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El Dolar / El Sol

en la crisis
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Juan José Marthans
Economista

arte importante de la opi-
nion publica se pregunta
con frecuencia jqué esta pa-
sando con la cotizacién del dolar?,
ipor qué estd en franca caida?,
iesto se revertird facilmente?, ;se-
guiremos observando los proxi-
mos anos a la unidad monetaria
americana como la lider a nivel

actual

global y la base del desarrollo flui-
do del comercio internacional?

La verdad es que no sorprendio
que, al cierre del afo, la cotizacion
del ddlar oscilara en solo alrede-
dor de S/. 2.8 y no debe sorpren-
der que, para el presente ano,
también se presenten problemas

derivados de la continuidad en
su tendencia a la baja. La razén
no esta asociada tanto al desem-
pefo de la economia peruana en
su frente comercial o financiero; la
razén se encuentra en la debilidad
que, en el marco de la crisis finan-
ciera internacional, aun muestra
el desempeno de la, hasta hoy,



No es que el sol esté
fuerte, la verdad es
que el dolar conti-
nuara debilitandose

frente a casi todas las
monedas del globo

economia mas importante del
mundo.

Algunas cifras sobre Norteaméri-
ca hoy en dia: su déficit fiscal re-
presentard este aflo un porcenta-
je de alrededor del 13% de su PBI
y, lo mas lamentable, no existen
visos de que este se cierre signi-
ficativamente los préximos anos;
su deuda publica supera facil-
mente el 80% del PBI; la
cantidad de dinero,

sin contar la que ha
exportado los ul-
timos afnos al resto
del mundo y el esfuer-
70 que ha demandado el
deseado rescate del crédi-
to, superan un crecimiento
del 20% anual; su banca subsis-

te gracias al tremendo subsidio
que le viene otorgando el tesoro
y la FED; el mercado de valores,
luego de una profunda caida, ha
empezado a recuperarse a partir
del pobre argumento asociado
con las aparentes utilidades que
muestra su frente financiero. En
estas circunstancias, jcémo al-
guien serio puede decir en ese
contexto que lo peor de la
crisis financiera internacional
ya se supero?

En la coyuntura planteada, no
existen muchas posibilidades
de que una economia en fran-
ca debilidad se acompane de
una moneda cuya cotizacion
esté exenta de caida. De en-
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contrarse una solucion, esta —sin
duda- demorara. El hecho de ha-
ber evitado una recesion mayor a
partir de la aplicacion de politicas
fiscales y monetarias fuertemen-
te expansivas no constituye, en
esencia, una solucién a los fuertes
desequilibrios resefados. Al pa-
ciente, se le ha quitado la fiebre
temporalmente, pero aun no re-
cibe el antibiotico, ni ha llegado a
una real curacion. La solucion no
serd facil ni inmediata.

/Qué futuro le espera al dolar? Tres
alternativas: la primera, y quizas
menos probable, es que el dolar
se recupere parcialmente en el
mediano plazo; la segunda, que,
frente a un no deseado rebrote de
la crisis internacional, se discuta la
peligrosa ruta de volver a un patrén
0 estandar oro; vy la tercera, que se

defina una nueva unidad
de cuenta constituida
por una canasta de las
principales monedas
vigentes hoy en dia.

La verdad, como
van las cosas,
no deberia sor-
prender  que,
en el mediano

2™ plazo, la ter-
. cera sea la
? alterna-
tiva que

se decida aplicar. Los beneficios
de trabajar con esta Ultima al-
ternativa no serfan del todo des-
preciables. En principio, tomaria
tiempo ejecutarla, pero valdria
la pena, dado que la volatilidad
cambiaria a nivel internacional y
sus consecuencias nefastas sobre
la dindmica del comercio inter-
nacional y la sostenibilidad de
orientacion de politicas econoé-
micas apropiadas en paises emer-
gentes se reduciria a su minima
expresion. De otro lado, esta seria
una manera mas apropiada de
continuar con los esfuerzos orien-
tados a globalizar decisiones en
el plano internacional y llevaria a
una mas acelerada serenidad en
los agentes economicos. Al final,
no habra solucién facil al actual
entrampamiento global.

No es que el sol esté fuerte, la
verdad es que el dolar continuara
debilitdndose frente a casi todas
las monedas del globo, dada la
magnitud de sus desequilibrios
macroeconoémicos. ;Qué hacer
en tales circunstancias? La pro-
teccion de los ahorros debe estar
vinculada con la tenencia de ex-
cedentes rentabilizados en mo-
neda nacional, a la orientacién
de carteras ligadas a los sectores
inmobiliarios y agroindustriales, a
la posible tenencia de soberanos
asociados con ciertas economias
emergentes, a la administracion
de activos atados al oro o la pla-
ta. Al final, en los préximos
meses, veremos cOMO
la inflacion a nivel in-
ternacional  empie-
za a ganar terreno,
como sube la tasa
de interés y como
el délar muestra
continuas debi-
lidades. Ese es el
escenario proxi-
mo. Lamentable-
mente, la proba-
bilidad que no
ocurra continda
diluyéndose. €



