La crisis financiera:
Implicancias para el Pera y el ciudadano de a pie

David G. Odar Otero*

La crisis financiera actual ha desatado mucha polémicay una serie de temores
alrededor del mundo. Temores referentes a la verdadera magnitud de |a crisis que
estamos viviendo y varias preguntas que se sortean diariamente: ¢ serd igual o peor
que la crisis de 20087, ¢ tendra una solucidn rapida?, é cémo afectara esta situacion
al Peru que viene con un historial de crecimiento econédmico muy bueno? Y la
pregunta gue mas de uno se ha hecho: ¢cémo me afectard esto a mi, ciudadano
de a pie, que me esfuerzo diariamente para llevar el pan a mi casa?

El protagonista principal de |a actual crisis financiera es Grecia, pais al que
le facilitaron las condiciones crediticias desde su ingreso a la zona Euro en el
afio 2002. El cambio del Dracma al Euro y el formar parte de la zona Euro, le
permitié a Grecia tomar mayor deuda y eso fue exactamente lo que hicieron.
Como se puede observar en el Grafico 1 la deuda de Grecia como porcentaje
del PBI ha venido en aumento desde 2002, financiando distintos eventos
e iniciativas de grandes proporciones, el mas conocido de ellos, los Juegos
Olimpicos de Atenas en 2004. Adicionalmente a ello, los sueldos del sector
publico se duplicaron y el gobierno prometié pensiones de jubilaciones equi-
valentes al 92% del ingreso de los trabajadores al momento de su retiro. Todo
esto generd que creciera y se estimulara la economia griega, sin embargo, los
ingresos por impuestos no se incrementaron considerablemente, y esto hizo
que Grecia viviera por encima de sus medios desde 2002, con deuda soberana
por el encima del 100% de su PBI.

La economia griega se estuvo manejando en el limite, sin embargo la crisis de
2008 originada en los Estados Unidos hizo que ésta no soportara méasy los proble-
mas que se estaban sobrellevando con un manejo irresponsable de la economia
cedieran a la presion y Grecia entrara en problemas, los cuales actualmente han
puesto en el ojo de la mira a toda la Zona Euro.
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Grafico 1. Deuda soberana: Grecia vs Zona Euro
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;Le suena familiar la situacion actual? (Lehman Brothers - 2008)

El recuerdo de lo sucedido en 2008 se hace presente cada vez mas, con
mayores noticias y evaluaciones de la situacién que esta enfrentando Grecia.
El debate se ha centrado en si se debe o no salvar a Grecia de hacer default
(morosidad en sus pagos), debate dividido entre aquellos que se preocupan
por el riesgo moral de darle dinero a quien hizo mal las cosas y aquellos que
se preocupan por las consecuencias de un default financiero de un participan-
te importante en el mercado financiero. Esto fue lo que sucedié con Lehman
Brothers en 2008, y lo que esta sucediendo el dia de hoy con Grecia. La gran
diferencia es que a Lehman Brothers se le dejo que haga default; con Grecia,
aun no se ha tomado la decision.

Existen otras diferencias significativas entre ambas crisis, la originada por Le-
hman en 2008 y la protagonizada por Grecia en la actualidad. Primero, en 2008
no se podia saber con exactitud el tamafio de los activos financieros en cuestio-
namiento por falta de modelos de valorizacién adecuados para ellos; en 2011 se
cuestiona la deuda soberana de Grecia, la cual se puede valorizar con exactitud y
conocer el tamafio real del problema econdmico que estamos enfrentando. Se-
gundo, la solucién al problema de la crisis ya es conocida y entendida: crear una
barrera de proteccién alrededor de otros paises de la zona Euro, principalmente
[talia y Espafia, que son solventes pero tienen problemas de liquidez para pagar
sus deudas; recapitalizar el sistema financiero europeo; y por Gltimo, dejar que
Grecia haga default ordenadamente.

72 1 IECOS 12 - Noviembre 2012




David G. Odar Otero

Sin embargo, a la fecha de hoy aun se viene debatiendo si se rescata a Grecia
a traves del Fondo de Estabilidad Financiera (EFSF, por sus siglas en inglés). El 15
de octubre de 2011, el primer ministro de Grecia, George Papandreu, declaré:

“No somos un Atlas que puede tomar todos los problemas de Europa
sobre sus hombros ... Si Europa no puede resolver sus problemas, las
consecuencias serdn impredecibles para todos nosotros”

El premier pidié la ayuda de Europa, porque indicé que su administracién viene
trabajando duramente para evitar la moratoria de pagos, pero que el camino es
muy dificil. Si el FMI quisiera ayudar mas a Grecia, necesitarfa una inyeccién de
capital de 350 millones de délares de fondos frescos; incluso cuando los paises
del blogue de los BRICS se muestran a favor de inyectar capital, las posiciones se
encuentran divididas.

Contagio a Espana e Italia

Las economias mas débiles de la Zona Euro frente a la situacién actual son
Espafia e Italia, economias solventes pero con iliquidez y que pueden enfrentar
problemas de pago. El efecto de la crisis ya se ha empezado a contagiar a estos
paises, los cudles han recibido rebajas en su clasificacién de riesgos, Espafia pasé
de AA a AA- e ltalia, de AA a A.

La rebaja del rating de estos paises, la demora en la solucién al problema de
Greciay los limitados recursos del EFSF para enfrentar una crisis que vaya mas all3
de Grecia, amenazan con profundizar los impactos negativos de crisis financiera
actual.

Peru frente a la crisis

El Perd viene manejando bien su economia, se espera que el PBI crezca alre-
dedor del 5,5% la segunda mitad de 2011 y que termine el afio con una tasa de
crecimiento del 6%, el crédito al sector privado sigue creciendo al 20%, la pro-
duccidn de electricidad crece al 10% y nos encontramos en mejor posicién para
enfrentar una eventual caida de la economia mundial.

Cémo podemos observar en el Grafico 2, el Fondo de Estabilizacién Fiscal
ha aumentado de 1,8 mil millones de délares a 5,6 mil millones de délares, las
Reservas Internacionales de 31 mil millones de délares a 49 mil millones de
délares y las empresas no financieras estdn menos endeudadas y con mejor
capacidad de pago.
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Grafico 2. Perui en mejor situacion financiera
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nsmision serian los siguientes:

- Ante un eventual menor crecimiento mundial:

¢ Menores vollimenes de exportacion

¢ Menores precios de nuestras exportaciones

e Fu

entes de financiamiento mads caras por mayor riesgo percibido

- Ante un eventual menor crecimiento de la economia nacional:

e Desaceleracién del ritmo de crecimiento de la inversion privada

e Caida de la produccién para exportacion

e Menor recaudacion fiscal

Para enfrentar esta situacién, el Perti ha adoptado medidas en diferentes
frentes: en el frente fiscal el gobierno ha lanzado un paquete de estimulo de 471
millones de délares como medida preventiva; en el frente monetario, el BCRP se
encuentra listo para reducir la tasa de interés de referencia si la coyuntura asi lo
requiriera; y en el frente externo, el Perti no es tan vulnerable como antes, nuestra
exposicién al oro funciona como una cobertura natural porque es una reserva de
valor ante escenarios de crisis y la base de nuestro crecimiento ha pasado de las

actividades primarias a las no primarias.
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Grafico 3. Perd en el frente externo
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Gréfico 4. Crecimiento del PBI por sectores
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El peruano de a pie, ;como se ve afectado?

En el caso que la profundidad de la crisis pueda ser absorbida sin mayores in-
convenientes por las medidas que el Pert esta tomando para minimizar su impacto,
la economia personal de cada ciudadano se podria ver afectada por un menor
valor del délar, con lo cual se verian afectadas las personas que reciben remesas
del exterior, porque estos ingresos valdrian menos de lo valen ahora. Porlello, el
ahorrar en Nuevos Soles y en depdsitos a plazo en las cajas municipales seria la
mejor recomendacion que se puede dar.

También se podria ver una disminucién del empleo, en el caso que empresas
de sectores productivos directamente expuestos a los efectos de la crisis deban
de cerrar sus puertas y declararse en quiebra.

Pueden haber muchos mas efectos negativos en la economia peruana, los
cuales serian muy dificiles de predecir o anticipar, sin embargo, a mi parecer, estos
dos serian los mas notables para el ciudadano de a pie.

* Docente FIECS UNI
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