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Hace cinco anos

Choques como el de lapandemia
pueden ocurrir en cualquier
momento y debemos estar
preparados paraello conuna
situacion fiscal sélida.

116 de marzo del 2020 el Gobierno de aquel

entonces declard el inicio de la cuarentena

debidoa la presencia del virus SARS-CoV-2

en nuestro pais. Todos empezamos un pe-

riodo de incertidumbre que fue mucho mas
largo de loesperadoy la nueva enfermedad hizo mas
visibleslasdeficiencias de nuestrosistemadesalud. Mu-
choshogares se enlutaron dado que perdimos familia-
resyamigos en el proceso.

Enparaleloatodoello, unapreocupaciénquesurgio
fue cudlseria el efecto que tendriaestamedidade con-
finamiento en la economia. Recordemos que durante
dichos meses, aliniciode la pandemia, unafrasequese
repetiaerael de “rompimientode lacadenade pagos”.
Toda empresa vende sus productos, compra insumos
y contrata mano de obra para producirlos, de estama-
nera, se convierte en acreedor de sus clientes—porque
muchas veces se vende a plazos- y deudor de sus pro-
veedores. Esto implica una concatenacién de agentes
econémicos que permiten darle viabilidad al sistema
economico. Siuna empresa quebraba por la cuarente-
na, nole pagabaasusproveedoresy nofinanciabaasus
clientes. Siuneslabén de esta cadena se rompia, se co-
rriael riesgo que el eventose replicaraafectandoauna
gran cantidad de empresas. De esta forma, este “virus”
econémico amenazaba con destruir gran parte de la
produccién del pais.

Este evento se dio casi a nivel global y es allidonde
surgié la pregunta: ;Qué hacer?. Loque generalmente
se busca esinyectar recursosen laeconomia paracon-
trarrestar los efectos negativosde un choque inesperado
sobre laeconomia, como fue el iniciode la cuarentena.
Estoesloque se denomina politica contraciclica. Ello se
manifestd en el otorgamiento de varias subvenciones
entodoel mundo. Ennuestro pais se dieron bonosalas
personas que no podiansalira trabajar paraque pudie-
ran mantenerse duranteesos meses. También huboque
aumentar el gasto del gobierno en salud para atender
laemergencialoquessignificé un fuerteimpactoenlas
finanzas publicas. Ellollevé aunincremento considera-
ble del déficityel nivel de deudadel que todavianonos

Todos empezamos un periodode incertidumbre que fue muchomaislargodelo esperado ylanueva enfermedad hizo mas vi-
sibleslas deficiencias de nuestro sistemade salud.

recuperamos, pero existe el compromiso
de volveralos niveles previos ala pande-

La preguntaque surge entonceses: ;pu-
do ser peor? ;Qué rol jugé Reactiva Perti

miahacia finales dela presente década. Nuestrosresultados  ¢ohre [a evolucién del PBI? Para tal fin,

Unamedidaque fue consideradaaudaz | indican que si quien escribe estas lineas junto con mico-
yque se pudo hacer porque distintasins- | N0 Se hubiera lega Renato Trujillorealizamos unainves-
tituciones trabajaron en conjunto (MEF, | implementado tigaciénenla Universidad del Pacificopara
BCR, SBSy Cofide) fue el disefiode unsis- | Reactiva Peru medir el impacto que habfa tenido el pro-
tema de garantias que recibiéel nombre | durantelapandemia,  gramaen mencién sobre laevolucién del
deReactiva Peru. la caida en el producto. Paraello debe construirse unes-

Laldgica erabiensimple: debidoaque | Producto hubiera cenarioque indique qué habria pasadoen
con la cuarentena las empresas podian | Sido mas del doble laeconomiasinoseimplementaba Reacti-
dejar de ser sujetos de crédito de caraa (superando el vaPert. Estoesloqueeneconomiarecibe
losbancos, laideaeramantenerel fluyjode | 20%)". elnombre el contrafactual.

créditohacialasempresas paracapitalde
trabajo, esdecir, para que siguieran operando. Con es-
tose evitaba la ruptura de la cadena de pagos. La idea
esqueel Estado garantizara los créditos que el sistema
financiero dabaa sus clientes paraque estos siguieran
proveyendo estos recursos. Aqui quisiera aclarar un
punto importante: el crédito debia seguir fluyendo a
las empresas que ya lo recibian por parte de los ban-
cos, yaque al conocer a sus clientes podian hacer una
evaluacion mas eficiente de los mismos. El problemaes
que con la cuarentena muchas empresas podian dejar
derecibircrédito debido aquelosbancosibanaserre-
ticentes a prestarle a empresas que podian quebrary,
en el proceso, también hacerque quebraran los bancos.
El programade garantias sediseid e implementé en
poco tiempo y a las pocas semanas de iniciada la cua-
rentena se puso en funcionamiento. Se destiné unsig-
nificativo monto de recursos que representé un 9.6%
del productosegtin losestimadosdel Fondo Monetario
Internacional. Debidoalalarga cuarentenael resultado
final fue que el producto cayé en 10.87%el afio 2020 y
crecié a unritmode 13.42%alssiguiente afo. Sinduda
fueun resultado muy fuerte para nuestra economia.

Nuestrosresultadosindicanquesinose
hubieraimplementadoel programa, lacaidaenel pro-
ducto hubiera sido mas del doble (superando el 20%).
Laquiebrade empresasyladestrucciénderiqueza hu-
bierasidomuy fuerte. Larecuperaciéndel afio 2021 hu-
bierasidoligeramente superior (14%-18%) locual era
entendible porque hubiéramos “rebotado” de un nivel
mas bajo. Porello latasa de crecimiento del afio 2022
hubiera sido mayor. El volvera los nivelesdeactividad
econdmica prepandemia hubiera tomado mas tiempo
y estose explicaria por los problemas que hubieran te-
nido lasempresasloque habria afectadoalosbancosy
ladestruccion de empleos.

Nuestros resultados indican que el escenario pudo
ser peor y, acinco anos de iniciada la cuarentena, nos
debellevarareflexionar que este tipo de choques pue-
denocurrirencualquiermomentoydebemosestar pre-
parados para ello con una situacion fiscal sélida. Por
ellola necesidad de volvera contarcon dicha fortaleza.
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