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La crisis eco no mica internacional de acue rdo a
las mas reciente proyecciones del FMI tiende a
agrava rse. En enero el World Economic Outlook

sena laba qu e la eco nom ia mundial en promedi o crece ria
0.5% , sin embargo en abril proyecta una co ntracc ion de
-1.3%. En el caso de la eco no m ia norteamericana pasa
de un -1.6 a -2.8% . y ello a pesar del reciente co njunto
de medidas ap licadas por la ad m inis trac ion de Barack

Obama. Que esra pasando y qu e efecros rendra esta
extension en el tiempo d e esta crisis en el Peru!

EI co nju nto de medidas implica US $ 787,000
millones las qu e pueden ser agrup ada s en aque llas
ded icad as a resolver la insolvencia actua l de los bancos

princip alm ente via pr estamos de recursos al siste ma
financiero , y el retiro de activida des toxicos del siste ma
fina nc iero . EI segu ndo grupo bu sca reactivar el cred iro
via el fin anciamiento de titulos hipotecari os y emisiones

de tiru los garantizados, en tanto el tercer grup o busca
miti gar la cr isis hipotecaria via la refinanciacion de

credi ros h ipot ecari os en problem as.

Pero porqu e hasta el momenta no hay luz al fin al del
tune l? U n primer problema se refiere a la imposibilidad
de haberse fijado un precio para los activos toxicos, con

10 cual se constituyen en un verda dero estorbo para la
restitucion del fluj o de cred iro dadas las dificultades de
los ba ncos de captar capitales, asi un 2d o problema es
qu e a marzo de este ano el flu jo de perdidas de los bancos

norteam erican os fue de US$ 878,000 millones frente
a US$ 678,000 millones de capita l. En un contexto

macro con malas nuevas (las produccion ind ustria l
cava recient emente en 20% , 0 un deprim ido indice de
con fianza del consumido r, por ejernplo) sumado al efecto
obs truc tivo de los activos toxicos, el resu ltado es mayor
incertidumbre sobre la situacion de los bancos privad os.

En tal sen tido , si es un aspecto critico la estabilizacion
del siste ma fin an ciero para qu e el credito se d inamice y
de alii \0 haga el consumo (que exp lica el 78% de l PBI

norteamericano) es indispensabl e qu e los activos roxi cos

salgan del bala nce de los bancos mas un a necesaria
reestruct ur acion y recapitalizacion de estos .

La exten sion y agudizac ion en el tiempo de la recesion
norteam eri cana impl icata en el Peru, qu e la actual salida

de capirales, el deteri o ro de los terrninos de intercambio,
la co ntracc ion de la dem anda extern a y de la produccion
en los seeto res productivos transab les, co n efectos
adversos sob re el ernpleo , tenderi an a intensificarse y
alargarse en su duracion, ind icios recientes al respecto
so n var ie s: Retraccion de exportaciones e importaciones,

desaceleraci6 n y/o caida en casi tod os los seetores,
inflacion descenden te y una drasrica reduccion en
100 puntos basic os por parte del directori o actual del
BC R en la 1a. Semana de abril. Incluso en mar zo es
probable que aun la rasa de crecim iento sea aun positiva
(en febrero fue solo de 0 .19% sigu iendo una tenden cia
descendente desde noviembre de 2008) pero eso solo
por efecto calenda rio al con ta r co n 3 di as utiles mas que
sim ilar mes del afio pasad o, (dad o qu e los 3 dias feri ad os
por sernana santa se produjeron este afro en abril y no

en marzo como el afio pasad o).

Al final, creo que es irrealizabl e el 4% de creci m iento
an unc iado ahora por las aurorida des eco nom icas, luego
de vari as correcciones a la baja en relacicn a an uncios
qu e pocos mese s arras referian proyecciones oficiales
(irrea les) de mas del 6% pa ra este afio, hecho qu e al
contrari o de sus promotores gene ra mas incertidumbre
en los agentes economicos.

Si oprim ista me n re en el ultimo tr imestre se termin a de
ejecuta r el plan de est imulo fiscal y nde rnas continua

la politica expa ns iva del BCR no cmpcorandose mas
la economia internacional, en el mejor de los casos la
econo mia peruan a creceria no mas del 2%; por supuesto
si se hubiese aplicado co n mas ant icipac ion la politica

fiscal y monetaria co ntraci clicas los resultad os hubiesen
sido de lejos mejores, pero en fin el pasad o no pu ed e ser
camb iado. •
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