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Retos para una nueva economia

- Jorge Guillén (*)

s evidente que Latino-

américanohapodidoes-
capardelaturbulencia finan-
cieraprovocada porla crisis
internacional del segmento
“subprime”. Elsegmentomas
riesgoso de préstamos hipo-
tecariosy que contaminé los
mercadosfinancierosinterna-
cionalesy quesedispersé ha-
cialossectoresproductivosde
laeconomia: empresas, banca
yelsectorpublico.
" Estacrisis,adiferenciade
larusaenel 99, se hacarac-
terizadoporunaReservaFe-
deral Americanamuy activa
y que hainyectadounasigni-
ficativa cantidad de dinero,
equivalenteal 10%del PBles-
tadounidense. Los paises la-
tinoamericanos, entreellosel
Peru, hanpodidocontrolarla
fuerteoladeturbulenciamar-
cadapor los paisesindustria-
lizados, debido fundamental-
menteal avance enlos funda-
mentos macroeconémicos,
ciertoblindaje fiscal y credi-

bilidad delosagentesecond-
micos. Sinembargo, s posi-
ble quelaactual crisis pueda
perdurarpormastiempodelo
esperado. Hoy vemosuna fo-
todelarealidadperonolape-
liculaenteraqueesdindmica.
Lascifrasmuestranunades-
aceleraciondelacrisisperono
eliniciodelarecuperacion. Es
posiblequeel deteriorodelos
activosfinancieros, sumadoa
lapérdidadeliquidez, tengan
rezagosdemaslargoplazoen
nuestraeconomia,conloque
tengamosqueincurrirendeu-
daparasoliviantarproblemas
econémicosenun futurome-
diano, llamese2010y2011.
Sehanplanteadodiferen-
tesescenariosmundialesque

- asumendiferentespatronesde

comportamientoparalaevo-
lucion de laeconomia. Esasi

quealgunosplantearn formas
de ("V”, ‘-(U’? y ‘GL” para el pro_
ductodelospaisesindustria-
lizados. Elultimo es el esce-
nariomasplausibleyqueasu-
miriaquelos preciosdecom-
modities semantendrianmas
omenosestablesalosnivelés
del2006,yquedurenasihacia
€l 2013 (informe del BID).

Enunestudio del BID, se
plantea el crecimiento pa-
ralos paises delaregionba-
joelcontextode“L”. Enes-
teescenario, laregion caeria
en2.9% durante el presente
afio, paracrecer tibiamentea
1.8%y0.3%enel2010y2011,
respectivamente. Este esun
escenario que a titulo perso-
nal creo que es el mas plausi-
bley que debedetomarseen
cuenta por los funcionarios
del Gobierno.

Muchos bancos trabajan
bajo escenarios de extremo
riesgo y simulan su cartera
bajoestapremisa. Latécnica
sellama“Stress Testing”, la
cual sirve paraevaluarlapo-
sibilidad deenfrentarunator-
menta financiera. Este ejem-
plo deberia ser seguido por
entidades gubernamentales,
antes de elevar el presupues-
tosinmonitorear losposibles
impactosenelproducto.

. Porlotanto,esahoraquese
necesita utilizarpoliticas fis-
calescontraciclicas que sean
efectivasenel producto,yque
norepresenten undeterioro
del déficit fiscal, masatnsin
el consiguiente deseo espe-
radoenelnivel deactividad.
Asimismo, no debemos des-
cartarlaposibilidad dequeun
escenariodeprolongadacri-
sis financiera puedaestarla-
tente. Sibienhay ciertassefia-
leslevesderecuperacionenla
economia, debido al repunte
deciertosindicadoreslideres
delmesdejulio. Todavialain-
flaciondeagosto fue-0.21%,
cifraquecontrastalaregistra-
daenanterioresafios, mues-
tradequelademandainterna
no se ha recuperado aun, su-
madaala posibilidad de que
las empresas podrian estar
continuando deshaciéndose
desusinventarios.
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