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La agudizaciéon de la crisis financiera internacional y sus efectos recesivos en
la economia real de los paises industrializados ya esta repercutiendo
negativamente en paises como el nuestro. Se estan reduciendo los precios de
los commodities afectando el sector externo de nuestras economias y, como
consecuencia, los capitales empiezan a salir generando presiones al alza del
tipo de cambio.

Crecimiento econdmico y brecha externa

Segun el gobierno, nuestra economia esta blindada con reservas
internacionales y superavit fiscal que le impedird contagiarse de los efectos
de la crisis internacional. Pero solo en las dos ultimas semanas el BCR ha
vendido mas de mil millones de ddlares para neutralizar los factores que
ahora provocan la elevacion del tipo de cambio. Sin duda, el gobierno apuesta
a mantener estable el precio de la moneda extranjera quemando reservas
(tenemos bastante, piensan), para asi impedir la desaceleracion del
crecimiento econdmico y, por supuesto, por el temor a sus efectos
inflacionarios. Hay también quienes piensan que la recesion internacional, a
través de sus canales conocidos, atenuara el crecimiento de la demanda
interna, por lo que seria contraproducente adoptar medidas monetarias y
fiscales contractivas.

En ninguna de estas posiciones aparece el escenario de crisis del sector
externo configurado por las propias politicas de este gobierno. Esta crisis, que
ahora es larvada, seria la segunda mas importante del modelo neoliberal, y
de mayor envergadura que la primera ocurrida en 1998. El déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos aumentdé de 3.1% en el primer
trimestre a 4.5% del PBIl en el segundo trimestre. Si este comportamiento
creciente continda, terminariamos con un déficit equivalente al 6.8% del PBI,
sin contar con los efectos de la caida de los precios de los commodities que,
sin duda, continuara este semestre con el agravamiento de la crisis
internacional. La primera crisis ocurrié con un déficit de 5.9% del PBI. Es
verdad que el BCR tiene mas reservas que antes, pero ahora las AFP tienen
un amplio margen para expatriar nuestros ahorros. Este gobierno les
aumento el limite para sus inversiones en el exterior hasta 30%, no obstante
que sus actuales inversiones no superan el 17%. Lo que sorprenderia.
Entonces, es el monto significativo de reservas que perderia el BCR para
enfrentar la salida de capitales.

Las causas internas del deterioro externo

La actual brecha entre la demanda interna y el producto potencial, que ha
dado lugar al desequilibrio externo y a presiones inflacionarias, es de
exclusiva responsabilidad de este gobierno. Hay un factor externo que se
sumo recientemente a la politicas internas y que son las responsables de los
actuales desequilibrios macroeconémicos. Primero, se facilitdé el crecimiento
espectacular de los pasivos externos del sistema bancario que aumentd, en
similar magnitud, el crédito doméstico en moneda extranjera. Con ello se



acelero el crecimiento de la demanda interna y, por lo tanto, el de uno de sus
componentes, las importaciones. Recuérdese que el directorio del BCR
aumento la remuneracion al encaje por los depdsitos en moneda extranjera.
Segundo, con este gobierno empezé a reducirse el tipo de cambio real, con lo
cual también se incrementd la demanda interna, porque al abaratar las
importaciones las hizo crecer mas rapido que las exportaciones. Tercero,
también se estimuld el crecimiento de las importaciones mediante las tres
rebajas arancelarias; la ultima, la de marzo, con el argumento de bajar el
componente importado de la inflacion. Los efectos de estas reducciones no se
circunscriben solo a contraer el superavit comercial, sino también dafaron a
la industria nacional, reduciéndoles el mercado interno. Cuarto, el BCR
acelero el crecimiento de la demanda interna privada al dejar que disminuya
significativamente la tasa de interés real de referencia, desde la segunda
mitad del 2007. Este comportamiento de la tasa real no se revierte hasta
ahora con los aumentos de la tasa nominal. Quinto, al crecimiento de la
demanda interna impulsada por las politicas de este gobierno, se suma otro
factor que exacerba el repunte inflacionario: la pérdida de credibilidad del
BCR. La absurda reduccion de la meta de inflacion y la mezcla extrafia de
politicas para combatir el alza actual de precios (elevacion de encajes y de la
tasa de interés de referencia, y disminucion de aranceles), han hecho que las
expectativas inflacionarias se situen tres o mas veces por encima de la meta
de inflacion.

La absurda contraccion fiscal

Las medidas fiscales propuestas por este gobierno para prevenir la crisis (mas
por temor a los efectos de la crisis internacional) no afectan las causas de la
brecha de demanda a producto potencial y del déficit en la balanza en cuenta
corriente. La presion de demanda no proviene del sector publico (cuyo
tamano, por lo demas, es ahora pequefio) sino del sector privado. Los que
quieren recortar el gasto publico en inversion repiten una receta conocida. El
gasto publico total representa solo el 10.8% de la demanda interna. El 89.2%
corresponde al gasto privado. Ademds, cerca de la tercera parte del
incremento de la demanda interna de los dos dultimos afos (33.1%)
corresponde a importaciones. Es claro entonces que el exceso de demanda
interna proviene del gasto privado, y parte importante de este gasto se
desvia hacia las importaciones.

Por otro lado, los que le piden mucho (o solo) a la politica monetaria creo que
también estan equivocados. La actual tendencia al desequilibrio externo
requiere de otros instrumentos que sin duda deben también afectar a la
demanda interna y, de paso, atenuar las presiones inflacionarias. Este
desequilibrio es el problema central de la actual coyuntura. No hay que
olvidar que con una crisis del sector externo, se refuerzan las presiones
inflacionarias debido al overshooting cambiario que esta crisis general.

Las medidas

En conclusion, para prevenir la crisis del sector externo y abatir la inflacion,
hay que secar el crédito en moneda extranjera mediante una significativa
elevacion del encaje; hay que elevar la tasa de interés real de referencia; hay



que reducir el limite de las inversiones de las AFP de 30% a 17%; hay que
introducir una politica fiscal contractiva mediante una mayor recaudacion de
impuestos directos, y no con la reduccion de los gastos de inversion publica
(el pais necesita mas educacion, mas salud, mas carreteras, etc.); hay que
limitar la importacion de bienes suntuarios con un aumento de aranceles; hay
que eliminar el subsidio a los combustibles a las empresas mineras; hay que
fortalecer los programas sociales para morigerar el impacto de la inflacion en
la pobreza; y, con el mismo propdsito, hay que elevar el salario minimo para
restituirle su capacidad de compra perdida con la inflaciéon. En fin, hay que
iniciar la modificacion del estilo de crecimiento para hacerlo mas justo y
equitativo.
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