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Durante los dltimos meses, en el contexto de las elec-
ciones presidenciales en Argentina, ha tomado fuerza
en el debate la idea de dolarizar el pais. En el pre-
sente Informe ANIF de la Economia Global hacemos
un llamado a ir méas alla de las posturas politicas y
analizar la historia econdmica y los ejemplos de casos
similares, para evaluar la pertinencia de esta medida
y aportar insumos al debate técnico en Argentina. En
particular, no consideramos que la dolarizacién sea la
mejor idea para el pais.

¢Por qué Argentina pensaria
en dolarizarse?

Durante el primer trimestre de 2023, la mayoria de
las monedas de paises emergentes de Latinoaméri-
ca encontraron posibilidades de recuperacién en un
contexto de mayor apetito de riesgo y expectativas de
moderacion de la politica monetaria desde EE.UU. En
contraste, el peso argentino se sigue debilitando, con
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un par USD/ARS que llega a niveles sin precedentes
en el siglo (Ver Grafico 1). La tendencia negativa del
peso argentino se ve influenciada por la incertidumbre
politica y la inestabilidad macroeconémica del pais. El
efecto responde sobre todo a la inflacion, que sigue
superando los tres digitos, presionada al alza en un
contexto de choques estacionales, una sequia histori-
camente fuerte, el alto déficit fiscal y el gasto excesivo
del gobierno. Asi mismo, la incapacidad de las auto-
ridades monetarias por controlar el nivel de precio es
reflejo de la ineficiencia en los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria, consecuencia de una
falta generalizada de confianza en el sistema.

La tendencia de devaluacion del peso argentino, la
volatilidad de la economia y la presion inflacionaria
han puesto a prueba la confianza de los consumido-
res e inversionistas. Como consecuencia, una parte
cada vez mas grande de la poblacién ha optado por
ahorrar en ddlares, percibiéndolos como activos mas
seguros ante una dindmica local de incertidumbre. De
hecho, segun datos del Instituto Nacional de Estadis-
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Gréfico 1. Tasa de cambio de Argentina y paises de la region
(Indice = 100 septiembre de 2019)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Yahoo Finance.

tica y Censos de la Republica de Argentina (INDEC),
los activos dolarizados fuera del sistema han pasado
arepresentar mas que el valor de mercado del total de
la deuda externa del pais.

La salida de capitales del pais imprime volatilidad en
el mercado cambiario, lo que impacta de manera ne-
gativa el funcionamiento de la economia e incentiva
movimientos especulativos. Para evitar esto, el gobier-
no argentino y la Comision Nacional de Valores (CNV)
han establecido restricciones en el pais para la compra
de ddlares a través de los llamados cepos cambiarios.
Los cepos cambiarios se introdujeron en Argentina con
el gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner (2011),
donde se prohibié el délar para el ahorro, limitando la
compra de divisas para viajes al exterior o compra de
bienes. Mauricio Macri levant6 el cepo al inicio de su
gobierno (2015) y promovié la apertura en la cuenta
capital. No obstante, luego de la crisis cambiaria in-
ducida por la incertidumbre de las elecciones presi-
denciales del 2019, se reinstaurd un cepo de hasta
USD$10.000 por persona al mes. El actual presidente,
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Alberto Fernandez, implementé el cepo mas radical,
limitando la compra de ddlares en el mercado oficial
en hasta USD$200 por mes, junto con un impuesto de
30% y un 35% de adelanto de ganancias.

No obstante, los argentinos siguen buscando el délar
como divisa de referencia ante la volatilidad del peso
y las presiones inflacionarias. Ante esta necesidad y
en respuesta a las restricciones de compra de délares
en el mercado oficial, ha surgido el denominado délar
blue como referencia econdmica. El ddlar blue se co-
tiza en un mercado paralelo no regulado, con un uso
generalizado especialmente en el sector informal de
la economia argentina (que representa casi el 40% de
la fuerza productiva). La inflacién, la incertidumbre y la
alta demanda de délar blue como activo menos ries-
goso han impulsado su cotizacién hasta casi el doble
gue el dolar transado en el mercado oficial, cuyo valor
es determinado por el Banco Central de la Republica
de Argentina (BCRA). La percepcion de inestabilidad
politicay econdmica a puertas de las elecciones presi-
denciales ha generado repuntes importantes del blue
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Grafico 2. Tasa de cambio de Argentina
(Oficial vs Blue)(USD/ARG)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Yahoo Finance.

en las Ultimas semanas, dejando ver la desconfianza
y percepcion de riesgo en el pais (Ver Grafico 2).

Una alternativa al ddlar blue en Argentina es la com-
pra de dolar MEP (ddlar bolsa), una forma legal de ob-
tener divisas por encima del cepo establecido a través
de la compra y venta de bonos que cotizan en pesos 'y
luego se convierten en ddlares. EI BCRA reconoce la
importancia de la estabilidad del MEP para mantener
la calma en los mercados, por lo que ha concentra-
do sus esfuerzos en controlar su precio de cotizacion.
Para cumplir este propésito el banco central ha usa-
do los ddlares de sus reservas internacionales, y se
estima que, desde enero hasta julio de 2023, el go-
bierno habia utilizado cerca de USD$2.500 millones
para controlar el precio de los denominados délares
financieros (célculos Bloomberg). Lo anterior lleva a
gue, segun datos del INDEC, las reservas brutas del
BCRA hayan caido en mas de USD$4.000 millones
en un afo, lo que agrava la brecha entre la demanda
de dolares en el pais y la capacidad de retencion de la
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divisa por parte del banco central, y en consecuencia
incrementa la volatilidad de la balanza de pagos frente
a choques externos y dificulta el panorama macroeco-
némico nacional (Ver Gréfico 3).

El intento por controlar la cotizacion de la divisa en
un contexto de hiperinflaciéon no es nuevo en Argenti-
na. Cerca de la década de los noventa, la inflacion de
Argentina rondaba el pico de la variacion de 3000%
anual en medio de una grave crisis financiera y altos
niveles de pobreza. En este contexto, se implemento
la Ley de Convertibilidad, que establecia una paridad
fija (1 a 1) del peso argentino al dolar estadounidense
a cargo del banco central. El resultado inmediato de
la medida fue positivo, dado que permitié una estabili-
zacion parcial del déficit y un repunte de la entrada de
inversiones y la productividad.

No obstante, el modelo de pérdida de autonomia mo-
netaria generd una alta vulnerabilidad del pais ante
los choques externos del momento, incluyendo la for-
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Grafico 3. Reservas Internacionales
Banco Central de la Republica Argentina
(Millones de délares, agosto 22 de 2023)

50.000

45.000

40.000

35.000

30.000

25.000

20.000
OO0 0000 A dAd A ddNNNNNNMOMOMOM
AR QA
2355332852823 28828888 a2
o E £ n < oEEgE »n S o EE »n S o EE

Fuente: ANIF con datos del Banco Central de la Republica Argentina.

taleza del délar por aumentos en la tasa de interés
desde EE.UU., la crisis asiatica y la fuga de capitales
de Brasil. El efecto conjunto de los choques exége-
nos llevé a una grave crisis financiera y econémica
en Argentina, lo que generé que los consumidores e
inversionistas aumentaran su demanda de dolares.
El fracaso absoluto de la Ley de Convertibilidad llego
cuando la desconfianza en la solidez del sistema, ca-
talizada por la suspension de desembolsos por parte
del Fondo Monetario Internacional (FMI), llevé a una
corrida bancaria masiva y una salida de délares hacia
cuentas en el exterior.

A pesar del fracaso de la Ley de Convertibilidad, a
puertas de las elecciones presidenciales de Argenti-
na para el 2023, el candidato Javier Milei ha vuelto a
proponer la idea de una tasa de cambio fija. Mas que
la conversién uno a uno, Milei ha propuesto la dola-
rizacién el pais, argumentando que esto responderia
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a las demandas de consumidores e inversionistas. El
llamado efecto Milei en los mercados ha generado un
repunte de la incertidumbre, con una subida del peso
argentino, el délar blue y el délar MEP, con nuevas sa-
lidas de capitales y mas presiones sobre las reservas
internacionales. En este contexto, vale la pena eva-
luar la viabilidad de esta propuesta y sus potenciales
implicaciones en la economia argentina.

¢Dolarizar Argentina
es la solucién a sus problemas?

Es sabido que el punto de partida para dolarizar la eco-
nomia es contar justamente con délares. Pero como se
vio anteriormente, las reservas del pais han disminuido
de manera drastica y el circulante en délares también
es limitado. Por tanto, se pone en duda la afirmacién
del candidato presidencial Javier Milei de que se cuen-
te con los délares necesarios para este proceso.

Pero aun si fuera posible contar con los dolares sufi-
cientes, dolarizar la economia argentina no parece ser
la mejor idea. Pues, aunque es cierto que la inflacion se
controlaria, ya que sin un banco central no se podrian
imprimir billetes que generen exceso de dinero circulan-
te que suba los precios, surgen varios aspectos a con-
siderar como argumentos en contra de la dolarizacion
y en perjuicio de la economia argentina. En palabras
del economista argentino Martin Tetaz: “la dolarizacién
seria como amputar la pierna de un paciente con una
infeccién que se puede tratar con antibiético”.

Cerrar el banco central dejaria al pais sin herramientas
para regular el sistema financiero y amortiguar choques
externos. Esto, combinado con una alta incertidumbre
politica, econdmica y social que podria ahuyentar a los
inversionistas extranjeros y generar problemas con los
acreedores de la deuda argentina, tiene el potencial de
llevar a un nuevo caos en la economia.

Como se menciond anteriormente, en la Ultima déca-
da del siglo pasado, Argentina contd con una paridad
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1 a 1 como férmula para contrarrestar el periodo de
hiperinflacion. El papel del Banco Central consistio
entonces respaldar cada peso argentino en circula-
cion por un délar estadounidense. Sin embargo, en
términos generales, las economias emergentes sue-
len presentar inflaciones mas altas que la de Estados
Unidos, lo que lleva a que con el paso del tiempo la
tasa de cambio real (REER) crezca y por consiguiente
la moneda se encuentre sobrevaluada. Con esto pre-
sente, si se libera el tipo de cambio se hace inevitable
una devaluacion explosiva como la ocurrida en 2002
luego del corralito y la consecuente “pesificacion” de
los depésitos en dolares. Este episodio llevd a muchos
argentinos a la pobreza y al pais a cometer el impago
mas grande de su historia (ver Gréfico 4).

Otro caso similar que puede dar cuenta de lo descrito
anteriormente es el ocurrido en Egipto. La libra egip-

cia se encontraba atada al ddlar hasta el 2016, mo-
mento desde el cual se dejo flotar libremente, como

Grafico 4. Tasa de cambio
_efectiva real de Argentina
(Indice = 100 diciembre de 2007)
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cumplimiento al requisito del FMI para otorgarles un
préstamo por $12 billones de ddlares que les ayuda-
ra a atravesar el dificil momento econémico que vi-
vian. Como es claro en el Gréfico 5, esto llev6 a una
devaluacién explosiva en su tasa real. De acuerdo
con varios expertos, la dolarizacién no es mas que
un caso extremo de atar la moneda nacional al ddlar.

Ahora, incluso si la dolarizacién se lograra mantener
en el tiempo y se pudiera evitar la devaluacion ex-
plosiva, la sobrevaluacion de la tasa de cambio real
tiene consecuencias indeseables para el comercio
internacional. El tipo de cambio generalmente cum-
ple con la funcién de separar precios internos de ex-
ternos. Por ejemplo, para un pais exportador de ma-
terias primas una caida del precio internacional po-
dria resultar en un déficit comercial. No obstante, el
tipo de cambio suele absorber los choques externos
y al ajustarse influye en los precios de los productos
transables, encareciendo los productos importados

Grafico 5. Tasa de cambio efectiva real de Egipto
(REER) y tasa de cambio USD/EGP invertida
(Indice = 100 diciembre de 2007)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Bruegel y Yahoo Finance
basado en Robin Brooks.
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y abaratando los exportados, en pro de una mayor
competitividad del pais. En una economia dolariza-
da, este mecanismo deja de existir.

Para lo anterior, el ejemplo de Ecuador expone clara-
mente el punto. Desde 2014, las monedas de la region
se han depreciado en términos reales, mientras que el
dodlar se ha fortalecido. Como resultado, Ecuador, al
estar dolarizado, se separ6 de sus pares de la region.
Con una moneda fortalecida en términos reales, sus
exportaciones se hacen mas costosas y su competi-
tividad en el intercambio se reduce. Varios expertos
atribuyen a este canal de transmision parte del menor
dinamismo en los Ultimos afios de la economia ecua-
toriana (Ver Grafico 6). Por tanto, aunque algunos en-
tusiastas de la dolarizacion ven en Ecuador un ejem-
plo de éxito, la evidencia muestra lo contrario.

Argentina también vivié en carne propia esta reali-
dad durante la paridad 1 a 1 de la década de los 90.
La fortaleza del ddlar dados los aumentos de tasa
de interés de politica monetaria junto con un golpe
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mortal por la decisién de Brasil de devaluar el real
con respecto al dolar hizo que las exportaciones de
Argentina a Brasil se desplomaran y que las empre-
sas prefirieran a Brasil para asentarse. Para muchos
expertos, Argentina también debié haber devaluado
su moneda en ese momento, pero le era imposible
por su régimen cambiario. Hoy en dia, varios analis-
tas consideran este evento como un choque de pro-
ductividad de gran magnitud del que Argentina no se
ha podido recuperar.

Ademas, desde otra arista, las economias de Argen-
tina y Ecuador distan en varios aspectos relevantes
para considerar la dolarizacién. Por ejemplo, los ciclos
econdmicos ecuatorianos son mucho mas estrechos
a los estadounidenses y tienen una alta dependencia
del pais norteamericano en el comercio. En contraste,
Argentina comercia con mayor diversidad de paises y
depende menos de la economia estadounidense (Ver
Gréfico 7), por lo que un fortalecimiento del délar en
una eventual dolarizacién podria afectar ain mas su
competitividad en el comercio internacional.

Grafico 6. Tasa de cambio efectiva real y PIB per capita de paises de la regién

PIB Per Capita
(anual, Indice = 100 en 2014)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Bruegel y el Banco Mundial basado en Robin Brooks.
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Grafico 7. Paises con mayor participacion en las exportaciones de Argentina y Ecuador
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del Observatorio de Complejidad Econémica.

Consideraciones finales

Las politicas de cepo cambiario y demas medidas
implementadas en la historia econdmica argentina
muestran que la vinculacion del peso al délar no es
una formula innovadora. De hecho, la existencia del
dolar Blue se debe a que los precios de la divisa oficial
no estan establecidos por el mercado. En consecuen-
cia, en el sentido estricto, la dolarizaciéon no es mas
gue llevar el estatus quo actual al extremo.

Equipo de Investigaciones de ANIF

En caso de materializarse la dolarizacién, Argentina
podria ver efectos positivos inmediatos en el control
de la inflacién, pero en el largo plazo anticipariamos
fuertes afectaciones en el comercio internacional, la
actividad econémica y la confianza tanto local como
extranjera. Es innegable la necesidad de acciones y
reformas profundas que garanticen la estabilidad ma-
croeconomica y financiera de Argentina, pero dista-
mos de pensar que la dolarizacién sea la formula ade-
cuada para solucionar los problemas del pais.
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10. Hang Seng HK$ 18.482.9 -19 -0.6 -3 Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS. Eurostat
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Tasa de Desempleo
COMMODITIES (US$) (%)
13. Brent 85.8 03 167 136 16
14. Oro 1.970.8 0.0 0.7 14.4 14
CRIPTO (US$) 12
o 10
15. Bitcoin 27291 -7 -1 38
16. Ethereum 1704 -8 10 12 8
6 6.1 Zona Euro
FOREX 5.3 China
4 3.5 EE.UU.
17. USDICOP 4.095.45 431 -7.68 -6.40 2
18. EURIUSD 1.09 -0.85 2.08 9.15
19. GBPIUSD 1.27 -1.04 3.00 8.51 0
20. USD/IPY 146.14 382 406 544 2018 2019 2020 2021 2022 2023
21. USDICHF 0.88 0.98 -2.89 -9.18 Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
22. USDICNY 7.28 2.54 2.98 5.45 y NBSC.
Zeabdln 2l indice de Produccion Industrial
23. 13semanas 5.3 1.28 334 85.00 (%, variacion anual)
2. 5afios 421 225 11.68 30.39 50
25. 10 afios 412 4,02 11.30 3241 40
26. 30 afios 4.23 520 8.33 31.30 20
Fuente: elaboracion ANIF con base en WSJ & Yahoo Finance. 20
10 3.7 China
BANCO CENTRAL ULTIMA DECISION TASA (%)  PROXIMA REUNION 0 0.3 EEW.
10 -1.2 Zona Euro
Reserva Federal de Estados Unidos +25 5.50 20 de septiembre -20
Banco Central Europeo +25 4.25 14 de septiembre 30
Banco de Japon = -0.10 22 de septiembre 40
Banco Popular de China -10 3.45 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuentes: elaboracién ANIF con base en FRED
St.Louis. Eurostat e Investing.

Banco de Inglaterra +25 5.25 21 de septiembre

Fuente: elaboracion ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet.
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