Estabilidad cambiaria

Soy un édvido lector de Finanzas ¢ Desarrollo y general-
mente aplaudo sus recomendaciones en materia de politicas y
sus andlisis econdmicos. Sin embargo, me decepciond pro-
fundamente el articulo “Por qué debe prestarse atencién a la
estabilidad de los tipos de cambio”, de Benoit Coeuré y Jean
Pisani-Ferry (Finanzas & Desarrollo, septiembre de 1999). Su
analisis de los regimenes cambiarios estd plagado del mismo
keynesianismo que ha causado el estancamiento de la mayor
parte de Europa.

Si bien los autores tienen razén en propugnar una reac-
cién coordinada ante las perturbaciones macroeconémicas
(especialmente en lo que respecta a Rusia), los fundamentos
teoricos de su andlisis de los tipos de cambio son desconcer-
tantes (al igual que su extraordinario temor de la “inestabili-
dad”). Por sobre todo, su afirmacién de que los tipos de
cambio son “bienes publicos para la economia mundial” me
desconcierta enormemente. Los tipos de cambio no son bie-
nes por si mismos; son precios, vehiculos de informacién
que traducen un gran volumen de datos a una forma simple
para los inversionistas. Imponer a las grandes economias la
pesada carga de mantener tipos de cambio como un bien
publico causard inevitablemente distorsiones y desajustes, al
mantenerse los precios artificialmente altos o bajos.
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De hecho, es este otro mecanismo de accién oficial —la
politica fiscal— que Coeuré y Pisani-Ferry dejan de lado. Si
bien las grandes fluctuaciones cambiarias pueden tener un
efecto desestabilizador para algunos paises, las sefales que
transmiten al mercado dichas fluctuaciones suelen indicar
otras tendencias deplorables. La ingerencia en la politica mo-
netaria es generalmente sintoma de fallas del gobierno en el
campo de la politica fiscal (como lo demuestran los proble-
mas de los dltimos dos anos en Malasia ); sin un esfuerzo
concertado por rectificar el libertinaje fiscal, los remiendos
de los tipos de cambio s6lo perpetuardn los desajustes y
causaran distorsiones en otros campos de la economia.

;Cémo podria un gobierno tener TODO el conocimiento
necesario para fijar un tipo de cambio adecuado (o una
gama)? Es imposible. La tinica manera de difundir este cono-
cimiento es a través del mercado, como mediante los tipos de
cambio flotantes. Aunque no se pueden negar los factores po-
liticos que intervienen al establecerse un régimen cambiario,
la solucién mds préxima al 6ptimo de Pareto apunta a un
régimen consecuente con el mercado y abierto, mds que a la
creencia keynesiana en la posibilidad de controlar el sistema.
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