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Argentina: buscando
un simbolo monetario
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el tema del
délar se ha convertido en
uno de los mds candentes.
Uno de los protagonistas,
Javier Milei, precandidato
delaagrupaciénLa Liber-
tad Avanza, ha propuesto
ladolarizaciéndel paisyel
cierre de subanco central
como solucidn a la crisis
econémica que ha estado
azotando al paisen losuilti-
mosaiios. Supropuesta pa-
rece serunarespuestaala
realidadineludibledel peso
argentino, que ha perdido
valor continuamente du-
rantelas tltimas dos déca-
das. La politicamonetaria
de dicho paisse ha orienta-
doasatisfacerlosintereses
delfisco, lo que hallevado
aque las proyecciones de
inflacion para el pais se si-
tien comodamente en los
tres digitos.

Larelaciénentreunban-
cocentralsubordinadoyun
fiscovorazesampliamente
conocidaen la ciencia eco-
ndémica. Los paises que op-
tan por imprimir dinero en
lugar de realizar una refor-
ma tributaria sufrendela
inflacién,quenoesmasque
un impuesto pésimamen-
te focalizado yque dafiaa
los sectores mds pobres. La
dolarizaciénpuedeseruna
solucién tentadora para el
pueblo argentino, ya que
rompelarelacién desubor-
dinacién del banco central
yobligaaquelosproblemas
fiscales sean atendidos con
herramientas tributarias.
Sin embargo, lasalida de
dolarizar conlleva dos
grandesdesventajas.

La primera desventaja
esque enregimenes en los
queelfiscoesdisciplinado,
un banco central indepen-
diente puede utilizarla po-
litica monetaria para aco-
modar mejor los choques
adversos que recibe una
economfa. Cuando los pe-

ladisyuntiva sobre
laestabilizacion
conlleva atener
unacrisis ahorao
unacrisis despues”.
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ruanos somos golpeados
poruneventonegativo,se
esperaunacorrecciénala
baja en aquellos bienesy
servicios producidospara
elmercado peruano, pe-
ronoenaquelloscon pro-
ductos determinados por
lademanday oferta glo-
bal. Esta correccién sue-
le ocurrir a través de una
depreciacién del sol. En
palabrasde Martin Uribe,
profesor de la Universi-
dad de Columbia: “un so-
lo precio se mueve en lu-
gardemiles”. Aldolarizar,
se pierde este mecanismo
de ajuste, y cuando los
preciossonpocoflexibles,
el ajuste se da mediante
despidosyquiebras.
Lasegundadesventa-
jaeslapérdidadel sefio-
reaje, esto es, elingreso
que percibe el fisco por
crear dinero. Para es-
tablecereldélarcomo
moneda, Argentina
deberd recomprar to-
da sumasa monetaria
einyectar ddlares. Ac-
tualmente, el pais no
cuenta con lasreser-
vas suficientes pa-
‘ raproveer el délar
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al tipo de cambio
actual, porlo que
[/ deberdencontrar
lamaneradeelevar
suendeudamiento
externo parafinanciar
elcostofiscaldeladola-
rizacion. Loseconomistas
Emilio Ocampoy Nicolds
Cachanosky, en su libro
“Dolarizacion: una solu-
cién para Argentina”, tie-
nenuna propuesta finan-
cieraintrincada paraha-
cer este endeudamiento
viable. Sibien este no es
unescollo insorteable, es
unelemento mds a poner
enlabalanza.

—Laalternativa:
estabilizar conuna
nuevamoneda—

En América Latina, los
programas de estabili-
zacién enrespuesta ala
inflacion galopante o hi-
perinflacionaria se divi-
den en dos categorias:
programascon anclamo-
netariay programas con
ancla cambiaria. Los pro-
gramas con ancla mone-
tarianormalmente fijan
una meta de inflaciény
crean unbanco central
independiente compro-
metido con mantenerla,
mientras que los progra-

mas con ancla cambiaria
fijan el tipo de cambio con
otramoneda, generalmen-
teeldélarestadounidense.
Carlos Végh, en su tra-
bajo “Programas de esta-
bilizaciéon para América
Latina”, hace unrecuento
de los principales progra-
mas de estabilizacién en
laregién de los tltimos 60
afos. Delos 19 programas
evaluados, solo siete op-
taron por un ancla mone-
taria, entre ellos el exito-
so caso del Perti de agosto
de 1990. Laalternativa de
seguir unancla monetaria
también conllevariesgos.
En particular, al inicio de
laestabilizacién, es nece-
sario convencer ala gente
de que el banco central se-
radisciplinado, lo que im-
plica una promesa de no
imprimir mds dinero. No
obstante, al prometerloy
ser creible, la poblacién
demanda mds dinero. En
este escenario, no es facil
determinarlacantidad ne-
cesariaynoesextrafio que
segenere unarecesion por
una contraccién moneta-
ria. Por estarazén, para
Carlos Vegh, la disyuntiva
sabrelaestabilizaciéncon-
lleva “tener una crisis aho-
raounacrisis después”.

—Laclave: elbalance
fiscal—
EnelcasodeArgentina, la
eleccién de la estrategia
adecuada para estabilizar
laeconomianoessencilla,
ya que cada opcién tiene
sus ventajas y desventa-
jas especificas. Porun la-
do, dolarizary eliminarla
posibilidad de utilizar el
impuesto inflacién resul-
taeficaz pero costoso. Por
otro lado, sostener la in-
dependencia monetaria
blindandoalbancocentral
de unmarco institucional
adecuadoconllevariesgos,
mas alin cuando se debe
apoyarelprogramaenuna
inexistente credibilidad.
Independientemente de
larutaquesetome, resulta
fundamental realizar un
ajuste fiscal para que las
mismas sean sostenibles.
Acomodar sorpresas tri-
butarias con la camisa de
fuerza de la dolarizacién
esunareceta para el fra-
caso. Sostener un banco
centralindependiente con
lascuentasfiscales perma-
nentemente en rojo tam-

biénloes.—

Acomodarsorpresas tributarias con lacamisade fuerzade
ladolarizaciéon esunarecetapara el fracaso.
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