LA DOLARIZACION SOLO FUNCIONARIA SI VA
ACOMPANADA DE REFORMA

El ex Presidente adopt6 la dolarizacién como una decision
politica para salvar a su gobierno y a la economia del pais.
Este es un esquema monetario cambiario que implica nuevas
reglas en el funcionamiento de la economia y una serie de
efectos sobre las variables econémicas claves.

Con la dolarizacion, se sustituye el sucre por el délar y éste
pasa cumplir funciones de unidad de cuenta, medio de
intercambio y reserva de valor. En otras palabras, todos los
precios, remuneraciones Yy contratos se efectuaran en délares,
las transacciones se realizardn con el billete verde y los
ahorros se haran en esta moneda.

La razoén de la sustitucién de la moneda, entre otras razones,
obedece a la falta de confianza en el sucre, que estaba
perdiendo poder adquisitivo aceleradamente. Con el ddlar, se
tiene confianza en la moneda. Las expectativas de los agentes
econdmicos cambian y como se establecen reglas del juego
puede generarse credibilidad en la politica econémica.

Con este esquema, el gobierno renuncia a su propia politica
monetaria, que estara dictada por la Reserva Federal de
Estados Unidos. Ello implica que el Banco Central casi
desaparece: que quedaria como agente fiduciario del
Gobierno y generador de estadisticas.

Con ello, el gobierno debera tener disciplina fiscal y no podra
financiar su déficit fiscal con emisién ni dar dinero al
sistema financiero y a la Agencia de Garantia de Depositos
(AGD). Sin embargo, esto no garantiza que desaparezca la
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funcion  de prestamista de ltima instancia, la misma que
puede ser cumplida por otras instituciones.

Se elimina un factor generador de inflacion y, en
consecuencia, los precios de los bienes transables tenderan en
¢l mediano plazo a los precios internacionales ajustados por el
costo de transporte, mas el seguro, el arancel y el impuestos.
Sin embargo, en el cortisimo plazo los precios han subido
desmesuradamente por la especulacién, lo que obligaria al
Gobierno a reducir el arancel para algunos bienes
componentes de la canasta basica.

En el corto plazo, la inflacién bajaria y en mediano plazo
estaria cercana a la inflacién internacional. La tasa de interes
nacional, en una economia globalizada, esta determinada por
la tasa de interés internacional mas riesgo cambiario y riesgo
pais. Con la dolarizacién, al eliminar la devaluacion, la tasa
de interés bajaria para, en el mediano plazo, ubicarse a los
niveles de la tasa Libor o Prime. En el corto plazo, con la ley
de desagio se convertirian las deudas y contratos en sucres a
dolares, con una tasa de interés en dolares equivalente a la
tasa Libor. A mediados de enero, esta se ubicaria en 8,5 por
ciento y en 6,6 por ciento respectivamente.

Uno de los primeros efectos del anuncio de la medida fue que
la tasa de interés de depésitos a plazo a 30 dias, a mediados de
enero, disminuyé a 25 por ciento y la de 360 dias a 17,5 por
ciento.

La variacién de la tasa de interés estara determinada por la
demanda y oferta de délares, las que a su vez dependeran de
la balanza de pagos.

El ajuste frente a un déficit en cuenta corriente de la balanza

de pagos, por ejemplo, debido a la caida de precios de
nuestros productos de exportacion o de la demanda
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internacional, no puede darse via devaluacién. Esta a su vez
generaba la inflacién y caida de la produccién. Con la
dolarizacién, el ajuste se daria con un aumento de la tasa de
igterés , Tecesion, caida de la produccién y el empleo. El
ajuste se da principalmente sobre las variables reales y no
nominales, como ocurria antes.

El efecto de los shocks externos se transmite directamente a
la economia, por lo que este esquema requiere un fondo de
estabilizacién publico y privado para atenuar dichos efectos y
de una serie de leyes complementarias

Entre ellas la flexibilizacién del mercado de trabajo, la ley de
desagio, la reforma del Estado que son necesarias para que
empresas y sector publico se ajusten frente a una situacién de
CTisis.

Pero la dolarizaciéon no es una panacea. La economia
marchara si el gobierno establece una politica que elimine los
desequilibrios macroecondmicos.
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