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Parte impo rtante de la opi ­
nion pu bl ica se pregu nt a
con frecuencia Lque esta pa­

sando con la cotizac ion del dolar',
LPor que esta en franca caida?,
Lesto se revert ira facilrnente". Lse­
guiremos observando los proxi­
mos aries a la unid ad mon etaria
ame ricana como la lider a nivel

g lobal y la base del desarrol lo flui­
do del co me rcio internacional?

La verdad es que no sorprendio
que, al cierre del ano, la cot izaclon
del dolar oscilara en solo alrede ­
dar de Sf. 2.8 Y no debe sorpren­
der qu e, para el presente ano.
tamb ien se presenten prob lemas

derivados de la co nt inuidad en
su tendencia a la baja. La razon
no esta asociad a tanto al desem ­
perio de la eco nomfa peruana en
su frente co me rcial 0 financiero; la
razon se encuent ra en la debilidad
qu e, en el marco de la cr isis fin an­
ciera internacional, aun mu est ra
el desernp erio de la, hasta hoy,



No es que el sol este
fue rte, la verdad es
que el d61arconti­

nuara debilitandose
frente a casi todas las
monedas de l globo

eco no m ia mas im po rt ante de l
mu nd o.

Algu nas cif ras sob re Norteam er i­
ca hoy en dfa : su deficit fisca l re­
presen tara este ana un porcenta­
je de alred ed or del 13% de su PSI
y, 10 ma s lamentabl e, no existe n
visas de qu e este se cie rre sig ni­
ficati vam ent e los proxirnos anos:
su deud a pub lica sup era facil­
mente el 80% del PSI; la
cant idad de di ne ro,
sin co nta r la q ue ha
exportado los ul­
timos anos al resto
de l mundo y el esfue r­
zo qu e ha dem andado el
desead o rescate del credi­
to, super an un crecim iento
del 20% anua l; su banca subs is-
te g rac ias al t remend o subsid io
qu e Ie v iene oto rgando el tesoro
y la FED; el mercado de va lo res,
luego de una pr ofund a caida. ha
empezado a rec upera rse a partir
de l po bre arg umento asoc iado
co n las apa rentes ut ilidades q ue
mu estra su frent e finan ciero. En
estas circunstanc ias, Lcomo al­
gu ien serio pued e deci r en ese
co ntex to qu e 10 peo r de la
cr isis fin anciera internacio nal
ya se supero?

En la coyuntu ra plantea da, no
existe n muchas pos ib i lidades
de qu e un a eco no m ia en fran ­
ca de bilidad se acornpane de
una mon ed a cuy a co t izacio n
este exenta de caida. De en-

co ntra rse una solucion. esta -s in
duda - demera ra. EI hecho de ha­
ber ev ita do un a recesion mayor a
part ir de la ap licacion de po liti cas
fiscales y monetar ias fuer t em en ­
te expansivas no co nst it uye , en
esenc ia, un a solucion a los fuert es
desequi librios reseri ados. AI pa­
ciente , se Ie ha qui tado la fiebre
t em poralmente, pe ro aun no re­
cibe el ant ibiot ico, ni ha Ilegado a
una real curacio n. La soluc io n no
sera faci l ni inmedi ata.

LQue futu ro Ie espera al dolar? Tres
alternat ivas: la primera, y quizas
menos probable, es qu e el dolar
se recupere parcialmente en el
mediano plazo; la segunda, qu e,
frente a un no deseado rebrot e de
la crisis internacional, se discuta la
pelig rosa ruta de vo lver a un pat ron
o estandar oro; y la tercera, que se

defina una nueva un idad
de cuenta co nst it uida
por un a canasta de las
principales mon edas
vigentes hoy en dia.

La ve rdad, como
van las cosas.
no deb erfa sor ­
p rend er q ue,
en el me dian o

pl azo, la ter­
ce ra sea la

a l tern a­
t iva que

se decida ap lica r. Los be nefic ios
de tr abajar co n esta ultima al­
ternat iva no serfan del t od o des­
p reciab les. En princip io, tomarfa
ti em po ejecutarla, pero va ld rfa
la pena, dado qu e la vo lat ilidad
cam biaria a nivel internacio nal y
sus co nsecuencias nefastas sobre
la di nam ica del co me rcio in te r­
nacional y la sosten ib ilidad de
o rientac io n de polft icas eco no­
m icas apr opiada s en parses emer­
ge ntes se reduciria a su minima
expresio n. De otro lado, esta seria
una manera mas apropi ada de
co nt inuar co n los esfuerzos orien­
tados a g lobalizar dec ision es en
el p lan o internaciona l y lIevarfa a
una mas ace lerada serenidad en
los agentes econo rnlcos . AI fi na l,
no habr a soluc lo n facil al actua l
ent ram pam iento g lobal.

No es qu e el sol este fu erte, la
ve rdad es q ue el dolar cont lnuara
deb ilitandose fre nte a casi todas
las mon edas del globo, dada la
magn itud de sus desequ il ib rio s
rnacroeconornlcos. LQue hacer
en tal es circunst ancias? La pro­
teccion de los ahorros deb e esta r
vi nc u lada con la tenencia de ex­
cede ntes rentabi lizados en mo­
neda nac io nal, a la orienta cion
de carte ras ligadas a los seetores
inm o bi liario s y ag ro ind ustr iales, a
la pos ib le tenenc ia de sobe ranos
asociados co n ciert as econo rnias
emergentes, a la adrn ini stracion

de activo s atados al o ro 0 la pl a­
ta. AI fi nal, en los proxlrn os

meses, ve remos co mo
la inflacion a nivel in-
terna ciona l em p ie-

za a ganar terreno,
co m o sube la ta sa
de interes y co mo
el dolar mu estra
co nt inuas debi ­
lidades. Ese es el
esce na rio proxi­

mo. Lam entabl e­
ment e, la p roba­
bil idad qu e no

ocu rra co nt inua
diluyend ose. Ii


