LA ECONOMIA PERUANA EN 1999 Y PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2000
Instituto Apoyo*

Introduccion

Durante los tres primeros trimestres de 1999, el PBI crecié 2.3%, liderado por el
crecimiento de las actividades primarias, principalmente como recuperacion del
Fendmeno EIl Nifio. Las actividades no primarias se vieron golpeadas desde fines de
1998, pero observarian una recuperacion, principalmente estadistica, durante el cuarto
trimestre de 1999.

Se espera que, durante 1999, el crecimiento del producto sea 2.7% o ligeramente
superior, tomando en cuenta la correccién de las bases de afios anteriores. El
resultado oficial esperado para octubre (6% de expansion del producto) llevaria a
considerar como posible tasa de crecimiento anual, el 3% anunciado por el presidente

Fujimori en los dltimos meses.

Sin embargo, este crecimiento anual se veria acompanado de una contraccién de la
demanda interna de 3.8%, basicamente por la caida de 13.8% de la inversién. Dentro
de la evolucion del gasto, resulta importante notar dos tendencias: la expansion del
sector publico con respecto al privado y la contraccion de la brecha externa por la

caida de las importaciones y cierta recuperacion de las exportaciones.

La reduccion de los ingresos tributarios por la caida de la demanda interna, la posible
eliminacion del IES (ahora puesta en duda) y el mayor pago de deuda programado
para el afio 2000 se reflejan en un presupuesto para el afio 1998 deficitario, en una
magnitud similar a la que se tendria para 1999, cuyo financiamiento es incierto. Una
posible emision de bonos del Tesoro no elimina la necesidad de un ajuste fiscal que,
de postergarse, podria dificultar la recuperacién de la economia, que deberia empezar

a consolidarse hacia el segundo semestre del préximo afio.

Producto

A lo largo del afio, el patron de crecimiento ha estado marcado por una reaccion
estadistica con respecto a los resultados de los periodos correspondientes en 1998. Si
bien esto implica tasas de crecimiento trimestrales disimiles a lo largo del afio(ver el

grafico 1), se ha visto una expansiéon relativamente mas homogénea, en términos

! El presente informe ha sido elaborado por Alvaro Quijandria para el taller de coyuntura econémica del
CIES, realizado el 9 de diciembre de 1999.
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reales, con respecto a 1997: 4.1%, 1.7%, 2.6% y un estimado de 3.5%,

respectivamente.

Grafico 1

PRODUCTO BRUTO INTERNO: NIVEL TRIMESTRAL Y TASAS DE CRECIMIENTO
(en nuevos soles de 1979 y %)
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Fuente: INEI y Apoyo Consultoria S.A.

El crecimiento en la primera mitad del afio estuvo centrado en las actividades
primarias (ver el cuadro 1), las cuales se recuperaban de los efectos del Fenémeno El
Nifio comenzados a sentir en la produccién desde finales de 1997, ademas de un
crecimiento adicional en los sectores agropecuario y minero. En el primer caso, éste
se deberia a un aumento de la productividad, basado en parte en la intervencién del
Ministerio de Agricultura en las campafias del afio anterior, el cual, sin embargo, ha
llevado a excesos de oferta que han castigado los precios y ha ‘puesto en jague’ a los
productores. Cabe resaltar, en lo que respecta al subsector pecuario, la expansion de
las colocaciones de pollos BB, que originé la salida de empresas del mercado por la
caida de los precios. En el caso de la mineria, el crecimiento se vio beneficiado por la
puesta en marcha de proyectos auriferos (Antamina y Pierina) y por la expansion

cuprifera de Cuajone.
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Cuadro 1

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO POR ACTIVIDAD

(variacién porcentual)

Total Primario No primario

1998 0.3 0.3 0.3
I 2.7 -2.2 4.5

I -2.9 -11.0 0.6
1] 2.4 4.6 1.6
v -0.6 15.5 -5.5
1999 2.7 11.4 -1.6
I 1.3 19.3 -4.8

Il 4.8 21.7 -1.7
1] 0.4 8.6 -2.5
[\ 4.2 54 3.8

Fuente: INEI y Apoyo Consultoria S.A.

Por su parte, los sectores no primarios, que habian continuado creciendo en los
primeros tres trimestres de 1998, se vieron castigados por la crisis de liquidez
internacional que comenzé a impactar al pais hacia la ultima parte del afio. Esto ha
marcado su desarrollo en 1999: contrayéndose en los primeros tres trimestres, por la
coincidencia de una contracciéon de la demanda interna con una base estadistica alta
el afio anterior, y compensandose nuevamente en el cuarto trimestre por efecto

estadistico (ver el cuadro 1).

La importancia del componente estadistico en la recuperacion del producto se hace
mas clara al observar los resultados del tercer trimestre. Este seria el de peor
desempeiio en el afio, mostrando un crecimiento de s6lo 0.4% (0.2%, segun el BCR),
concentrado en las actividades primarias que se habrian expandido 8.6%
aproximadamente (la tasa mas baja de los tres primeros trimestres); mientras que las
no primarias habrian continuado contrayéndose (2.5%). Si se observa el tercer
trimestre de 1998, se vera la imagen reversa: una expansion alta (para el promedio del
afio) del producto global que puede descomponerse en el primer resultado positivo,
aungue moderado, de las actividades primarias, junto con una expansion de las no

primarias.
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Asimismo, por este mismo motivo estadistico, en el cuarto trimestre se espera un
crecimiento sesgado a las actividades no primarias (tomando en cuenta su
ponderacion), al compararse contra una marcada contraccion el afio anterior; mientras
que las primarias registrarian el menor crecimiento anual al compararse contra un
fuerte crecimiento un afio antes, el que ya toma en cuenta la expansién minera y parte
de la agropecuaria (es necesario afadir la actual contracciéon en la produccion de
hidrocarburos para explicar el bajo desempefio esperado de la mineria). El crecimiento
total seria el segundo mas alto del afio, en comparacién con una ligera contraccién en
1998.

El patrén de crecimiento a lo largo de la década sugiere que la actividad primaria ha
tenido un adelanto de uno o dos trimestres sobre las no primarias (ver el gréfico 2). El
vinculo entre ambas se daba a través del gasto y atravesaba el sector financiero. Este
afio, dicha relacion parece haberse debilitado, en parte, por los problemas de
rentabilidad que enfrentan algunas ramas primarias (pesca y algunos cultivos) y la
retraccion del flujo de crédito del sector financiero hacia dichos sectores. Ademas, el
contexto de crisis de liquidez internacional, cuyos efectos se hicieron sentir en el pais
desde el tercer trimestre de 1998, ha contribuido a debilitar directamente al sector

financiero.
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Grafico 2

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE ACTIVIDAD: 1991-
1999

(variaciéon % de promedios trimestres méviles con respecto del mismo periodo

del aio anterior)
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Fuente: INEI y Apoyo Consultoria S.A.

El resultado es un circulo vicioso, en el que la debilidad de la demanda interna
(generada por la de los sectores primarios) y la contraccién del crédito de consumo y
productivo (por la debilidad de las empresas financieras) resultan en dificultades para
gue las empresas endeudadas puedan cumplir con sus obligaciones financieras. Esto,
a su vez, debilita aun mas al sector financiero y origina una mayor percepcién de
riesgo con respecto al otorgamiento de créditos en general; lo cual afecta de manera

negativa a las empresas productivas.

Demanda interna

El efecto rebote del Fenémeno El Nifio y la ruptura de la cadena de pagos explican la
diferencia entre la evolucién del PBl y de la demanda interna, que se contrae
ligeramente desde el segundo trimestre de 1998 y con fuerza desde el cuarto (ver el
grafico 3). En parte, esto explicaria la recuperacién prevista para el cuarto trimestre de
1999 y el primero de 2000; incluso asi, no se alcanzarian los niveles reales de 1997
(ver el gréfico 4).
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Grafico 3

EVOLUCION DEL PBI Y DE LA DEMANDA INTERNA

(variaciéon % con respecto al mismo periodo del afio anterior)
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Fuente: Apoyo Consultoria S.A., BCRP.

Grafico 4

EVOLUCION DEL PBI NO PRIMARIO Y LA DEMANDA INTERNA

(variacién porcentual anual)
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Fuente: Apoyo Consultoria S.A., BCRP, INEI.
Dos de los sectores relacionados de manera mas directa con el mercado interno, y

gue mas han sufrido con el pobre desempefio de la demanda interna, son la
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manufactura no primaria y la construccion. Como se puede apreciar en el grafico 5,

dichos sectores se encuentran en crisis desde el segundo trimestre de 1998.

Grafico 5

DEMANDA INTERNA, MANUFACTURA NO PRIMARIA Y CONSTRUCCION

(variacion porcentual anual)
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Fuente: Apoyo Consultoria S.A., BCRP, INEI.

Revisando la evolucion de la economia a lo largo de la década, se aprecia cémo el
crecimiento ha estado liderado, alternativamente, por la demanda interna (en
particular, la inversion) y por las exportaciones. De hecho, el crecimiento de la
inversion ha destacado como motor de la expansién entre 1993 y 1995 (ver el gréafico
6). Sin embargo, desde 1996 (afio de ajuste de las brechas fiscal y externa por los
excesos de la campafa reelectoral de 1995) y, en especial, a partir de1998, su tasa de
expansion ha sido menor a la de las exportaciones, dejando campo a éstas dentro de

la composicion de la oferta global.
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Grafico 6

PBI, INVERSION Y EXPORTACIONES: TASAS DE CRECIMIENTO

(porcentaje, promedios trimestrales méviles)
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Fuente: Apoyo Consultoria S.A., BCRP.

Sector publico

Durante los primeros meses del afio, la mayor parte del deterioro fiscal, con respecto
al desempefio de 1998, estuvo explicado por la caida en la recaudacion (10.8% en
términos reales hasta mayo de este afio), relacionada con la debilidad de la demanda
interna. Sin embargo, a partir de abril y con mayor claridad desde mayo, el gasto
publico comenz6 a crecer aceleradamente. De esta manera, el crecimiento del gasto
entre abril y agosto de este afio fue el mas alto desde 1996 y explicd méas de la mitad

del deterioro fiscal registrado en los meses recientes (ver los graficos 7 y 8).
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Grafico 7

GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL: ABRIL-AGOSTO ¥
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Fuente: BCRP.

Grafico 8

EXPLICACION DEL DETERIORO DEL RESULTADO PRIMARIO
DEL GOBIERNO CENTRAL: 1999

(porcentaje)
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Fuente: BCRP.
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Este afio, el déficit del sector publico se cubriria, principalmente, mediante
financiamiento interno, del cual alrededor de US$ 350 millones provendrian de

privatizaciones realizadas durante el afio (ver el cuadro 2).
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