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La dolarizacion contra la teoria economica

a doctnna ofertista, también
L llamada supply side econo-

mics, es la ideologia del ofi-
cialismo economico en nuestro pais.
En todo el mundo. su lider mas pres-
1igioso es, sin duda. el profesor de la
Universidad de Columbia. Rober
Mundell. Fue Mundell guen en su
vigjo v celebrudo articulo, A Teon
of Optimun Currency Areas (Amen-
can Economic Review. noviembre
de 1961). trabajo pnmero en lo que
luego se hu conocido en econonui
como la reoria de las dreas moneta-
rias aprimas. Lo extraordinano del
caso es que las conclusiones de esta
teoria contradicen diametraimente lu
tesis de la dolarizacion que pregona
el ministro Fernandez v su sequito,
en el caso de la economia argenting
Esta contradiccion abre una gran du-
da sobre la profundidad de conoci-
mientos de nuestras autoridades eco-
nomicas. dado que aparentemente no
leveron bien m sigquiera fos que di-
cen ser sus autores favornitos. La teo-
ria en cuesuon puede resumirse asi:
cuando dos paises A v B tienen mu-
cho comercio entre st v ademis hay
alta movihdad laboral entre ellos. se
dice que conforman un drea mo-
netaria opumz. En otras palo-
bras. puede resultaries con-
veniente adoptar una mo-
neda comun.

Asi, s! A estd aquejado

de alto desempleo. la esca-
sez de demanda agregada
en A provocari una caida de
las importaciones desde B y.
por lo tmo. las menores ex-
ponaciones de¢e B
tendrin un efecto re-
CESIVO en esle segun-
do pais. v asi ambos
se contagiardn ¢l alwo
desempleo. por uc-
de le ala inte-
eracion  comercial
entre ellos. En estas
condiciones. una po-
litica monetara ex-
pansiva de bajas tasas de interés en
A le curara su alto desempleo. pero
ademds estimulard las exportaciones
de bou AN uvuaura wcombaur el de-
sempleo también en B, Asi las co-
sas, puede resultar convenienie para

Ciar

No constituimos un
area monetaria
Optima con EE.UU.
yla idea dela
dolarizacion no es
una buena idea.

A v B tener una moneda comtin, Si
uenen monedas distintas v las indus-
trnas de A sufren una depresion por
la caida de la demanda internacional
y ello provoca desempleo en A. una
solucion sena una depreciacion de la
moneda de A.

Pero s1 uenen uny moneds umca
con B. otra solucion alternativa seria
que los wabajadores desocupados de
A se muden & B. aprovechando la al-
tu movilidad de la mano de obra pre-
vista como hipotesis. Por estas razo-
nes. reitero. i se dan estas dos con-
diciones. elevado comercio v altt
movilidad de la mano de obru. los
dos paises podrian encontrar conve-
niente establecer un Banco Central
Comin con unz moneda comun.
pues conforman un drea monetaria
optima.

(Se dan estas condiciones entre la
Argenuing v Estados Unidos? Defi-
nitvamente no. No hay ninguna li-
bertad en el movimiento de trabaja-
dores.

LUSTRACION DE VALLT

El comercio entre nuestros paises
es escaso. Las exportaciones argenti-
nas a EE.UU. no llegan ni al 1% de
nuestro PBL.

En 1996 fueron de 1.945 millones
de ddlares. Las exportaciones de
EEUU. u la Argenuna fueron de
4.719 millones de dolares, no liegan
ni al 1 por mil del PBI estadouni-
dense

L'na cifra harto minima. Por otru
pirie. nUestras economias se mueven
con el corso a contramano. Estados
Unidos tiene en la actualidad pleno
empleo. Casi sobre-empieo. La tasa
de desempleo es apenas algo mas
del 4% . Hay temor de que la econo-
mia s¢ recaliente. Alan Greenspan
estd considerando lx posibilidad de
subir lus tasas de intereés al menor
signo de inflacién. Es decir que la
perspectivi monetaria es suavemen-
te restncuva. La Argentina, por el
contrano, tiene un hiper-desempleo
del 15% y estd cavendo en una pro-
fundz recesién que en mi opinion se
materializard en una caida del PBI
entre el 5 v el 8% este afo. Los pre-
cios de nuestras exportaciones han

caido @ un récord histoneo, v I
perspectiva lutura no es bueny. En
consecuenct. la viefa recety de Ro-
ben Mundell es enteramente aplica-
ble para lu Argenuna: polinca mone
taria expansiva con flowcion cani-
biariy purs combatr tanto el desem-
pleo como el déficit externo en for-
ma  simultanes  (respaldada.  por
cierto. por dura austendad fiscul pars
evitar la influcion). Al revés de
EE.UL.

Quedy demostrado entonces gue
No CoONSUIUIMOS un ared monetarta
opuma con EE.UU. v que la 1dea ae
la dolanzacion no es una buena tdea
para nuestros paises, particularmente
para li Argentuna. Por otra parte. co-
mo st lu buena teoria fuera poco.
nuestra ohvia conclusion fue raufi-
cada recientemente por Lawrence
Summers, subsecretario del Tesoro
pari dsuntos monetarios inermnacio-
nales de EE.UL.. v por Alan Gre-
enspan, el presidente del FED de ese
pais. ¢
EDUARDGQ CONESA ey profesor tituler
de Economa v Finanzas de la UBA
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Las opiniones vertidas en exta seccion. no
necesaramente refician o opaioi edioral
de El Cronista
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