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Introduccion

El panorama electoral de la Argentina se encuentra atravesado por varias
discusiones de caracter socioecondomico que se conectan indefectiblemente con el
escenario internacional. Se han escuchado debates de diversa indole: el ingreso a
BRICS, la estructura impositiva y -mas recientemente por el resultado de las PASO-
la posibilidad de sustituir el peso argentino por el ddlar estadounidense como
moneda de curso legal, siendo esta ultima una medida que iria en detrimento del

desarrollo econdmico, del empleo y de la soberania econdmica y politica.

En particular, el presente articulo pretende explicar los efectos que podria tener en
nuestra economia la implementacién del proyecto de dolarizacion impulsado por el
candidato presidencial triunfante en las elecciones primarias. Una propuesta, que si
bien puede ser muy atractiva discursivamente para una parte de la poblacidn
porque promete estabilidad monetaria, conlleva efectos muy perjudiciales para

nuestra economia.

! Martina Goldenberg (Licenciada en Economia por la Universidad de Buenos Aires); Diego Natale (Licenciado
en Economia por la Universidad de Ciencias Empresariales y Sociales y Maestrando en Comercio y Negocios
Internacionales en la Universidad Nacional de Quilmes); y Juan José Rodriguez (Licenciado en Comercio
Internacional por la Universidad Nacional de Lujan y Coordinador de la Comisidon de Desarrollo Econémico de
REDAPPE).



Implementacion de una nueva moneda de curso legal

Dolarizar consiste en la instauracién de una politica monetaria que establece que el
dolar estadounidense -divisa internacional acordada en los acuerdos de Bretton
Woods- se convierte en la principal moneda de circulacion y de comercializacion.
Definir la implementacion de una nueva moneda de curso legal esta sujeto, entre
otros aspectos, a determinar la factibilidad de dicho proceso y a comprender si las

condiciones del pais son las adecuadas para realizar un cambio de ese tipo.

Con respecto a la factibilidad de la instrumentacion de la medida, en términos
politicos es necesario obtener la venia de la Reserva Federal de los Estados Unidos
y el apoyo de instituciones financieras publico-privadas que respaldan el suceso
econdmico. Ademas, en nuestro pais debe sancionarse una ley en el Congreso que
cambie la moneda de circulacidn, lo cual dispara un debate sobre la legalidad de

implementar una divisa como moneda de curso legal.

En términos administrativos y contables, se debe determinar la tasa de conversion.
Es decir, ;cuantos pesos argentinos equivaldrian a un ddlar estadounidense? ;Es
factible hablar de una tasa de conversién 1:1 o estamos mas cerca de 10.000:1?
Cualquier estimacion que se analice debe contemplar un contexto de escasez de
dolares y un elevado ratio deuda/PIB. El factor de la escasez de dodlares es
determinante para establecer la tasa de conversion: se requerirda una mayor
cantidad de pesos si los ddlares son escasos, lo cual afectara negativamente el
poder de compra de los argentinos. En otros términos, podria decirse que en tanto
haya disponibilidad de ddlares y se establezca una tasa de conversion elevada o
considerablemente mayor que el tipo de cambio actual (considerando como
parametro el ddlar contado con liquidacidn), es posible realizarlo en términos
administrativos y contables. Aun si se llegase a concretar este proceso de dificil
factibilidad legal y politica, cabe destacar la complejidad a posteriori de salir de un

régimen en que se pierde la moneda nacional, es decir, revertir la dolarizacidn.



El caracter favorable o desfavorable de una dolarizacion viene dado por la
estructura comercial del pais y su integracidn relativa a la economia de Estados
Unidos. Panama y El Salvador tienen condiciones favorables para adoptar al délar
como moneda, dada su alta integracion 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 (lbarra et al., 2004). En cambio, Argentina tiene mayor
integracion comercial con Brasil y China, por lo cual la exposicidon al ingreso de
monedas alternativas al ddlar estadounidense es mas frecuente. Incluso debe
senalarse que Argentina se encuentra en un lento proceso de reemplazo del ddlar
por el yuan en el comercio exterior y como moneda de reserva en el BCRA,
destacandose la disponibilidad del swap en esta divisa y la reciente propuesta de

Brasil de aplicar una garantia en yuanes para las exportaciones brasilenas.

Adicionalmente, todas las economias dolarizadas anteriormente mencionadas
sufrieron sendos procesos de desindustrializacion. En este sentido, la estructura
productiva de Argentina posee un entramado industrial maduro, de mayor
desarrollo respecto de los paises dolarizados, que representa mas del 20% del PBI.
De hecho, la experiencia de la Convertibilidad en los afios 90 es un ejemplo reciente
del perjuicio que le generd a la industria y al empleo nacional no tener una moneda

competitiva y estar atados al valor de la divisa estadounidense.

Variables impactadas por una dolarizacion

Existe evidencia empirica, a partir de los casos de Ecuador, El Salvador y Panama,
gue muestra que la dolarizacion efectivamente ha generado una estabilizacion del
nivel general de precios, aunque ya se ha mencionado en el apartado anterior la
diferencia con las estructuras econdmicas de los dos ultimos. A ello se suma que, a
pesar de reducir progresiva y consistentemente la presidn inflacionaria, un proceso

asi afecta negativamente el poder adquisitivo y se renuncia a herramientas de



politica monetaria. De esta manera, el pais adoptante reduce su posibilidad de
maniobra sobre la politica econdmica al recibir shocks externos, sin siquiera ser

accionista en las decisiones.

Para ilustrar estos fendmenos, tomaremos el caso de Ecuador, cuya economia es la
mas importante de las tres que hemos mencionado y la Unica que implementd la
medida en un contexto de crisis econdmica. Ante el aumento de las tasas de interés

de EE.UU, se observaron claros efectos negativos:

e Se produjo un impacto negativo sobre el crédito ecuatoriano para personas y
empresas, ya que se tornd mas caro solicitar un crédito por la elevada tasa.

e Se redujeron las inversiones locales debido al mayor rendimiento y el menor
riesgo de los bonos estadounidenses (los capitales se mueven a destinos
mas rentables). Ecuador debe realizar un esfuerzo mayor para pagar una tasa
de interés superior de sus bonos soberanos, ya que debe compensar el
aumento de la tasa y el elevado riesgo (el riesgo pais de Ecuador superd en
agosto los 1.700 puntos).

e La pérdida de competitividad de los bienes locales, dado que los
consumidores buscan productos mas baratos, los cuales pueden provenir de
paises que hayan depreciado su moneda respecto del ddlar, y pueden

impactar negativamente en la industria local

A su vez, la dolarizacion también trae aparejada la incapacidad de mantener
elevadas tasas de crecimiento de la economia, lo que genera mayores niveles de
desempleo y pobreza; el aumento del endeudamiento para financiar potenciales
déficits fiscales; frente a sequias, inundaciones, y otras eventualidades
desfavorables como puede ser una pandemia como la del COVID-19, se tendra que
acudir de igual manera al Fondo Monetario Internacional ya que se elimind la
herramienta cambiaria de devaluacion y el instrumento monetario de emisién de la

moneda propia para llevar adelante politicas econdmicas que contrarresten los



efectos adversos (incapacidad de desarrollar politicas anticiclicas); y, entre otros
efectos, el encarecimiento de la mano de obra en el mediano y largo plazo debido a
la falta de competitividad frente a economias que pueden depreciar su moneda

frente al ddlar.
Reflexiones finales

Cuando nos planteamos el fendmeno de la dolarizacién en el desarrollo econdmico,

hablamos de un modelo de economia con determinadas caracteristicas:

e Licuacidn salarial y pérdida de derechos laborales. Frente a un contexto de
encarecimiento relativo de la mano de obra y de economias cada vez mas
abiertas a nivel global, para mantener un nivel de empleo cercano al pleno
empleo la alternativa seria flexibilizar las condiciones de trabajo.

e Aumento de la informalidad laboral o subempleo. A falta de condiciones
que justifiquen pagar un salario relativamente competitivo en dodlares, las
alternativas existentes son la economia informal, reducir las horas de trabajo

o aceptar salarios mas bajos.

Por caso, las estadisticas laborales de Ecuador no muestran una tendencia
ascendente del desempleo. Sin embargo, a lo largo de los ultimos veinte
afos, se ha verificado un incremento de otras categorias de trabajo
flexibilizado como empleo adecuado, subempleo, empleo no remunerado y
otro empleo no pleno, entre otras. La atomizacidon de categorizaciones en las
estadisticas laborales exponen la falta de generacion de empleo formal y de

calidad.

e Debilitamiento del poder de negociacion y menor soberania politica.
Incapacidad de realizar politica cambiaria, monetaria vy fiscal.
e Impacto recesivo inevitable por parte de las politicas del pais emisor del

dolar. Si Estados Unidos tiene inflacion y aumenta la tasa de interés,



inevitablemente se importa inflacidon y eso genera una recesion involuntaria o
una ralentizacion del crecimiento econdmico.

e Desindustrializaciéon. La economia globalizada busca permanentemente
bajar costos con mano de obra calificada para obtener cada vez mas
ganancias en un periodo de tiempo mas corto. Por lo tanto, un pais con
salarios en ddlares va a ser descartado de los escenarios de posibilidades y
su industria desaparecera, por mas que tenga un excelente nivel de
calificacion.

e Minimizacién del Estado. Un modelo de dolarizacidon no puede convivir con
un Estado presente para las necesidad de su poblacion cuando asi lo requiere
las circunstancias socioecondmicas, ya que esto significa que se pueda gastar
mas de lo que se recaude para hacer inversidn social, y esto no es sostenible

en el tiempo teniendo una moneda no propia.

Por lo tanto, la dolarizacion implementada en un pais con condiciones desfavorables
frente a la integracion econdmica con Estados Unidos, generaria un desarrollo
econdmico inicuo, de mayor concentracidn del capital, de desindustrializacidn, de
pérdida de derechos laborales, de debilitamiento del poder de negociacion, de la
pérdida de la soberania politica y de minimizacion del Estado, en donde el sector

privado no considera rentable tener presencia.
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