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El poder de

la macro

acrisisinterna-

cional del 2008-

2009 hizo caer

latasade creci-

mientodel PBIde
9,1%enel 2008asolo 1%
enel 2009.Enel 2010, sin
embargo, yaestdbamos
creciendoaunrespetable
8,5%. Variasvoces, entre
ellaslamia, atribuyeronla
rdpidarecuperaciénalas
politicas monetarias y fis-
cales expansivas, contraci-
clicas. Aladistancia, siento
queel poderdelamacro
esmaslimitadodeloque
parece.

Enrealidad, lainmedia-
tarecuperacion tuvoque
veresencialmente conel
hechodequeelchoqueex-
ternollegdy se fue rapido.
Elpreciode nuestrasex-
portacionescayden 13%
enel 2009, peroenel 2010
subiéenun 30%. Elingreso
decapitales privadosdes-
cendié de US$9.569 millo-
nesenel 2008 aUS$4.200
millonesen el 2009, pe-

roenel 2010ingresaron
US$11.467 millones.
Exagerando unpoco,
inclusosiel Banco Central
deReservadel Perti (BCR)
yelMinisteriode Econo-
miay Finanzas (MEF) no
hubieranhechonada, la
recuperacion se habria
producido.
;Quéhicieronel BCRy

| el MEF frente adicha cri-

sis? EIBCRredujolatasa
deinterés, paraayudarala
economia, a pesarde que
eso contribuyeal alzadel
tipode cambio, yvendio
unmonténde délares, pa-
raqueeltipodecambiono
subatanto. EIMEF, porsu
lado, elevd el gasto publi-
co. Expost, la politica fue
correcta. Serespondid con
todoaunchoqueexterno
quedurdsolounafioyse
atenuaron losimpactosde
lacrisis sobre el PBL
¢Ysielchoqueexterno
hubiese duradomas tiem-
po? ¢;EIBCRpodriahaber
seguidobajandolatasade
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interésyvendidomasddla-
res? ; EIMEF podriahaber
continuadoelevandoel
gastopublico? Imposible.
Lamentablemente para
lamacro, elchoqueexter-
n02012-2015esmucho
masduraderoyporeso
duromasqueeldel 2008-
2009. Segtinlascifrasdel
BCR, el preciodelasex-
portacionesdescenderd
enun24%entreel 2012y
esteafio, yelingresode ca-
pitalesprivados caeriade
US$15.792millonesenel
2012aso0loUS$3.200 mi-
llonesenesteafio.
;Cémodebeserlapo-
liticamacroecondmica
frente aunchoque exter-
noque, enelacumulado,
esdosveces mas grande
queeldel 2008-2009,y
que parece que se exten-
derdhaciael 2016-2017?
Paraayudaralarecupe-
raciondel PBI, el BCR de-
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beriabajarlatasadeinte-
résyprocurarqueeltipode
cambionoseeleve mucho.
Perolamenortasadeinte-
rés, enuncontextodepre-
sionesen el mercadocam-
biario, hariasaltarfuerte
el preciodel délar. Eso,
ademasdeelevarlainfla-
cién, puede perjudicarala
economia, porquemuchas
empresasy familias tienen
susobligacionesenddlares
ysusingresosensoles.

;Comobajarlatasade
interéssinqueeltipode
cambiosubamucho?La
tnicamanerade conse-
guiresamezclaesvendien-
dounmonténdeddlares,
comoen el 2008-2009.

JPuederepetirseesa
politicahoy? De poder, se
puede, peroseriasuicida.
Quedarnossinsuficien-
tesreservases, enestos
momentos, lopeorque
lespuede pasaralBCRy
alpais. -
¢Ylapoliticafiscal?
Posiblemente, tenga mas
margen que la politicamo-
netaria, peroconseguri-
dadnotantocomoenel
2009, cuando el gasto pu-
blicose elevd enun 20%.

Lociertoesque, enlas
nuevas condicionesin-
ternacionales, latasade
crecimientono puede ser
comoenladécadadora-
dadel 2002-2011, aunsi
lapoliticamacrofuesela ..
correcta.
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