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Pero tarnbien existen desventajas. Evidentemente el manejo monetario es
muy limitado y crea el temor deun sistemafinanciero vulnerable a los shocks ex
ternos, a cambios sorpresivos. Pero, nuevamente, la desdolarizaci6n per se no
corrigeesteproblema. Sl10 hacen una buenasupervisi6nbancaria,un adecuado
equilibrio entre las monedas, los pasivos y los activos del sistema financiero que
tienden a reducir el riesgo. Por 10 tanto, una desdolarizaci6n forzada seria 10
peor que se podria hacer.

EI problema para que exista una moneda uni-
ca. como el euro en Europa, es que tienen que

haber politicas econ6micas uniformes, politicas fiscales armonizadasy politicas
comerciales unicas. Por ultimo ic6mo podria el Peru -en su sano juicio- tener
una politica econ6mica cornun con Hugo Chavez? Seria como decir que todos
vamos a suicidarnos por el privilegio de tener una moneda sudamericana unica,
eso serla una locura. No tienen sentido esas ideas de crear una moneda sud
americana. Eso solo serviria para justificar el empleo diplornatico, ya que no

a alta dolarizaci6n de la economia peruana nace en el proceso de hi
perinflaci6n de fines de los 80's. Si bien ya lIevamos diez aries con una
inflaci6n de un solo digito -1 % en el ultimo ano-, todavia tenemos un
nivel de dolarizaci6n en el sistema financiero del orden del 60%. Esto

es un reflejo de que la poblaci6n peruana busc6 refugio en el d61ar por causa
de la hiperinflaci6n y todavia no ha recobrado la plena confianza para regresar
al nuevo sol. Mas aun, en los ultirnos cinco0 seis aries todo ahorro en nuevos
solesha sido mucho mas rentable de10 que 10 ha sido en d6lares. Sin embargo,
los depositos en soles, aparte de los institucionales, realmente son pocos pues
el ahorro de las personas, el ahorro individual, todavia esta en su mayor parte
en d6lares. La gente no se han olvidado de la hiperinflaci6n .

EI proceso de globalizaci6n e integraci6n
econ6mica de los mercados del Norte esta en
marcha. Esa situaci6n, tarde 0 temprano, lIeva a
tener que escoger una moneda mundial y nouna
moneda local como la nuestra y, evidentemente,
el pueblo peruano decidi6 hace quince arios que
el d61ar era sumoneda. Si manana quieren crear
el -bolivariano- con Chavez es un tema entre go
bernantes, politicos y bur6cratas porque el pue
blo, si depende de el, jarnas va a cambiar sus
d61ares para comprar -bolivarianos-.Fritz du Bois, gerentegeneral del
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tendria ninguna justificaci6n econ6mica ni logica, solo serviriapara diez anos de
negociaciones. La moneda internacional, la moneda -unica- que existe para el
comercio en America es el d6lar, como el euro 10 es en Europa.

EI Peru tiene que mirar hacia arriba, al Hemisferio Norte. Nuestra unifica
ci6n econ6micay de mercado, asi como nuestra eventual unificaci6n monetaria,
tiene que ser con ese hemisferio. La dolarizaci6n en la economia peruana es
inevitable, va a mantenerse por mucho tiempo. Como hemos indicado, el alto
nivel de dolarizaci6n del Peru tiene ventajas y desventajas y la gran ventaja es
que nos integra cada vez mas a la economia mundial y hace menos probable
el regreso a las economias aisladas, protegidas, a los programas econ6micos
autarquicos que teniamos en las decades de 1970 y 1980. Si la desventaja es
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la poca posibilidad de manejo moneta
rio, esto tampoco es tan malo ya que,
mirando nuevamente el contexto hist6
rico, el Banco Central de Reserva ha
funcionado muy bien en los ultirnos diez
o quinceafios, EI gran riesgo para nues
tra economia es la vulnerabil idad a un
shock externo que causaria problemas,
especialmente en el sistema financiero,
pero que se puede corregir con politi
cas de regulaci6n y prudencia bancaria
adecuadas. -=

Si continua la estabilidad de precios, la gente seacosturnbrara a tener aho
rros en nuevos soles. Por ejemplo, yo ahorro en soles desde hace bastante
tiempo. Es mas, estoy seguro de que mucha gente que hace algunos aries fij6
su remuneraci6n en d61ares debe haberla renegociado 0 estara insatisfecha par
la forma como evoluciona el mercado cambiario.

Cada vez es mas fuerte la globalizaci6n de la economia y mas profunda en
lospaises emergentes. Para las transacciones eld61ar es lamoneda de referen
cia. En Europa existe el euro como moneda cornun luego de un largo proceso
de negociaciones para armonizar las politicas econ6micas. Sin embargo, aun
no funciona del todo bien, pues existen parses
que noforman parte de estesistema econ6mico
y hay otros que se quieren retirar. En Alemania
hay cuestionamientos acerca de la pertenencia
del pais a la Zona Euro; y el Reino Unido no ha
ingresado porque no se han cumplido las cua
tro condiciones de convergencia (estabilidad de
precios, situaci6n de las finanzas publicas, tipo
de cambio y tipos de interes de largo plazo). EI
euro ha sido un exito parcial , el problema de una
moneda cornun es que se renuncia a la politica
monetaria aut6noma. Adernas, para que pueda
existir una moneda cornun tiene que existir cierta JorgeFlores, gerente general de
homogeneidad entre las economias en terrninos Interbank
de desarrollo relative, tasa de crecimiento, infla-
ci6n, deficit fiscal 0 tasas de interes,

Creo que es muy dificil que en America Latina puedan darse condiciones si
milares a las que lIevaron a la implantaci6n deleuro en Europa. Por ejemplo, Co
lombia es un pais que aparentemente tiene una industria mas desarrollada que
el Peru, pero que tarnbien posee un alto nivel de protecci6n, incluso Colombia
esun gran beneficiario del Pacto Andino; sinembargo, si ponemos a Colombia a
competir en terreno de igualdad sin barreras arancelarias, no Ie serla Iacil. Por
otro lado, el Peru es un pais que tiene una economia muy abierta en terrninos
relativos, en ese sentido tiene mucho menos exposici6n a los shocks externos
frente a otros paises como Brasil de economia mas protegida. Hay diferencias
enormes en los precios de los bienes entre un pais y otro, el mismo bien tiene
un precio muy distinto en Sao Paulo y en Lima . Ante esta situaci6n, lC6mo po
demos tener politicasecon6micas que convivan con una unica monedafrente a
estas diferencias?

Por ejemplo, supongamos que hay una gran cantidad ded61ares que la gen
te emplea para aharrar 0 consumir. Entonces, si mucha gente que tienedinero
en d61ares quiere comprar un autom6vil, los preciosdeestos van a subir, enton
ces el costa de vida sera mayor y eso ocurre con cualquier moneda. Ahora, si
bajan los precios de los minerales, disminuiria el ingreso de d61ares y la oferta
monetaria del Peru; en ese caso, bajarian los precios de bienes y servicios y
tendriamos una deflac i6n en d6lares. Sin embargo, el Banco Central deReserva
(BCR) no tendria ninguna forma de intervenir para evitar esas fluctuaciones ya
que se habria renunciado a la posibilidad deuna politica monetariaaut6noma. In
cluso, esta instituci6n notendria ninguna raz6nde serpor 10 que podria cerrar.

Creo que el camino a seguir es el
que indica el mercado: en la medida en
que el nuevo sol sea deseable, la gente
va a demandarlo y para que este sea
deseable tiene que existir un conjunto
de politicas que 10 fortalezcan. No
creo que esto deba ser un objetivo de
Estado, estamos bien donde estamos.
Existe un alto nivel de dolarizaci6n al
cual selIeg6 porun conjunto depoliticas
subyacentes equivocadas, deberiamos
seguir por la senda en la que estamos
y dejar que los agentes econ6micos
decidan porsi mismos. Tal vez se pueda

\ adoptar algunas medidas similares a la
disposicion del BCR de establecer que
los precios se fijen en soles. EI mercado
se decidi6 por eld61ar en su momenta y
hoy seesta cambiandohacia el sol poco
a poco, hay que dejar que las cosas
sigan asi, tener una moneda propia da
al pais un margen de maniobra que no
tendria con otra f6rmula.-=
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pesar de la baja tasa de inflaci6n de los ultirnos arios, y la perdida de
valor del d61ar con respecto a la moneda local; la economia peruana
continuafuertementedolarizada. Lo anterior seexplica, en un proceso
deaprendizaje dela poblaci6n en los arios dehiperinflaci6n en el pais.

Sin embargo, dos decadas despues el mensaje permanece aun latente.

Pese a los esfuerzos para impulsar el uso de la moneda nacional, dentro
del sistema financiero el 60%de las transacciones se realizan en moneda ex
tranjera.

Asimismo, en los ultirnos cinco aries, las tasas deinteres vigente en d61ares
mostraron una tendencia a la baja, al igual que el valor de la divisa.

Dicha tendencia debe continuar en los pr6ximos tiempos. Teniendo en cuen
ta, la bonanza exportadora la cual ha lIevado a tener un superavit en la balanza
comercial. En el 2006, el saldo de las exportaciones sobre las importaciones
lIeg6 a USS 8,852 millones y se esoera una cifra similar para el presente afio,
Esto sumado a los mas deUSS3,000 millones de remesas y a los d61ares de la
economfa del narcotrafico, lIevan aque en la econorniaperuanaexista un exceso
en la oferta sobre la demanda de d6lares .

Sin embargo, la creciente devaluaci6n del d61ar frente a la moneda local,
afecta a las exportaciones. Dado que los exportadores , al cambiar susd61ares
reciben una menorcantidad de soles. Principalmente de aquellosproductos que
compiten por un menor precio en el mercado internacional.

En conclusi6n, la perdida de valor del d61ar en una economia tan dolarizada
como la peruana tiene una serie de efectos no deseados a tomar en cuenta.
Entre las opciones para minimizar estos efectos setiene: i)La recompra pruden
te de d61ares del sistema de parte del Banco Central de Reserva -10 cual viene
ocurriendo en incremento pero tiene un limite para no afectar la politica moneta
ria- Ii) La emisi6n de instrumentos financieros en d61ares para retirar la liquidez
existente en el sistema, y finalmente, iii) EI MEF viene estudiando el prepago de
la deuda externa como 10 ha hecho Argentina y Brasil. EI prepago de la deuda,

adernas de permitir el uso de d61ares
existentes en el sistema, dada un alivio
a futuro cuando el servicio de la deuda
se incremente y las condiciones de los
precios en el mercado internacional no
sean favorables.

Por otro lado, a nivel macroecon6
mico, ladolarizaci6n limita la efectividad
demuchas politicas monetarias ante un
shock externo. Sin embargo, ante la
abundancia de d61ares y la perdida de
valor de la moneda extranjera, debe
mos de repensar sobre cual es el nivel
6ptimo de las reservas nacionales, y la
estructura dela inversi6n delas mismas
que hoy en dla en buena parte permane
cen en d6lares.

A nivel global, la integraci6n mone
taria es un hecho. Por ejemplo, buena
parte de las monedas europeas como
la peseta, el franco0 la lira vienen des
apareciendo para dar paso al euro. Los
actuales bloques econ6micos tienen
monedas en cornun: la Uni6n Europea
con el Euro, Estados Unidos y Latino
america con el d6lar, y fina lmente, en el
Asia, pendiente dedefinir si sedara alre
dedor del Yen con Jap6n 0 el Wang con
China . Lo anterior abre el debate sobre
el nuevo rol de los bancos centrales.

En este contexto, una America La
tina integrada, en gran parte con Trata
dos de Libre Comercio debe enfrentar
la tendencia de los diferentes parses del
continente a una dolarizaci6n total. Fe
n6meno el cual viene ocurriendo hoy en
la Uni6n Europea. Mas aun para un pais
tanpequeriocomoelPeru, el cual repre
senta solamente el 0.11%del actual co
mercia mundial, el d61ar va a continuar
siendo la monedade referencia.Ii


