!tica arancelaria para facilitar un progresivo in­

cremento de las importaciones, con el fin de aumentar el 

nivel de competencia interna. 

El Programa Econ6mico de Estabilizaci6n fue la base 

para la negociaci6n con el FMI, un acuerdo de cr�dito stand 

by por un monto de DEG's 184 millonesº En agosto de 1979

se amplía el monto del cr�dito a un total de DEG's 285 mi 

llones, haciendo uso del Fondo de Financiamiento suplemen 

tarioo 

Con respecto a la refinanciaci6n de la deuda pública 

externa (para evitar u.na cesaci6n unilateral de pagos),se 

plante6 un proveso de negociaci6n con los acreedores ex-· 

tranjeros en funci6n de un flujo de caja de ingreso y e­

greso de divisas en los pr6ximos 8 años, en tres etapas: 

lQ) Negociaci6n con la banca internacional para la -
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reestructuraci6n del 90% de los vencimientos de -

los años 1979 y 1980 9 comprometi�ndose el Perú a 

cancelar, en sus fechas de vencimiento el 10% de 

las amortizaciones m�s los intereses. 

22) Negociaci6n en iguales condiciones de la deuda p�

blica con los gobiernos de los principales países

acreedores miembros del Club de Paris.

32) Negociaci6n en las mismas condiciones :de la deuda

con los principales pa{ses acreedores no miembros

del Club de Paris (países latinoamericanos y so­

cialistas)o

En relaci6n al Programa de Inversiones, y con el pro­

p6sito de alcanzar un sustancial crecimiento del Producto 

Bruto Interno, este Programa 1978-1982 9 se orienta al au­

mento porcentual y real del gasto destinado a la inversi6n_

reestructurando el programa de obras a trav�s de la imple­

mentaci6n de un sistema de prioridades que tuviera como 

criterios para evaluar los proyectos el tiempo de su madu­

raci6n y su capacidad para generar empleo y divisaso 

En cuanto a la Reactivaci6n Selectiva de la Produc-

ci6n, adem!s de definirse un conjunto de políticas moneta­

rias, cambiarias y financieras (antes descritas), se prio­

riz6 la reactivaci6n selectiva de los siguientes sectores: 

- Agropecuario

- Energía

Minería
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- Industrial, preferentemente el relacionado con la in

dustria de exportaci6no

Para cada uno de los sectores las medidas mis importB:E: 

,tes que se fijaron, fueron las siguientes: 
---------------------------------------------------------�-

Sector Medidas 
-----------------------------------------------------------

Agropecuario 

Energía 

- Desarrollo de proyectos de corta madu­

raci6n.

Pol!tica de precios agrícolas que in­

centivaran el incremento en la produc­

ci6n rural.

- Mayor asistencia t�cnica y crediticia

al agro.

Impulso a las grandes obras de irriga­

ci6n para ganar nuevas tierras de cul­

tivo.

- Ampliaci6n de la fuerza hidroel�ctrica

- Racionalizaci6n del uso de los deriva-

dos del petr6leo.

Renegociaci6n de los contratos petrole

ros.

Saneamiento financiero de PetroPerti. y
ElectroPerti.

-----------------------------
------------------------------

Minería 

- Promoci6n de la pequeña y mediana mine

r!a en la exploraci6n y explotaci6n de

recursos.

Atenci6n prioritaria.a Minero Per�,Ce�

trom!n, Hierro Per� y Minero Perú Co­
mercial.

-----------------------
------------------------------------
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-----------------------------------------------------------

Industri__?_! 

Concentraci6n de recursos en empresas 
manufactureras con alto valor agrega­
do, con posibilidades de venta al ex­
terior. 

Ley de fomento a la exportaci6n no 
tradicional. 

Reducci6n de la protecci6n industrial 

Creaci6n del Fondo de Promoci6n de Ex

portaciones. 

Implementaci6n grad.ual del Programa -
de Liberalizaci6n del comercio. 

3.4.1.- Principales Logros del Programa Econ6mico 
1978-1980,,!, 

- Se evita la cesaci6n unilateral del pago de la deuda
externao

- Se sanean las cuentas externas. Las reservas intern�
cionales se hacen positivas, alcanzando un monto e­
quivalente a u.s. $ 1,00504 millones en comparaci6n
al valor de 1978 (-1,025.0 u.s.$)0

El P.B.I. experimenta una notable recuperaci6n,alca.a
zando una tasa de crecimiento de 3.8% en 1979 y m!s
del 4% en 19800

Esquemiticamente podemos apreciar en el siguiente cua­

dro, las principales metas del Programa Econ6mico: 
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PRINCIPALES METAS DEL PROGRAMA ECONOMICO 

------=---=================================================

Meta Real M.,eta Real Meta Estimado 
-----=

-----------==========================================

1) Tasa de Creci
miento del -
PBI •••..••.•• -1.7 -108 1.0 3.8 3o5 5o2 

2) Balanza de Pa
gos{MM � USAJ

Valor anual 
Exportacio-
nes •••••••• 1897 1941 2373 3474 4032 4172 

Saldo Balan 
za Comercial -13 340 460 1384 1371 1080 

- Saldo Balan-
za de Pagos -160 76 53 1579 459 1207 

3) Sector P6.bli-
co{2,q del PBI2

Ahorro en 
Cta. Cte. -loO o.4 5.6 5.8 6.0 6.7 

Super�vit-
D�.ficit -605 -5.1 -2.0 -0.3 -1.5 0.3 

4) Tasa de Infla
g6n�DicfDi�l 80 74 40 67 40 45-50

==================================================;=========

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

Sin embargo, a pesar de las medidas restrictivas del -

cr�dito, el intento de controlar la liquidez, el control de 

precios y la apertura de la economía, uso de los m!s impor­

tantes objetivos del Programa Econ6mico de Estabilizaci6n -

(reducci6n de la tasa inflacionaria) no pudo cumplirse; por 

el contrario, la in.flaci6n desde 19?8 continu6 a nivelesnuy 
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altos. Cada vez es m�s notoria la diferencia entre la in­

flaci6n que indican las cifras oficiales y el incremento -

del costo de vida. 

Al respecto en " En 1975 la inflaci6n peruana alcanz6 

la cifra de 23.5% sin precedentes desde 1950. Luego, año a 

año fue creciendo hasta llegar al 38.1% en 19770

En mayo de 1978 asumi6 la cartera de Economía el Dr. 

Javier Silva Ruete hasta la fecha. Sin embargo, y a pesar 

de los tristementes c�lebres políticas de estabilizaci6n, 

la inflaci6n lleg6 en 1978 a la cifra r�cord de 73.7% y en 

1979 al 66%, aún cuando los planes y las promesas del go­

bierno "desearon" que la inflaci6n dismineya a un nivel del 

40% u(36)• 

De otro lado, es bueno señalar que la reversi6n del -

crecimiento negativo del PBI es atribuible fundamentalmen­

te a aquellos sectores vinculados con la exportaci6n: gran 

y mediana minería y exportaciones no tradicionales, mien­

tras tanto los sectores vinculados con el mercado interno 

siguieron acreditando signos de recesi6n debido a la con­

tracci6n del nivel real de los sueldos y salarios, y al d� 

sempleo y subempleo. 

En relaci6n al crecimiento que experimenta el PBI, j� 

garon papel importante las inversiones en petr6leo y el m� 

yor valor de nuestras materias primas. Adicionalmente al� 

portar de las exportaciones no tradicionales, cuyo dinami� 

mo mueve algunas ramas del sector industrial: textil, hari 
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na de pescado, minerales no met�licos, met�lica b�sica, etc. 

Se debe remarcar que parte importante de las exporta­

ciones no tradicionales debe atribuirse a la política de e� 

_tabilizaci6n. Pero con la salvedad, de que no se sustenta 

b�sicamente en un aumento de la producci6n estimulado por 

la devaluaci6n, sino m�s bien de productos que no pueden ser 

colocados internamente por la contracci6n del mercado. As! 

exportamos alimentos (leche evaporada, pollos, fideos) al -

mismo tiempo que el nivel nutricional de nuestra poblaci6n 

desciende dr�sticamente. 

En lo que se refiere a la recuperaci6n de las reservas 

internacionales, �sta responde fundamentalmente al saldo PQ 

sitivo que arroja la Balanza Comercial, pese a los hist6ri­

camente negativos rubros de servicios y a los pagos de amor 

tizaci6n de la deuda externa. 

El comportamiento favorable del sector externo,di6 lu-

gar a la entrada de d6lares en grandes cantidades, que al 

no ser utilizados productivamente, presionaron la tasa de -

inflaci6n al ser convertidos en soles. Es por esta raz6nque 

la tasa de incremento de los precios persiste. 

Frente a esta situaci6n desde junio de 1979 se empieza 

a implementar una política para "diluir" los d6lares exce­

dentarios a trav�s del pago anticipado de la deuda de corto 

y largo plazo y de la liberalizaci6n de las importaciones. 

Sobre �sto �ltimo, se implementa sistem�ticamente la reduc­

ci6n de productos sujetos a prohibici6n de importaciones 
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inscritos en el Registro Nacional de manufacturas (licores, 

productos de tocador, pieles de seda, alfombras, etc.). 

De manera general podemos señalar que el Programa Eco-

-n6mica de S1lva Ruete, muestra la nueva dimensi6n que toma

la pol!tica econ6mica, que oscila entre los manejos fisca­

les, monetarios y de cuentas externas, refleja una línea mo

netarista del pensamiento econ6mico y se mueve dentro de r�

ducidos mhgenes que deja la sumisi6n· a la política del FMI;

cuya implementaci6n responde a un esquema gradualista, rec�

sionando profundamente el sector productivo de la economía

con el consiguiente deterioro de los sueldos y salarios re�

les.

3.5.- EL PROCESO AHORRO-INVERSION COMO RESULTADO DE LA 

POLITICA ECONOMICA 

En las economías subdesarrolladas, tal como la peruana, 

el nivel y tasa de crecimiento del producto, está !ntimameB 

te relacionado con la importancia relativa de las inversio­

nes y su productividad, así como con los mecanismos de fi­

nanciaci6n de estas inversiones. Obviamente, los recursos -

financieros pueden proceder de fuentes end6genas o de fuen­

tes ex6genaso 

Luego de haber analizado una serie de variables que in 

ciden en este proceso (cap. II) y revisado las acciones de 

política econ6mica implementadas a lo largo de nuestro pe­

r!odo de estudio, podemos señalar lo siguiente: 
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De manera general, la evoluci6n del Ahorro e Inversi6n 

en el Perú durante los años 1963-1979; muestra que no ha si 

do· suficientemente dinbica para que la economía peruana al 

,canee una tasa de crecimiento anual importante o aceptable. 

En efecto, la Inversi6n Bruta Interna creci6 a una ta­

sa anual promedio de 1.89% en relaci6n a la tasa de creci­

miento del P.B.I. que fue de 4.16%. 

Esta baja tasa de crecimiento de la Inversi6n Bruta In 

terna es motivada por una retracci6n de la Inversi6n en los 

años 1963-1965 (-6.26%), en 1968 (-31.7%) y 1976-1978(�15.46 

por ciento). Datos elaborados del cuadro NQ lO o

El coeficiente promedio de la Inversi6n Bruta Interna, 

Bruta Fija y la Variaci6n de Stock respecto al P.B.I., han 

sido durante el periodo analizado de 15.82%, 14006% y 1.74% 

respectivamente. Datos elaborados del cuadro NQ 11. 

Por otro lado, los coeficientes de la Inversi6n Bruta 

Interna, han denotado una tendencia general descendente,tr� 

tando de elevarse en los años 1966-1967 y 1974-1975 (por in 

versiones para la explotaci6n en cobre y petr6leo fundamen­

talmente) Cuadro N2 11. 

Asimismo, la relaci6n Inversi6n Bruta Interna respecto 

al P.B.I. desde 1968 no ha logrado alcanzar la relaci6n pro 

medio de 17.3% de los años 1963-1967, porque dicho promedio 

en los años 1968-1979 fue de 15.2% (cuadro N2 11). 

Las razones por lás cuales se retrae la Tasa de Inver­

si6n de la economía desde 1968 son, entre otras, las sigiie11:. 
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Desconfianza del inversionista privado frente a una 

política econ6mica que trata de hacer cambios en el 

orden econ6mico y social. 

- Alto nivel de capacidad ociosa en el aparato indus­

trial.

Largas negociaciones en el Estado y el capital ex­

tranjero, acerca de normas de inversi6n y nacionali

zaciones.

Disminuci6n relativa del Ahorro Interno, debido a -

un mayor consumo de las clases ubicadas en el pri­

mer cuartil superior del ingreso y fuga de capita­

les.

Lentitud de las empresas públicas en formaci6n y 6E

ganos de administraci6n central para diseñar e im­

plementar proyectos.

Contracci6n de la demanda interna por efectos de la

crisiso

Por otra parte, dentro de un crecimiento de 4.38% a­

nual de la Inversi6n Bruta Fija durante el periodo 1963-79; 

se observa un aceleramiento de este rubro en el año 1965 y 

en los espacios 1970-1971 y 1974-1975; debido fundamental­

mente a la formaci6n de capital para una industrializaci6n 

sustantiva de importaciones para el sector pesquero, luego 
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un serio estancamiento en 1968 recuper�dose a partir de 

1970 Y cumpliendo un rol muy importante entre 1974-1975 -

por inversiones en el sector minero (Cuajone), petr6leo e 

industria bisica. Entre 1976-1978 decae notablemente la -

Inversi6n Bruta Fija por la situaci6n critica que confroB 

ta nuestra economía. (cuadro 10). 

La Inversi6n Bruta Fija Ñblica casi triplic6 (2.32) 

la Tasa de crecimiento de la Inversi6n Bruta Interna To­

tal durante 1974-1979 (cuadro NQ 11) debido a las inver­

siones para implementar proyectos de larga maduraci6n y o 

bras p�blicas relacionadas con el r�pido proceso de urba­

nizaci6no 

Pero es la Inversi6n de las empresas (se incluye tB!! 

bi�n a las empresas p�blicas) la que creci6 a una tasa pl:_2 

medio de 6.19% en el periodo 1963-1979 (elaborado del cu� 

dro N2 13) y la que ha realizado el 92.98% de la inver-

si6n Bruta Interna (elaborado de los cuadros NQs 1 y 11), 

siendo necesario destacar la dinrunica creciente de las e� 

presas p�blicaso 

Tambi�n es notorio una tendencia regresiva entre el 

Ahorro Interno y el P.B.I. pasando de 13094% en 1963 a -

10.96% en 1978 para repuntar a 17069% en 19790 La contri­

buci6n del Ahorro Externo se acent�a notablemente en los 

�ltimos años 1974-1977 tratando de compensar la disminu­

ci6n relativa del Ahorro Interno (�uadro NQ 14). 
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En t�rminos generales, podemos decir que el Ahorro de 

las empresas (incluyendo a las empresas pÚblicas),constitu 

ye· durante el período 1963-79, la principal fuente que con 

- tribuye a ia generaci6n del Ahorro Nacional. Mientras el

Ahorro personal denota una tendencia claramente decrecien­

te, inclusive a niveles negativos tal como en 1975.Esto ha

motivado, entre otras razones, por la colocaci6n de Ahor]X)S

en mutuales y cooperativas para tener en el futuro acceso

al cr�dito y adquirir as1 bienes de consumo duradoero.

Los niveles nulos de ahorro (1968) y negativos (1975) 

se explican esencialmente por el deterioro del ingreso fa­

miliar en años de crisis, en los que por efecto de la pre­

si6n inflacionaria, pierden capacidad de ahorro. 

El Ahorro del gobierno, muestra un comportamiento cí­

clico, relacionado con el crecimiento de la economía y las 

políticas tributarias que se reformulan generalmente en -

los años de problemas econ6micos y financieros, con la fi­

nalidad de captar mayores ingresos al Estado. 

Así en 1963 se obtuvo un Ahorro positivo, de 1964 a 

1968 es negativo, luego positivo hasta 1972, para luego -

volverse negativo (salvo 1974). 

El Ahorro Externo, que se calcula por el lado del d�­

ficit (o super�vit) de la Balanza de Pagos en Cuenta Co­

rriente, ha sido un elemento compensador del Ahorro Inter­

no, pero relativamente dinamizador, puesto que existe empí 
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ricamente una relaci6n generalmente inversa entre el Ahorro 

Interno y Externoo La participaci6n creciente del Ahorro Ex 

terno es explicable, en parte por el proceso de sustituci6n 

de importaciones y el estancamiento del nivel de exportaci� 

nes. Lo anterior, sumado a precios de intercambio negativos 

en los �ltimos años, as! como de la mayor proporci6n al COB 

sumo, han repercutido en un d�ficit de gran magnitud en los 

años 1974-77. 

La principal fuente que lo ha cubierto ha sido el en­

deudamiento externo, que ha 1979 alcanz6 un monto equivalen 

te a 6,037 millones de d6lares (cuadro NQ 38 cap. II)o 

3.6.- SEGUNDO GOBIERNO DE BELAU
N

DE: POLITICA ECONOMICA Y 

PERSPECTIVAS o

Al finalizar nuestro trabajo y antes· de presentar las 

conclusiones a las que hemos llegado y las acciones que re­

comendamos, resulta interesante revisar brevemente las per� 

pectivas que se desprenden de la política econ6mica que ac­

tualmente se est! implementando bajo la conducci6n del Pre­

sidente del Consejo de Ministros, doctor Manuel Ulloa El!as. 

Para abordar el prop6sito que perseguimos en este num� 

ral, es necesario presentar de manera esquem�tica las metas 

macroecon6micas que para 1981 propuso el Dro Ulloa, en su 

mensaje al Congreso de fecha 27 agosto de 19800 
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METAS MACR0EC0N0MICAS PARA 1981 

--�------�----------

Producci6n 

Nacional 

--------------------

--------------------

Inflaci6n 

Balanza de 

Pagos 

Tipo de Cambio 
Promedio 

--------------------

--------------------

Endeudamiento 

Externo 

--------------------

--------------------

Política Fiscal 

-----------------
---

------------------------------------

Producto Bruto Interno (%) 6 

Agrícola 4.2 

Pesqueea 4.6 
Minera 4.1 

Manufacturera 7.6 

Construcci6n 9.0 

Comercio y otros servicios 6.3 

Nivel de incremento de los precios 

(%) 40 (Dic. a Dic)o 

Exportaciones (Mill. $ USA) 4200 

Importaciones (Mill. $ USA) 3896 

378 Sil/$ USA 

- Búsqueda de cridito blandos, de

bajo inter�s, largo plazo y con­

venientes períodos de gra.ciao

- Reestructuraci6n de parte de la

deuda externa.
------------------------------------

------------------------------------

Reducci6n gradual de subsidios 

- Ampliaci6n de la base tributaria

- Equilibrio fiscal

Eliminaci6n de las restricciones

a la importaci6n y reducci6n de

las disparidades en las tasas de

arancel.
------------------------------------



---------------------

D�ficit Fiscal/PBI 

% 
---------------------

---------------------

Pol!tica de Ingresos 

Empleo 
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I 
-----------------------------------

1.4 - 2.0 
-----------------------------------

-----------------------------------

Reajustes trimestrales de sueldos 
y salarios 

-----------------------------------

Disminución del subempleo. 

Utilizaci6n intensiva de mano de 

obra de infraestructura agrícola 

y vial. 
-----------------------------------

En relaci6n a las metas macroecon6micas antes present� 

das, el Primer Ministro afirm6: "Estas proyecciones son pr_!! 

dentes y reflejan el reconocimiento real de las cosas que -

hemos encontrado" (mensaje al Congreso, Agosto 1980). 

Esta afirmaci6n hacia suponer que las medidas adoptadas 

por el Dr. Ulloa se basaban en el cabal conocimiento de la 

realidad nacional. 

Sin embargo, las características que identifican a la 

econom!a peruana en setiembre de 1981, nos muestran una rea­

lidad distinta. En efecto observemos el siguiente cuadro: 
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CUADRO NQ XVII 

PROMESAS, REALIDAD Y PERSPECTIVAS 

---------------n==============fi====-=========ff=============
11 ti 11 

llEstimado Ulloall Si tuaci6n Realll Estimado a 
ll(Agosto 1980) n(Ene-Jun 1981)r, Dic. 1981 

===============M-------- _____ u_ ll 
.--------=----- - --============-=============

Nivel de incre­
mento de pre­
cios para 1981 
(%) •••••••• � ••• 

Tipo de cambio 
promedio 
(Soles/$ USA) 

D�ficit fiscal/ 
PBI (%) 

Exportaciones 
(Mill. $ USA) 

Importaciones 
(Mill. $ USA) 

Producto Bruto 
Interno. 
P.B.I. (%) 

Agr!cola 

Pesca 

Miner!a 

Manufactura 

Construcci6n 

Servicios 

40 

378 

1.4 - 2.0 

4200 

3896 

6.0 

4.0 

4.3 

4.0 

7.2 

9.0 

508 

44.5 l) 75 2)

426 a 43 5)

6.1 3) 7.0 a B.O 

1550 3800 4)

1648 3827 4)

4.4 4.5 

9.1 a.o

10.1 o.o

6.1 3.0 

3.4 4.0 

0.5 a.o

6.0 5.2 

---========================================================

1) Nivel de inflaci5n real Enero-Julio 1981

2) Estimado a una tasa mínima promedio de 4% mensual para

pr6ximos 5 meses, salvo que medie decisi6n política de

"embalsar" precios. Estimado de Actualidad Econ6mica.
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3) Se refiere al d�ficit mínimo del Gobierno Central y no

considera los aumentos a maestros, m�dicos, trabajado­

res de correos, ni el d�ficit de las empresas p�blicas

calculados en� 200,000 millones por Ulloa.

4) Estimado del Banco Mundial

5) Estimado de 2.5 a 3% por mes para los pr6ximos 5 meses.
----------------------------------------------------------

FUENTE: Actualidad Econ6mica N2 41 : Agosto-Setiembre 1981 

De acuerdo con la informacign que nos proporciona el 

cuadro anterior, podemos apreciar que las metas propuestas 

no se han alcanzado, sino que por el contrario la situac:im 

se torna a-fin m�s dram!tica. 

Si revisamos analíticamente el primer semestre de 1981 

nos encontramos con una tasa de crecimiento del P.B.I.igual 

a 4.4% (confirmado por el arquitecto Belaunde en su mensaje 

del 28 de julio) o Debe destacarse que el comportamiento del 

segundo trimestre acredita cierto dinamismo ligado a la agi 

lidad agropecuaria y a la comercial. En el primer caso debi 

do a la mayor disponibilidad de agua, y en el segundo, a la 

liberalizaci6n de las importaciones principalmente suntua-

rias. 

En base a la tasa de 4.4% de crecimiento del P.B.I. 

(primer semestre) las autoridades del gobierno calculan un 

crecimiento hasta diciembre de 5.4% y que considerando la -

meta inicial de 6% resultaría satisfactoriao 

Sin embargo, este crecimiento implica un incremento de 
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precios no menor del 70% ,' un d�ficit presupuestal de m�s de 

400 mil millones de soles, pérdida de reservas internacion� 

les, balanza comercial negativa, etc. 

Como podr! apreciarse, los resultados nos distancian -

de las metas iniciales de 40% del aumento de· los precios, � 

quilibrio presupuestal, super�vit en la balanza comercial, 

etc. 

En cuanto a la inflaci6n, el BCR (37) señala: "se ace­

ler6 significativamente desde julio de 1980 (conforme a lo 

esperado). El desembalse de precios sujetos a control guber 

namental, acompañado de los reajustes correspondientes en -

salarios, tipos de cambio e inter�s, fueron las principales 

motivantee". 

Por su parte Fernando Sbchez Albavera(3B) afirma:"las

propias medidas del gobierno han contribuido a aumentar la 

espiral inflacionaria ••••• • Ahora bien, evidentemente no 

es s6lo el d�ficit presupuestal el que contribuye a generar 

la inflaci6n. La inflaci6n tiene un or!gen estructural.Tie­

ne relaci6n con el tipo de estructura productiva, la compo­

sici6n de los costos de producci6n y particularmente con el 

componente importado. A ello. tiene que añadirse la insufi­

ciencia productiva del sector agropecuario en alimentos bl­

sicos, el peso de los factores oligop6licos y el descontrol 

que existe sobre los mhgenes de ganancia, sobre todo ahora 

que no hay mecanismos de control y regulaci6n de precios e-

fec.ti vos"• 
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Nuestra opini6n es que ambos puntos de vista incluyen 

los factores que pueden explicar la evoluci6n del proceso 

inflacionario. 

En re1aci�n al tipo de cambio, el BCR en la Reseña E­

eon6mica afirma: "el comportamiento de la cotizaci6n intef: 

na de la moneda extranjera se ha venido dando en aproxima­

ci6n a la inflaci6n relativa" y acompaña los siguientes d� 

tos: 

Oficial(&) 

1981 
(s,l/$ USA) 

TIPO DE CAMBIO 

Mes 

% 

Variaci6n 

Acumulada 

Año% 

Mismo mes 

1980 %

-------------------------------
---------------------------

Enero 348 3.1 3.1 37.5 

Febrero 362 4.3 7.6 40.6 

Marzo 387 6.8 14.9 47.0 

Abril 401 3.7 19.1 48.9 

Mayo 408 1.7 21.2 48.2_ 

Junio 415 lo? 23.2 47.4 
-----------------------------------------

-----------------

(&) Promedio compra-venta; promedio anual. 

sor, 

Como podemos apreciar en los datos del organismo emi­

la meta inicial planteada por el Dr. Manuel Ulloa(378) 

es rebazada largamente desde marzo del presente año, esta.a

do a la fecha por encima de� 480 monto que inclusive sup�

ra la estimaci6n a diciembre hecha por la revista Actuali­

dad Econ6mica (setiembre de 1981).
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Esta situaci6n puede responder a alteraciones coyuntu 

ralea de la balanza de pagos en las cotizaciones de los -

productos .de exportaci6n, y/o en el ritmo mensual de la i� 

_flaci6n interna, tendencia que podría ser peligrosa para -

el mediano plazo. 

En cuanto al aspecto fiscal, la realidad muestra que 

la ampliaci6n de la base tributaria, a trav�s de impuestos 

mis justos sobre una mayor masa de contribuyentes y menos 

distorsionadores del empleo, la producci6n y la formaci6n 

de capital no logra concentrarseo 

Es evidente que no puede compatibilizarse los incenti 

vos tributarios con una mayor recaudaci6n directa a la ren 

ta o al patrimonio, m�s aún si al aplicar los incentivos -

tributarios no se toman en cuenta critérios de justicia so 

cial. 

Por el lado del gasto se recortan los subsidios, insi 

nuroidose en forma paralela la reducci6n sistem�tica del rol 

empresarial del Estadoo 

Respecto al d�ficit fiscal, parece evidente que falta 

capacidad analítica para preveer el comportamiento de la e 

conomfa internacional en 1981. Es decir al elaborar el pr� 

supuesto no se tomaron en cuenta los efectos derivados de 

la recesi6n econ6mica internacional sobre los precios de -

nuestras principales exportaciones, así como el proteccio­

nismo de los países industrializados sobre las exportacio-

nes no tradicionales. 
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A estas motivaciones debe agregarse que el reducido -

�xito de la política antiinflacionaria y las variaciones 

de, las tasas de inter�s y del tipo de cambio, han incidido 

, tambiin en·e1 incremento del gasto corriente. 

Asimismo, es conveniente precisar como factor causal 

los mayores gastos realizados por conceptos de ampliacio­

nes destinadas a la ejecución de carreteras,irrigaciones y 

otros proyectos de inversi6n no contemplados inicialmente 

en el presupuesto. 

Por �ltimo no puede dejarse de lado los gastos resul­

tantes del conflicto con el Ecuador y los desastres natura 

les ocurridos. 

Con respecto a la política de endeudamiento externo, 

se aprecia que la concertación recurre principalmente a or 

ganismos internacionales, agencias oficiales de desarrollo 

y gobiernos. 

Sin embargo, existen algunas críticas de car!cter ge­

neral que merecen citarse. En efecto veamos lo que dice la 

revista Actualidad Económica (setiembre 1981): 

"Se repitió la misma figura que antes de su viaje a -

Paria (aluci6n al Primer Ministro). En aquella oportunidad 

ningmi parlamentario de la oposici6n pudo contar con los -

proyectos y promesas que el Ministro negociaría en la Ciu­

dad Luz para fundamentar sus críticas. No obstante tratar­

se de un endeudamiento de mayores proporciones que durante 

el Velascato"• 
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La �ltima parte de la anterior cita, pondría en tela 

de juicio "la limitaci6n del monto" como una de las cara� 

teristicas que reconoce el BCR a la nueva pol!tica de en­

, deudamiento·. 

Lo que si resulta evidente es que el Servicio de la 

Deuda (amortizaci6n-intereses) compromete -en t�rminos re 

lativos- una elevada proporci6n de nuestras exportaciones. 

En efecto los c�lculos de Actualidad Econ6mica señalan 52% 

mientras tanto los datos oficiales del BCR precisan 48.7 

para 1981. En ambos casos el coeficiente resulta sumamen­

te elevado, m�s aún si recordamos que el actual ministro 

de economía afirm6 en 1978 "que el Servicio de la Deuda 

no debía sobrepasar el 20% de nuestras exportaciones". 

De otro lado informaciones del Banco Mundial indican 

que en el periodo 1981-1985, el país deber! destinar m!s 

de 1/3 de sus exportaciones (en promedio) para atender el 

Servicio de la Deuda �blica Externa; muy superior al 20% 

sustentado por el Dr. Ulloa. 

Estos aspectos nos exige reflexionar sobre la impor­

tancia del Estado a trav�s de la inversi6n pública (fin� 

ciada con deuda externa) y el rol que juega el sector ex­

terno en el esquema global de desarrollo. 

Según las estimaciones del Banco Mundial, el Estado 

asume una importancia que puede compararse con la primera 

fase del gobierno militar; pero asumiendo una direcciona­

lidad totalmente distintaº 
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Al respecto podemos rescatar algunas citas de la exp.2, 

sici6n del Dr. Ulloa ante la C�mara de Senadores el 13 de 

mayo de 1981& 

"Rechazamos la estrategia del estatismo exagerado,que 

en vez de buscar ser un apoyo y un promotor de un vigoroso 

sector empresarial, concentra sus esfuerzos en limitar y -

desplazar a la actividad privada ••• 

Nuestro esfuerzo se orienta a devolver al Estado su -

rol de promotor de la iniciativa privada •• º nuestra estra­

tegia busca reorientar y aumentar la inversi6n p�blica ha­

cia la dotaci6n de una adecuada infraestructura social y -

d t. " pro uc 1.va ••• 

Segwi el BIRF (Banco Mundia.l) la al ta inversi6n esta­

tal (7.8% del PBI entre 1981-1985) traerá como consecuen­

cia "que la cuenta corriente de la Balanza de Pagos tendr� 

un d�ficit de 5% del PBI durante el período. 

La mayor parte de �l será financiado mediante pr�sta-

mos de largo y mediano plazo asumidos por el Estado 

sus programas de inversi6n"o 

para 

"La Balanza en Cuenta Corriente se ver� agobiada en -

particular por los elevados pagos por concepto de intere­

ses (deuda pública externa). La m�s importante inversi6n -

de capital está relacionada a la inversi6n estatal, no obs 

tante tambi�n se dedicarán algunos recursos para la compra 

de alimentos y equipo militar"o 

"El Gobierno Central deber� mantener como :fuente más 
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importante de ahorro público, ahorro que vendr! mayor�ente 

de las empresas públicas". 

"El ahorro del sector p-6.blico llegará al 4% y el pri­

_vado 11.5% del PBI respectivamente. Ambos sectores depende 

rán considerablemente de los flu,jos netos de· capitales :fo­

ráneos para el .financiamiento de la inversi6n proyectada". 

A partir de estas in.formaciones no cabe duda que la 

inversi6n estatal se orienta a infraestructura econ6mica 

en torno a sectores productivos de carácter prioritarios 

(minería, petr6leo). Este mecanismo nos hace pensar que el 

Estado tendrá una mínima capacidad de acu.mulaci6n propia -

para atender otros sectores prioritarios como agricultura 

e industria, sacrificando de alguna manera la producci5n 

de alimentos que requiere nuestra sociedad. 

Como podrá deducirse el gasto público, tendrá que su� 

tentarse en el aumento sustancial de la presi6n tributaria 

(manteniendo exoneraciones e incentivos para los sectores 

prioritarios) indirecta, de la renta y/o utilidades de las 

empresas públicas, mediante el incremento de los precios 

de los bienes de consumo esenciales. Igualmente deberá pon 

derar el gasto en deuda (interna y externa) con el corres­

pondiente recorte de los subsidios, remuneraciones e inve� 

si6n productiva en otros sectores no prioritarios. 

En esta perrspectiva puede decirse que la política e­

con6mica en la práctica se orienta a subsidiar la acumula­

ci6n privada, mayormente la controlada por el capital ex-
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tranjero. Por lo mismo, los planteamientos redistributivos 

Y la posibilidad de acumulaci6n vía sector agrícola e in­

dustrial, se reducen simplemente a. buenos deseos. 

En lo mismo que a empleo se refiere el presidente Be­

launde preciso en su mensaje del 28 de julio· pr6ximo pasa­

do, la creaci6n de 502,400 nuevos empleos 0

A juicio de diversos especialistas, este dato; dadas 

las circunstancias por las que atraviesa la economía peru� 

na resulta muy discutible. 

En efecto; de acuerdo con afirmaciones del INP para -

crear un mill6n de empleos en dos años, sería necesario que 

el PBI haya crecido, en t�rminos reales, a una tasa de 20% 

entre 1980 y 1982, tasa de crecimiento hist6ricamente ja­

m!s alcanzada en nuestro país. 

En los �ltimos 15 años (1965-80) la tasa más alta se 

alcanz6 en el quinquenio 1970-1975 (5.6%) lo que di6 lugar 

a la creaci6n de 474,000 nuevos empleos. De acuerdo con r� 

sientes proyecciones macroecon6micas, para que en el peri2 

do 1980-1985 se puedan crear un mil16n 300 mil empleos adi 

cionales, es necesario que el PBI crezca a una tasa real 

de 8.8%; lo cual representaría la expresi6n relativa más e 

levada de todos los tiemposo 

A partir de los distintos aspectos que hemos revisad� 

se puede rescatar que los supuestos que sustentan la polí­

tica econ6mica actual no resultan muy favorables para jus­

tificar lo que ha podido constituir un significativo logro 
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político del gobierno, es decir la concertaci6n social que 

tanto se postula en el discurso pol!ticoo

En virtud de ello la Comisi6n Nacional Tripartida ve 

, limitada su gesti6n y amenazada su existencia.Mientras t9.!! 

to el conflicto social se agudiza; en la med1da·que no lo­

gran resolverse los grandes problemas que.aquejan a nues­

tro pa!s: inf�aci6n, desempleo, d�ficit de balanza de pa­

gos, d�ficit fiscal, etc. 

Finalmente merece oportuno destacar algunas inconsis­

tencias presentes en el discurso político del Dr. Ulloa. A 

manera de ejemplo: en su discurso del 27-08-80 afirma: "•• 

debemos buscar el ahorro externo para que contribuya a 

nuestro desarrolloo Tratando de conseguir no sólo pr�sta­

mos blandos a muy largo plazo, con bajas tasas de inter�s 

y con amplios períodos de gracia, sino tambi�n el capital 

extranjero para que invierta en el Peru y nos ayude a fi­

nanciar algunas de las obras de gran envergadura que el -

país debe realizar"• 

"Un Estado fuerte e independiente, impone sus condi-

ciones a.ese capital extranjero • o•"• 

Mientras tanto el 13-05-81 dice: " •••• tan grave como 

lo anterior sería la consecuencia de distraer paulativameB 

te el ahorro nacional eliminando toda posibilidad de inve� 

si6n y haciendo al país m�s dependiente del capital extran 

jero"o 
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Es evidente que al contrastar las citas fluyen postu­

lados contradictorios. 

Particularmente consideramos que dentro de la estra­

_ tegia del Premier, el capital extranjero es una pie za fun­

damental. 

Al respecto Alberto Graña(39) plantea:

"Al capital extranjero, ya sea en forma de pr�stamos, 

capital accionario o inversiones parece habirsele asignado 

un papel principal y no complementario como preveé la ac­

tual Constituci6n del Estado. Opci6n.que har� posible man­

tener y acentuar la actual estructura de la concentraci6n. 

productiva y que acarrear� la desnacionalizaci6n del apara 

to productivo y de]; sistema de intermed.iaci6n financiera". 

De la revisi6n de los diferentes rubros de la actual 

política econ6mica, se desprende que en el corto y posibl� 

mente en e l mediano plazo, las posibilidades de generar un 

sustantivo Ahorro Nacional para financiar el programa de -

inversiones planeadas, s·on muy reducidas. Por lo mismo, la 

inversi6n ptblica tendr! que financiarse a trav�s de ende� 

dainiento externo. 

Los problemas que actualmente nos aquejan, dete�minan 

que ni el Estado ni las familias como entidades macroecon� 

micas, est!n en condiciones de acreditar una significativa 

participaci6n en la co·nformaci6n del Ahorro Nacional. 
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Mientras tanto la inversi6n directa extranjera,parece 

tener asignado como contexto de acci6n, el campo de la e­

nergía, del petr6ieo, de la minería, de la industria de e� 

,portaci6n y banca. Esta Última a trav�s de la pr6xima Ley 

de Bancos que contempla la competencia y participaci6n de 

la banca extranjera en la vida económica del pa!so 



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
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CONCLUSIONES 

l.- Nuestro periodo de estudio se destaca por su car�cter 

cíclico. En efecto, se constatan dos graves crisis;la 

primera entre 1966-1968 y la segunda a partir de 1975. 

Las características que identifican la evoluci6n del 

sector ptblico no escapan a esta situaci6n. 

2.- La evoiuci6n de la estructura productiva se caracteri 

za por su car�cter dependiente, su desarrollo desequi 

librado y a partir de 1968 por una mayor participa­

ci6n del Estado en la gesti6n productiva. 

3.- El caricter dependiente de nuestra estructura produc­

tiva se manifiesta en la dependencia tecnol6gica y fi 

nanciera, en la dependencia comercial y en el control 

de nuestro aparato productivo, especialmente en los 

sectores y ramas m�s ainbicas, p0r el capital extran 

jero, no obstante que a partir de 1968 este control -

disminuye como consecuencia de las medidas aplicadas 

por el gobierno de Velasco. 

4 0 - El aparato productivo nacional presenta un desarrollo 

desequilibrado que se traduce en desiguales tasas de 

crecimiento de los diversos sectores. Se constata el 

desarrollo de los sectores m�s rentables pero menos 

estrat�gicos, como consecuencia de una estructura de 

consumo ligada a una desigual distribuci6n del ingre­

so y la incapacidad del ahorro interno para financiar 
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el desarrollo de industrias productivas de bienes de 

capital o

5·.- A partir de 1968 la participaci6n del Estado en la 

estruétura de la propiedad se realiza bajo dos for­

mas: en primer t�rmino, las empresas p�blicas suje­

tas a la legislaci6n presupuestal; y luego las empr� 

sas de propiedad o con participaci6n estatal bajo m� 

dalidades diversas y en las que el Estado participa 

como ,.m accionista mls. 

6.- De manera general, la evoluci6n del ahorro y la in­

versi6n durante los años 1963-1979, muestran que no 

ha sido lo suficientemente din�ica para que la eco­

nomía peruana alcance una tasa de crecimiento perc�­

pita anual importante. 

7 0 - El crecimiento del gasto p�blico es una tendencia en 

el largo plazo, lo cual sin embargo toma una signifi 

caci6n especial a partir de 1968, al acentuarse el -

rol participatorio del Esta.do. 

8.- En el periodo 1971-1976 los esfuerzos de inversi6n 

del sector p�blico han sido crecientes y orientados 

tanto al sector productivo como al sector de los se� 

vicios. El financiamiento de este proceso de acumula 

ci6n, se ha sustentado en el cr�dito interno y en s� 

gundo lugar en el financiamiento externo, el cual:t\E 

determinante principalmente en los grandes proyectos 
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de inversi6n, en tanto que la autogeneraci6n de fondos 

(ahorro interno) fue un elemento secundario a lo largo 

del período. 

9.- El ahorro corriente del gobierno central en ningÚn año 

logra cubrir la amortizaci6n de la deuda externa. A-dn 

m!s, en 1975 y 1976 se genera ahorro negativo de lo Q.B 

se deduce que no ha existido ahorro disponible para fi 

nanciar las inversiones por parte del gobierno central. 

10.- La incapacidad estatal de lograr un proceso de acumul� 

ci6n ampliado, como consecuencia de una baja presi6n 

tributaria y la deficiente generaci6n de la actividad 

empresarial del Estado, oblig6 a recurrir al endeuda­

miento interno y externo. 

11.- El endeudamiento externo, al iniciarse su etapa de VeQ 

cimiento presion6 a�n m!s sobre la reducida generaci6n 

de ahorro obligado al Estado a recurrir al financia­

miento interno bancario, extrayendo recursos crediti­

cios del sector privado y contribuyendo a la estrechez 

de la liquidez lo que, ante una mayor presi6n de demSQ 

da por el gasto de inversi6n y la incapacidad de reali 

zaci6n de la producci6n y ante la reducida liquidez del 

sector privado, derivó en el incremento de precios a­

gravando aún m!s la cnisis financiera del sector p�bli 

co. 

12 0 - El proceso de acumulaci6n interna que sustente un des�

rrollo industrial permanente y autosostenido es imposi
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ble sin la participaci6n del sector minero. 

13.- El dinamismo con que crece el producto y, consecuente 

mente el empleo, est� directamente condicionado por -

la magnitud y características de la inversi6n ., A su 

vez esta Última est� determinada por el- ahorro inter-

no, puesto que si bien se recurre al .financiamiento 

externo, �sto no puede ir m�s all� de las propias ca­

pacidades internas del ahorro sin llegar a comprome­

ter el destino .futuro de la producci6n, el ahorro y -

el empleo. 

Asimismo, debe señalarse que no existe una relaci6n � 

nidireccional ahorro-inversi6n-empleo; sino que el e� 

pleo tambi�n es, a su vez, un .factor de importancia 

decisiva para la generaci6n de ahorro e inversi6n,v!a 

ingresos y distribuci6n. 

14.- La desarticulaci6n interna que tradicionalmente pre­

senta la estructura productiva, as! como su elevado -

nivel de dependencia exterior, propician limitaciones 

tanto en lo referente a la satisfacci6n de las necea! 

dades b�sicas de la poblaci6n, como a la generaci6n 

de puestos de trabajo adecuados, condicionando de es­

ta manera una marcada desigualdad en la distribuci6n 

de los ingresos entre diferentes grupos sociales y e� 

tegor!as ocupacion.aleso 

15.- En cuanto al rol que cumplen los elementos generado­

res del ahorro nacional, podemos decir que en el pe-
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ríodo estudiado: 

- El ahorro de las empresas constituye la principal

fuente.

Se constata que el ahor�o personal denota una te�

dencia claramente decrecienteo Los niveles nulos

de ahorro (1968) o negativos (1975) se explican

escencialmente por el deterioro del ingreso .fami­

liar.en años de crisis, en los que por e.facto de

la presi6n inflacionaria, pierden 

ahorroo

capacidad de

El ahorro del gobierno muestra un comportamiento

cíclico. Las brechas .fiscales representan elemen­

tos importantes que explican gran parte de los de

aequilibrios de nuestra economía.

160- La participaci6n creciente del ahorro externo,se e�

plica en cierta .forma, por el proceso de sustitu-

ci6n de importaciones y la inestabilidad de las ex­

portaciones, lo que sumado a precios de intercambio

negativos en los �ltimos años han repercutido en un

d�ficit importante en los años 1976-1977•

17.- Las medidas de política econ6mica implementadas en 

el horizonte de estudio, se muestran inconsistentes 

y en algunos casos contradictorios,. (sobre todo a -

partir de 1976) para .frenar la in.fl§ci6n,superar el 

d�.ficit .fiscal y crear nuevas .fuentes de trabajo a­

decuado, y por lo tanto no contribuyen a reducir la 

brecha Ahorro-Inversi6n, que reviste un car�cter e� 

tructuralo 
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RECOMENDAG.IONES 

1.� Reest:r-uotutaci6n del Aparato Estatal, de tal suerte que

se creen las condiciones necesarias para una adecuada� 

cumulaci6n de capital, promoviendo inversiones que ha­

gan factible una mejor articulaci6n sectorial y regio­

nal. 

2.- Aumentar la oferta exportable (minería y petr6leo)a tr� 

v�s de una mayor participaci6n nacional y estatal en di 

chos sectoreso Asimismo, incentivar a las exportaciones 

con un alto contenido de valor agregado. 

3.- Negociar cambios en la estructura del Servicio de laD!E 

da, con el prop6sito de no comprometer elevados porcen­

tajes de nuestros ingresos por exportaciones y que, en 

el peor de los casos, no signifique m!s del 20% del pr� 

supuesto. 

4 0 - Reformular la política nacional de endeudamiento exter­

no, de manera tal que, en concordancia con el inter�s

nacional, se concerten empr�stitos en condiciones favo­

rables al país y que, de acuerdo con una selecci6n ade­

cuada de proyectos, se aperturen nuevos puestos de tra­

bajo mejorando de alguna manera la distribuci6n del in­

greso.

5.- Reestructuraci6n del Sistema Tributario, revisando y a­

justando las exoneraciones tributarias y aplicando may2 

res tasas impositivas a las utilidades de empresas ex-
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tranjeras, con el prop6sito de incrementar la presi5n 

tributaria. 

6.- Reorganizar las empresas públicas, creando mecanismos 

que las permitan autogenerar los fondos necesarios pa 

ra financiar su proceso de inversi6n, sin recurrir al 

apoyo suplementari.o del Gobierno Central, ni al cr�di 

to interno o externo. 
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