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LA INFLACION EN EL PERU: 1950-1684

(Sintesis Descriptiva)

En esta sTntesis vamos a observar la infiacifn en el Per{ relaciondndo
la a tres tipos de factores: el “grado de desarrollo” de la economia perua-
na, el dinamismo de su produccidn y las variables mds usuaies de 1a polftica

macroecondmica.

I. ET Peri en la Estructura Inflacionaria Internacional

Hasta hace quince afios era comiin en América Latina referirse a@ proble
ma de la inflacién como caracteristico de ciertos pafses, principalmente del
Cono Sur, y que constitufan la vanguardia social e industrial en el desarro-
110 latinoamericano. Por el contrario, al otro extremo del desarrollo conti
nental, pafses pequefios y relativamente atrasados parecfan no compartir Tlos
factores creadores de inflacién supuestos en los mds avanzados. La infla- -
c¢ibn y el progreso aparecian ligados. Entre es0s exiremos, aigunos de los -~
pafses de grado “"intermedio” de desarroilo, entre =1l0s el Perli, parecfan -
tender a un nivel promedio de inflacidn tamb?  intermedic. Con excepciones
atribuibles a factores especificables, podrfamos pues establecer la existen-
cla de una relacidn directa entrec cse “"grado de desarrollo” atribufdo, con--
vencional pero consensualmente, a 1os pafses de América Latina y el nivel in

flacionario promedio.



En Europa, sobre todo desde 1973, también se puede detectar una dife--
rencia apreciable entre 1a inflacifn promedio de Tos pafses més avanzados y
aquella que se registra en los relativamente mds atrasados. Contrariamente
a lo sefialado para América Latina la relacifn entre el supuesto "grado de de

sarrollo" y el nivel de infilacién promedic seria inversa.

Estas apreciaciones sobre la inflacidn en el capitalismo occidental, -
aunque todavia poco precisas conceptualmentel/sugieren la existencia de una
especie de campana inflacionaria gue expresaria una relacidn discontfnua en-
tre el grado de desarrollo capitalista alcanzado y el nivel promedio de in--

flacién.

Las cifras correspondientes a 1a inflacién promedio por grupos de pai-
ses se resume en el Cuadro 1. En &1 se constata la existencia de una clara
diferenciacién cntre las inflaciones promedic para cada grupog/, sobre todo

desde 1972 pero también, aunque en menor medida, desde antes.

1/ Ho puede, por ejemplo, expresarse ese "grado de desarrollo” atribuido a -
los pafses en términos del! ingreso per cdpita del pais. Ademds, las =~
excepciones, por ejemplo, de México y Venezuela en 1o que serfan sus gru-
pos naturales o el lugar fronterizo entre grupos de Italia obiigan a pre-
cisiones sobre la naturaleza de las estructuras y etapas de desarrollo, -
incluyendo en estas también el régimen politico.

2/ E1 Grupo I incluye a Reino Unido, Austria, Australia, Canadd, Francia, -
Holanda, Estodos Unidos, BElgica, Alemania Federal, Dinamarca, Suecia y -
Suiza. E1 Grupo II incluye a Portugal, Irland, Nueva Zelanaia, Grecia, -
Espafia, Turquia e Italia. ET1 Grupo III incluye 2 Argentina, Brasil, --
Chile y Uruguay. ET1 Grupo IV incluye a México, Perd, Colombia y Ecuader.
E1 Grupo V a Honduras, E1 Salvador, Repiblica Dominicana, Guatemala, -
Panam&, Costa Rica, Haiti v Jamaica.



CUADRO 1

ESTRUCTURA INTERNACIONAL DE LA INFLACION
(Tasas Anuales Promedio)

Grupo 1957-1966 1966-1972 1972-1978 1978-1984

I 0.03 0.05 0.09 0.08
II 0.05 0.06 0.17 0.23
I1I 0.37 0.33 1.16 0.91
IV 0.07 0.07 0.21 0.44
v 0.01 0.03 0.11 n.10

Fuente: International Financial Statistics y CEPAL.

E1 Cuadro 1 muestra que los paises de mayor desarrollo, principalmente
europeos (Grupo I), y los de menor desarrollo, principalmente centroamerica-
nos {(Grupo V), tienen las menores inflaciones promedio. Por otro lado, 1la
diferencia entre las inflaciones promedio de los paises centroamericangs vy
las de los latinoamericanos de desarrollo intermedio (Grupo-IV) es siempre -
muy nitida. No ocurre lo mismo con la comparacidn entre los paises periféri

cos europeos (Grupo II) y los mis desarrollados. Ahi las diferencias son me

nores y es discutible si existe uma diferenciacion sistematica previa a 1973.=

En cualquier caso, se percibe la existencia de una diferenciacidn que, en 1o
fundamental, precede a la crisis actual y que permanece, con una simetria ma

yor, en los Gl1timos diez afos.

3/ Augusto Mateus en el Coloquio de Caracas nos advirtié que sus estudios so
bre 1a experiencia europea obligan a considerar la situacién anterior a -
1973 como distinta a 1a posterior a esa fecha. Agradezco también los a-
portes de Daniel Bessa.



Nuestro interés inmediato es ubicar al Pori en el interior de 2sa es--
tructura y sugerir la existencia de factores estructurales, inmersos por el
momento al interior del término "grado de desarrollo” y de gran relevancia -

para diagnosticar de manera mds completa y profunda la inflacidn nacional.

Las constataciones anteriores nos llevan, adamas a caer en 13 conocida
tentacion de transformar una evidencia estructural sobre el "lugar® de un -
pais en la economia internacional en una hipdtesis sobre la "ruta" probable
de desarrollo futuro. Como siempre en estos casos. ningin pa¥s en particu--
lar transcurre estrictamente por las rutas prefijadas pero es Jdificii, desde
un pais como el Perli, no considerar que una serie de rasgos dec 1a economia y
de la sociedad de los paises inflacionarios del Ccno Sur estin "adelante" vy
no sélo al costado. A nuestro juicio seria absurdo contraponer totalmente -
1a contemporaneidad y el atraso. Si bien es cierto que el avance de los pri
meros ha destruido parcialmente el camino recorrido también sc ostablecen -
nexos de arrastre en el desarrcllo que contribuyen a reproducir, también par
cialmente, el tipo de estructura socio-econdmica y los valores propios de -

las sociedades que tomaron 1a delantera.

E1 lugar peruanc en ia estructura inflacionaria internacicnal sugeri--
ria la existencia de fuerzas inflacionarias independientes de la gran crisis
que azota en mayor o menor medida todos los paises y que tiene sus propios &
fectos en el Perdl. Ademds, una ruia que orienta el desarrollc peruano hacia
la estructura de los pafses del Cono Sur incorporaria factores inflaciona- -
rios también independientes de la crisis actual. De ser asi, el riesgo in--
flacionario no estd solamente en no avanzar, también lo estd en recorrer ru

tas inflacionarias de desarrcllo econémico social asi como modelos politices



ya experimentados en América Latina.

A la predisposicion inflacionaria propia del grado de desarrollo alcan
zado se estaria afiadiendc el impacto de la crisis capitalista mundial. En
otros términos, la aceleraciOn inflacionaria peruana tendria dos componentes:
uno comin al conjunto de paises occidentales y otro propio del grado de desa
rrollo capitalista alcanzado, esto es, de la actual estructura productiva na
cional. Ambos componentes, expresan una sola realidad, cual es, el tipo de

crisis que corresponde a cada tipo de pafs.

El enfrentamiento de la aceleracidn inflacionaria requeriria entonces
algo mds que neutralizar el impacto de las circunstancias mundiales. Tam- -
bién seria necesario innovar en 1o que se refiere a la estructura econfmica
y, de paso, a la ruta del desarrolls futuro. La necesidad de un enfoque mis
profundo se confirma cuando 1a evidencia empirica sobre la relacitn entre in
flacifn y crecimiento, balanza de pagos, inversidn, déficits fiscales, etc.
parece no arrojar conclusiones contundentes hasta antes de 1a aceleracidn in
flacionaria actua1.§/ En 10 que sigue v..0ns a contrastar, para el caso pe--
ruano, la experiencia previa y posterior a 1973 con el fin de detectar las -

rupturas y continuidades del proceso inflacionario contempordneo.

4/ Ver la exhaustiva evaluaci6n de los casos argentino, brasilefio, chileno y
uruguayo hasta antes de la actual hiperinflacién en Felipe Pazos, Medidas
para detener la inflacidn crdnica en América Latina, CEMLA, México 1969.




II. Aceleracion Inflacionaria y Crisis Productiva

E1 nivel de inflacibn y su accleracidn reciente parecen estar, como lo
hemos recordado en el acdpite anterior, vinculados a factores estructurales.
Sin embargo, también estdn ambos claramente relacionados con el reducido di-
namismo de la produccién caracteristico de la gran crisis de la Gl1tima déca-

da.

La aceleracitn inflacionaria en la G1tima década constituye una clara
ruptura con el pasado en 1o que se refiere a lTa relacidn entre crecimiento
productivo e inflacidn. E1 Grafico 1 pone en evidencia la existencia de dos
grandes periodos. Hasta apﬁoximadamente 1973 el nivel del producto se eleva
ba sin alterar sustancialmente el nivel promedic de inflacién a largo plazo.
Las relativamente pequefias elevaciones en el nivel de inflacidn eran reverti
das rdpidamente. En el segundo gran pericdo, por el contrario, la inflacidn
se eleva cnormemente y sin retorno a niveles previos y ademds, sin que se al
tere significativamente el nivel del producto. De ahi la forma de "L" inver
tida que tiene la curva inflacidn-producto. La aceleracidn inflacionaria pe

ruana estd incuestionablemente ligada a la crisis de la produccion.

La observacidn de las variaciones de corto plazo al interior de cada -
uno de los pericdos largos revela diversas pautas de comportamiento de la re
lacidn inflacidn-producto. En el primer gran pericdo se registran varios mo
mentos de crecimiento con inflacidn (1955-1959 y 1963-1965 entre los princi-
pales), asi como otros de crecimiento con reduccidn de 1a inflacidn -
(1953-1955, 1959-1961, 1965-1966 y 1968-1969). Hay ademds, algunos periodos

en los que el crecimiento ocurre sin variacion apreciable del nivel inflacic
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nario (1961-1963 y 1969-1972).

En el periodo de aceleracidn inflacionaria también se observan diver--
sas pautas. La mds destacada es, sin duda, la que se registra en 1977-1978
y en 1982-1983. En ambos casos, el aumentc de la inflacidn ocurre con un de
terioro en el nivel del producto. La otra peculiaridad destacable es la re-
lativamente prolongada expansién simultinea del producto y de la inflacidn -
desde 1973 hasta 1976. Es justamente, el momento de transicién entre los -

dos grandes periodos sefialados.

Ademas de indicar la variada relacién cntre el signo del cambio en el
producto y el signo positivo o0 negativec de 1a variacidn en la inflacidn nos
interesa, en una primera perspectiva, establecer 1a relacidn entre esa varia
cidn en la inflacidn y la rapidez del crecimiento del producto. Entre 1950
y 1574 se puede comprobar que los crecimientos del producto que estdn asocia
dos con reducciones en la tasa de inflacifn son, mayoritariamente, crecimien
tos ripidos, esto es, mayores al promedio histérico. En 1953-54, 1659-61 y
1965-66 se registra esta combinacidn de situaciones. Un crecimiente lento -
con reduccidn en inflacidn sélo se registra en 1968-69. Por el contrario,
los crecimientos del preducto asociados a clevacioncs sustanciales de la in-
flacion son mayoritariamente lentos. Tal es el caso de los periodos que de-
sembocan en crisis de crecimiento, 1955-1959 y 1966-68. Sin embargo, un ca-
so de crecimiento rdpido ccn elevacidn apreciable de la inflacidn fue 1963-64

y luego en la transicidn a la aceleracidn inflacionaria, 1971-74.

Si a falta de indicadores confiables sobre el desempleo y ia capacidad

instalada ociosa utilizamos la distancia entre el nivel del Producto Bruto -
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Internc y su nivel potencial, tenemos una tercera perspectiva de la rglacidn
que nos ocupa en este acdpite. Los mds altos niveles de inflacidn tienden a
ocurrir cuando la distancia (“desempleo") es mayor. Ello es particularmente
exactc en 1953 y 1959. En la década de los 1960s la nitidez es alge menor -
pues la desviacion maxima ocurre en 1968-69 mientras que las mayores infia--
ciones se registran pocc antes, en 1967-68. Después de 1973 ¢1 "desempleo”

aumenta y la tasa de inflacidn también como se registra en la parte inferior
del Grafico 2. En este Grdfico sc pueden apreciar tambidn los momenios de -
aumento en el crecimiento de los precios (1956-59, 1963-65, 1966-68 y -
1970-74) asi como los pericdos de crecimiento rdpido del productc (pendiente
positiva en direccitn descendente y pendiente negativa en direccidn ascenden
te) 6 crecimiento lento (los casos inversos). Se percibe ademds, que el lu-
gar de "partida y retorne” de la inflacidn y el "desempleo” cstd ubicado en-
tre inflaciones de 5 y 7% y "desempieos” de 7 vy 12%. Entre esas coordenadas
se encuentran l1a mitad de los puntos anteriores al shock petrolero y a la a-
celeracion inflacionaria. Podriamos considerarlo el Jugar estructural pre--

vio a 1a aceleracidn inflacionaria.

ITI. Aceleracién Inflacionaria, Tasa de Cambin, Salarios v Dinaro

La relacifn entre devaluacidn e inflacidn tiene varios rasgos destaca-
bles. (Véase Grdfico 3). E1 primero cronoldgicamente es que las devaluacio
nes de la primera mitad de los afios 1950s estdn vinculadas a un proceso antin
flacionario. Entre 1951 y 1954 predomina una relacidon negativa entre las va
riaciones en la devaluacidn y en la inflacidn (Ver Grifico 3). E1 segundo -
es que a fines de esa misma década y de la siguiente se forman dos "lazos" -

de pendiente positiva mds alta en el caso de las devaluaciones de fines de
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Tos 1960s. Esta tendencia, previa a la aceleracidn inflacionaria, se aqudi-
"za durante los (ltimos diez afios. La permanencia de las devaluaciones impi-
de que se vuelvan a cerrar la especie de lazos que se mencionaron antes y ha
ce que 1a relacion inflaci6n-devaluacidn tenga una trayvectoria dominada por

las expansiones de ambas. El tercer rasgo de interés inmediato corresponde

al periodo transicional, aunque no exclusivamente. Nos referimos al periodo
1970-1974, y se podria incluir 1975, en el cual 1a inflacion se eleva sin -
que se altere la tasa de cambio y por lo tanto, tampoco la devaluacidn. Es-
to también sucede antes en 1963-65. Ambos corresponden a momentos de creci-
miento productivo relativamente acelerado. (Ver Grdfico 2). En el dltimo -
caso mencionado se retorna a niveles inferiores de inflacion mientras que en
el de los 1970s la elevacidn de la inflacion constituye el punto de partida

~del proceso de aceleracion inflacionaria contempordnea.

La trayectoria de la relacion entre inflacidn y jos cambios en el sala
rio nominal de los G1timos 25 afios tiene también las tres fases detectadas
anteriormente. La diferencia entre el comportamiento de estas variables en
cada una de ellas no impide la predominancia de una relacidon directa entre -
1a aceleracidn inflacionaria (crecimiento o decrecimiento de la inflacién) y
la aceleracidn salarial (crecimiento o decrecimiento de 1a variacién de los
saiarios nominales). S6lo en 1964-65 y 1973-75, anos de significativo creci-
miento del producto y de la inflacidn, se encuentran relaciones claramente -
negativas. Es de destacar que estos procesos inflacionarios ocurren no sélo
contra el impulso de 1a desaceleracidn salarial sino, como vimos antes, tam-

bién sin variacidon en la tasa de cambio.

Hasta 1970 se observan dos grandes fluctuaciones de aceleracion y fre-

no de ambas variables en las dos crisis mayores previas a la actual. En -
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1958-60 se producen dos cambios dristicos y en direccisn opuesta en la infla
cidn y en la variacidn de Tos salarios. Lo mismo ocurre, pero de manera am-
pliada en el periodo 1967-69. En el Grafico 4 esta evolucidn se registra co

mo dos "puntas de flecha® con pendiente positiva.

En otros momentos, menos inflacionarios, se registran también grandes
y opuestos cambios en la variacifn de 1os salarios sin que 1a inflacidn se -

altere de manera significativa. Tal es el caso sobre todo en 1969-71.

Una pauta de comportamiento diferente se observa entrc 1971 y 1977 -
cuando se registra un proceso zigzagueante y ascendente (inflacifn crecien-

te sin gran variacidn en el incremento del salaric nominal promedic).

Finalmente, en 1978-79 y en 1983 se registra un gran crecimiento simul
tanec de la variacidn de los salarios y de la inflacidn. En medio -durante -
el periodo 1979-1982, cuando el boom exportador frena la crisis momentdnea--

mente, nc se registran cambics importantes en ninguno de los dos indicadores.

La evolucidn entre 1960 y 1984 de Tos cambios conjuntos en la infla--
cidn en las variaciones de la cantidad de dinero (Hl) tiene tamhiér tres pay
tas basicas. La primera hasta 1971 se caracteriza por el predominic absolu-

to de una evolucidn inversa entre ambos cambios. Salvo en 1963-4 en jos 10

A (DP)

cascs restantes la pendiente es negativa (Ver Grafico 5). La -

inflacidn se eleva cuando 1os incrementos en la cantidac e cdinerc

se reducen y viceversa.
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GRAFICO WN°5
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Una segunda pauta es ia que se registra entre 1972 y 1977. En este -
periodo la inflacion se eleva de una manera zigzagueante, esto ¢s, sin alte-
racion sustancial del nivel promedio de incrementos en la canfidad de dinero.
Finalmente, desde 1977 hasta 1979 y desde 1982 a 1983 hay grandes incremen--
tos en 21 crecimiente del dinero con elevaciones simultdneas en la inflacidn.
Sin embargo, en la fase de 1a aceleracidn inflacionaria, el mantenimiento de
altos incrementos en el crecimiento del dinero se traduce en aumentos cada -
vez menores de la inflacidn. La pendiente registrada se reduce liegando in-

cluso a ser cero en 1983-1984,

En resumen hemos encontrado tres periodos marcadamente distintos en -
la experiencia inflacionaria peruana. Hasta comienzos de la década de los -
afios 1970s la aceleracidon inflacionaria estd, en lo fundamental Jdirectamente
vinculada a aceleraciones momentaneas de la tasa de cambio, estd inversamen-
te relacionada a elevaciones del crecimients del dinero y direciamente vincu

lada a las variaciones 2n el cambic de los salarios ncminates.

En 1a primera mitad de la década pasada la aceleracidn inflacionaria -
ocurre sin aceleracidn devaluatoria, sin aceleracifn dineraria y sin acelera

cidn salarial.

Finalmente, desde mediados de los 70s hasta la actualidad esa acelera-
cidn inflacionaria es mayor y estd directamente relacionada con las tres ace
leraciones sefialadas en el pdrrafo anterior. La crisis actual parece haber-
erdenado y vinculado mds estrechamente la inflacidn con las principales va--

riables macroecondmicas.



