Un Peso, es un Dólar, es un Peso

(versión criolla de "A Dollar is a Dollar is a Dollar", por Milton Friedman, o  "A Rose is a Rose is a Rose" por Gertrude Stein 1908 o  "A Rose by any other name is still a Rose", de W.Shakespeare)

Obviamente, ni la Rosa ni el Dolar precisan ser definidos, su nombre ya implica un claro contenido. No es el caso del Peso. Si alguien dijera "un Peso, es un Peso, es un Peso" la pregunta que surje es ¿cuál Peso?. El concepto de Peso solo adquiere contenido cuando se lo iguala al Dólar a traves de la Convertibilidad.

En los últimos tiempos se ha puesto de moda la difusión de versiones libres sobre qué es realmente la Convertibilidad. Cuando algunas de estas "creaciones" salen de boca de allegados al gobierno, surgen dudas sobre la continuidad de la política cambiaria y con ello se aumentan los ya exagerados riesgos que soportamos los pobres argentinos. 

Como ejemplo de ambiguedades sobre qué es la Convertibilidad (y por ende qué es un Peso), baste leer las recientes declaraciones del Ministro de Economía, realizadas desde algún aeropuerto:

Declaraciones del Ministro de Economía pubicadas el 4 de Abril de 2001

"Nosotros tenemos suficiente dolarización —respondió a un norteamericano que volvió sobre ese tema—. Argentina es uno de los pocos países que tienen un sistema de monedas múltiples. Ahora los argentinos eligen el dólar, pero nos gustaría que también pudieran elegir el yen, el euro u otra moneda sólida. —¿No está abriendo las puertas para salir de la convertibilidad? —le preguntó este cronista.  No, todo lo contrario. Cuando usted tiene más alternativas tiene más convertibilidad. El dólar va a seguir valiendo un peso, el tipo de cambio seguirá siendo fijo. Hasta que no se explique que va a ser diferente. Pero siempre será sin sorpresas, sin ningún salto devaluatorio y absolutamente enderezado a preservar la estabilidad y garantizar a los argentinos el valor de sus ahorros y de su trabajo.

 Lo primero que precisa la Convertibilidad es que los agentes económicos sepan claramente no sólo lo que ésta es, sino lo que sus gobernantes quieren que sea. Al momento de definir la Convertibilidad surgen varios conceptos que vale la pena identificar:

a. Convertibilidad es que el valor de las Reservas al menos iguale al de la Base Monetaria, cosa que se obtiene en el margen cuando sólo se emite para comprar dólares.

b. Convertibilidad es que un peso valga un dólar.

c. Convertibilidad es que sólo se emita para comprar divisas (una o varias) a un precio fijo: versión Cesta de Monedas.

d. Convertibilidad es que sólo se emita para comprar divisas (una o varias) a un precio que puede ser fijo, prefijado o variable a cada momento.

Yo siempre interpreté que la Convertibilidad era la suma de a) y b): un peso vale un Dolar y sólo se emite pesos para comprar dólares. Esta es la versión de Caja de Conversión entre el peso y el dólar establecida en la Ley de Convertibilidad No.23928, Artículos 1 y 3.

Las actuales autoridades del Ministerio de Economía parecen decir (según el día) que la Convertibilidad es a) más c). Según esta alternativa se podría emitir pesos para estabilizar una divisa que no sea el dólar ( o una cesta de monedas). Según esta visión, si aumentara el precio en pesos del dólar (devaluación) aumentaría el valor de las reservas respecto de la Base Monetaria. ¡Por lo tanto, una devaluación implicaría una mejora en la Convertibilidad!.

Una visión incluso más relajada de la Convertibilidad sería que ésta existe siempre y cuando el valor de las reservas sea igual o superior al de la Base Monetaria, o sea sólo la opción a) más la posibilidad de d). En este caso sólo se requiere que se emita exclusivamente para comprar alguna divisa a algún precio. Lo esencial es que no se emita pesos para otros propósitos ( crédito interno). A precios de adquisición las Reservas siempre serán iguales a la Base Monetaria que originaron.

Creo que la idea de que la Convertibilidad debe ser medida por la cobertura de las Reservas sobre la Base Monetaria es sumamente engañosa a menos que además se establezca la moneda y el tipo de cambio en que debe hacerse la comparación. Mi observación no es trivial. El actual ministro de economía ya ha dicho que en su interpretación la Convertibilidad no requiere un tipo de cambio fijo al dólar. Podríamos fijar el cambio a una cesta de monedas, o al Real, al Yen o a la Rupia. 

El concepto de Convertibilidad que aparentemente defiende el Ministro Cavallo, permitiendo fijar a una cesta de monedas siempre y cuando el valor de las Reservas iguale al de la Base Monetaria, no es el legal ya que no es el descripto por la Ley de Convertibilidad 23928, Artículo 1. Además refleja un concepto que es confuso y potencialmente peligroso. El hecho de que las Reservas en Reales , Rupias o Yenes alcancen para comprar la Base Monetaria difícilmente tranquilice a nadie en una economía dolarizada como la nuestra. Sobretodo si los Reales, los Yenes o las Rupias no pueden a su vez ser convertidos a dólares a un precio cierto. En la Argentina la unidad de cuenta y la reserva de valor es el dólar. Lo único que importa al público es el valor en dólares de sus pesos y la posibilidad de convertirlos en dólares, hoy o en el futuro. 

En otras palabras: lo primero que precisa la Convertibilidad es confianza en que ésta va a durar. Para ello debe haber un acuerdo en su definición para saber a ciencia cierta qué es lo que va a durar.

La Convertibilidad funcionó porque dio al dólar el status legal que el público ya le había dado. Por eso fue aceptado el peso a lo largo de una década a pesar de los profundos desequilibrios fiscales: la fórmula del 1:1 con Reservas suficientes ofreció al público lo que éste requería. 

Fijar el valor del peso en términos de una cesta de monedas con ponderaciones de dudosa estabilidad desvirtuaría la versión de la Convertibilidad que el público argentino demandó por una década. Ahora habría tres monedas: el dólar, el peso y la cesta o lo que ésta represente en el imaginario colectivo.

La Cesta de Monedas abre la puerta para muchos interrogantes: ¿Se permitirá que continúen los depósitos en dólares?, y si es así, ¿en qué moneda se mantendrán las Reservas: en las de la Cesta (Reales y Rupias) o en dólares?. Si se elige mantener las Reservas en las monedas de la Cesta a pesar que el público no las demanda, ¿qué confianza habrá sobre la solvencia del sistema financiero?.

Si se estabiliza el precio de una Cesta de monedas, el valor del dólar en términos de pesos fluctuará todo el tiempo. En ese caso, el tipo de cambio entre el peso (moneda débil) y el dólar (moneda fuerte) será variable y cabe esperar que la moneda fuerte desplace a la moneda débil: o sea que la economía se dolarice aún más que antes. Esto ya lo predecimos con Pablo Guidotti en un trabajo publicado en 1992 (Dollarization in Latinoamerica: Gresham Law in Reverse, IMF Staff Papers). En este trabajo además establecimos que bajo circunstancias normales la dolarización es irreversible, o sea que para una economía dolarizada sólo hay un desarrollo posible: más dolarización. El aumento sostenido de la dolarización en Argentina durante la década de vigencia de la Convertibilidad confirma nuestra demostración teórica.

Por todo lo anterior me permito afirmar que si el valor del peso se fija en términos de una moneda o cesta de monedas que el público argentino no demanda, el resultado será profundizar la dolarización. Si bien el Ministro ha dicho que la Convertibilidad no es dolarización (en su óptica) creo que las medidas que él recomienda para fortalecer la Convertibilidad en realidad promueven más dolarización. Si esto es así, por qué no enfrentar el problema directamente, reforzando la Convertibilidad para que la economía se dolarice aún más, sin necesidad de confundir al público introduciendo incertidumbre cambiaria a través de una tercera moneda o cesta de ellas.
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