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'O que es la culminacién de la
tf:nc!cm_:xa naugurada en 1990 por
lo siguiente. Desde entonces he-
mos vemdo deslizdndonos a lo
largo de una paridad declinante
hacia un tipo de cambio fijo. La
idea de la paridad declinante
dpunta hacia aprovechar la pro-
gresiva liberacion del 1mpuesto
inflacionario, gracias al progreso
en el manejo de las cuentas fisca-

les. Y no puede caber duda alguna |

de que su culminacién natural
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una paridad estable. Al
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En cierto sentido, entonces, la do-
larizaci6n representa la conclu-
si6én l6gica de la estrategia adop-
tada con base politica pluriparti-
daria. .

En los tiltimos tiempos el inte-

rés por este régimen ha sido con-

siderable. Si bien Panami sigue
siendo el tinico pals de cierto ta-
mafio en que él rige efectivamen-
te. ha habido distintos grados de
aproximacion 4 él en varios pai-
ses, entre ellos Israel, Argentina y
Ecuador. A propGsito del caso ar-
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df'-l equilibrio fiscal, pero ello
pierde de vista que la renuncia a
Imprimir billetes es precisamente
una forma dréstica de imponer el
equilibrio fiscal. Para dolarizar,
de hecho, todo 1o que se requiere
€5 poseer reservas en cantidad su-
ficiente para poder rescatar el
efectivo en poder del piblico y de
los bancos comerciales, o dispo-
ner del crédito suficiente para ha-
cerlo con fondos prestados.

Muy cercano al régimen de do-
larizacion es el consistente en sus-
tituir al Banco Central (que en ca-
50 de dolarizacion simplemente se
cierra) por una caja de conversidn
en inglés, currency board).
Mientras que un banco central tie-
e en su activo una cartera de deu-
das gubemnamentales y redes-
cuentos, aparte de reservas inter-
| nacionales, una caja  de
| conversidn tiene sdlo reservas co-
| mo contrapartida de la emisién.

Es decir, que, para emitir un peso
| tiene que entrar |a cantidad equi-
valente en divisas, v si sale la can-
tidad equivalente en divisas tiene
que retirarse un peso de
la circulacidn. La di-
ferencia entre un
sistema vy el otro

radica en que en la dolarizacitn
los billetes verdes estdn en poder
del piiblico y en las cajas de los
hancos, mientras que en el siste-
ma de caja de conversifn estdn
depositados en el exterior, y por
lo tanto ganando intereses pard la
comunidad. En este aspecto la ca-
ja de conversidn luce Err:fqnhlc.
pero eso no es toda la historia. En
realidad, tanto uno como otro Sis-
tema conllevan ponerle un canda-
do a la imprenta de billetes. Se re-
nuncia a emitir, ya sea porgue no
haya més billetes propios, ya por-
que los billetes propios no sean
més que recibos por los délares
ingresados. La diferencia estd en
que una caja de conversién se
puede reconvertir a banco central
de la noche a la manana, mientras
que retornar de la dolarizacidn es
dificil. En Panamé hubo un presi-
dente que quiso abrir un banco
central, pero ¢l pueblo se sublevo
y fue depuesto antes de conse-
guirlo. En suma, con la caja de

| conversion la llave del candado se

guarda en un cofre; con la dolari-
zaci6n, se la arroja al fondo del
mar. Con lo segundo, se pierden
los intereses sobre las reservas,
pero esto puede concebirse como
una prima contra el riesgo de rein-
cidir en el emisionismo.
Un tercer sistema consistira
en conservar el banco central, pe-
ro fijar el tipo de cambio. Un
cuarto consistiria en continuar
con la paridad deslizante a un rit-
mo cada vez menor, En una pala-
bra, seguir por el mismo camino
que se adoptd hace 10 afios. Inde-
finidamente. Este cuarto sistema
carece de sentido. Las minideva-
luaciones tienen que llegar a una
tasa cero algin dfa. Actualmente
no cumplen ninguna finalidad y
sélo traducen el cardcter irresolu-
to del gobiemo. Como conse-
cuencia, Nuestros empresaros pa-
garian intereses menores que si
las autoridades no estuviesen pre-

| gonando a diario, como ahora,

que se estdn reservando la posibi-
lidad de devaluar. .

Un quinto sistema consistir{a

en seguir como hasta el presente,

solo que admitiendo la posibi-

lidad de aumentar el rimo

e devaluatorio. Es lo que su-

giri6 dias atrds la Unién
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de Exportadores, gue de hecho
querrfa ver ya a las autoridades
apretando el acelerador de |a de-
preciacién monetaria. Esta opeidn
difiere de las anteriores, en cuzsnto
procurarfa usar el instruments
cambiario para alterar los precics
relativos y asi elevar el tipo real
de cambio. Un sexto régimen. gue
asimismo se propondria mejorar
la competitividad externa del pa-
is. consistiria en fijar el tipo de
cambio, pero al hacerlo efectuar
un cambio discontinuo en la pari-
dad. O sea, devaluar en serio.

Yo me cuento entre quienes
estdn contra una devaluacién si
hay manera de evitarla, y por tan-
to contra la estrategia de llevarla a
cabo deliberadamente para modi-
ficar precios relativos. Pero, en
tren de hacerlo, la devaluacién en
escaldn es vastamente preferible a
la propuesta por la Unién de Ex-
portadores. Para que una devalua-
cion tenga éxito, es fundamental
que el piblico crea que no habrd
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S| UNA DETERMINADA

ESTRATEGIA ES
NECESARIA, TENDRA
QUE HACERSELA
FACTIBLE

otra por mucho tiempo. Ponerse,
en cambio, a acelerar la tasa deva-
luatoria equivale precisamente a

anunciar la devaluacion nuestra
de cada dia, hacer por tanto que la
gente trate de huir del dinero na-
cional y provoque un alza de pre-
c1os que frustrard los propésitos

| de la politica.

Queda una iiltima posibilidad:
la de tener una tasa de cambio li-
bremente fluctuante. En este caso
la autoridad monetaria no fija el
tipo de cambio sino el crecimien-
to de algiin agregado monetario,
digamos, de la emision; y el mer-
cado se encarga de establecer el
tipo de cambio. En Uruguay se

recurrié a una modalidad (trunca-
da) de esta politica en noviembre-
diciembre de 1982, y tal vez en
ninguna otra oportumdad. Supone
reasumir la soberania monetaria,
lo que puede sonar bien, pero tie-
ne muy poco sentido con un mer-
cado del tamano del que usaria el
dinero as{ emitido.

Debo admitir que he hecho
muy poco mids que enunciar un
ment de opciones, y que seria

bueno discutirlas a fondo, pero
eso tendrd que quedar para otra
vporunidad.
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