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Riesgos globales que debe
mirar el Gobierno

La fuerza de la inercia del crecimiento global deberia estar fuera de la
ecuacion de nuestra potencial reactivacion.

Enprincipio, no deberiamos esperar grandes noticiasdesde el

omo si no fueran suficientes los proble-

mas domésticos que tiene que soportar

el pais en el plano econdmico y politico,

los hacedores de politicas piiblicas en el

Perti deberdn lidiar también con un es-
cenario mundial que en los tltimos tiempos se ha
mostrado altamente impredecible. Si bien, a priori,
se espera aguas mds calmas en el 2023 respecto al
afio anterior, se aprecia, sin embargo, algunos nu-
barrones cuyos colores empiezan a pasar del claro
al oscuro.

Uno de los temas centrales que tiene atento a los
principales actoresestd enfocado en lasacciones que
tomardla ReservaFederal (Fed) en los proximos me-
ses. Hoy los mercados parecen adelantar una mayor
probabilidad de que laFed esté reconsiderando su po-
sicidn de ajuste monetario 2023-20124. Este posible
cambiode perspectivadelente emisor norteamerica-
no podria ser la sintesis de un conjunto de alertas an-
ticipadas mds que de un simple viraje en ladireccion
deltimdn. Porunlade, se estariamirando con preocu-

A

ticamente.

te que muevanconfuerzala

itk

pacidn los estados financieros en la banca, los que po-
driansufriratin mdssilastasasde interésse incremen-
tan o incluso se mantienen en los niveles actuales.
Preocupa particularmente algunas evidencias sobre
los bancosde menortamano, relacionadas a préstamos
inmobiliarioscomerciales.

Perorelajar la pelitica monetaria en este momento
no parece serel camino. La variacidn de los precios al
consumidor y mayorista atin se mantienenen niveles
muy alejados del objetivo y se resisten a ceder. De he-
cho, la actividad econdmica, sobre todo cuando se ob-
servalosindicadores de empleo, presenta una persis-
tenciaen sudindmica que puede seguir manteniendo
las expectativas de inflacién en niveles dificiles de re-
conducirlas. Ratios comoel puesto de vacantes de tra-
bajo respecto al nlimero de desempleados se ubicaen
masdel dobledel promedio historico. Desviossimilares
seoteanen latasa de desempleo, cuyos nivelesalgosu-
periores al 3%, no revisten comparacién conel prome-
dio de 6%en lostltimoscincoanos. Llama también po-
derosamente la atencién que las ganancias por hora,

que viene recibiendo hoy un trabajador norteameri-
cano, sea casiel doble que el promediode los tiltimos
anos.

Manejarlainflaciénen las condiciones actuales de-
betraerala Reserva Federal recuerdosde como se ges-
tiondel ajuste monetarioen los setenta, Asi,es bastan-
te evidente que noquierenrepetir los mismoserrores
de sobreajuste que derivaron un perfil recesivoen fa
economianorteamericanayen el mundoeneseenton-
ces. Por ello es que se encuentra monitoreandoy ges-
tionando otrasvariables e instrumentos financieros/
monetarios, mas alld del propio uso de lastasas de in-
terés. Dichoesto, todoloanterior implica un claro per-
filenelque lainflacién demorardaenceder, loque avi-
zora un escenario prolongado de tasasen los niveles
actuales paralo que queda deeste 2023 y para parte
del 2024.Y asi, en funcién alainformacién de activi-
dad econdémicay de inflacién que vaya recibiendo el
mercado, 1aFed decidird reciénempezararealizar sus
recortes, muy probablemente haciala segunda parte
del 2024.

Este escenario monetario-financiero se cruza con
unpardetemasglobales que requerirdn un monitoreo
cercano por parte de los hacedoresde politicaecono-
micaperuana. Porunlado,estalasorpresapositivade
la economia china, que registré un incremento inte-
ranual de 4.5%enel PBIdel primertrimestre. Este da-
to, sin embargo, parece no tener

mayor propulsion, pues ya palide- ‘ ‘
ce ante la actualizacién de varia-
blesrecientes, comolade inversion Lo tinico que se
enactivos fijos y la actividad pro- presenta todavia
ductivaindustrial, cuyasvariacio- 2
nes seencuentranennivelesnega- o po_smm £
tivos. [gualmente, lasventasmi- | @S la resistencia
noristas chinasvienencreciendo de la cotizacion
Sniniveles a pe}nas algoporencima de los metales,

el 0.0%, porlo que, en principio, =
como mi nIi)mo, {ﬂ: deberrlfamosp es- particularmente el

perar grandes noticias desde el
oriente que muevan con fuerzala
aguja domésticamente.

Dentrode todoeste contexto de incertidumbre, qui-
zd lotinicoque se presenta todavia como positivoesla
resistenciadelacotizacion de los metales, particular-
mente el oro—porsucondicién de activo de refugio—y
el cobre. Enel casode este tiltimo, las condiciones es-
tructurales gue empujan una transicion mds rpida
hacia energiasrenovables parecen estar mantenién-
dose como soporte. Sinembargo, como se sabe, estos
cambios noestinexentosde tumboscoyunturalesso-
bre las que habrdque estar alertas.

Con todoello, visto la suma neta del andlisisde la
informacidén global, debiera quedarle claroalasauto-
ridades peruanasque lasalidaactual de nuestrasitua-
cidn de entrampamiento dependerd tinicamente de
que fortalezcamos nuestras politicas piblicas, enfo-
candonos en reconstruirlaseria pérdida de producti-
vidad experimentada de manera aceleradaenlosil-
timos afios. Lafuerza delainerciadel crecimiento glo-
bal deberia estar fuera de laecuacidn de nuestra po-
tencial reactivacion.

Las opiniones vertidas en esta columna son de
exchusiva responsabilidad del autor

oro y el cobre”.
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