Argentina bimonetaria

Cdomo salvar al peso sin morir en el intento

Emiliano Libman Economia
Juan Martin lanni
Guido Zack

]
Abril 2023 e

®  fundar



Argentina bimonetaria

Como salvar al peso sin morir en el intento

Emiliano Libman
Juan Martin lanni
Guido Zack



indice

Argentina “
bimonetaria 6

Como salvar al peso 10
sin morir en el intento 12

14

14
17
19
21

26

27

27

30

36

37

fundar

La dolarizacién real
La dolarizacién financiera

La dolarizacién como politica econémica

Desdolarizacion con estabilizacion e
indexacién defensiva: Brasil y Chile

Desdolarizacién con estabilizacién y sin
indexacién: Bolivia, Pert y Uruguay

Economias dolarizadas: Ecuador, Panama y
El Salvador

Dolarizacion real y financiera sin
estabilizacion: Argentina

Ensefianzas regionales

Las propuestas de dolarizaciéon en Argentina

Hacia una agenda de politicas publicas para
recuperar la moneda nacional



Gréfico 1

|

Fundar

Introduccidn

Las tres funciones de una moneda son unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor. Una
moneda funciona como unidad de cuenta cuando los precios de una economia se miden en cantida-
des de dicha moneda; como medio de pago, cuando sirve para intercambiarse por bienesy servicios;
y cOomo reserva de valor, cuando preserva el poder adquisitivo en el tiempo.

El bimonetarismo o dolarizacion' es el término que describe la utilizacion de una moneda diferente
a la local para, al menos, alguna de esas tres funciones. En nuestra region, ejemplos de esto son la
compra-venta o fijacion del precio en dolares de los inmuebles en Argentina o la denominacion de
los depdsitos y los préstamos en doélares en Uruguay. En el extremo, Ecuador tomo la decision de
eliminar la moneda nacional y adoptar el dolar como moneda de curso legal. El bimonetarismo suele
ser, entonces, la respuesta a fendmenos que deterioran la calidad de la moneda nacional —como la
inflacion, fuertes variaciones en el tipo de cambio, cesacion de pago o reestructuracion de la deuda
publica y/o congelamiento de depdsitos bancarios, entre otros—. Estos eventos castigan el uso de la
moneda nacional, erosionando su poder de compra y ofreciendo rendimientos esperados en pesos?
menos atractivos que los que se obtienen comprando ddlares (Corso, 2021). Asimismo, la frecuencia
de estos eventos moldea la percepcion de quienes ahorran, ya que induce a ahorrar en doélares, aun
en contextos donde hacerlo en moneda nacional es més rentable (Corso y Sangidcomo, 2023).

En Argentina, a lo largo de las Ultimas décadas, hubo varios eventos de este tipo. En 2001 se con-
gelaron los depositos en dolares y se l0s pesificaron a un tipo de cambio menor al del mercado.
También se incurri¢ en una cesacion de los pagos de la deuda publica. La reestructuracion de 2005
se realizd en buena parte con titulos en pesos ajustados por inflacion. Pero la intervencion del INDEC
y la destruccion de las estadisticas publicas desde 2007 volvieron a penalizar a quienes apostaron
por los bonos en moneda local. Mas alla de estos puntuales, pero muy frecuentes eventos, el grafico
1 ilustra la rentabilidad relativa acumulada de invertir en plazos fijos en pesos argentinos contra la
compra de ddlares. Por ejemplo, si se depositaban pesos a plazo fijo en abril de 1991 (iniciada la con-
vertibilidad), a octubre de 1998 se hubiese ganado el doble que apostando al dolar. Con la devalua-
cion del peso —asociada al abandono del 1 a 1-fue mejor negocio haber comprado doélares. Desde
20017 y hasta fines de 2011, apostar al peso volvid a ser mas redituable, pero desde entonces el ddlar
viene siendo una mejor alternativa de inversion.

1 En esta publicacién ambos términos se usaran de manera indistinta, dado que la moneda extranjera que compite con la moneda
nacional es el dolar de Estados Unidos. No obstante, en otros casos es posible referirse, por ejemplo, a la "euroizaciéon” cuando un pais
adopta el euro. En general, se utiliza de forma indistinta el término "bimonetarismo” para aludir a la coexistencia de monedas.

2 Dado que escribimos desde Argentina, cuando aparece el término “pesos” se debe interpretar como la moneda local.



Introduccién

Gréfico 1

El bimonetarismo

|

Fundar

El que aposto al délar gané. Evolucién de la rentabilidad relativa acumulada de
plazo fijo en pesos (a 30-59 dias) vs. ddlar.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
Nota: los valores mayores a 1 indican que el plazo fijo en pesos fue mas rentable que el délar, mientras que los valores menores a 1 indican lo
contrario (siempre respecto al periodo base, abril de 1991).

En definitiva, si bien suelen existir periodos donde es mas redituable apostar al peso, la inestabilidad
cambiaria ha favorecido, a largo plazo, a quienes apostaron por el dolar. En ese sentido, la devaluacion
producida a comienzos del siglo XXl ilustra que un abrupto salto del tipo de cambio puede barrer en
un dia las ganancias de méas de una década de quienes apostaron por el peso®.

El bimonetarismo plantea desafios para el disefio de las politicas publicas, ya que limita la efectividad
de la politica fiscal, monetaria y cambiaria, restringe el desarrollo del mercado de capitales doméstico
y genera una demanda de dolares adicional a la necesaria para producir y consumir. En consecuen-
cia, el crecimiento es mas lento y los ciclos econdmicos son mas pronunciados.

El bimonetarismo plantea desafios para el disefio de las
politicas publicas, ya que limita la efectividad de la politica
fiscal, monetaria y cambiaria, restringe el desarrollo del
mercado de capitales doméstico y genera una demanda de
ddlares adicional a la necesaria para producir y consumir.

Una opciodn, que figura prominentemente en el debate, consiste en reemplazar la moneda nacional
por el dolar. En esta publicacion se argumenta en contra de esta alternativa. Si bien ella podria eli-
minar algunas de las fuentes de inestabilidad, muchas otras estarian vigentes (como la posibilidad
de incurrir en déficits fiscales y en procesos de endeudamiento insostenibles). El costo de imple-
mentarla seria sacrificar instrumentos fundamentales (como la politica cambiaria y gran parte de la

3 Aunqgue no se observa en el gréfico, quienes depositaron se vieron afectados por el “corralito bancario”, que limitd la extraccion de
depdsitos y la posterior pesificacion de los plazos fijos a un tipo de cambio de 1,40 pesos por ddlar (menor al precio de mercado). La
mera sospecha de que estos eventos puedan repetirse sesgan las preferencias de la sociedad argentina en contra de la utilizacion de la
moneda nacional; favoreciendo el atesoramiento en doélares por fuera del sistema financiero.
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monetaria) para absorber shocks exdgenos y reducir la volatilidad, conducir de manera eficiente la
politica macroeconémicay promover el desarrollo. Asimismo, las condiciones iniciales para una dola-
rizacion no son muy diferentes a las necesarias para encarar un proceso de reconstruccion de la
moneda propia. En ese sentido, ;por qué se elegiria el camino que limita las posibilidades de desarro-
llo? Aunque nuestro pais aun no ha logrado disefiar un esquema que le permita disminuir la volatilidad
macroecondmica, la experiencia de América Latina durante las ultimas décadas ha mostrado que
puede construirse un marco de politicas contraciclicas sin eliminar la moneda nacional. Estos esque-
mas constituyen una defensa sumamente efectiva ante una caida en los precios de exportacion o
una salida de capitales, motivada por una suba de tasas internacionales; ambos eventos que, hace no
mucho tiempo, solian desembocar en graves crisis cambiarias y financieras.

Las condiciones iniciales para una dolarizacion no son muy
diferentes a las necesarias para encarar un proceso de
reconstruccion de la moneda propia: {por qué se elegiria el
camino que limita las posibilidades de desarrollo?

En resumen, esta publicacion busca contribuir al debate sobre las alternativas de politica para redu-
cir el bimonetarismo en Argentina. Para hacerlo, harad un repaso de la literatura (tanto tedrica como
empirica) y de las principales propuestas relacionadas. Se propone una agenda consistente con la
desdolarizacion, que se base en la experiencia regional y que pueda implementarse en paralelo a
otras medidas para la estabilizacion general de la economia“. Esta agenda incrementaria los marge-
nes de maniobra para ejecutar politicas econdmicas, al recuperar paulatinamente las funciones del
peso como moneda.

Para cumplir con los objetivos propuestos (y luego de esta introduccion), a continuacion se presenta
la definicion de bimonetarismo y su marco tedrico. Luego, se repasa la experiencia latinoamericana
de los ultimos 50 anos, reflejando la evolucidon de algunas de las economias de la regidn y sus indi-
cadores de dolarizaciéon. A modo de cierre, se discuten posibles caminos: o darse por vencidos en la
posibilidad de tener una macroeconomia sana con moneda propia 0 seguir las lecciones de politica
que dan forma a una agenda propositiva para recuperar la moneda nacional.

El bimonetarismo

El bimonetarismo es la coexistencia de la moneda nacional con alguna moneda extranjera en el cum-
plimiento de algunas de las tres funciones tradicionales del dinero (tal como se menciond, unidad de
cuenta, medio de pago y reserva de valor). Estas funciones se relacionan entre si. Por ser un buen
medio de pago y permitir adquirir bienes a precios relativamente estables y predecibles, es l6gico
que los precios tiendan a fijarse en términos de una determinada moneda. Por ser medio de pagoy
unidad de cuenta, una moneda también tendera a ser demandada como reserva de valor. Pero, si una
moneda incumple con alguna de sus funciones, suele fallar en las restantes. En consecuencia, el uso
de una moneda extranjera (por ejemplo, el dolar) se va, progresivamente, extendiendo y comienza
a reemplazar las funciones del dinero, cumplidas antes por la moneda local. Este proceso dista de
ser lineal y facil de revertir. Por ejemplo, existen casos donde la moneda recupera sus funciones
como unidad de cuenta y medio de pago, pero las empresas y las personas contindan ahorrando en
moneda extranjera.

4 Eneste documento, “estabilizar laeconomia” refiere a reducir la tasa de inflacion a niveles compatibles con el crecimiento econdémico.
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Por ello, es util distinguir entre “dolarizacion real”, que describe la utilizacion de moneda extranjera en
las funciones de medio de pago y unidad de cuenta, y “dolarizacion financiera”, que representa su uso
a los fines de atesoramiento. El término "dolarizacién” queda reservado para aludir al reemplazo “de
Jjure” de la moneda nacional por alguna moneda extranjera en sus tres funciones, por una decision
deliberada de politica econdmica®. El cuadro 1 ofrece un mapa conceptual sobre las acepciones del
término “dolarizacion”.

Acepciones del término “dolarizacion”

/ Dolarizacién \
Total Parcial
(de jure) (de facto)

En sus tres
funciones

Como politica econdmica, la dolarizacion tiene relativamente pocos practicantes. Segun datos del
FMI, para 2022 solo 14 de sus 190 miembros la adoptaron de manera oficial®. Una inspeccioén a la
lista revela que son Estados de poca extension territorial y baja poblacion, algunos no del todo sobe-
ranos. A su vez, No aparece ninguna economia avanzada o de gravitacion en la economia global’.

En economias de ingresos medios y bajos, la tendencia durante los ultimos afios fue utilizar regime-
nes de politica cambiaria mas flexibles, 1o que esta relacionado con un mejor desempefio macroeco-
nomico. En efecto, a diferencia de la década de 1990 e inicios de 2000, cuando se repitieron crisis
cambiarias, bancarias y de deuda en varios paises (México en 1994; Brasil, 1998; Argentina, 2001; y
Uruguay, 2002, entre otros); en las ultimas dos décadas el grueso de los paises de América Latina
no experimento crisis ocasionadas por las fluctuaciones en los flujos de capitales o la caida en los
precios de exportacion.

El uso difundido de moneda extranjera suele emparentarse con un historial previo donde figuran
intensos procesos inflacionarios. Una economia goza de estabilidad de precios cuando se pactan
contratos en moneda nacional sin prestar demasiada atencién a la variaciéon de precios. A medida

5 Dado que la dolarizacion "de facto” nunca es total y la dolarizacién como politica suele implicar el reemplazo total de la moneda nacio-
nal, a menudo la literatura alude a la dolarizacién “parcial” o "total” (Calvo, 2002).

6 Siafiadimos los paises con esquema de caja de conversion (es decir, donde al menos una parte de la oferta monetaria esté garan-
tizada por reservas internacionales a un tipo de cambio predefinido), se suman 11 casos. Esta cifra permanecio relativamente estable
durante los Ultimos diez afios. Es menester aclarar que esta cuenta excluye a los paises de la zona euro, que —segun la clasificacion del
FMI- constituyen un sistema de tipo de cambio flexible.

7 La lista completa de paises que tienen al délar como moneda es la siguiente: Panamé@, El Salvador, Ecuador, Montenegro, Palaus,
Kosovo, Islas Marshall, Estados Federados de Micronesia y Timor Oriental.
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que lainflacion se eleva, la moneda nacional comienza a cumplir de forma defectuosa sus funciones.
Frente a ese escenario, y para posibilitar la toma de decisiones en un horizonte de mas largo plazo
y permitir la realizacidn de contratos en moneda nacional, una posible solucién es la indexacion. Es
decir, ir actualizando los valores de los contratos frente a la variacion de precios. Ello permite que
una economia conviva con tasas de inflacion relativamente elevadas y que la moneda local conserve
algunas de sus funciones, aunque al costo de dotar de inercia al proceso inflacionario® (es decir, que
la inflacion futura esté estrechamente relacionada con la inflacion presente®). De esta manera, la ind-
exacion tiene la ventaja de conservar ciertas funciones de la moneda, pese a la inflacién, pero con el
costo de establecer un piso inflacionario dificil de quebrar sin politicas deliberadas. Adicionalmente,
eventos disruptivos (como un salto devaluatorio) pueden llevar a la inflacidon a un nivel superior, con
riesgos de una posterior espiralizacion.

La intensificacion del proceso inflacionario acorta el horizonte temporal de la economia para redu-
cir la pérdida de ingresos. En un extremo, cuando se dificulta acortar la estructura contractual de la
economia —por ejemplo, porque no existen indices de precios y estadisticas oficiales que permitan la
indexacion—, emergen otro tipo de mecanismos de coordinacion. El mas conocido en América Latina
es la utilizacion del tipo de cambio. En este caso, es posible que, en un régimen de moderada, alta o
hiperinflacion, muchas operaciones cotidianas se realicen usando al délar como unidad de cuenta
y/o medio de pago. Que el publico vuelva a utilizar la moneda nacional de forma plena en sus tres
funciones requiere una bateria de politicas sostenidas en el tiempo. Incluso luego de que la inflacion
baje sustancialmente y por periodos prolongados, el bimonetarismo suele persistir.

La dolarizacion real

El uso de moneda extranjera para adquirir bienes o servicios en la economia doméstica (medio de
pago) y el establecimiento de precios en moneda extranjera 0 moneda nacional atados a la evolucion
del tipo de cambio (unidad de cuenta) son dos fendmenos relacionados entre si e incluidos en la
dolarizacion real. Al primer fendmeno se lo denomina “sustitucion de monedas”. Frente a la falta de
estadisticas precisas sobre la cantidad de transacciones realizadas en moneda extranjera, se lo suele
medir a partir del cociente de depdsitos a la vista (es decir, que se pueden convertir en dinero de
manera inmediata) denominados en moneda extranjera sobre el total. El segundo no tiene un nombre
propio. Suele medirselo a partir del grado de traslado a precios de los movimientos del tipo de cam-
bio (pass-through). Las devaluaciones suelen implicar cambios significativos en los precios domésti-
C0S en economias como las de América Latina. Sin embargo, solo en entornos donde la inflacién no
esta controlada y muchos precios se definen en moneda extranjera, el proceso alcanza una magnitud
como para considerarlo problematico.

Al elegir el medio de pago de una economia, en primera instancia suele escogerse la moneda nacio-
nal. Solo cuando la inflacion supera algun umbral, se comienza a operar con moneda extranjera; en
general, para operaciones de gran volumen. Por esta razoén, la sustitucién de monedas tiende a ser
limitada en entornos de baja inflacion. Pero, cuando la variacion de precios se incrementa y una deva-
luacion se torna mas probable, aumenta la incertidumbre respecto del uso de la moneda local como
unidad de cuenta. Si la inflacion persiste en niveles elevados, los precios podrian comenzar a fijarse
en dolares, consolidando asi el fendmeno de la dolarizacion real.

La dolarizacion limita la capacidad de las autoridades de implementar de forma efectiva una politica
macroecondmica consistente con la estabilidad. En ese sentido, la politica cambiaria puede influir
sobre la cotizacion del tipo de cambio y hacerlo fluctuar con mayor o menor facilidad. En teoria,

8 Lainercia inflacionaria ha sido uno de los principales determinantes de la inflacién argentina para el periodo 2004-2022 (
).

9 Por eso que la difusion de la indexacion se desarrolla cominmente en un entorno de inflacion “crénica” (Pazos, 1972).


https://fund.ar/publicacion/un-analisis-de-los-determinantes-de-la-inflacion-en-argentina/
https://fund.ar/publicacion/un-analisis-de-los-determinantes-de-la-inflacion-en-argentina/
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un sistema flexible permitiria que los movimientos del tipo de cambio real amortiglien los efectos
disruptivos del contexto internacional. Por ejemplo, un aumento de los precios de exportacion de
una economia puede estimular la inflacion. Pero, si el mismo aumento de precios hace que ingresen
mas ddlares en esta economia y el tipo de cambio es flexible, entonces la misma apreciacion de la
moneda local podria compensar el efecto inflacionario del aumento de precios internacionales. De
forma similar, una caida de los precios de exportacion podria compensarse con una depreciacion de
la moneda local.

Para que este mecanismo funcione es necesario que las variaciones del tipo de cambio no afecten
los precios de manera significativa. Para ello, es imperioso que el uso de la moneda extranjera esté
poco difundido. Caso contrario, las variaciones del tipo de cambio nominal tendran un efecto signi-
ficativo sobre los precios, reduciendo la variabilidad del tipo de cambio real y eliminando el efecto
amortiguador. Esta condicion influye en el debate a nivel global sobre los méritos y deméritos de los
distintos esquemas de politica.

Los paises adoptan esquemas cambiarios de mayor o menor flexibilidad segun la capacidad de cada
régimen para enfrentar diferentes eventos externos. En esta discusion, se asume que los esquemas
mas flexibles tienen una ventaja cuando la economia nacional se enfrenta a shocks reales, ya que
"aislan” a la economia nacional de los eventos que emanan de la economia internacional e incremen-
tan la autonomia de la politica monetaria (Friedman, 1953). No obstante, la literatura también sefiala
los limites de los regimenes de tipo de cambio flexibles —particularmente en entornos de dolariza-
cién—, ya que los movimientos del tipo de cambio introducen un factor de inestabilidad al incrementar
la inflacion. En estos casos, ademas, las devaluaciones suelen tener efectos contractivos sobre la
produccidn, el empleo y la sostenibilidad de la deuda (Krugman y Taylor, 1978; Edwards, 1989; Calvo,
2002; Céspedes et. al,, 2003). Asi, en presencia de shocks que afectan a los mercados monetarios y
financieros, la literatura sugiere un sistema de menor flexibilidad cambiaria que evite que las modifica-
ciones en las decisiones de portafolio se transmitan al tipo de cambio, a la inflacion y a los ingresos.

Finalmente, existe un criterio adicional, relevante en contextos en los que se desenvuelve el debate
latinoamericano. Aqui toma relevancia la conveniencia de esquemas cambiarios que faciliten la
reduccion de la tasa de inflacion, en particular cuando se parte de niveles elevados. Basada en la
inestabilidad de economias con alta inflacion, la literatura econdmica observd que la dolarizacion
real también disminuye los margenes para escoger el régimen cambiario. Si el pass-through es alto,
el tipo de cambio no funciona como mecanismo para absorber shocks, y, por lo tanto, un régimen de
tipo flexible perjudicaria la estabilizacion de la economia (McKinnon, 1982).

La sustitucion de monedas también disminuye los margenes para hacer politica fiscal y monetaria, al
provocar la pérdida de sefioreaje —es decir, de la capacidad del Estado de adquirir bienes y servicios
a cambio de la emisidn de dinero sin valor intrinseco—. En contextos de sustitucion de monedas, los
pesos tienen una menor aceptacion entre el publico. Por ello, la expansion monetaria tiende a dolari-
zarse, generando que los desequilibrios fiscales y monetarios tengan un mayor impacto sobre el tipo
de cambio y la inflacion.

En suma, la dolarizacién real suele ser baja en entornos estables (no necesariamente asi la dolari-
zacion financiera, como veremos a continuacioén). Solo en entornos de muy alta inflaciéon e hiper-
inflacion’®, tanto empresas como individuos suelen reemplazar la moneda nacional por la moneda
extranjera con fines transaccionales. Lo mismo vale para el pass-through. Como ilustra la experiencia
regional ( ), se eleva con la tasa de inflacion; suficientemente bajo en econo-
mias con estabilidad de precios como para considerarlo un problema relevante.

10 No existe evidencia, ni sisteméatica ni anecddtica, que encuentre alto grado de sustitucion de monedas en economias avanzadas.
Ver Bordo y Choudri (1982), Joines (1985), Imrohoroglu (1994), Serletis y Feng (2010), Baufman y Leiderman (1993), y McDonald (2007,
capitulo 7).
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La dolarizacion financiera

Este tipo de dolarizacion se asocia con la pérdida de la funcidn de reserva de valor de la moneda local
y la tendencia a ahorrar en divisas. Se la suele medir observando qué porcentaje de los depdsitos a
plazo, crédito y deuda publica estdn denominados en moneda extranjera. Su estudio cobrd impulso
durante la década de 1990, cuando la reduccion de la tasa de inflacion en economias de ingresos
medios revirtié la dolarizacion real, pero no se tradujo en la disminucion de la dolarizacion financiera.
En concreto, la participacion de los depdsitos a plazo en moneda extranjera en los bancos no bajo.
De hecho, se incrementd significativamente en algunos casos, en particular en aquellos paises donde
el sector privado tenia acumuladas importantes cantidades de dolares, u otras monedas, fuera del
sistema financiero formal (Melvin y Fenkse, 1992).

En contextos de elevada inflacion, los agentes tienden a minimizar el uso de efectivo para evitar la
erosion del poder de comprar o, si es legal y posible, usan cuentas en dolares. De igual manera, si
en dichos contextos no surgen mecanismos defensivos de la moneda nacional como reserva de
valor (por ejemplo, instrumentos de indexacion), es esperable que los agentes decidan ahorrar en
moneda extranjera. Muchas de estas conductas no desaparecen cuando se estabiliza la economia
y se reduce la tasa de inflacion (Dornbusch et al.,, 1990). Esto se debe a que —indexado el ahorro
en moneda nacional 0 adoptada una moneda extranjera como reserva de valor— revertir el proceso
requiere que los beneficios superen cierto umbral (Down y Greenaway 1993; Feige et al., 2002; y
Végh, 2013, capitulo 15). En suma, en muchos casos la estabilizacidon de la economia contribuyd
a que la moneda nacional recupere sus funciones de unidad de cuenta y medio de pago. No obs-
tante, si la dolarizacion del ahorro no se contuvo, la funcidn de reserva de valor no se reconstruye
automéaticamente.

La eleccidn de ahorrar en moneda local o extranjera depende, en gran parte, de la rentabilidad real
esperada de una u otra opcion. Al considerar la rentabilidad en moneda local, las inversiones de renta
fija en pesos otorgan una rentabilidad certera, ya que la tasa de interés se pacta al inicio del contrato.
En cambio, la rentabilidad de una inversion en moneda extranjera, al expresarse en moneda local,
Nno solo depende de la tasa de interés pactada al inicio del contrato, sino también de la variacion del
tipo de cambio. Como esta variacion no se conoce de antemano, su rentabilidad tiene cierto grado
de incertidumbre, aun mayor cuanto mas volatil es el tipo de cambio nominal. En definitiva, quienes
ahorran invierten en moneda local o extranjera segun la rentabilidad esperada comparada (lo que se
conoce como “paridad de tasas de interés”).

Precisamente, la paridad descubierta de tasas de interés o “UIP" (por sus siglas en inglés, de Uncovered
Interest Parity) establece que la tasa doméstica mas la tasa de depreciacion esperada debe igualarse
a la tasa de interés en dodlares; o de lo contrario, las personas desearan modificar la composicion de
su portafolio. Por ejemplo, si una persona o empresa espera una depreciacion del 10%, podria estar
indiferente (sin considerar el riesgo soberano) entre un bono doméstico que rinda 10% en pesos y uno
que rinda 0% en ddlares, ya que ambos tienen el mismo retorno medido en pesos.

Entonces, debido a la importancia de la variacion del tipo de cambio en las decisiones de inversion, la
persistencia de la dolarizacién financiera puede explicarse por esquemas cambiarios menos volatiles
(en el extremo, tipo de cambio fijo) que incentiven el ahorro en ddlares, justamente porque reduce el
riesgo cambiario. A grandes rasgos, cuando la volatilidad del tipo de cambio es, dentro de todo, baja,
un portafolio mas dolarizado brinda una mejor proteccion ante una eventual devaluacion (Ize y Levy
Yeyati, 2003; Dornbusch, 1980).

A modo de ejemplo, en un primer caso puede considerarse una economia que bajo la inflacion y
donde la moneda local funciona plenamente como unidad de cuenta. En este escenario, el tipo de
cambio real puede sufrir variaciones significativas a la alza y a la baja, pero la inflacion es estable.
En este caso, el ahorro en ddlares es una inversion de mayor riesgo —en comparacion con el ahorro
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en pesos—, ya que pueden ganarse cantidades significativas, pero también sufrir pérdidas. En un
segundo caso, puede suponerse que el tipo de cambio real se vuelve relativamente mas estable (por
ejemplo, porque las autoridades intervienen de modo activo en el mercado de cambios o porque el
tipo de cambio permanece por completo fijo). Comparado con el primer caso, el riesgo de ahorrar en
délares es menory, consecuentemente, el grado de dolarizacidn financiera serd mayor.

El primer ejemplo representa la razonable situacion de un esquema que combina metas de infla-
cion con relativa flexibilidad cambiaria. Este esquema fue adoptado por paises como Brasil, Chile,
Colombia, México o Peru. El segundo caso se verifica en un esquema de tipo de cambio fijo con esta-
bilidad de precios, como los adoptados mayoritariamente por paises que se estabilizaron durante la
década de 1990 —entre ellos, Argentina—.

También existen causas complementarias para explicar los elevados niveles de dolarizacion que se
observan en muchos paises (incluyendo los de América Latina). Entre ellos, se encuentran los defi-
cientes disefios institucionales o la creencia de que el sector publico brindaria un salvataje al sistema
financiero en contextos de iliquidez o insolvencia (con independencia de la moneda de denominacion
de los activos y pasivos)''. Asimismo, debido a que el costo de fondeo para las entidades financieras
suele ser mas bajo en moneda extranjera (porque el mercado en ddlares es més liquido y el riesgo
cambiario es menor), ellas prefieren prestar en doélares (Broda y Levy Yeyati, 2006).

La dolarizacion real y la financiera son fendmenos que se relacionan de forma compleja y diversa
(Honohan y Shi, 2002; de Nicolo, Honohan e Ize, 2003; Reinhart, Rogoff y Savastano, 2003) y que, en
general, se retroalimentan. Por ejemplo, si la dolarizacion real es muy elevada -y, por lo tanto, también
el pass-through-, la volatilidad del tipo de cambio real se reduce de manera significativa y la mejor
cobertura consistiria en formar un portafolio altamente dolarizado. A su vez, la existencia de dolari-
zacion financiera podria llevar a que quienes ofrecen intenten cubrirse de un descalce de monedas
mediante la fijacion de precios en ddlares™.

Asimismo, si en una economia los precios de los vehiculos y las viviendas estan denominados en
moneda local, a igual rentabilidad esperada, quien ahorre probablemente Io haga en activos en
moneda local. En cambio, si los precios de esos bienes estan denominados en ddlares, quien ahorre
va a inclinarse por activos en ddlares. Esto se debe a que, si quien ahorra lo hace en una moneda
distinta a la que se usa como unidad de cuenta de los bienes que busca adquirir, se expone al riesgo
cambiario. Por ejemplo, si los precios estan denominados en ddlares y quien ahorra tiene sus activos
en moneda local, una devaluacion puede desvalorizar los ahorros en términos de ddlares y hacer que
no sean suficientes para la compra. Lo mismo sucederia con una apreciacion de la moneda, si se
ahorra en délares y los precios estan en pesos. En resumen, la unidad de cuenta es relevante parala
dolarizacion financiera.

Por ultimo, es menester mencionar que, hacia fines de la década de 1990, los paises donde los pla-
nes de estabilizacion tuvieron como componente central un ancla cambiaria (la mayoria), experimen-
taron severas crisis financieras conocidas como “paradas repentinas” (o, en inglés, sudden stops):
fuertes caidas del producto asociadas con una subita reversion de las entradas de capital (Milesi
Ferretti y Razin, 2000; Calvo, Izquierdo y Talvi, 2006; Mendoza, 2010; Calvo, Izquierdo y Mejia, 2011).

11 Existen muchos ejemplos que sugieren que es razonable esperar un salvataje explicito o implicito de los bancos, dado las impli-
cancias que pueden tener los procesos de quiebra descontrolados. Durante la tltima dictadura militar en Argentina, desatada las crisis
a comienzos de 1980, el Banco Central de la Republica Argentina concedié seguros de cambio, vendiendo ddlares al tipo de cambio
oficial para cancelar obligaciones en moneda extranjera. Ello, en un contexto en que existia un mercado paralelo de cambios con una
cotizacion mayor. Después de la devaluacion de 2001, el Estado argentino implementd la pesificacion asimétrica como forma de salvar
a deudores en moneda extranjera con ingresos en moneda local y, al mismo tiempo, capitalizé a los bancos con bonos publicos para
evitar su quiebra, justamente, a causa de la pesificacién asimétrica.

12 El descalce de monedas es la situacion en la que un agente econémico tiene sus ingresos en moneda local y sus pasivos en
moneda extranjera. En estos casos, frente a un aumento del tipo de cambio, el agente puede tener problemas para pagar sus deudas,
dado que sus ingresos (en moneda local) disminuyen proporcionalmente a sus pagos de deuda (en moneda extranjera).
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Asi, reducir el grado de dolarizacion financiera es central para minimizar las chances de estos even-
tos, ya que disminuye el descalce de monedas originado por las dificultades de emitir deuda en
moneda nacional a plazos razonables’.

La dolarizacion como politica econdémica

La amplia literatura sobre la eleccion del mejor esquema de politica monetaria y cambiaria incluye la
dolarizacién como régimen de politica econdmica. Dicho debate ha pivoteado en torno a la cuestiéon
de si es preferible utilizar un régimen en el que el tipo de cambio pueda moverse con cierta libertad o
uno donde permanece relativamente fijo. A grandes rasgos, la dolarizacion adopta las ventajas y las
desventajas de un sistema de tipo de cambio fijo.

Mundell (1961) propuso un enfoque para analizar —a partir del grado de integracion de los mercados
de bienesy factores— cuan lejos se encuentran dos 0 mas paises de ser un “"area monetaria éptima”;
y, por lo tanto, si sus economias pudieran adaptarse de manera correcta a una moneda comun. Si dos
espacios econdmicos estan altamente conectados, en el sentido de que los bienes y los recursos
productivos se mueven con facilidad entre ellos, no hay necesidad de contar con flexibilidad cambia-
ria, ya que los shocks que afectan a alguno de esos espacios pueden compensarse sencillamente
movilizando al trabajo y al capital, desde donde baja la produccién y el empleo hacia donde aumenta.
En presencia de baja integracion de los mercados de factores y en ausencia de flexibilidad cambiaria,
un ajuste del sector externo deberia efectuarse mediante un proceso deflacionario (es decir, una

caida de precios y salarios). Ello sumerge a la economia en una larga y profunda recesion.

En América Latina, el debate sobre las virtudes y los defectos de la dolarizacion esta dominado por
cuestiones vinculadas a la credibilidad de la politica econdmica y a su capacidad de ofrecer un sis-
tema de precios relativamente estable. En este plano, entre los principales beneficios asociados a la
dolarizacién se encuentran una mayor credibilidad en el sostenimiento de la paridad cambiaria —fun-
damentada en la imposibilidad de financiamiento monetario del Tesoro por parte del Banco Central-.
Si bien estas ventajas estan presentes, en alguna medida, en cualquier régimen de tipo de cambio
fijo, la dolarizacion tiende a potenciarlas.

No obstante, ni la dolarizacién ni un régimen de tipo de cambio fijo eliminan la posibilidad de incurrir
en déficits fiscales y en procesos de endeudamiento insostenibles. En efecto, en América Latina
es frecuente que los mercados internacionales se muestren dispuestos a financiar a los paises en
momentos de elevados precios de las materias primas que exportan y que, a su vez, posibilitan un
periodo de crecimiento econdmico y de mayores recursos fiscales. Pero una vez que los precios
revierten la tendencia, el crecimiento y los ingresos fiscales se resienten, los mercados se cierrany la
economia, muchas veces, se encuentra sin recursos para respetar los contratos.

Entre los principales costos de la dolarizacion, se destaca la pérdida de la politica cambiaria. Como
se menciond previamente, las variaciones del tipo de cambio son indispensables para morigerar los
shocks externos, tanto comerciales como financieros. Sin esta herramienta, la adaptacion de la eco-
nomia al nuevo entorno tiene que hacerse a través de la deflacion de precios internos, la caida de
ingresos y el deterioro en distribucion y pobreza. Este proceso no solo es costoso en términos de
crecimiento, sino también lento e inefectivo. La manera de hacerlo un poco mas veloz es ir flexi-
bilizando los contratos de trabajo, lo que redunda en pérdida de derechos por parte de las perso-
nas asalariadas. En cuanto a este punto, la ausencia de una politica cambiaria limita la capacidad

13 La emision de deuda en moneda extranjera, a partir de la dificultad de un pais de hacerlo en moneda nacional, se la denomina
“pecado original”, por el potencial factor de desestabilizacion del descalce de monedas (Eichengreen y Hasumann, 1999). El tamafio
del pais es probablemente el factor mas importante al definir con qué moneda un pais puede endeudarse con el exterior (Eichengreen,
Hausmann y Panizza, 2003), pero también se ha encontrado que sistemas financieros nacionales méas profundos tienen mercados de
bonos en moneda nacional méas grandes y emiten menos deuda en moneda extranjera (Claessens, Klingebiel y Schmukler, 2007).
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del sector publico de influir sobre los precios relativos, perdiendo asi, la posibilidad de estimular, por
ejemplo, los sectores exportadores.

Otro costo importante de la dolarizacion es la pérdida del sefioreaje’™. Si bien quienes defienden la
dolarizacion ven estéa pérdida como una ventaja, no puede condenarse un instrumento de politica por
haber sido mal utilizado en el pasado. Al sacrificar la capacidad de emitir moneda, el Banco Central
pierde instrumentos para implementar la politica monetaria y fiscal.

Si bien con una dolarizacion total de la economia existen algunos margenes para regular la liquidez
—por ejemplo, modificando los encajes bancarios—, las posibilidades de condicionar las tasas de inte-
rés se ven seriamente comprometidas. Esto provoca fluctuaciones adicionales en las tasas, intro-
duciendo un riesgo en los contratos financieros, inhibiendo el desarrollo del mercado de capitales 'y
elevando el costo del financiamiento.

En cuanto al lado fiscal, es evidente que el financiamiento monetario del déficit puede generar presio-
nes inflacionarias, mas aldn en una economia bimonetaria. Pero, en el marco de un proceso de esta-
bilizacion y de acuerdo en el uso responsable de las herramientas, el sefioreaje es una fuente mas de
financiamiento (directa o indirecta) de la politica fiscal. Un ejemplo de ello se dio durante la pandemia.
¢CoOmo se hubieran sostenido los ingresos de gran parte de las familias en Argentina si no hubiese
sido por esta fuente de financiamiento de la politica fiscal?

Adicionalmente, bajo un esquema de dolarizacién, no existe un prestamista de Ultima instancia que
pueda asistir a los bancos comerciales. En el mejor de los casos hay sistemas menos eficientes. Por
ejemplo, si la totalidad de quienes depositan corren a retirar sus depdsitos, una economia no dolarizada
puede emitir el circulante necesario. En cambio, una dolarizada debe recurrir a una reserva en dolares
constituida deliberadamente (la cual no es ilimitada) u obtener algun tipo de financiamiento para conse-
guir la liquidez con la que realizar la asistencia. Esto no es imposible, pero es mas costoso que en una
economia con moneda propia. El cuadro 2, a continuacion, resume sus ventajas y desventajas.

Ventajas y desventajas de adoptar la dolarizacién

Ventajas

Desventajas

Elimina los problemas de credibilidad asociados a
malas politicas monetarias y cambiarias

Implica importar la politica monetaria y cambiaria de
Estados Unidos

Elimina el riesgo cambiario

Impide que el tipo de cambio amortigle shocks
externos

Permite reducir la inflacion de manera mas rapida 'y
sostenible

Dificulta la modificacion de los precios relativos

Elimina la posibilidad de utilizar irresponsablemente
el financiamiento monetario

Elimina la posibilidad de utilizar responsablemente el
financiamiento monetario

No elimina la posibilidad de déficit fiscal
y endeudamiento insostenibles

Dificulta la regulacion de las tasas de interés
domésticas

Elimina al prestamista de Ultima instancia

14 Lapostura oficial de Estados Unidos con respecto a la dolarizacion es, en el mejor de los casos, ambigua (Steil y Litan, 2006, capitulo
7). Ello sugiere que no es del todo claro que exista un interés deliberado en promoverla como politica u ofrecer alguna compensacion a
los paises que la adopten. Por ello, la dolarizacién suele adoptarse de forma unilateral y sin compensacion, como lo hicieron Ecuador y
El Salvador.
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Més alla de estas ventajas y desventajas, |a literatura sobre la dolarizaciéon como régimen de politica
econdmica ha indagado sobre las condiciones para adoptarla. Como una economia dolarizada no
tiene la capacidad de absorber un shock externo a través del tipo de cambio, en su reemplazo se
sugiere contar con disciplina fiscal, flexibilidad laboral y apertura comercial. Estas politicas buscan
reducir la posibilidad de que el sector publico se quede sin financiamiento y tratar de acercar la econo-
Mia a un drea monetaria 6ptima con el pais cuya moneda se adopta (Mundell, 1961). Para implementar
la dolarizacion y sus politicas complementarias, existen dos puntos de vista: el “solo hazlo" y el “enfo-
que de la coronacion” (Gruben, Wynne y Zarazaga, 2001). El primero se asocia con la idea de que hay
que dolarizar Io méas répido posible y generar las condiciones para el éxito sobre la marcha. El segundo
sugiere que, antes de dolarizar, se cumplan las condiciones mencionadas.

En América Latina no se adoptaron reformas previas para facilitar el funcionamiento de la dolarizacién
de la economia. Pero, al menos, se contaba con cierta disponibilidad de divisas para dolarizar a un tipo
de cambio no muy diferente al previo. En caso de que no haya, las condiciones para la dolarizacion no
son muy diferentes a las necesarias para encarar un proceso de estabilizacion con moneda propia;
es decir, equilibrio fiscal, disponibilidad de divisas —por acumulacién de reservas internacionales y/o
superavit de cuenta corriente—, precios relativos alineados y politica de ingresos. No obstante, si se
opta por el camino de la dolarizacion, el valor inicial del tipo de cambio suele ser el mas alto dentro de
las opciones posibles. Esto, por lo tanto, aumenta la magnitud del ajuste. Entonces, silas condiciones
previas para ambas estrategias de estabilizacion son similares, ¢por qué optar por aquella que resigna
la moneda nacional, con todos los costos adicionales —presentes y futuros— que acarrea?

Ensenanzas de la experiencia regional

América Latina ha tenido una variada gama de economias, en mayor o menor medida, dolarizadas.
Algunas revirtieron, al menos parcialmente, el proceso. A grandes rasgos, se encuentran:

* Paises donde el bimonetarismo fue un fendmeno acotado gracias a la presencia de mecanismos
de indexacion de contratos (Brasil y Chile).

* Paises enlos que, aun estabilizada la economia, el sistema financiero siguid exhibiendo un ele-
vado grado de dolarizacion (Bolivia, Perd 'y Uruguay).

* Paises que adoptaron formalmente el ddlar sin una crisis previa (Panaméa y El Salvador) y tras una
crisis (Ecuador).

Focalizando en cada uno de estos escenarios, pueden rastrearse lecciones para la formulacion de
una agenda de politicas publicas.

Desdolarizacién con estabilizacidon e indexacion defensiva: Brasil y Chile

Las economias de Brasil y Chile fomentaron el uso de instrumentos que se actualizan en funcion de
algun indice de precios. Ello permite que la moneda local conserve buena parte de sus funciones. Si
bien existen muchos ejemplos de instrumentos de indexacion en América Latina'®, su mera existencia

15 Casitodos los paises de la region utilizaron mecanismos de indexacién. Colombia introdujo en 1972 la Unidad de Poder Adquisitivo
(UPAC) para indexar créditos de vivienda; reemplazada luego por la Unidad de Valor Real (UVR) en 1999. Uruguay incluyé en 1968 la
Unidad Reajustable (UR), que seguia los salarios y se usaba en tasaciones de inmuebles, préstamos bancarios, cuentas de ahorro y otras
obligaciones financieras; en 2002 establecio la Unidad Indexada (Ul), que ajusta en funcién de los precios al consumidor. Ecuador incor-
poré en 1993 la Unidad de Valor Constante (UVC), pero su uso fue discontinuado. México introdujo en 1995 las Unidades de Inversion
(UDIS), cuyo valor se establece en funciéon de las variaciones del indice Nacional de Precios al Consumidor. En Peru existe el indice de
Reajuste Diario —que sigue los precios al consumidor para el érea de Lima Metropolitana, usado para ciertos instrumentos financieros—.
Incluso Argentina tiene experiencia con estos mecanismos. En 1972 se emitieron Valores Nacionales Ajustables (que seguian al indice
de Precios Mayoristas no Agropecuarios) y desde 2017 existe la Unidad de Valor Adquisitivo (UVA), que sigue la evolucién del indice de
Precios al Consumidor y se utiliza para indexar créditos hipotecarios y depdsitos a plazo fijo.
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no significa que logren imponerse como una alternativa al dolar. Para lograrlo, son necesarios afios de
esfuerzos en una misma direccion, tal como lo ilustran esos dos paises.

En 1964, Brasil lanzo un programa de estabilizacion y reestructuracion del sistema de control de cam-
bios (adoptando un desdoblamiento formal con un segmento comercial mas regulado y un segmento
libre para operaciones financieras, exportaciones no tradicionales y servicios). Producto de ello, redujo
la inflacion de un 92%, en 1963, a un 24%, en 1967. Asi, elimind el techo del 12% a las tasas de interés,
que en contextos de alta inflacion implicaba que fueran negativas en términos reales, y —-como estaba
prohibido indexar contratos en funcion de la evolucion del tipo de cambio y constituir depdsitos o
prestar en moneda extranjera— generd las condiciones para que se difunda la indexacion del ahorro en
funcion de la evolucion de la inflacién. Con plazos de entre 1y 20 afios, se emitieron las Obligaciones
Negociables del Tesoro Nacional, que rendian la inflaciéon pasada mas un 6% de interés (Goldfajn,
1998). Al existir la posibilidad de que otros contratos financieros (como las hipotecas) se ataran a la
evolucion de las obligaciones, se fue creando un mercado con suficiente volumen como para dotar
de liquidez y tornar atractivos la compra y venta de activos indexados. No obstante, a la indexacion del
ahorro (contratos financieros), luego se sumo la de los salarios y el tipo de cambio’®. Ello potencio la
inercia y dificultd la posterior reduccion de la tasa de inflacion.

A partir de 1981, debido a un contexto financiero internacional desfavorable, se interrumpio el creci-
miento de Brasil (por aquel entonces, de los mas altos a nivel mundial). Tras el incremento del precio
del petréleo durante la década del 1970, las autoridades optaron por endeudarse en el exterior para
sostener el ritmo de crecimiento de la produccidn. Asi, la economia se expuso a la suba de las tasas
internacionales. Esta suba tuvo lugar hacia fines de la década, cuando la Reserva Federal aplicd una
politica monetaria restrictiva. La combinacién de mayores precios de la energia (de la que Brasil era
importador en términos netos) y las presiones cambiarias, elevo la tasa de inflacion, situandola en
niveles de tres digitos. Consecuentemente, la prioridad de la politica econdmica comenzo a virar hacia
el disefio y la adopcion de una estrategia de estabilizacion.

Tras varios intentos fallidos, el Plan Real estabilizd la economia introduciendo una nueva moneda
(el real). Dicho plan se concibié como un programa sin congelamiento de precios, confiscacion de
activos, ni recesion; tratd de preservar algun grado de flexibilidad cambiaria; y apunté a desindexar
la economia (Bacha, 1997; Ferrari-Filho y De Paula, 2003). Su implementacion fue en etapas. Inicio a
mediados de 1993, con la profundizacion del proceso de adopcion de reformas estructurales y de
reduccion del déficit fiscal en el que Brasil se habia embarcado desde comienzos de la década de
1990. EI' 1 de marzo de 1994 introdujo una unidad indexada (la Unidad Real de Valor) y la defini¢ inicial-
mente en un valor aproximado a un ddlar estadounidense, para luego ajustarla dia a dia en funcién de
lainflacion. Los contratos, tarifas publicas, salarios y demas precios se fijaron de manera progresiva en
términos de dicha unidad. Finalmente, el 1 de julio de 1994, en la tercera y Ultima etapa, se la instituyo
de manera oficial como moneda y se le dio el nombre de “real”. Desde entonces, la moneda fluctud
dentro de una estrecha banda.

En otras palabras, el programa antiinflacionario consistié en indexar los precios claves de la economia
para alinearlos y hacerlos sostenibles en el tiempo. Logrado este primer objetivo, el siguiente paso fue
desindexarlos: introducida la nueva moneda, todos los contratos y precios se convirtieron en reales. El
programa fue un éxito y abatio la hiperinflacion (la inflacion mensual cay¢ del 43,1% —durante el primer
trimestre de 1994- al 3,1% —durante el segundo-y al 1,7% durante 1995). De esa manera, permitio
cierta recuperacion de los ingresos y de la actividad econdmica (Ferrari-Filho, 2001).

Chile también cuenta con una amplia experiencia en materia de utilizacion de mecanismos de indexa-
cion contractual en su haber. Durante buena parte del siglo XX, el pais convivié con tasas de inflacion

16 Ajustar el tipo de cambio en funcién de la inflacién pasada en la regién fue comin como mecanismo para preservar el tipo de cam-
bio real en cierto nivel y permitir un desempefio razonable de las cuentas externas. Tuvo el costo de acelerar la tasa de inflacion; con
excepcion precisamente de Brasil, donde esto ocurrié por el crecimiento del precio del petréleo (Frenkel y Rapetti, 2012).
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relativamente elevadas y con autoridades que validaron la indexacion de salarios, impuestos, tipo de
cambio y contratos financieros. A diferencia de Brasil, fue mas tolerante con el uso del ddlar y, durante
algunos periodos —por ejemplo, a fines de los afios 1960 (tras una reforma que tendié a desregular el
sistema financiero) y a comienzos de los 1980 (tras la crisis bancaria)—, la dolarizacion financiera fue un
fendmeno de significativa magnitud.

A comienzos de 1967, Chile introdujo el instrumento mas popular en su experiencia, la Unidad de
Fomento. Su propdsito principal consistio en establecer un mecanismo para actualizar el valor del capital
de los contratos financieros y proteger el ahorro contra la inflacion'. En paralelo, mantuvo los mecanis-
mos de indexacion para los impuestos, el tipo de cambio y los salarios del sector publico. La dictadura
chilena (entre 1974 y 1991) implementd un conjunto de politicas de desregulacion financiera y facilito
el endeudamiento externo de compalfiias no financieras y bancos. Asi generd un crecimiento (acotado)
de la dolarizacion financiera. Ello implicé que algunos precios de transacciones importantes (como la
compra-venta de autos e inmuebles) comenzaran a pactarse en ddlares. Sin embargo, dado que los ins-
trumentos en moneda nacional ofrecian tasas de interés positivas en términos reales (incluso aquellos
que no estaban sujetos a mecanismos de indexacion), la dolarizacidn financiera fue leve.

Una parte integral de la politica econémica de la dictadura chilena centrd su atencion en el combate de
lainflacién (que habia alcanzado niveles superiores al 600% anual). En sus inicios, adoptd politicas fisca-
les y monetarias contractivas. Debido a su escaso éxito, en 1978 optd por una estrategia que, en aquel
entonces, era una novedad: la incorporacion de la pauta de devaluaciones preanunciadas. En la practica,
implicaba usar el tipo de cambio nominal como ancla antiinflacionaria. Esta politica (también aplicada
en Argentina y Uruguay durante esa época y popularmente conocida como la “Tablita”) implico, en un
contexto de indexacion generalizada contra la inflacion pasada, una apreciacion real de la moneda, que
estimuld la aparicion de un importante déficit por cuenta corriente (y que, a comienzos de la década de
1980, alcanzd el 14-15% del PBI).

Sibien Chile practicamente redujo la inflacion hasta alcanzar la estabilidad de precios, a comienzos de
1981, la acumulacion de desequilibrios externos financiados con endeudamiento generd una crisis
cambiaria, bancaria y de deuda (Dornbusch, 1985). La inflacidon volvié a situarse en torno al 20-30%
anual durante el resto de la década de 1980 y luego fue reduciéndose, de forma gradual, hasta el 2%
hacia fines de 1990. Durante el proceso de desinflacion, los instrumentos de ahorro indexados fueron
desplazando, de manera paulatina, a los que estaban denominados en ddlares. Una clave en este pro-
ceso fue que la reestructuracion de la deuda y el salvataje bancario implicaron redenominar contratos
incobrables en moneda extranjera y nacional en Unidades de Fomento. A ello debe sumarse la exis-
tencia de un sistema de pensiones privado —interesado en este tipo de instrumentos-y la conduccion
de una politica de estabilizacidon que mantuvo el manejo de una tasa de interés para instrumentos a 90
dias actualizables por la Unidad de Fomento. Todo ello facilitd la generalizada adopcion de la indexa-
cién (Herrera 'y Valdés, 2005).

Como los costos del salvataje bancario (de mas de un tercio del PBI de comienzos de la década de
1980) se afrontaron, en su mayoria, por el sector publico, la redenominacion contractual no fue una
experiencia traumatica y dejo libre de estigma a la Unidad de Fomento. Chile eventualmente redujo
y mantuvo a raya la inflacién y comenzd a desindexar su economia. Algunos vestigios del esquema
de indexacion subsisten en la actualidad, aunque sin mayores perjuicios para el funcionamiento de la
economia (dado que la tasa de inflacidn rara vez supera el digito). La Unidad de Fomento se usa, por
ejemplo, para ajustar el precio de los servicios publicos y las rentas que pagan las companias de segu-
ros. En el sistema financiero también subsiste algun grado de indexacion, pero el grado de dolarizacion
se mantuvo en niveles muy bajos, incluso en entornos de inflacion moderada (20-30%) como los de la
década de 1980y principios de 1990.

17 La Unidad de Fomento no fue el primer mecanismo de indexacién para los contratos financieros usados en Chile. La novedad que
trajo su adopcion fue la creacion de un indice de actualizacion automatico que sigue la tasa de inflacion (Arellano, 2021).
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Brasil y Chile ilustran que un historial de utilizacion de
mecanismos de indexacion del ahorro fiables mantiene el
poder de compra en el tiempo y asi contiene la dolarizacién
financiera en un entorno de inflacion moderada y persistente.

En sintesis, Brasil y Chile ilustran que un historial de utilizacion de mecanismos de indexacion del
ahorro fiables mantiene el poder de compra en el tiempo y asi contiene la dolarizacién financiera en
un entorno de inflacion moderada y persistente. Para que estos instrumentos se desarrollen, es pre-
ciso contar con una unidad de cuenta transparente y con mercados financieros lo suficientemente
desarrollados (donde se transan activos ajustables por inflacion).

No obstante, es importante considerar que no €s 1o mismo cualquier tipo de indexacion. Mientras que
la del ahorro puede contener la dolarizacion financiera, mientras se estabiliza la economia e impulsa
la demanda de activos en moneda doméstica; la indexacion generalizada de la economia (de salarios,
tipo de cambio, entre otros) enraiza la inflacion —dotandola de inercia y planteando desafios al esta-
bilizar la economia—. En ese sentido, tampoco es menor el nivel de inflacion que se experimenta al
decidir fomentar o no los mecanismos de indexacion.

Desdolarizacion con estabilizacion y sin indexacion: Bolivia, Peray
Uruguay

Las economias de Bolivia y Peru sufrieron hiperinflaciones durante la década de 1980 y luego alcan-
zaron la estabilidad de precios sin adoptar formalmente la dolarizacion, a pesar de haber tenido eco-
nomias con un elevado grado de dolarizacion real y financiera. Estos dos casos muestran también
que la decision de permitir depositos en moneda extranjera en los bancos tiene el esperable efecto
de incrementar el grado de dolarizacion financiera (Savastano, 1992). No obstante, la alternativa de
no permitirlos en un contexto macroecondmico inestable favorece la salida de capitales y la desin-
termediacion financiera, por ello es fundamental respetar, siempre que sea posible, la denominacion
de los contratos.

Hasta hace no mucho tiempo Bolivia era uno de los paises con mayor grado de dolarizacion finan-
ciera del mundo. En la actualidad, es uno de los paises en donde mas se ha avanzado en mate-
ria de desdolarizacion. Uno de los principales legados de la hiperinflacién fue la dolarizacion de los
depdsitos y préstamos bancarios, fendmeno que se intensificd durante 1990. Si bien el proceso de
dolarizacion real se revirtid répidamente tras la estabilizacion, la dolarizacidn financiera lo hizo de
manera paulatina. Esto se debid a un prudente manejo de la politica macroecondmica, que permitiod
aprovechar un buen contexto internacional. El resultado fue la baja de la inflacion y la apreciacion
de la moneda doméstica en términos reales. Ademas, la estrategia de gestion de la deuda elevo los
requisitos de liquidez y capital para los préstamos en moneda extranjera, consolidando un mercado
de instrumentos denominados en moneda nacional a plazos progresivamente mas largos.

La economia peruana, por su parte, experimentd un proceso de dolarizacion de facto debido a un
entorno macroecondmico inestable (Armas y Misaico, 2021). Luego, el proceso hiperinflacionario,
gue culmind con la adopcion de un programa de estabilizacion a comienzos de 1990, dejé como
legado un sistema bancario con un alto grado de dolarizacién de depoésitos y créditos (nuevamente
tolerados), pero con un bajo grado de traslado a precios de los movimientos del tipo de cambio. Los
ejes del programa incluyeron la unificacién cambiaria (a un tipo de cambio muy elevado y con la eli-
minacion de restricciones cambiarias y paraarancelarias), un fuerte ajuste fiscal y la adopcion de una
restrictiva meta de agregados monetarios. Ello elevo la tasa de interés y estimulo la repatriacion de
capitales, generando una apreciacion de la moneda (Velarde y Rodriguez, 1992; Dancourt, 1997). El
programa de estabilizacion peruano carecia de un ancla cambiaria explicita, atipico considerando que
el pais estaba atravesando una hiperinflacion.
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Desde fines de 1990, Peru ha venido transitando un persistente proceso de desdolarizacion real (que
se completd durante la primera década del presente siglo) y financiera. La clave para la economia
peruana fue la adopcién de una politica macroeconémica, que mantuvo una tasa de inflacion baja 'y
estable mediante la implementacion de un esquema de metas de inflacion “flexible”, que privilegio el
establecimiento de la tasa de interés como el principal mecanismo de intervencion del Banco Central
(Armas y Misaico, 2021; Dancourt, 2015; 2017). Dicha estrategia implicé una combinaciéon de la acu-
mulacion de reservas y la intervencidn para acotar la volatilidad del tipo de cambio y la consolidacion
de una estructura de tasas de interés en moneda nacional —que funciona como referencia y meca-
nismos regulatorios que actuaron sobre el sistema bancario, estableciendo encajes diferenciados
mas elevados para los depdsitos en moneda extranjera, por la menor capacidad del Banco Central
de operar como prestamista de Ultima instancia—. Finalmente, también se utilizaron mecanismos de
coordinacién, como la obligatoriedad de listar precios en moneda local. El resultado fue satisfactorio.
La tasa de inflacidn ha sido incluso mas baja y estable que en los paises dolarizados de la region y el
crecimiento, muy importante. Si bien subsisten niveles de informalidad y pobreza sumamente eleva-
dos, los avances en materia de desdolarizacion fueron significativos.

Uruguay también es parte del conjunto de paises que, tras las crisis de fines de 1990, incorpord
esquemas de mayor flexibilidad cambiaria. Lo hizo a través de la acumulacion de significativas canti-
dades de reservas internacionales y el sostenimiento de una inflacion relativamente estable. Lo que
diferencia este caso de los anteriores es que todavia no derrotd por completo la inflacion (se man-
tiene en torno al 8% anual). Ello sucede, en parte, porque persisten algunos esquemas de indexacion
de salarios, partidas sociales y contratos financieros. Como consecuencia, Uruguay no pudo cons-
tituir una moneda nacional lo suficientemente atractiva como para ir disminuyendo la importancia
del ddlar. Sin embargo, gracias a la adopcion de medidas regulatorias, mitigd algunos de los riesgos
asociados a la dolarizacion financiera (en particular, el problema del descalce de monedas).

La dolarizacién en Uruguay se origind en la combinacion de un pobre manejo macroecondmico
(Licandro y Licandro, 2003), la falta de cobertura frente al riesgo cambiario y un marco regulatorio
mal disefiado. Debido al secreto bancario, Uruguay histéricamente fue una plaza atractiva para cap-
tar depdsitos en dolares de no residentes (pertenecientes a Argentina, principalmente). El sistema
financiero uruguayo experimentd una fuerte corrida bancaria, tras la crisis de 2001. Ella obligd a un
congelamiento de depdsitos y a un reperfilamiento de la deuda publica en 2003.

Desde entonces, las autoridades implementaron politicas para fomentar la desdolarizacion, funda-
mentalmente mediante la adopcidon de un esquema de seguro de depdsitos que distingue por tipo
de monedas y un mayor grado de flexibilidad cambiaria. Si bien el progreso fue lento y Uruguay sigue
siendo una de las economias con mayor grado de dolarizacion financiera en el mundo, redujo los
riesgos asociados a la dolarizacion y mejord los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Bolivia, Peru y Uruguay ensefan que —tras una exitosa
estabilizacién- puede atravesarse un significativo proceso
de desdolarizaciény, al mismo tiempo, mantener una
dolarizacién financiera elevada, incluso tiempo después de
reducida la inflacion.

En sintesis, Bolivia, Perd y Uruguay ensefian que —tras una exitosa estabilizacion— puede atravesarse
un significativo proceso de desdolarizacion (a pesar de una politica cambiaria relativamente poco
flexible —en particular, en Bolivia-) y, al mismo tiempo, mantener una dolarizacién financiera elevada
(incluso tiempo después de reducida la inflacion). También muestran que se puede convivir con altos
niveles de dolarizacion financiera, sin verse obligados a dejar de implementar una efectiva politica
monetaria contraciclica. La clave para derrotar por completo la dolarizacion es reducir la inflacion. Por
esta razon, Uruguay no progreso tanto como Bolivia y Perd.
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Economias dolarizadas: Ecuador, Panama y El Salvador

Estos tres paises constituyen las experiencias regionales de dolarizacion. En Panama, el doélar es
la moneda de curso legal desde 1904. La adopcidn del dolar obedecié més a razones politicas e
histdricas (en dicho afio Estados Unidos tomo el control del canal de Panama), que a una deliberada
decision de escoger el mejor régimen cambiario. Al igual que en El Salvador, la dolarizacion se adopto
en ausencia de una crisis previa. Ambos paises cuentan con condiciones que tornan mas factible
el sostenimiento de la dolarizacion. Entre ellas, elevados grados de integracion de los mercados de
trabajo y de capitales con los de Estados Unidos —que facilitan la emigracion ante eventos externos
negativos—. En Panama, se trata de una guarida off-shore y cuenta con Coldn, la segunda zona franca
mas grande del mundo (luego de la de Hong Kong).

A diferencia de los casos de El Salvador y Panama, Ecuador optd por la dolarizacién en un contexto
de crisis. Cuando lo hizo, a comienzos de 2000, la economia venia sufriendo los clasicos problemas
de un pais que tiene su comercio exterior concentrado en unas pocas materias primeras (bananas,
camarones y petréleo, en este caso). Ademas, la economia ecuatoriana estuvo y estéd expuesta a
eventos climaticos muy adversos; tales como “el fendmeno del Nifio", que afectd severamente a la
economia hacia fines de la década de 1990 y que perjudicd aun mas a una macroeconomia afectada
por los desequilibrios fiscales y externos originados por el conflicto bélico con Peru.

De estos tres casos se desprenden algunas ensefianzas. Panama ilustra como la dolarizacion permite
reducir y mantener baja la tasa de inflacion (incluso en niveles méas bajos que en Estados Unidos), e
incluso fortalecer la economia ante eventos externos adversos (Moreno Villalaz, 2000). No obstante,
si bien las tasas de interés son bajas, no esta claro que haya sido por la dolarizacion. De hecho, esto
puede deberse a que el sistema bancario de Panama estd muy expuesto a la competencia. Como
suele ser el caso cuando se adoptan esquemas de poca flexibilidad cambiaria, la volatilidad del pro-
ducto parece ser mas alta que en paises con regimenes mas flexibles (Goldfajn y Olivares, 2001).

Alo largo de su historia, El Salvador fue una economia relativamente estable, pero con inestabilidad poli-
tica. Pese a que no existian condiciones econdmicas que sugirieran que la dolarizacién era una politica
“necesaria” y tampoco habia una crisis en curso (la dolarizacion de depdsitos era baja, las cuentas publi-
cas estaban ordenadas y no habia una crisis financiera en marcha), se presentd a la sociedad salvado-
refia como la Unica via para integrarse de manera exitosa a la economia mundial. A partir de 2001, se
adopto el dolar de forma unilateral y como moneda de curso legal para todas las transacciones comer-
ciales y financieras (legalmente, se mantuvo la posibilidad de utilizar la moneda nacional). Las ventajas
asociadas con la dolarizacion (como mayor integracion comercial con Estados Unidos y paises vecinos
de Centroamérica 0 menores costos financieros) no se materializo, tal como silo hicieron los problemas
(mayor volatilidad y exposicion a las crisis externas; ver al respecto Levy Yeyati, 2021).

Panamay El Salvador tienen condiciones favorables para adoptar al ddlar como moneda, dado su alta inte-
gracion con la economia de Estados Unidos. Ambos tienen economias abiertas, concentran buena parte de
su intercambio con Estados Unidos y tienen sus ciclos econdmicos altamente sincronizados, aunque con
evidentes asimetrias. En El Salvador, la principal razon para adoptar la dolarizacion quizas sea la existencia de
un significativo nimero de migrantes (entre el 20% y el 25% de la poblacion nativa vive en Estados Unidos)
que envian remesas con regularidad. Ello permite que el ingreso del pais (el producto bruto interno més los
ingresos por remesas) represente hasta un 15% mas de lo producido internamente (Ibarra et al., 2004).

Dado que ambos paises dolarizaron sin crisis previa, no se verificd un cambio de tendencia en el cre-
cimiento, sea una recuperacion vigorosa —que suelen experimentar los paises que adoptan planes de
estabilizacion exitosos—, sea una recesion previa a la implementacion. Debido a la existencia de condi-
ciones favorables para adoptar la dolarizacién, no sorprende que haya traido algunos beneficios, como
mantener baja tanto la inflacion como las tasas de interés. Pese a ello, en El Salvador son pocas las ven-
tajas que supuestamente la dolarizacion trae aparejadas; en Panama tampoco esta claro que las mejoras
se asocien a dicho régimen de politica.
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Ecuador adopta la dolarizacion en un contexto que distingue su caso de los otros dos. Las autori-
dades se vieron forzadas a establecer un congelamiento de depdsitos durante el primer trimestre
de 1999. Ello se debid a un abultado déficit fiscal y por cuenta corriente, a una elevada inflacion y
a una mayor fragilidad del sistema bancario (por las altas tasas de interés). Para aquel entonces, la
dolarizacion (tanto real como financiera) era un fendmeno importante. Hacia fines de afio, y tras un
prematuro intento de levantar el congelamiento de depdsitos y la cesacion de pagos de la deuda con
el Club de Paris, la inflacion se situd en el orden del 100% anual (acumulando un incremento del 60%
en el Ultimo trimestre); mientras tanto, el sucre (la moneda de aquel entonces) se depreciaba sin freno.
En presencia de pocas opciones, se permitié un aumento del tipo de cambio de 18.000 a 25.000
sucres por dolar (habiendo comenzado en torno a los 5400 sucres por ddlar a comienzos de 1998)
y se anuncio la dolarizacion a principios de enero, finalmente adoptada en marzo. Las autoridades se
inclinaron por ella porque el escaso consenso politico que existia en una coyuntura critica limitaba los
margenes de maniobra para una estabilizacion mas tradicional.

Al comenzar con el proceso de dolarizacion, Ecuador enfrentd tres grandes desafios:

* Laexistencia de un congelamiento de depdsitos en dolares en un contexto donde practicamente
no habia reservas liquidas para asistir a los bancos.

* Lainflacion local en ddlares luego del anuncio (dada la inercia inflacionaria y la quita de subsidios
a los servicios publicos).

* Elajuste fiscal necesario para hacerla viable.

La experiencia ecuatoriana sugiere que la dolarizacion puede implementarse en ausencia de condi-
ciones iniciales (partiendo de la existencia de suficientes dolares al tipo de cambio de conversion),
ya que ni las cuentas fiscales estaban ordenadas ni existian fuentes de liquidez en ddlares que vis-
lumbraran como se iba a reorganizar el sistema bancario. Luego de una inflacion que orillé el 100%
el aflo posterior a la implementacion de la dolarizacion, el precio del petréleo aumento significati-
vamente. Ello incentivo el retorno de los capitales y se establecié un flujo mas regular de remesas,
mientras que una mejora en la actividad ayudo a corregir el déficit fiscal y a recuperar los salarios
reales. Si bien se le atribuye la recuperacion econémica a la dolarizacion, la dinamica que exhibio la
economia ecuatoriana es la tipica de un programa de estabilizacidn exitoso que incluye entre sus
elementos un ancla cambiaria (Kiguel y Liviatan, 1992; Reinhart y Végh, 1994). Adicionalmente, el
contexto internacional fue muy favorable: tasas de interés internacionales muy bajas y precios de
los productos de exportacion elevados. Esto parece haber contribuido a generar una buena imagen
de la dolarizacion entre la poblacion, que rechaza una reversion del proceso. En efecto, una de las
condiciones de posibilidad de la dolarizacidn es, precisamente, la incapacidad de las autoridades de
dar marcha atras (posibilidad que no desaparece del todo, como lo atestigua el caso de Zimbabue), al
menos que exista el compromiso por no hacerlo. El ajuste fiscal —-forzado por el aumento del tipo de
cambio antes de la dolarizacion— no garantizo el sostenimiento de las cuentas publicas ordenadas.
Por el contrario, Ecuador registrd déficit fiscal desde 2011, con un pico del 10% del PBl en 2016. La
favorable evolucion de la actividad y la sostenibilidad fiscal estan fuertemente atadas a la existencia
de precios internacionales del petrdleo y remesas de emigrantes. Es por eso que, ante un contexto
internacional més adverso y frente a la imposibilidad de financiar el déficit fiscal con financiamiento
monetario, la deuda publica comenzo a crecer en 2011, hasta que Ecuador tuvo que reestructurarla
en 2020 (la deuda representaba 51,8% del PBI), e incluso solicitd un programa con el FMI.

La experiencia ecuatoriana ilustra, en suma, cémo la
dolarizacién contribuye a que una economia se desempernie
de manera prociclica, acomparnando (y amplificando) el ciclo
econodmico internacional.
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La experiencia ecuatoriana ilustra, en suma, como la dolarizacion contribuye a que una economia se
desempefie de manera prociclica, acompafiando (y amplificando) el ciclo econdmico internacional.
De haberse generado condiciones para un pacto fiscal entre las diferentes fuerzas politicas, la crisis
de deuda quizas no hubiese ocurrido. Cabe preguntarse, entonces, qué sentido tiene dolarizar: en
ausencia de condiciones adecuadas no previene un manejo desbalanceado de la politica econdmica,
mientras que en un entorno propicio No es la mejor opcidn. Dado el éxito que paises de la region esta
vinculado con alternativas menos extremas, no queda claro —considerando los costos que ello aca-
rrea— que sea indispensable prescindir de la moneda (ver cuadro 2).

Dolarizacién real y financiera sin estabilizacién: Argentina

Durante las ultimas décadas, la moneda argentina tuvo un desempefio muy pobre. Si bien el peso
funciona, en buena medida, como medio de pago, su funcién como unidad de cuenta y, especial-
mente, como reserva de valor estan deterioradas. Los origenes de ello se sitdan, por un lado, en una
elevada y volatil tasa de inflacion y, por otro, en la frecuencia con que se repiten eventos sumamente
disruptivos —como bruscas devaluaciones de la moneda, cesacion del pago de la deuda publica, con-
gelamiento de depositos, entre otros—. Con respecto a su funcion como medio de pago, la sustitucion
de la moneda parece ser un fendmeno acotado. Un indicador que la literatura suele tomar para medir
este fendmeno son los depdsitos en cuentas a la vista en ddlares como fraccion del total (gréfico 2).

Cabe aclarar que en las comparaciones regionales se excluye Brasil y los paises que dolarizaron. En
el primer caso, porque no estaba permitido abrir cuentas en ddlares hasta 2021, por lo que su parti-
cipacion es hasta 0%. En el segundo, porque la participacion es, por definicion, del 100%.

Dolarizacidonreal enlaregion (sustitucion de monedas). Evolucion de los depdsitos
en cuentas a la vista en délares como porcentaje del total (1986-2021)
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Fuente: Fundar - elaboracién propia con base en datos de los bancos centrales de cada pais.
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La dolarizacion real de la economia argentina se manifestd, en mayor medida, en la funciéon de unidad
de cuenta. Este fendmeno se evidencia en el grado de traslado a precios de una variacion en el tipo de
cambio. Una forma intuitiva de visualizar los distintos niveles de traslado a precios consiste en compa-
rar la evolucion del indice del tipo de cambio nominal y real'®. Para ilustrar, los graficos 3 y 4 comparan
su evolucion en Argentina y Per('®. Producto de esta comparacion, se observa que las series se mue-
ven de forma pareja cuando hay estabilidad de precios y flexibilidad cambiaria, porque los movimientos
del tipo de cambio real estan asociados, en esencia, a la dindmica del tipo de cambio nominal. Por el
contrario, las series divergen para economias donde la inflacion es un problema (como en el caso
argentino). La ausencia de un elevado traslado a precios permite que los movimientos del tipo de
cambio nominal modifiquen el tipo de cambio real y, por lo tanto, los precios relativos de la economia.

Dolarizacién real (traspaso a precios). Evolucion del tipo de cambio nominal y real
para Argentina (enero 2001=100; 2016-2022)
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Fuente: Fundar - elaboracién propia con base en datos de los bancos centrales de cada pais.

18 Algunas estimaciones situan el grado de traslado en un periodo de doce meses en los paises de la region entre el 5% y el 30%
(Amadory otros, 2015) para 2000. En comparacion, utilizando tanto el tipo de cambio oficial como el "blue” para la estimacion, Montes-
Rojas (2019) situa el traslado a precios en Argentina en torno al 15%-45%; a mayor intensidad del evento devaluatorio, mayor traslado
a precios.

19 Lo evidenciado por Perld también se observa al tomar cualquier otro pais con baja inflacion.
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Dolarizacion real (traspaso a precios). Evolucién del tipo de cambio nominal y real
para Peru (diciembre 1999=100; 1999-2022)
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Fuente: Fundar - elaboracién propia con base en datos de los bancos centrales de cada pais.

La funcidn que parece mas deteriorada del peso argentino es la reserva de valor. Si bien los depdsi-
tos a plazo fijo en délares como fraccidn del total (grafico 5) no reflejan un nivel elevado de dolariza-
cion financiera, ello se debe a dos motivos. Por un lado, el historial argentino de eventos disruptivos
(saltos abruptos en el tipo de cambio, cesacidn de pagos, subestimacion de la inflacion, reestructura-
cion forzosa de las deudas publicas o privadas y congelamiento de los depdsitos bancarios) que, no
solo atentd contra el peso, sino que desincentivo el ahorro en délares bancarizado. En otras palabras,
si bien las cifras argentinas sugeririan que se trata de un fendbmeno acotado, se debe tener pre-
sente que la desconfianza de la sociedad en los bancos se tradujo en una enorme acumulacién de
dolares por fuera del sistema. Ella se acentud por la falta de incentivos a los préstamos y depdsitos
en moneda extranjera, a causa de la regulacion financiera. Por otro lado, el cepo cambiario implica
restriccion a la adquisicion de dolares. Ello naturalmente reduce el monto de plazos fijos en ddlares.
En efecto, en la serie se observan picos que tienen lugar en los momentos previos a la adopcion de
restricciones cambiarias (2011y 2019).
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Dolarizacién financiera en la regién. Evoluciéon de los depdsitos a plazo fijo en
dodlares como porcentaje del total (1986-2021)
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Fuente: Fundar - elaboracién propia con base en datos de los bancos centrales de cada pais.

Especificamente, en Argentina, el cociente entre los depdsitos denominados en moneda extranjera
sobre el total asciende a 13%. Ello representa niveles inferiores al promedio de la region, e incluso
por debajo del pico histérico del 63-64%, previo a la "pesificacion asimétrica” de inicios de 2002. Sin
embargo, segun la Posicion de Inversion Internacional (INDEC, 2022), durante el primer trimestre de
2022 la sociedad argentina poseia un total de activos externos de US$ 423.444 millones (85% del
PBI). De ellos, US$ 243.511 millones son en efectivo (casi 50% del PBI).

El peso del crédito en ddlares también crecid ininterrumpidamente desde 2007 como porcentaje del
total. Pero ello no se debid a un incremento nominal del segmento en moneda extranjera, sino a una
caida del segmento en moneda local y una tendencia ascendente del tipo de cambio real. Si bien su
peso es elevado, el porcentaje esta limitado por la regulacion bancaria, que impide el otorgamiento
de préstamos en dolares a quien no tenga ingresos en moneda extranjera. Ello, a su vez, desincentiva
la captacion de depdsitos por parte de los bancos (gréfico 6). Esta dolarizacion de los depdsitos a
plazo y el crédito en Argentina contrasta con el progreso en direccién opuesta de Boliviay Perdy, en
menor medida, de Uruguay.
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Dolarizacién financiera en la regién. Evolucion del crédito en délares como
porcentaje del total (1970-2021)
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Fuente: elaboracion propia.

Complementariamente, los graficos 7 y 8 ilustran otras aristas de la dolarizacion financiera: el endeu-
damiento externo medido como porcentaje del PBly el porcentaje de la deuda publica denominada
en moneda extranjera. Ellos no siempre se relacionan (dado que es posible tomar deuda con no resi-
dentes en moneda nacional o deuda con residentes en moneda extranjera), aunque —a falta de esta-
disticas—suele asumirse que toda deuda externa esta denominada en moneda extranjera.

Dolarizacién financiera en la regién. Evolucién de la deuda externa publicay
privada como porcentaje del PBI (1990-2021).
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Dolarizacién financiera en la regién. Evolucion de la deuda publica en moneda
extranjera como porcentaje del total (2004-2021).
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Fuente: elaboracion propia.

Los graficos 7 y 8 permiten apreciar, en primer lugar, los progresos en la region (incluido Argentina)
durante los primeros afios de la década de 2000 en materia de reduccion de la deuda externa y/o en
moneda extranjera. En segundo lugar, cuén engafioso puede ser identificar deuda externa con deuda en
moneda extranjera (en particular, como indicador de la dolarizacion de la deuda). De mirar ambos grafi-
cos se desprende, por ejemplo, que Chile aumenta la deuda externa total (publica y privada) sobre el PBI,
mientras mantiene acotado el porcentaje de deuda publica en moneda extranjera.

Asimismo, desde comienzos de 2000, muchos paises de la region comenzaron a emitir deuda a largo
plazo en moneda nacional, mientras que Argentina enfrenta significativos obstaculos para desarrollar
este segmento del mercado. En este caso, la deuda publica esté altamente denominada en moneda
extranjera. El periodo de ausencia de restricciones de acceso al mercado de cambios, que tuvo lugar
entre el 2016y el 2019, posibilitd un crecimiento de las ratios de deuda. Argentina también tiene niveles
de deuda publica en ddlares muy por encima del promedio regional, pese a que el endeudamiento total
es mas bajo. En suma, el peso argentino cumple en buena medida su funcion de medio de pago, pero
como unidad de cuenta y reserva de valor se encuentra muy deteriorada.

Ensenanzas regionales

En primer lugar, de la experiencia de Brasil y Chile puede destacarse el uso de mecanismos de indexa-
cién para sostener la funcidn de reserva de valor de la moneda nacional durante contextos inflacionarios,
aungue se necesita impulsar el desarrollo de mercados que operen con instrumentos indexados. Sin
embargo, estas experiencias también muestran que, para recuperar todas las funciones del dinero, es
preciso bajar la inflacion; y, para ello, es ideal desindexar la economia, en particular los salarios y el tipo
de cambio. En segundo lugar, de Bolivia y Peru puede rescatarse la posibilidad de construir estabilidad
macroecondmica, incluso con un sistema financiero altamente dolarizado. El caso peruano es de sumo
interés porgue a comienzos de los afios 1990 superd la hiperinflacion sin recurrir a un ancla cambiaria
(habitual para contener la espiral de precios). De ellos, también puede subrayarse que la desdolariza-
cion "compulsiva’, adoptada en ausencia de incentivos razonables, puede impulsar la desintermediacion
financieray la salida de capitales. En tercer lugar, Uruguay ilustra que, sin derrotar a la inflacion, es muy
dificil revertir la dolarizacion, pero que es posible mitigar algunos efectos negativos.
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De todas estas experiencias se desprende que la estabilidad macroecondmica y la desdolarizacion
de la economia deben ir de la mano. Al igual que, para bajar la inflacion y restituir el papel de la moneda
nacional, se requiere un programa integral sostenido en el tiempo.

La estabilidad macroecondmicay la desdolarizacion de la economia deben ir de la mano, de la misma
manera que, para bajar la inflacion y restituir el papel de la moneda nacional, se requiere un programa
integral sostenido en el tiempo.

De aquellos paises que dolarizaron también pueden destacarse aprendizajes. En cuarto lugar, Ecuador
permite entender que la dolarizacion puede adoptarse sin condiciones previas, aunque la posibilidad
se haya generado tras un proceso disruptivo que incluyo una fuerte devaluacion y el congelamiento
de depositos. La persistencia del régimen no es independiente del contexto internacional posterior
a laimplementacion, caracterizado por el incremento de 10s precios de las exportaciones y las bajas
tasas internacionales. Por ultimo, El Salvador y Panaméa muestran que la dolarizacion es sostenible en
economias con movilidad del trabajo y altamente integradas al comercio, donde los costos de renun-
ciar a tener moneda propia son mas bajos. En todos los casos, la dolarizaciéon ha exacerbado —o al
menos no ha contribuido— la reduccion de la volatilidad econdmica, al limitar la realizacion de politicas
contraciclicas y no evitar los insostenibles procesos de endeudamiento.

El camino a seguir: darse por vencidos o
recuperar la moneda

Las propuestas de dolarizaciéon en Argentina

Existe una significativa cantidad de propuestas que sugieren que la dolarizacion es la mejor o la Unica
alternativa posible para la estabilizacion de la economia argentina?. Al tratar de identificar el nicleo de
“la propuesta”, consistiria en tomar la base monetaria “dolarizable” y dividirla por las reservas de libre
disponibilidad, para asi obtener el tipo de cambio de conversion. Este se utilizaria para redenominar
los contratos existentes y canjear los pesos en circulacion. Algunas propuestas, como por ejemplo

o Avila (2018), plantean definir el tipo de cambio de
conversion incluyendo también los pasivos remunerados del Banco Central (es decir, las LELIQs y los
Pases Pasivos). Definir qué agregados monetarios se incluyen en la conversién plantea, como vere-
Mos a continuacion, un mayusculo problema.

Entre los matices y detalles, hay autores que se inclinan por no eliminar la moneda local, sino hacerla
competir con cualquier otra moneda o criptomoneda (Ocampo y Cachanosky, 2022). Mientras que
otros prefieren directamente abolir el peso (Romano, 2021)?'. En general, casi la totalidad de autores
coincide en adoptar algun tipo de reforma bancaria para que el Estado no pueda hacerse directa o
indirectamente de los depdsitos del publico.

En resumen, para transitar el sendero de la dolarizacion de la economia deben resolverse, al menos,
dos problemas fundamentales. El primero consiste en establecer el tipo de cambio de conversion,
lo que implica definir qué agregado monetario quedaria respaldado por las reservas internacionales
del Banco Central. El segundo radica en alinear los flujos de ingresos y gastos del sector publico para
minimizar la posibilidad de alguna ruptura contractual. Esto se debe a que la dolarizacién imposibilita

20 Porejemplo, Avila (2018), Blasco Garma (2001), Cachanosky y Ravier (2015), Hanke y Schuler (1999), Ocampo y Cachanosky (2022)
y Romano (2021).

21 La sustitucion del peso por el délar de forma compulsiva también introduce un precedente peligroso: si se obliga a las personas a
reemplazar el peso por el délar ;con qué argumentos podria descartarse reemplazar, en un futuro, al délar por el peso de forma compul-
siva? (Cavallo y Cavallo Runde, 2018, p. 390).


https://www4.hcdn.gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2022/PDF2022/TP2022/1250-D-2022.pdf

28

El camino a
seguir

Fundar

recurrir al financiamiento monetario que, en otro contexto, permitiria honrar compromisos en ausencia
de fuentes de financiamiento.

En relacion con el primer problema, la cantidad de reservas internacionales con las que inicialmente
se dispone define los primeros pasos. Por ello no es sorprendente que, a menudo, la cuestion se pre-
sente como “cuéntos dolares se necesita para dolarizar” 0 “a qué tipo de cambio se adoptaria la dola-
rizacion”. Ambas formas estan ligadas entre si: a mayor cantidad de reservas internacionales, menor
es el tipo de cambio de conversion. En el extremo, podria dolarizarse sin tener practicamente dolares,
pero los pesos en circulacion deberian canjearse a un tipo de cambio elevado en exceso, reduciendo
asi el poder de compra de los contratos en pesos y los ingresos de buena parte de la poblacion.

Dado que la dolarizacién implica reemplazar los billetes y monedas en circulaciéon y redenominar los
contratos de la economia, es preciso realizar dos operaciones: un canje “fisico” de pesos por dolares
y un reemplazo de asientos contables. El canje “fisico” consiste en reemplazar la base monetaria por
dolares. El tipo de cambio para ese canje resulta de dividir la base monetaria por las reservas de libre
disponibilidad en poder del Banco Central. Por ejemplo, si la cantidad total de dinero de una economia
es 10.000 pesos —pero solo 2000 pesos existen en la forma de billetes y monedas-y el Banco Central
tiene 200 ddlares plausibles de ser canjeados, la dolarizacién puede arrancar con un tipo de cambio
de 10 pesos por ddlar. Sin embargo, posiblemente deba ser mayor dado que, al momento de adop-
tarse la dolarizacion, existe el riesgo de que se deseen canjear instrumentos financieros de corto plazo
por dolares en efectivo. Si en nuestra hipotética economia hay 4000 pesos en plazos fijos que vencen
en un mes, es posible que quienes depositan deseen obtener ddlares en billetes ni bien puedan reti-
rarlos y el Banco Central debe tener ddlares adicionales para entregar a los bancos.

Esto plantea dos opciones. En primer lugar, las autoridades pueden realizar la dolarizacion a un tipo de
cambio de 10. Asi, afecta lo menos posible los ingresos de la poblacion, pero bajo el riesgo de no tener
dolares para enfrentar eventuales retiros posteriores de depdsitos. En ese caso, de disponer capaci-
dad de financiamiento externo, se puede acudir al endeudamiento. En segundo lugar, las autoridades
pueden dolarizar a un tiempo de cambio mas elevado, afectando en mayor medida los ingresos, pero
sin hacer uso de la totalidad de las reservas para la conversion. El remanente seria el respaldo para una
eventual salida de depdsitos.

A comienzos de marzo de 2023, las reservas netas?? del BCRA eran cerca de 2.300 millones de dola-
res. Con eso, si se quisiera reemplazar Unicamente la base monetaria (5.242.210 millones de pesos),
el tipo de cambio de conversidn seria alrededor de 2280 pesos por ddlar. Sin embargo, los depdsi-
tos de la sociedad argentina tienen como contrapartida los pasivos remunerados del Banco Central.
Entonces, si ademas de la base monetaria se quisiera convertir estos pasivos (11.017.136 millones
de pesos), el tipo de cambio de conversion ascenderia a aproximadamente 7070 pesos por dolar?.

Otra manera de ver este problema es a partir de la cantidad de ddlares disponibles. Incluso en un
escenario que podria considerarse optimista, donde las reservas netas alcanzan los 14.000 millo-
nes de ddlares, el tipo de cambio de conversidon minimo (reemplazando solo la base monetaria) se
situaria en torno a los 342 pesos por ddlar, un nivel similar a la cotizacién en los mercados paralelos
a enero del 2023. Para dolarizar la economia a ese mismo tipo de cambio, pero respaldando también
los pasivos remunerados, seria preciso contar con 43.000 millones de dodlares de reservas netas. Para
respaldar la base monetaria, los pasivos remuneradores y la deuda del Tesoro de corto plazo serian
necesarios 46.000 millones de ddlares de reservas neta.

22 Lasreservas netas surgen de restar las reservas totales el “swap” con China, los encajes de los depdsitos en ddlares, los préstamos
con organismos internacionales y los fondos de SEDESA (el sistema de seguro de depdsitos).

23 Como si fuera poco, a esto podrian adicionarse los titulos del Tesoro Nacional que vencen a corto plazo y que el publico podria no
renovar. En ese caso, el tipo de cambio de conversion seria todavia mas elevado.
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Ocampo y Cachanosky (2002) argumentan que estos calculos excluyen los demas activos en poder
del Banco Central, como los Adelantos Transitorios y las Letras Intransferibles. Ellos, si bien represen-
tan un pasivo para el Tesoro Nacional, se renuevan de manera casi automéatica y rara vez se amortizan.
Como proponen liquidar el Banco Central®, el tipo de cambio de conversion es el que iguala el valor
de los activos con el valor de los pasivos de dicha institucion. Pero, para liquidar estos activos, es pre-
CisSo su canje por bonos emitidos bajo ley Nueva York. En la practica, esta propuesta implica obtener
financiamiento en los mercados internacionales, o que reduciria el tipo de cambio de conversidony
haria mas factible la implementacion de la dolarizacion.

El principal problema préactico de este planteo es que presume que Argentina recupera el acceso
a los mercados internacionales y que el precio de los bonos sube considerablemente o, lo que es
equivalente, que el riesgo pais se desploma (a un nivel de 1000 puntos basicos). En otras palabras, se
reedita la teoria de la "lluvia de inversiones”. Es decir, se argumenta y se espera que el solo anuncio de
la dolarizacién y las reformas necesarias para aplicarla seran suficientes para restaurar la confianza
de los mercados internacionales en Argentina, olvidando las décadas previas de cese de pagos
(defaults), intervencion del INDEC, confiscacion de depdsitos, etc. En otras palabras, el planteo equi-
vale a dolarizar con acceso a los mercados financieros, para nada garantizado y muy poco probable.

Todo ello esté relacionado con el segundo desafio que enfrenta la adopcidn de la dolarizacién: equili-
brar las cuentas del sector publico (en particular, si su lanzamiento tiene lugar en un contexto de crisis
con severas restricciones de financiamiento). Al eliminarse el financiamiento monetario, el resultado
fiscal primario deberia estar equilibrado y, en caso de no poder refinanciar intereses, también el resul-
tado financiero. Si tampoco se pudiera refinanciar el capital, entonces la exigencia seria un superavit
financiero. En el caso argentino, implicaria incrementar la presion tributaria (ya a niveles elevados)
y/o reducir el gasto (en gran medida, relacionado con los ingresos de la poblacion). En ambos casos,
profundizaria la caida de ingresos generada por la dolarizaciéon. De manera complementaria, el ajuste
fiscal se potenciaria por los fuertes vencimientos de la deuda publica. En resumen, la exigencia
monetaria y fiscal explica por qué la dolarizacion suele preceder a restricciones al retiro de depdsitos
y ala cesacion de los pagos de la deuda.

Las condiciones necesarias para una dolarizacion exitosa
no son diferentes a las requeridas para un programa de
estabilizacién con moneda propia: ¢por qué estabilizar
renunciando a la moneda nacional cuando podria hacerse lo
mismo fortaleciéndola?

En resumen, periddicamente se escuchan voces que proponen la dolarizacion (o la adopcidn de
alguna otra moneda extranjera) como una receta magica para resolver los problemas de la economia
argentina. Si bien a la larga podria tener éxito, ya que reduciria la inflacion, implicaria un ajuste y una
recesion excesiva en la etapa previa y un sacrificio muy significativo de instrumentos econémicos
que limitarian las futuras posibilidades de desarrollo. Entre ellos se destacan la politica cambiaria
como forma de amortiguar 10s shocks internacionales. Asimismo, la experiencia regional muestra
que la dolarizacion no elimina la posibilidad de incurrir en situaciones de déficit fiscal y endeuda-
miento insostenibles. Es decir, tampoco implica una mejora en las condiciones de financiamiento
del sector publico y privado. En resumen, las condiciones necesarias para una dolarizaciéon exitosa
no son diferentes a las requeridas para un programa de estabilizacién con moneda propia —como
encararon la mayor parte de los paises de la regién—. En ese sentido, alcanzadas estas condiciones,

24 La propuesta de eliminar el BCRA implica la desaparicién de la moneda nacional y, por lo tanto, la conversién compulsiva de pesos
por ddlares. Es decir, no se estaria estimulando la competencia de monedas. También se anula la posibilidad de un prestamista de Ultima
instancia. Asimismo, la propuesta de eliminar el BCRA no aclara qué institucion regularia el sistema financiero y dénde se depositarian
los encajes.
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la pregunta relevante seria ;por qué estabilizar renunciando a la moneda nacional cuando podria
hacerse lo mismo fortaleciéndola?

Hacia una agenda de politicas publicas para recuperar la moneda
nacional

La alternativa a dolarizar es implementar una agenda de politicas publicas que permita fortale-
cer la moneda nacional en todas sus funciones. Al respecto, la literatura y la experiencia regional
son esclarecedoras: disminuir la inflacion no requiri6 medidas tan drasticas, como la dolarizacion.
Practicamente todos los paises de nuestra region, incluyendo casos muy diversos —como Brasil,
Bolivia, Chile, México, Colombia, Peru y Uruguay- lograron la estabilidad de precios sin sacrificar la
moneda nacional y sin perder innecesariamente grados de libertad, inclusive cuando sobreviven
algunos de los rasgos del proceso de dolarizacion.

Esta bien documentado que la dolarizacién real se reduce de manera significativa cuando baja el nivel
y la volatilidad de la tasa de inflacion. En cambio, la dolarizacién financiera es mas dificil de revertir, ya
que requiere esfuerzos mas prolongados y un ataque sistemético que involucra el frente macroeco-
némico y el regulatorio.

A continuacion, se exploran algunos ejes para disminuir el grado de dolarizacion de la economia
argentina. De acuerdo con las experiencias analizadas en este documento, hay tres conjuntos de
instrumentos: medidas macroecondmicas, instrumentos regulatorios y politicas de coordinacion.

Entre las medidas macroecondmicas, se incluyen todas
aquellas que contribuyan a la reduccién de la inflaciony a la
adopcidén de regimenes con mayor flexibilidad cambiaria.

En primer lugar, entre las medidas macroecondmicas, se incluyen todas aquellas que contribuyan a
la reduccion de la inflacion y a la adopcién de regimenes con mayor flexibilidad cambiaria. La menor
inflacion favorece el uso de la moneda nacional como unidad de cuenta y medio de pago. A su vez,
la combinacion de menor inflacion y mayor flexibilidad cambiaria incentiva el ahorro en moneda local.
El ordenamiento de las cuentas publicas, la mejora en la gestion de la deuda (estabilizando tasas de
interés, promoviendo la deuda en moneda nacional y creando instrumentos a plazos mas largos) y
el sostenimiento de tasas de interés reales positivas, no solo contribuyen al combate contra la infla-
cion, sino que incentivan el ahorro en moneda local. En suma, evitar saltos devaluatorios bruscos es
central para cimentar la confianza en la moneda nacional. Ello requiere contar con reservas inter-
nacionales, mantener acotados los desequilibrios por cuenta corriente, e introducir controles a los
movimientos de capitales.

En segundo lugar, entre los instrumentos regulatorios para combatir la dolarizacion, se destacan
requisitos de capital y liquidez de los bancos por tipo de moneda, encajes remunerados diferencia-
dos, limites y restricciones a operatorias en moneda extranjera 'y esquemas de garantias de depdsi-
tos para premiar a quienes apuestan a la moneda nacional.

Por ultimo, las politicas de coordinaciéon pueden facilitar la adopcién de la moneda nacional como uni-
dad de cuenta. Un claro ejemplo es el incentivo a que los oferentes no publiquen precios en moneda
extranjera.

La linea divisoria entre las distintas politicas no es del todo clara. Por ejemplo, las medidas que restrin-
gen los depodsitos en dolares pueden, a su vez, desincentivar el ingreso de capitales y evitar una ulte-
rior salida, minimizando las chances de una brusca devaluacion. Otro ejemplo son las regulaciones
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que modifican las posiciones de los bancos. Ellas pueden ayudar a establecer un mercado de activos
en moneda nacional a largo plazo y mejorar la gestion de la deuda publica.

Para disefar la agenda de politicas de desdolarizacion, en orden de importancia descendente, se
identifican:

—_

La estabilizacidon de la economia.
2. Laadopcion de politicas macroecondmicas que premien el ahorro en moneda local.
3. Laexistencia de un marco regulatorio adecuado y de politicas de coordinacion.

4. La activa intervencion del sector publico para completar mercados financieros y evitar politicas
gue induzcan conductas dolarizadoras.

También vale la pena discutir la conveniencia de permitir el uso de instrumentos indexados y con-
tratos en moneda extranjera, ademas de remarcar la necesidad de evitar (en la medida de lo posible)
practicas que impliquen rupturas de contratos y que refuerzan la percepcién de que el délar es un
buen refugio de valor. Ejemplos de esto es el lltimo cese de pagos (default) de la deuda en pesos
y la subestimacion de la inflacion por parte del organismo de estadisticas (mas aun si hay deuda en
moneda local con capital o intereses en funcion de la evolucion de los precios), asi como el estable-
cimiento de restricciones a la compra de moneda extranjera (cepo)?®.

Prioridad #1. Estabilizar la economia

Asi como la estabilizacion contribuye a recuperar al peso como unidad de cuenta y medio de pago,
es decir, contribuye a reducir la dolarizacion “real”; la disminucion de la dolarizacion contribuye a la
estabilizacion. En ese sentido, es recomendable hacerle frente a ambos problemas de manera con-
junta a través de un plan integral. Sin embargo, si este plan es efectivo para estabilizar y reducir la
dolarizacion "real”, no tendria necesariamente efecto sobre la dolarizacién “financiera”, que incluso
podria incrementarse (como quedd ampliamente documentado por la experiencia de América Latina
durante la década de 1990). Por esta razon, la estabilizacion es solo el primer paso de un proceso que
podria llevar afios, e incluso décadas. Como ilustra la experiencia uruguaya (donde el combate contra
la inflacion no ha terminado), algunas medidas prudenciales pueden ser Utiles, con independencia de
cuando se las adopte. Conforme se combate la inflacion y la dolarizacion “real”, pueden sentarse las
bases para un proceso de desdolarizacion financiera adoptando politicas regulatorias o que afecten
el funcionamiento de los mercados financieros.

Tal como se muestra en un , para estabilizar la economia y reducir
la inflacion es indispensable poseer ciertas precondiciones. Entre ellas, sostener precios relativos
alineados, eliminar la indexacion y contar con sostenibilidad fiscal y externa. En su ausencia, no sola-
mente es imposible moderar la variacion de los precios, sino que podria complejizar el manejo de la
politica macroecondmica y el uso de instrumentos para disminuir la dolarizacion.

Prioridad #2. Premiar a quien ahorra en moneda local

Junto con la reduccion de la tasa de inflacion y la adopcidon de un marco macroecondmico consis-
tente, para recuperar la funcién del peso como reserva de valor es importante ofrecer un mejor perfil
de retornos y una menor volatilidad relativa para los instrumentos en moneda nacional. Para ello, es

25 Sibien la aplicacion de fuertes restricciones a la libre movilidad de capitales —que implican un cepo— no son aconsejables por los
desincentivos a operar y ahorrar en moneda local, implementado el cepo, su eliminacién sin un plan econdmico integral asociado tam-
bién es desaconsejable. El motivo radica en su efecto sobre el tipo de cambio oficial, inflacién, crecimiento, distribucion del ingreso y
pobreza. En resumen, tanto la aplicacion del cepo, como su abrupta eliminacion generan desincentivos al uso de la moneda nacional.
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fundamental que la tasa de interés de los instrumentos en pesos sea positiva en términos reales de
forma persistente y que la expectativa de retorno sea mayor que las alternativas en doélares. Para esto
ultimo, deben evitarse que los saltos abruptos del tipo de cambio refuercen el historial de castigo a
las inversiones en pesos.

Un mayor grado de flexibilidad cambiaria es un medio que ha tenido efectividad para combatir la dola-
rizacion financiera. Un importante nimero de paises (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay
y Uruguay) adoptd un esquema que combina metas de inflaciéon con flexibilidad cambiaria acotada,
complementado con la acumulacion de reservas internacionales. Algunas caracteristicas de los regi-
menes cambiarios donde la moneda flota con cierta libertad —en particular aquellas que abren la
posibilidad de que quienes ahorran en ddlares sufran pérdidas por la apreciacién cambiaria— proba-
ron su efectividad al impulsar la desdolarizacion (gradual) de la economia.

La reciente experiencia argentina sugiere que las condiciones para abrazar dicho régimen de manera
inmediata alin no estan dadas. Ello, no sdlo por los elevados niveles de inflacion (Libman y Palazzo,
2020), sino también porque nuestra mentalidad todavia estd muy dolarizada. No obstante, si se
lograra comenzar a estabilizar la macroeconomia y acumular reservas internacionales, es esperable
moderar estos problemas. Si esto ocurriera, seria Util incrementar el grado de flexibilidad de la politica
cambiaria. Entre las recetas sumamente efectivas para reducir el grado de dolarizacion financiera,
puede contarse con algun ancla inflacionaria y dotar de cierta flexibilidad a la politica cambiaria (aun-
que los casos de Bolivia y Perl muestran que no son condiciones estrictamente necesarias).

Otras politicas macroecondmicas que contribuyen con la desdolarizacion son la acumulacion de
reservas internacionales. Para ello, siempre es mejor que la oferta de ddélares se genere a partir del
superavit de cuenta corriente —en particular, de las exportaciones de bienes y servicios o, eventual-
mente, de la inversion extranjera directa—. Ambos son recursos estables que no comprometen una
futura reversion de los flujos, tal como sucede con la inversion de cartera. Asi, se reducen las posi-
bilidades de una abrupta correccién del tipo de cambio, volviendo mas atractiva la deuda publica
denominada en moneda doméstica, permitiendo alargar los plazos de vencimiento y reduciendo las
primas de riesgo.

Prioridad #3. Establecer regulaciones y politicas de coordinacion adecuadas

Un marco regulatorio mal disefiado puede premiar innecesariamente las colocaciones en moneda
extranjera, favoreciendo a que los bancos otorguen préstamos o capten depdsitos en ddlares.
Muchos factores —como el grado de liquidez de los mercados internacionales en délares— escapan
del control directo de las autoridades nacionales. Pero hay cuestiones sobre las que si pueden ope-
rar. Existen medidas dentro de lo que podria denominarse “un esquema de regulaciones prudencia-
les”, como sistemas de encajes diferenciados que favorezcan los retornos de las colocaciones en
pesos y contribuyan asi, a disminuir el grado de dolarizacion.

Existen medidas dentro de lo que podria denominarse “un
esquema de regulaciones prudenciales”, como sistemas de
encajes diferenciados que favorezcan los retornos de las
colocaciones en pesos y contribuyan asi, a disminuir el grado
de dolarizacion.

Siguiendo la experiencia de PerU, seria deseable adoptar mayores encajes para depdsitos en moneda
extranjera, que tiene sentido en tanto no hay prestamista de Ultima instancia. En esa linea, también
podria establecerse un sistema de seguro explicito para los depdsitos en moneda local, pero no para
los denominados en moneda extranjera. Asegurar a estos ultimos, por un lado, ofreceria una exce-
siva compensacion y, por otro, no siempre el Banco Central cuenta con las divisas suficientes para
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hacer frente a un eventual retiro masivo. Como muestra la experiencia de Uruguay, mejorar el marco
regulatorio puede no eliminar por completo la dolarizacion, pero —sin dudas— contribuye, por un lado,
a robustecer los mecanismos de transmision de la politica monetaria y, por otro, a establecer un sis-
tema financiero mas resiliente.

Existen mecanismos de coordinacién adicionales que pueden complementar a una macroeconomia
ordenaday a un correcto disefio de la politica regulatoria. Por ejemplo, establecerse resoluciones que
obliguen o induzcan a listar precios en moneda nacional y a desarrollar mecanismos de pagos que
favorezcan la moneda nacional. Peru tolera que los vendedores reporten el precio en dolares, pero
establecio por ley que obligatoriamente deben reportarse en la moneda nacional. Uruguay esta con-
siderando politicas similares. Es importante destacar que si bien este tipo de medidas nunca son un
sustituto de una politica macroecondmica que disminuya la inestabilidad, pueden ayudar a coordinar
un proceso de transicion —desde una economia altamente dolarizada hacia una economia donde se
usa, en mayor medida, la moneda nacional—.

Prioridad #4. Eliminar sesgos y completar mercados

Para fortalecer la funcion de reserva de valor es fundamental el desarrollo de una curva de rendimien-
tos en moneda local que vaya completando los casilleros vinculados con los plazos mas largos, que
son inexistentes o estan ocupados por instrumentos denominados en moneda extranjera. Para esto,
es indispensable evitar procesos de conversion forzada o cese de pagos (default) en moneda local.

Para desarrollar un sistema financiero en moneda nacional a largo plazo es primordial que el sector
publico comience a emitir titulos de deuda en pesos a plazos amplios. Ello no solo mejora la sosteni-
bilidad de la deuda publica, sino que puede permitir a los actores del sistema “calzar” sus posiciones
y ofrecer préstamos con caracteristicas similares al sector privado. Esto no puede hacerse de un
dia para el otro y, tal como se menciond, es esencial la colaboracion de la politica macroeconémica
minimizando las chances de un salto abrupto del tipo de cambio.

Del mismo modo, es importante ir eliminando otro tipo de "sesgos” de la politica cambiaria: asi como
la percepcion de que la moneda local puede depreciarse favorece la apuesta por el dolar, la percep-
cion de que existe una tendencia a la apreciacion incentiva la toma de créditos en dolares (porque se
abaratan en términos comparativos). La forma obvia de eliminar estos "sesgos” es introducir algun
tipo de volatilidad en la dindmica del tipo de cambio. Por ejemplo, el Banco Central puede dejar flotar
la moneda dentro de ciertos margenes, pero intervenir ante cambios abruptos en la cotizacion. Como
complemento a la adopcién de este esquema, es deseable incentivar los efectivos mecanismos de
cobertura contra el riesgo cambiario a través del desarrollo de mercados de futuros.

Dilema de politica #1. ;Indexar o no indexar?

Las estrategias de estabilizacidon siempre estan condicionadas por la dindmica de la inflacion que se
precisa abordar. En ese sentido, el grado de indexacion de la economia juega un papel decisivo. En
contextos inflacionarios, es usual que los contratos laborales y el precio de muchos bienes (como
el alquiler de los inmuebles) se indexen —de manera formal o informal-. Esto permite a la moneda
local conservar la funcion de unidad de cuenta en contextos inflacionarios, a costo de dificultar la
desinflacion. Por su parte, la indexacion de los instrumentos de ahorro puede preservar la funcion
de reserva de valor y contener la dolarizacion financiera, también a costo de establecer un piso infla-
cionario dificil de romper. Incluso en estrategias antiinflacionarias graduales, el uso de alguna unidad
de cuenta que actualice segun la variacion de precios puede ser Util para mantener alineados los
precios relativos (no asi en estrategias de shock). No obstante, incorporar mecanismos de indexacion
luego de adoptar un esquema que incluya importantes correcciones en los precios relativos y que
tenga significativos efectos sobre la tasa de inflacion carece de sentido. Por el contrario, las politicas
deberian orientarse a desindexar lo mas posible la estructura contractual de la economia, de forma
de reducir la inercia.
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La experiencia de Brasil parece sugerir que la indexacién fue central para estabilizar la economia,
pero un andlisis mas detallado revela dos cuestiones claves. En primer lugar, la efectiva incorporacion
de instrumentos que ajustan por inflacién fue posible dada la larga experiencia y familiaridad de dicho
pais con su uso. En segundo lugar, su rol se limité a posibilitar un previo alineamiento de los precios
relativos (y en torno a la cotizacion del délar), para luego controlar el tipo de cambio, estabilizar y
desindexar la economia con un solo movimiento. En otras palabras, el Plan Real aprovecho la expe-
riencia previa con la utilizacion de mecanismos de indexacion para desindexar la economia, objetivo
al que, en definitiva, se debe aspirar.

La politica macroecondmica de Chile, desde comienzos del presente siglo, también se movid hacia
la disminucion del grado de indexacion de la economia. Aligual que Brasil, la indexacion de contratos
a partir de la creacion de una unidad de cuenta fue central a la hora de preservar la moneda. No obs-
tante, conviene destacar que hubo condiciones muy particulares que posibilitaron la factibilidad y el
éxito de instrumentos atados a la inflacion. Entre ellos, pueden identificarse la amplia experiencia con
la utilizacién de la Unidad de Fomento, el aprovechamiento de circunstancias criticas (como la crisis
de deuda a comienzos de la década de 1980) —para redenominar contratos usando dicha unidad-, la
existencia de un sistema de pensiones privadas (que necesita comprar y vender instrumentos ajus-
tables por inflacién a plazos largos) y la presencia de un mercado financiero donde el Banco Central
interviene activamente para estabilizar las tasas de interés en instrumentos indexados.

En resumen, como se comento previamente, si el objetivo de fondo es reducir la dolarizacién, es prio-
ritario disefiar en paralelo una estrategia de estabilizacion. Fomentar el uso de instrumentos indexa-
dos depende de la dinamica de la inflacion, si se opta por el camino de la indexacion contractual
es preciso comprender que no es compatible con un proceso de reduccion abrupta de la inflacion
(aunque puede permitir gue una economia con tasas de inflacion de 20-30% anual funcione razona-
blemente bien e ir desinflando de manera paulatina). Si su uso fuera indispensable, es preciso cons-
truir instituciones para sostenerlos en el tiempo y evitar modificaciones de las reglas disefiadas para
atravesar una coyuntura determinada.

Para la Argentina actual, la indexaciéon no es recomendable; incluso seria propicio iniciar un proceso
de desindexacion de la economia. La razén principal es que el pais enfrenta una variacion anual de
precios superior al 100%. Por ese motivo, una estabilizacidn con indexacion impediria bajar este
porcentaje en el corto plazo y de manera significativa. De haber precios de la economia indexados
durante ese proceso, sera necesario previamente desindexarlos. Asimismo, dada la distorsién de
precios relativos que muestra la economia y la necesidad por alinearlos al inicio de la estrategia de
estabilizacion, la indexacion funcionaria como una resistencia.

Por dltimo, dado que buena parte del gasto publico estéd indexado —debido a la importancia del sistema
previsional, los planes sociales, los salarios y la deuda del sector publico consolidado—, un proceso
de desinflacién sin desindexacion implicaria un incremento de estos gastos en términos reales. Ello
dificultaria seriamente el proceso de consolidacion fiscal necesario en la misma estrategia de estabili-
zacion. Por eso, para dotar de credibilidad a un eventual plan de estabilizacion, parte del anuncio inicial
del programa tiene que incluir la desindexacion de estos y otros componentes de la economia.

Dilema de politica #2. ; Permitir o no la circulacion local del délar?

Una segunda cuestion de suma relevancia es si debe permitirse, e incluso fomentarse, la libre circula-
cion del dolar. En cuanto a las ventajas, se encuentra el aprovechamiento del stock que las personas
tengan fuera del sistema (de especial relevancia en Argentina). Ello puede incrementar el crédito en
dicha moneda, a costo de aumentar la dolarizacion financiera. Asimismo, la posibilidad de constituir
depdsitos en dodlares evita que se generen presiones cambiarias por cambios bruscos en la tasa
de inflacién y en la expectativa de devaluacion. Sin embargo, desregular o permitir que los agentes
utilicen dolares tiene el riesgo de elevar el grado de dolarizacion (tal como lo ilustra la experiencia de
1990). En consecuencia, se torna mas inestable la demanda de dinero y se complejiza el manejo de
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la politica monetaria. Asimismo, la existencia de depdsitos en moneda extranjera provoca el riesgo de
qgue un descalce de monedas se ramifique por todo el sistema financiero.

En Argentina ya es legal constituir depdsitos y otorgar préstamos en moneda extranjera. Algunas
transacciones ya tienen precio en ddlares y se saldan en dicha moneda. Pero son fendémenos limi-
tados. En particular, el bajo peso de los depdsitos y de los préstamos en ddlares se relaciona con
una desconfianza generalizada en los bancos tras una serie de eventos disruptivos (como el con-
gelamiento de depdsitos cuando colapsaba la convertibilidad). A ello se suma que los bancos solo
pueden realizar préstamos en dolares a proyectos que generen flujo de divisas, lo cual evita el des-
calce de monedas y, al mismo tiempo, reduce los incentivos a otorgar tasas de interés en délares lo
suficientemente atractivas para quienes depositan.

De estimularse la intermediacidn en dolares, las politicas de supervision deberian ser estrictas y
Argentina deberia contar con un importante colchén de reservas para hacer frente a circunstancias
criticas. Ademas, seria necesario adoptar esquemas, como el encaje diferenciado, que reflejan la
incapacidad del Banco Central de operar como prestamista de Ultima instancia en moneda extranjera
(tal como se hace en Peru y Uruguay)?®. Por esto mismo, el seguro de depdsitos deberia existir solo
para los depdsitos en moneda local.

Qué no hacer

Al margen de una lista obvia de cosas que no deberian hacerse —que se desprenden de o ante-
rior (por ejemplo, tener una macroeconomia inflacionaria y desordenada o permitir que el sistema
financiero otorgue préstamos en moneda extranjera a agentes que solo generan flujos de fondo en
moneda nacional)- existen cuestiones adicionales a considerar.

En primer lugar, la experiencia sugiere que la desdolarizacion compulsiva no es efectiva, a menos
qgue aparezcan claros incentivos que favorezcan a la moneda nacional. Argentina hizo o propio a
comienzos del siglo XXI sin pagar costos significativos, probablemente porque el contexto interna-
cional colabord.

En segundo lugar, la destruccion de las estadisticas publicas tampoco contribuye a generar con-
fianza. Tal es el caso de la intervencion del INDEC a partir de 2007 —en particular, la alteracion de
los indices de inflacion—. Ello afecté negativamente la rentabilidad de quienes habian apostado por
los bonos en pesos, incentivando la dolarizaciéon de la deuda publica e interrumpiendo el proceso
generado a comienzos del siglo XXI. El ahorro provocado por esta medida, en términos de pagos de
la deuda en pesos, fue infimo en comparacion con el perjuicio —no solo institucional, sino de reputa-
cion—que repercutid de manera negativa cuando el pais quiso retornar a los mercados internaciona-
les. En esa linea, si bien se considera que lo deseable es apuntar a la desindexacion de la economia,
no es oportuno modificar los términos de funcionamiento de los préstamos y plazos fijos UVA, ya que
esto implicaria una nueva ruptura de contratos (aungue de menor incidencia, dado el poco desarrollo
de este tipo de instrumentos).

Los instrumentos para restringir el acceso al mercado de
cambios deben utilizarse con suma cautela, considerando
que se trata de medidas de emergencia y que, de constituirse
como una politica permanente, generan grandes distorsiones
e incentivos contraproducentes.

26 En el caso argentino, ya existen encajes diferenciados por moneda. Llamativamente, son mas bajos para los depdsitos en moneda
extranjera. Pero, como en la préactica los bancos no tienen incentivos a prestar en ddlares, practicamente no tienen este tipo de depdsi-
tos porque ofrecen una tasa muy baja.
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En tercer lugar, los instrumentos para restringir el acceso al mercado de cambios deben utilizarse
con suma cautela, considerando que se trata de medidas de emergencia y que, de constituirse como
una politica permanente, generan grandes distorsiones e incentivos contraproducentes. En el caso
argentino, la adopcion de las restricciones cambiarias a partir de 2011 (momento en el que se con-
taba con un abultado stock de reservas internacionales) tampoco contribuyé a consolidar la moneda
nacional, sino todo lo contrario. Como alternativa para frenar la salida de capitales, podria haberse
normalizado el funcionamiento del INDEC y establecido tasas de interés positivas en términos reales,
competitivas también con el rendimiento de los activos en moneda extranjera.

En cuarto lugar, debe evitarse el acceso irrestricto a la compra de divisas (2016) y el cese de pago
(default) de la deuda en pesos (2019). El primero no es necesariamente perjudicial, pero solo puede
permitirse cuando el fendbmeno de dolarizacion financiera esté mas contenido y cuando se cuente
con reservas internacionales y/o un abultado superavit de cuenta corriente. De lo contrario, puede
generar un aumento de la dolarizacion financiera y tensiones en el mercado cambiario. Por su parte,
el cese de pago (default) de deuda en moneda nacional castiga a quien ahorra en pesos. Ello no solo
tiene efectos inmediatos, sino que también moldea la percepcién de ahorristas a futuro, al inducir el
ahorro en ddlares, aun en contextos donde hacerlo en moneda nacional es mas rentable.

Sintesis

El grado de dolarizacién de la economia argentina plantea desafios para implementar politicas
econdmicas consistentes con la estabilidady el desarrollo. Sibien—puesto en una perspectiva histdrica
y regional— el problema es menos alarmante de lo que parece, reconocerlo en toda su dimension es
clave para mejorar las politicas econdémicas, en general, y macroeconomicas, en particular.

En Argentina, para enfrentar la dolarizacion existen dos evidentes alternativas. O se profundizan
mecanismos que la fomenten y se renuncia definitivamente a tener una moneda propia (con los cos-
tos en términos de bienestar inmediato y las perspectivas futuras de desarrollo) o, como lo ha hecho
la mayor parte de los paises de la region, se avanza en una estrategia de gestion de riesgos y desdo-
larizacién para recuperar las funciones que el peso argentino ha venido perdiendo.

La primera opcion implica “comprar” la credibilidad que la moneda local no tiene. Sin embargo, por un
lado, las precondiciones para una dolarizacion no son muy distintas a las necesarias para encarar un
proceso de estabilizacidon con moneda propia. Por otro lado, resignar la moneda en pos de alcanzar
la estabilidad tiene inestimables costos. Entre ellos, eliminar la politica cambiaria y su capacidad para
amortiguar shocks exdgenos, reducir fuertemente la capacidad del sector publico para realizar poli-
ticas monetarias y fiscales y poner en constante riesgo al sistema financiero por no contar con un
prestamista de ultima instancia.

La segunda opcién requiere adoptar, no solo politicas que favorezcan el desarrollo de la moneda
nacional, sino también medidas que ayuden a estabilizar la macroeconomiay eviten la repeticion de
eventos de estrés —combinando consistencia macroecondmica, buenas regulaciones del sistema
financiero y politicas de coordinacion que favorezcan el uso de la moneda nacional—. Se trata de un
proceso que, como muestra la experiencia regional, lleva tiempo. La necesidad de sostener las medi-
das requiere de encontrar minimos denominadores comunes para defenderlas, con independencia
del signo politico de quien gobierne.
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