EL 2000: UN PRIMER BALANCE

El primer semestre del afo se ha caracterizado por seflales mixtas que indican una
timida recuperacion de la economia. Este crecimiento dificilmente se podra sostener en
los meses siguientes, dado el probable ajuste fiscal que se avecina.

¢Vivimos una recuper acion econémica?

Las cifras oficides indican un crecimiento dd PBl en los primeros 5 meses dd
afo dd 6.2 por ciento. No suena nada ma. Ademés, a diferencia de lo ocurrido
el ano pasado, esta expanson del producto incluye también una expanson de 6
por ciento del PBI no primario (en 1999, esta porcion del PBI, que determina
bésicamente |0 que sucede en las ciudades, cayé 3 por ciento en € mismo
periodo). S, a fuerza de no tener mgor dternativa, hemos de creer en las cifras
de INEI, la industria no primaria se habria expandido en 12,2 por ciento entre
enero y mayo de este aio (ver grafico 1), mientras que la congtruccion habria
permanecido estancada, creciendo apenas 2,4 por ciento.

JPero debemos, con su higtorid, creerle d INEl edta vez? Hay sefides mixtas d
respecto. Algunos otros indicadores también gpuntan en la direccion de un cierto
nivel de recuperacion. Por gemplo, los impuestos que € gobierno logra cobrar,
y que Sempre aumentan con € crecimiento y caen en las recesones. En los
primeros 5 meses dd afio la recaudacion tributaria real por IGV ha crecido en 10
por ciento. Por otro lado, las importaciones también sudlen ir junto d PBI no
primario, debido a que la mayor produccion indudtrid demanda mas insumos, en
edte afo las importaciones totales han crecido 13,7 por ciento y las de insumos
industridles 12,3 por ciento.

Empero, otros indicadores son menos favorables. La cartera atrasada de los
bancos, es decir las deudas que no consiguen cobrar, ha vuelto a subir (ver
gréfico 2). Esto, junto a la escasa recaudacion del impuesto a la renta de las
empresss, indican que la salud financiera de las empresas Sgue delicada tal vez
haya més ventas, |0 que no hay es més ganancias. Por otro lado, los indices de
empleo no han meorado un doice (ver gréfico 3) y los sdarios, haga @ dltimo
dato existente —diciembre 1999-, seguian cayendo.

Ad, la informacion disponible parece indicar que ha habido una certa
recuperacion de la economia, probablemente en una magnitud menor a la
indicada por las cifras oficides (tras la revison dd afio base, € INEI redujo d
crecimiento del afio pasado de 3,8 a 1,4 por ciento). Ta reactivacion es bastante
desigual, concentrandose en adgunas empresas pero Sn sacar a muchas otras de
la crisis, por lo que cada vez hay més procesos de reestructuracion. La timida
recuperacion se produce sin que haya nada de “chorreo” hacia abgo. Esta
gtuacion es la que hace poshle que convivan las imagenes contradictorias de la
reectivacion 'y la criss, y que € mismo Fujimori haya reconocido que “la
recesion Ultima ha aumentado las dificultades para no pocos’.

La pregunta mayor, Sn embargo, es 9§ lo que ha habido es un cambio de
tendencia y la crigs esta pasando, 0 se trata de un ligero rebote, de un sdtito
para arriba que no lograra que la economia salga de la recesion.



Lasfuerzas dela mini-r eactivacion

Para proyectar € futuro proximo, debemos empezar por respondernos ¢Como se
ha producido esta expansgon econdmica, por magra que sea? ¢Qué fuerzas la han
impulsado? Parecen ser dos los cabdlos que han jdado la careta de la
economia este semestre un aumento dd gasto publico (ver gréfico 4) y un
crecimiento de las exportaciones (las totdes +14,7%, las no tradiciondes +
11,8%). Es obvio que € mayor gasto dd gobierno se debe a la coyuntura
electord y a la utilizacion medva de fondos publicos con fines re
redeccionistas. Los gastos de campafia edectord, masvos por pate dd
oficidismo, también han jugado su rol en aumentar la demanda (por gemplo, la
indudtria de papd — volantes, afiches, diarios chicha crecio 53 por ciento entre
enero y mayo).

Por otro lado hay € aporte ded sostenido crecimiento de la produccion agricola,
con buen clima, que ha mantenido los precios agricolas a la bgja y evitado una
mayor erosién de los sdarios redes y la demanda. La contencion dd délar, que
gracias a la politica dd Banco Central se mantiene en 3,48 soles desde hace 9
meses, también ha colaborado en mantener la inflacion bga y, ademés, ha
diviado d peso que la deuda dolarizada representa sobre las empresas (ver
gréfico 5). Edtas dos fuerzas, la oferta de dimentos y d ddlar congelado, ha sido
paticulamente importante d mantener una inflacion controlada en una
coyunturaen que d precio internacional del petrdleo se ha disparado.

Loscapitalesexternosy e crédito

Se trata de una expanson didinta a la que vivimos entre 1993 y 1997, y que
logro la primera redeccion de Fujimori. En aguella oportunidad, la gran fuerza
detras dd auge econdmico fue € ingreso masivo de capitdes externos, que
dcanzaron un ..% del PBI en ese periodo (ver gréfico 6). Estos capitdes, a su
vez, permitieron una expanson acderada dd crédito, que fue € combusdtible que
reactivé lademanda (ver gréfico 7).

Esta imagen, la del éxito de mediados de la década pasada, es Sin duda la que
ronda en la cabeza dd régimen. Lograr que regresen los capitaes es la forma
como pretenden sacarnos de la crigs. Que Bolofia sea ministro, habiendo sdo
uno de los artifices de la llamada “reinsercion internaciond” tras @ autogolpe,
no es casudidad. Sin embargo d menos tres cambios drasticos entre ahora y
1993 hacen edtatarea cad imposible.

La primera es d contexto internaciond. Como nos hemos cansado de repetir,
cuando los capitdes llegaron a Perd, es porque etaban llegando a toda
Latinoamérica y los paises emergentes. Hoy, los capitdles muestran una actitud
mucho mas consarvadora: estén dgo escadados tras d Tequila, Asa Rusia y
Brasl. Y en edte afo, los Estados Unidos vienen subiendo las tasas de interés,
atrayendo més los capitales a sus costas. Mas alin, los gobiernos del G-7 miran a
ladictadura fujimorista con mala cara.

La segunda razdn es la politica interna En 1992, @ régimen tenia un dto
respaldo popular, capturaron a Abimad Guzman y la OEA aceptd la sdida dd
CCD. Hoy no hay nada de exn, y € adamiento interno e internaciond de
Fujimori hace evidente la fragilidad politica del régimen dictaorid (aunque los



mercados aln N0 muestran tener un riesgo-pais mayor para d Perd, ver grafico
8).

El hecho de que la mayoria de empresas publicas ya hayan sdo privatizadas
también limita eda heramientay aunque es probable que intenten un
relanzamiento de este programa con € Mantaro y las concesiones de carreteras.
Pero con las condiciones sefialadas, € precio va atener que estar muy rebgjado.

El ajustefiscal

S no es previsble que € motor de los capitaes externos vuelva a encender para
poner en marcha nuestra economia, ¢pueden seguir funcionando los motores de
emergencia que han producido la recuperacion del primer semestre dd afio? Las
exportaciones, que son & motor menos potente, han crecido fuerte por la pesca y
la recuperacion de otros sectores golpeados por la criss, y su ritmo de
crecimiento debe reducirse.

El punto es, entonces, ¢cOmo sera la politica fiscd en lo que queda del afio?
Llegamos as a la pregunta de los 500 mil redes. S hay un gude fiscd, la
economia se frenard en seco. Basta recordar como fue en 1995 y 1996 tras las
elecciones de aguél entonces. Con la diferencia que hace 5 afios veniamos de un
auge fuerte (e PBI crecid 25% en tres afios), mientras ahora este guste seria
como llover sobre mojado, golpeando a empresas que apenas estén
recuperandose.

Pero ¢habra ta guge fiscd? Argumentos a favor: d acuerdo y las presiones de
FMI, las demandas de los financidtas internaciondes, la nominacion de Bolofia
como ministro, la ventga de tener una politica econOmica dd agrado de los
EE.UU. cuando las relaciones estan tan tensas, la propia creencia de Fujimori de
no desviarse mucho dd equilibrio fiscd. Elementos en contra de un gude las
promesas electordes y dd mensge de 28 de julio, la necesdad perentoria de
recuperar popularidad, € peigro de un desborde popular mayor ante €
agravamiento de la crisis, la inexplicable reduccion dd impuesto sdectivo a los
carros hace unas semanas.

Imposible saber que pasa por la mente de Fujimori, 0 sus arreglos bgo la mesa
con diversos actores. Sin embargo, € tenor del gabinete gpunta hacia una
poliica econdmica edilo primer fujimorismo, de gude fiscd més
privatizaciones, gpostando d retorno de los capitales. De ser esto cierto, €
discurso de 28 de julio, que contenia una nueva vison de la politica econdmica
con promocion indudtrid y agraria, asi como cantidad de promesas en d &ea
socid —tres mil colegios, dmuerzo escolar, seguro maternc-infantil, seguro para
las madres de organizaciones populares, PROFAM- seria postergada. Las
relaciones entre Fujimori y Bolofia seguramente van a ser puestas a prueba en
este punto, més que en ningln otro.

Lo més probable parece ser un nuevo guste fisca esperando que dlo recupere la
confianza y los capitdes retornen. Ambos resultados parecen hoy lganos e
improbables. Adl, los proximos doce meses se auguran de guste y mayor
receson. Un reciente reporte del Banco de Crédito ya posterga sus esperanzas de
reectivacion hasta € otro afio. La interaccion entre ese escenario econémico, de
crigs, y @ complicado escenario palitico determinara los afios venideros.



