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1. Introduccion.

El andlisis del ajuste contractivo de los paises de América Latina al choque externo
generado por la reciente crisis del 2007-09 ha destacado entre los principales
canales de incidencia a: i) la caida de los precios de las exportaciones de
commodities; ii) la reducciébn de las exportaciones no tradicionales; iii) el
incremento de la salida de capitales de corto y largo plazo; iv) la caida en la
inversion privada; v) el recorte de las lineas de crédito externo; v) la contraccion
del crédito interno./

En la experiencia de Perd, como se sabe, el choque externo originado en la crisis
del 2007-09 provoca una abrupta desaceleracion del crecimiento, desde el 9.9 por
ciento alcanzado en el 2008 a menos de 1.5 por ciento en el 2009 ?/. Dancourt
(2009a) y (2009b) sefiala, correctamente, los factores contractivos generados por
el choque externo: i) la fuerte caida de exportaciones que se siente a partir de
Octubre del 2008; ii) la salida de capitales de corto y largo plazo, que en el caso
de la segunda implic6é un detenimiento de proyectos asociados a la inversion
extranjera directa; iii) el abrupto recorte de las lineas de crédito del exterior en
us. dolares para los bancos peruanos, lo que condujo a una rapida contraccion del
crédito interno en us. ddlares a partir de fines del 2008 — cabe recordar que los
créditos en us ddélares son de importante gravitacion en una economia semi-
dolarizada como la peruana. La presion recesiva de la salida de divisas fue
neutralizada por las ventas masivas de divisas — un tercio de la posicién de
cambios de esa institucion - efectuadas por el Banco Central de la Reserva de Peru
(BCRP) en el 2do semestre del 2008, gracias a las reservas acumuladas en 2002-
08.

El propdsito de este trabajo es complementar el analisis previo y plantear una
hipétesis: en el inicio del proceso contractivo tuvo un rol protagénico un cambio
abrupto y significativo de las decisiones de inversion privada — animal spirits. Este
cambio es impulsado por la informacién proveniente del Norte que difunde
internamente la incertidumbre y afecta rapidamente las decisiones del sector
privado.

1/ La Bibliografia al final de este trabajo, cita algunos de los principales aportes al analisis del impacto
de la crisis en Peru y en otros paises de América Latina.

2 / Existe una discusién metodolégica en Perd en base a la cual se puede concluir que en realidad el
PIB se contrajo levemente en el 2009. Pero en este trabajo nos cefiimos a las cifras oficiales.
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El trabajo comprende las siguientes secciones: en la seccibn 2 se presenta y
analiza la informacién oficial de Cuentas Nacionales Trimestrales, del INEI-Peru.
En la seccion 3 se incluye informacidon proveniente de la Encuesta Mensual de
Expectativas Econdmicas del BCRP, y los Indices Mensuales de Confianza
Empresarial, de Ordenes de Compra y de Ventas, que permiten validar la hip6tesis
de que el cambio de expectativas empresariales por difusion de la incertidumbre
comienza a mediados del 2008. La seccidon 4 plantea las principales conclusiones.

2. La informacion.

El Cuadro 1 sintetiza la informacién de las Cuentas Nacionales Trimestrales del
INEI.

Cuadro 1. Peru. Demanda Agregada por Trimestres
2008-09 (Precios constantes 1994).

F.B.Capital Exportacio. Cons.Priv  Cons.Gob. PIB
2008
T1 11.726 9.096 32.102 3.542 45.956
T2 15.938 8.681 32.494 3.644 48.923
T3 14.061 10.489 32.345 3.781 48.175
T4 14.161 9.971 32.012 4.541 48.312
2009
T1 10.316 8.497 33.408 4.081 46.837
T2 11.981 8.247 33.026 4.141 48.336
T3 10.814 9.868 32.662 4.322 47.878
T4 12.636 10.115 32.918 5.515 49.943

Fuente: INEI, Cuentas Nacionales Trimestrales.

Como se desprende de dicho cuadro, mientras el impacto de la reduccién de
exporta-

ciones se percibe a partir del cuarto trimestre del 2008, la contraccion de la
inversion bruta interna se inicia antes, desde el tercer trimestre del 2008. Nétese
que el impacto de la caida de la inversion bruta interna es tan significativo, por su
dimensidn, como el de las exportaciones e incide ya en el PIB del tercer trimestre
del 2008 y trimestres sucesivos. (Conviene sefialar que la informaciéon del Cuadro
1 a precios corrientes conduce a las mismas conclusiones antes expuestas).

Las Cuentas Nacionales Trimestrales del INEI-PerG no distinguen los principales
componentes de la Inversion Bruta Interna. Dado que en Julio- Agosto del 2008,
el nuevo Ministro de Economia, Dr. Luis Valdivieso, habia instruido un recorte del
Gasto e

Choque Externo, Informacion y Animal Spirits (Peru 2008-09) Pag. 2/7



Iniciativa para la
Transparencia
Financiera

Inversion publica por considerar que un recalentamiento de la economia aceleraria
la inflacién, es importante precisar si la reduccién del 3er Trimestre del 2008 se
origina en un descenso de la inversion publica provocado por dicho recorte o si
proviene de un cambio en las decisiones de inversién privada 3/.

La inversion publica en Perd representaba en el 2008 una cifra pequefia de la
inversion

total. La informacién del BCRP y del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF),
sefiala que en el 2008 la inversion publica era s6lo un 16 por ciento de la
Inversién Bruta Interna y un 4.2 por ciento del PIB, mientras que la privada
representaba un 84 porciento de la Inversién Bruta Interna y un 22.7 porciento
del PIB.%”/ Luego un recorte del orden del 10 o 20 por ciento en la inversién
publica habria implicado un descenso de 1.6 a 3.2 por ciento en la Inversién Bruta
Total. Pero la informaciéon de Cuentas Nacionales registra una caida de 12 por
ciento en la Inversién Bruta Total a partir del 3er trimestre del 2008, lo que
sugiere que es el descenso de la inversidon privada la que explica la mayor
proporciéon de esa caida. Esa caida de la inversion bruta continué en los dos
trimestres siguientes a ritmo aun mas intenso.

Un dato mas definitivo aun es que los recortes de la inversion publica comenzaron
a sentirse en forma efectiva recién en el cuarto trimestre del 2008, después que
se iniciara la antes citada caida en la inversion del 3er Trimestre - y cesaron un
par de meses mas tarde, después de la renuncia del Ministro Valdivieso, al
ponerse en marcha un programa fiscal expansivo anti-crisis para incrementar la
inversion publica.

Por consiguiente, es esperable que el grueso de la reduccién de 12 por ciento de la
inversion bruta total observada en el 3er Trimestre del 2008, corresponda a una
caida de la inversion privada. Una parte de dicho ajuste, se debe a una abrupta
reduccién de inventarios — lo que implica que muchas empresas estaban ya
frenando su produccién en el 3er trimestre del 2008. Esto se confirma al observar
el Indice de Inventarios obtenido de la Encuesta Mensual del BCRP al sector
privado para construir indicadores de expectativas econdmico-financieras. Dicho
Indice registra una fuerte caida en Julio del 2008 respecto a Junio del mismo afio
Yy no se recupera en los meses siguientes. Similarmente, las cuentas nacionales
anuales registran una caida de inventarios en 2008 que continta en el 2009.

3. La evolucién de la confianza y de las expectativas.

Una abrupta caida de la inversiéon privada anterior a la de las exportaciones, a la
del crédito en us. ddlares y a la del PIB, puede explicarse por un cambio subito en
decisiones de inversion, provocado por nueva informacion que difunde
incertidumbre y afecta expectativas empresariales®/. En un periodo histérico

3/ Al parecer, en lo relativo al escenario externo el Ministro Valdivieso descansaba en la informacion del
IMF del World Economic Outlook de Abril del 2008 y su UPDATE de Julio del 2008, que sostenia que en
el 2008 solo tendria lugar una desaceleracion global desde el 5.0 porciento del 2007 hasta un 4.1 por
ciento, que continuaria en el primer semestre del 2009, y se veria una recuperaciéon por encima del 4.0
por ciento en el 2do semestre del 2009.

4/ Véase MEF, Marco Macroecondémico Multianual 2009-11 y 2010-12.

5/ En otras experiencias el impacto de la contraccion de la inversion privada es también significativo.
Frenkel y Damill (2009) encuentran que la contraccién de la inversion explica todo el descenso relativo
del PIB de Argentina durante la crisis reciente. Cardim de Carvalho y Pires de Souza (2009) sefalan
que el cambio de expectativas incide notablemente en la contracciéon de la inversiéon en Brasil.
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caracterizado por una gran facilidad de acceso a informacion externa en
practicamente tiempo real, cabe esperar que la informacién diaria de la evolucién
de la crisis en el Norte afecte rapidamente las decisiones empresariales en el Sur.
No sélo a través de la cancelaciéon anticipada de 6rdenes de compra, si no a través
de la difusién de la incertidumbre y del temor a una crisis en cierne.

¢Puede constatarse empiricamente el efecto sobre expectativas empresariales? La
respuesta es si, puede constatarse empiricamente a través del comportamiento
del Indice de Confianza Empresarial elaborado por el BCRP y de sus componentes
para el analisis de expectativas empresariales. EI BCRP elabora y publica
mensualmente un indice de Confianza Empresarial, basado en una Encuesta de
expectativas econdmicas que incluye un conjunto de preguntas a empresas
privadas — financieras y no financieras — y a analistas, sobre la situacidon esperada
para la economia nacional, el sector y la empresa, para el proximo mes, para los
préximos tres meses y para el proximo afio °/. Agrupando y ponderando las
respuestas, el BCRP construye un Indice de Confianza Empresarial que se
presenta en el grafico de la Figura 1.

Figura 1. Peru. Indice de Confianza Empresarial sobre la Economia

Nacional.
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconomicas, BCRP

El grafico de la Figura 1 sefiala que a partir de Junio del 2008, en que el indice
alcanzaba un valor 71, se verifica un abrupto descenso que se inicia en Julio del
2008 y continta hasta Marzo del 2009. Dicho de otra manera, el conjunto de
indicadores que integran el indice de Confianza, elaborados en base a las
respuestas de las empresas a la Encuesta de Expectativas del BCRP, apuntan

6 / La encuesta cubre el universo del sector financiero, aproximadamente 500 empresas del sector no
financiero que representan alrededor de un tercio del PIB, y varias decenas de analistas privados.
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hacia un deterioro creciente de las expectativas econémicas de los empresarios a
partir de Julio del 2008, que se torna nitidamente pesimista hacia Septiembre del
mismo afio. Se registra asi un brusco cambio en las expectativas del sector
privado, muchos meses antes que se comience a verificar la contraccion efectiva
de exportaciones y del crédito externo en us. délares.

Los resultados del indice de Confianza Empresarial son ratificados por dos de los
indicadores construidos a partir de la Encuesta de Expectativas del BCRP: el Indice
de Ordenes de Compras, y el Indice de Ventas.

Como se desprende de la Figura 2, el indice de Ordenes de Compras, registra un
rapido descenso a partir de mediados del 2008, reflejando la brusca
desaceleracion de las 6rdenes de compra. En rigor, el Indice se reduce desde 58
en Mayo del 2008, a 55 en Junio y 54 en Julio, y continda su rapido descenso
hasta Enero del 2009. El indice de Ventas sigue un comportamiento muy similar.

Figura 2. Perd. Indice de Compras 2008-09
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconomicas, BCRP

En sintesis, los Indices de Confianza, de Ordenes de Compra y de Ventas,
elaborados por el BCRP a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas
Econbémicas, sugieren que el sector privado comenzé a cambiar su conducta,
adaptandose al nuevo escenario de incertidumbre y temor por los eventos que se
desarrollaban en el Norte, desde mediados del 2008 en adelante, varios meses
antes de que las principales presiones contractivas econdmicas y financieras se
dejaran sentir internamente. Por consiguiente, no deberia ser sorprendente que
como parte de ese cambio de conducta, haya tenido lugar un deterioro en las
decisiones de inversion privada a partir del 3er Trimestre del 2008. Por lo demas,
con soOlo observar diariamente CNN, BBC o cualquier canal nacional de TV con
informacién diaria de lo que sucedia en EEUU, Europa y Japdn, se tenia una

Choque Externo, Informacion y Animal Spirits (Peru 2008-09) Pag. 5/7



Iniciativa para la
Transparencia
Financiera

informaciéon que apuntaba crecientemente a algo mas que una simple
desaceleracion global del crecimiento.

4. Conclusiones.

La evidencia disponible sefiala que desde mediados del 2008 tuvo lugar un cambio
importante en las expectativas empresariales, motivado por la difusién de la
incertidumbre y el temor de lo que estaba sucediendo en las economias del Norte.

La hipétesis de este trabajo es que ese cambio de conducta afecté las decisiones
de inversién y contribuye a explicar porqué se verifica una contraccion de la
inversion privada, que se manifiesta en una caida de 12 por ciento en la inversion
bruta total en el 3er Trimestre del 2008, seguida de sucesivas y serias caidas en
4to trimestre del 2008 y ler Trimestre del 2009. La contraccion en la inversion
privada antecede, en varios meses, al impacto de la caida de las exportaciones, a
la contraccion del crédito interno en us ddlares, y a la salida de capitales.

El descenso de Ila inversibn bruta interna entre 2008 y 2009 es de
aproximadamente 21 por ciento — y alrededor de un tercio de la misma se explica
por descenso de inventarios. La contraccion es naturalmente mas pronunciada
cuando se la mide en los trimestres en que tiene lugar. La caida en la inversion
bruta en el periodo (3er.Trimestre del 2008 — ler Trimestre del 2009) es de
aproximadamente 35 por ciento. El impacto contractivo de dicha caida es mayor
al originado en la reduccién de las exportaciones en el mismo periodo - como se
desprende del Cuadro 1.

No toda la caida de la inversién privada registrada entre Julio del 2008 y Marzo del
2009 se explica por el cambio en decisiones de inversion inducido por la
modificacion inicial de expectativas — ya que una vez instalado internamente el
efecto contractivo del choque externo se genera una abrupta desaceleracion del
crecimiento econdmico que provoca una reduccion de la inversion privada. Pero
tiene un rol importante en el inicio del proceso contractivo.

Por consiguiente, en un periodo histdrico caracterizado por un gran acceso a la
informacién de eventos en el exterior, es importante prestar atencién no sélo al
impacto contractivo de los fenémenos econdémicos y financieros, si no ademas a la
incidencia de la informacidn accesible diariamente, sobre las expectativas
empresariales.

Si la informacioén difunde una incertidumbre creciente y el temor a una recesion,
cabe esperar un cambio brusco de expectativas que afectarda negativamente las
decisiones de inversion. Esto fue lo que al parecer sucedié en Peru en el 2008 y
que puede ser util incluir en los andlisis del ajuste a la crisis del 2007-09. Un
corolario de esta historia es que el BCRP y el MEF deberian confiar mas en sus
propios indicadores y fuentes de informacibn que en los prondsticos de
organismos multilaterales, ya que en la practica han demostrado ser mas
acertados.
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