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1. Introduccion.

Un viejo refran expresa que “el ser humano es el Unico animal sobre la tierra que se topa
dos veces con la misma piedra”. Argentina parece exponer el mismo comportamiento
cuando en menos de treinta afios hoy vuelve a resultar atractivo para ciertos analistas y
exponentes del poder mundial que el pais deberia abandonar la moneda local y dolarizar
sus medios de pagos, de transaccién y de reserva de valor mediante el reemplazo de la
misma por el ddlar. Esto es lo que ha surgido recientemente de las exposiciones publicas
que ha realizado el Sr. Larry Kudlow, Director del Consejo Econdmico de los Estados
Unidos desde que Donald Trump es el Presidente de los Estados Unidos. Kudlow propone
volver a instaurar una Caja de Conversion en Argentina aunque no duda en profundizar la
misma via una dolarizacién de hecho de la economia domeéstica, en un intento por
controlar la tasa de inflacion, fendmeno que fue palpable su éxito cuando se instaurd en
Argentina en Abril de 1991 con el Plan de Convertibilidad.

Convertibilidad y dolarizacion son malas palabras en Argentina desde que la primera, por
diversas razones y que escapan a su analisis en el presente informe, estallé en Diciembre
del 2001, con alteracidn institucional, crisis politica, recambios presidenciales multiples y
caos social, que costaron la vida a casi veinte personas en los fatidicos dias finales del mes
de Diciembre de dicho afo. Es por ello que el Gobierno argentino salié rapidamente a
desmentir los dichos de Kudlow en el sentido que el pais estaba trabajando con el Tesoro
y el Departamento de Estado de los Estados Unidos en la propuesta en cuestién. Sin
embargo, su anuncio no deja de ser llamativo ya que se enmarca en medio de una crisis
econdmica casi terminal y que tiene, si nos remontamos a los prolegdmenos de la propia
Convertibilidad argentina, los mismos desequilibrios macroeconémicos en términos de
alta inflacion, déficit fiscal y cuasi-fiscal crecientes y persistentes, déficit externo con
fugas de capitales, y bajo o nulo crecimiento, entre muchos de los pesares que se asisten.

Por tal motivo, y como el Gobierno persiste en dejar casi librado al Fondo Monetario
Internacional y al acuerdo con los gobernadores el Unico plan que cree posible para
transitar econdmica y politicamente el resto del 2018 y el 2019, un afio electoral es
crucial asi analizar la factibilidad de dicha propuesta si el camino actual elegido por Macri
no consigue las metas pautadas, esto es, un nivel de déficit primario igual a cero en las
cuentas publicas totales del pais para el afio que viene y el planteamiento de la necesidad
de que el déficit fiscal total sea igual a cero a partir del 2020, que permita el repago de los
intereses si es que en el medio no aparece una re-estructuracion voluntaria de parte o
toda la deuda publica a proponer por el Gobierno Nacional cuando el mismo atisbe que el
corte de financiamiento externo a los servicios de la deuda son totales. Todo esto bajo la
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suposicion que la correccion forzosa de los desequilibrios macro conducird a una
recuperacion de la actividad econdmica a posteriori.

En el presente informe analizaremos, brevemente y en una manera preliminar, la
factibilidad de una dolarizacidon en Argentina, contemplando cémo los que son ldgicas
deducciones de un contexto de actuacién pueden transmutar en fracasos rotulantes en
un pais donde el apego a las leyes y los compromisos asumidos es inestimable.

2. Dinamica macroecondmica inestable.

La propuesta de dolarizacidon apunta a eliminar o acotar severamente el problema de la
inflacion en Argentina, que deviene de la existencia de déficits fiscales grandes en
términos del PBI y persistentes, mas alld de la etapa del ciclo econédmico en que se
encuentre el pais. Esta es la historia de los ultimos ciento cincuenta afios en Argentina,
como queda expuesto en el siguiente Grafico

Resultado Fiscal de la Nacion (Periodo 1965-2015, en % del PBI)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de "Dos Siglos de Economia Argentina”™, Norte y Sur, 2010y calculos
de OJF & Asoc,

El Grafico expone -m3s alla de la crudeza de los datos y las situaciones de vulnerabilidad
y/o crisis politicas y econdmica que se atravesaron y que la memoria de los hechos
histéricos asi acreditan- que, salvo excepciones puntuales y perecederas, la tendencia
fiscal expuesta sdlo puede ser matizada claramente por dos sub-periodos: a) los primeros
afos de la Convertibilidad (1991-1994), cuando el pais privatizd numerosos activos y
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empresas publicas reduciendo, de esa forma, la contribucién de los respectivos déficits de
estas organizaciones al déficit publico nacional asi como obteniendo recursos publicos
adicionales que engrosaron los recursos generales del Estado Nacional; y b) los primeros
afios de la post-Convertibilidad (2002-2008), cuando el default de la deuda anunciado en
Enero del 2002 y la brutal mejora en los precios de los productos que Argentina exporta,
sumado al bajo traslado a precios internos de la enorme devaluacién acontecida tras el
abandono del “1 a 1”, produjo una mejora enorme en la performance fiscal merced al
aumento de las exportaciones y el cobro de retenciones a las ventas externas de
comodities agricolas. Salvo estos sub-periodos, los correlatos de esta situacidon se
tradujeron en crisis recurrentes de Balanzas de Pagos con fugas de capitales, abruptas
devaluacién de la moneda local, alta inflacién e hiperinflacién (como en los afios 1989 y
1990) y default, concertados o forzosos, de los compromisos de deuda del pais (9 eventos
a lo largo de dicho periodo). Pero, lo mas grave aun es que la mejora fiscal, cuando
acontecio, no pudo ser sostenida en el tiempo, dando lugar asi a un cambio de paradigma
permanente en la administracion del Estado y, por ende, del esquema de construccién del
poder de turno como de la redistribucién del ingreso nacional.

Ahora bien, lo central del déficit fiscal, en términos de su impacto inflacionario, reside en
que la Tesoreria del pais financia el mismo con bonos comprados por el Banco Central, el
cual emite pesos para tal efecto, aumentando la cantidad de dinero circulante en la
economia. Si la demanda de dinero no crece al ritmo al cual aumenta la oferta monetaria,
el impacto es un aumento de los precios locales, los cuales pueden ser suavizados via un
déficit en la cuenta corriente, situacidn que genera, al mismo tiempo, pérdida de
reservas. Si el proceso se agrava, esto es, la oferta monetaria crece a un ritmo mayor al de
la demanda de dinero porque el propio déficit fiscal ha aumentado a un ritmo mayor, la
tasa de inflacidn se espiraliza, agravandose el problema de la disponibilidad de reservas
para mantener este esquema, al mismo tiempo que se dificulta el pago de los servicios de
la deuda. Cuando las divisas comienzan a escasear, el tipo de cambio nominal aumenta,
retroalimentando la tasa de inflacién y agravando el financiamiento del propio déficit
fiscal, al mismo tiempo que la economia se estanca y comienza a ponerse en duda el
cumplimiento de los servicios de amortizacidon de capital de la deuda publica mas sus
intereses. Cuando esto es evidente, una corrida contra el peso acontece, ingresandose a
una fase de crisis cambiaria (por escasez de délares) y bancaria (se reducen los depdsitos
para comprar los pocos délares disponibles en el Banco Central), cuya solucidon exige
medidas drasticas y que, en varios episodios registrados, conducen al colapso financiero
del Estado Nacional.

La situacidn descripta es la que Argentina parece arribar y que, a juicio de analistas y
politélogos, justifica el cambio del paradigma econdmico vigente de forma tal que se
generen los incentivos para que la dindamica expuesta no se repita. El antecedente del
Plan de Convertibilidad fue precisamente fallido porque dichos incentivos tuvieron poca
duracion, volviéndose rapidamente a la tendencia de largo plazo.
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3. éQué implica la dolarizacion?.

Muchos se ilusionan con que la eliminacién del peso como moneda nacional va a ser el
ancla que en materia de politica econdmica se requiere para la reversion de la dindmica
macroecondmica antes expuesta. Y esto es porque si se elimina el peso, el Banco Central
deja automaticamente de poder financiar al Tesoro con lo cual la Unica via para que éste
financie sus necesidades es con bonos colocados en el mercado local o internacional.
Como desaparece el financiamiento del Banco Central al Tesoro, la inflacién por causas
monetarias desaparece y el Unico aumento de medios de pagos que se observa es por via
del ingreso de ddlares por deuda, exportaciones, turismo o inversion financiera y/o real.
Si el aumento de ddlares en circulacién supera al crecimiento de la demanda de dinero en
la misma moneda, el correlato es un aumento incipiente de los precios locales que se
corrigen via un déficit de cuenta corriente por lo que la cantidad de dinero queda asi
estabilizada a lo que la demanda quiera.

¢Qué sucede con las reservas internacionales del pais? Pues al desaparecer el Banco
Central en el formato que hoy conocemos, las mismas no existen como tal, pudiendo
cada agente convertir sus ahorros o excedentes en moneda dura. El pais, por su lado, si
desea estabilidad de recursos en un contexto que ahora no cuenta con la presencia del
Banco Central como prestamista de Uultima instancia, deberda contratar lineas de
préstamos o0 seguros contingentes con otros bancos centrales u organismos
internacionales para sortear situaciones temporales de iliquidez, en particular, las que
pueden llegar a soportar el sistema bancario doméstico, ahora mdas expuesto a la
volatilidad financiera internacional. También puede instrumentar mecanismos novedosos
como los fondos de estabilizacion a la chilena, donde el pais acumula excedentes
econdmicos de la exportacidn en periodos de buenos términos de intercambio para esa
economia, de modo de usarlos cuando los mismos se revierten, generando asi estabilidad
en la generacién de recursos publicos, actuando los mismos en forma contra-ciclica.

Es creencia que dolarizando la economia nacional se reduce o elimina la inflacién por lo
gue las tasas de interés locales deberian caer porque no hay tanto un cargo adicional por
inflacién esperada ni tampoco por devaluacién también esperada del tipo de cambio ya
gue la moneda local desaparece. Esto produciria tanto un efecto reactivante sobre el
sector privado al mismo tiempo que reduciria las tasas de interés que el propio Estado
pagaria por la colocacidon de deuda nueva como por roll-over de la pre-existente. Sin
embargo, la veda impuesta al Banco Central para financiar al Tesoro no implica
necesariamente cuentas publicas en equilibrio, con lo cual la prima por riesgo pais
permanecera en la determinacién de las tasas locales de interés.

Ahora bien, existen aspectos no contemplados en la propuesta y que bien merece asignar
tiempo a los mismos porque requieren considerar qué condiciones de soporte
institucional y politico se necesita para su instrumentacion inicial como para la propia
sustentabilidad del esquema. En este contexto, y en primer lugar, écudl es el tipo de
cambio que permite el canje de monedas? Pues si se toma el tipo de cambio actual, Ia
necesidad de convertir todos los pesos en circulacion mas los activos financieros
contemplados en los agregados monetarios M2 y/o M3 mas LEBACs y LELIQs, entre otros,
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requeriria de ddlares adicionales con lo cual se deberia tramitar un préstamo con la
Reserva Federal o el propio Tesoro de los Estados Unidos, situacién que agravaria los
niveles de endeudamiento del pais, haciendo ya mas insostenibles los niveles actuales (si
se piensa que para el 2018 el ratio deuda/PBI alcanzaria un nivel del 85%, la compra de
ddlares subiria ese nivel a mas del 110%). Si, por el otro lado, este nivel de
endeudamiento no es factible, la paridad nominal estaria muy por encima del valor
actual, en niveles que van de $100 a $ 110 por ddlar, segin diferentes estimaciones que
se pueden hacer al respecto. Esto ultimo agravaria las condiciones de entrada al nuevo
contexto, con un PBI global menor y, en consecuencia, un PBI per cdpita muy por debajo
de los USS 7.000 en la actualidad al mismo tiempo que esto agravaria el ratio deuda/PBI
antes expuesto. Por otro lado, expondria al pais a una inflacién inercial mayor que la
actual con lo cual el ajuste que provocaria en las variables reales seria mayor, volviendo
mas probable y casi seguro en impagable el stock de deuda del pais junto con un
agravamiento del cuadro de estanflacion en marcha.

La licuacidén de variables reales a los que expondria la situacién antes descripta implicaria
recesion inicial sélo revertible via la recuperacidn en los niveles de actividad que tendrian
los sectores exportadores y/o sustitucion de importaciones a los que, a mediano plazo y
por efecto derrame, se le sumarian los sectores no transables. A su vez, la
implementacion de tal esquema requeriria de un fuerte consenso politico que facilite su
instrumentacion al mismo tiempo que generen esquemas de contencién ante el rechazo
qgue el mismo recibiria. Sélo si tal apoyo es lo suficientemente fuerte y creible y se
manifiesta en la instrumentacién de las sucesivas instancias institucionales que le
brindarian soporte, legalidad y constitucionalidad al esquema, es posible pensar que el
mismo genere estimulos a la inversidon real que acelere los tiempos de la recuperacion
econdmica desde el bajo punto de partida y a pesar de los costos sociales que se
desprenderian por su implementacién a partir de lo antes expuesto

Por otro lado, debemos plantearnos coémo operaria el esquema cuando acontece un
shock externo en un contexto que no tiene a la devaluacibn como mecanismo
amortiguador. En este caso, una reduccion de la demanda agregada implicaria precios a la
baja via renegociacién voluntaria de las variables nominales como el salario, las tasas de
rentabilidad, las tarifas de servicios publicos cuasi dolarizados, los recios de los bienes no
transables, etc. y que antes -salvo las tarifas- se producian sin demora cuando se
devaluaba la moneda local. Si esto no acontece, la economia acomoda por menor nivel de
actividad y empleo, con lo cual seria necesario dotar de mecanismos de negociacion
salarial, entre otros, mas flexibles para lograr ahora lo que antes con la correccién
cambiaria al alza se producia, acotando el costo social del shcok recibido. ¢Esto seria
factible en un pais como Argentina que tiene fuertes mecanismos de defensa multi-
corporativos?.

Un tema de importancia es como se instrumentaria la disponibilidad de un prestamista de
ultima instancia para el sistema bancario ante una corrida. En este caso se deberia
acordar un esquema de rescate de la propia Reserva Federal de los Estados Unidos
cuando los niveles relativos del sistema alcanzan situaciones de stress como también la
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contratacién de seguros o programas de rescata con instituciones privadas, contexto que
implicaria costos adicionales de intermediacién bancaria y que podrian ser resistidos por
los propios bancos locales.

5. A modo de una breve conclusion.

Estd claro, mas alla del analisis aqui efectuado, que no existe consenso econdmico y
politico para instrumentar una dolarizaciéon en Argentina. Ni siquiera para plantear un
debate meramente especulativo sobre las ventajas o desventajas de la misma. Sin
embargo, si es necesario considerar los siguientes aspectos:

a) La ausencia de la correccién cambiaria de las variables nominales obliga a generar
instrumentos institucionales para la correccién consensuada de los contratos por los
niveles pre-existentes en las variables de precios involucrados ante la ocurrencia de
shocks externos no anticipados. Esto implicaria generar los incentivos para que cada
agente econdmico como la sociedad en general contrataran coberturas para
amortiguar tales situaciones y que, inicialmente, podrian ser costosos. El rechazo a
tales mecanismos podria generar problemas de riesgo moral, aspectos que
acentuarian el impacto inicial de tales shocks en el nuevo contexto

b) Cualquiera sea el dmbito politico que se viva de ahora en adelante, una regla fiscal
clara y creible inter-generacionalmente deberia basarse en un equilibrio fiscal
permanente y con un techo al endeudamiento en términos del PBI ante el fracaso de
su sustentabilidad inter-temporal para compensar el ciclo econdmico. Su tendencia a
la pro-ciclicidad hace necesaria su eliminacion por medio de vias legales vy
constitucionales.

c) La dolarizacidén no genera per se incentivos concretos a la reduccién del déficit fiscal
si hay financiamiento disponible. Si es mas clara ahora su contribuciéon al
desequilibrio macro porque la eliminacidon de la correccién cambiaria no produce
inflacion que licua gasto medido en délares. Desaparece asi la ilusion monetaria que
se esconde en los niveles de las variables nominales medidas en moneda local. Por tal
motivo, équé incentivos tiene la clase politica y dirigencial a comprar semejante
propuesta que reduce o elimina fuertemente lo que ha sido su modo de generar
poder y rentas en los Ultimos setenta afios? ése auto-inmolaria por la tan aclamada
solvencia fiscal?.

d) Lo antes expuesto pone en la picota el problema central de la economia, basado en
un gasto publico no financiable a largo plazo lo cual exige determinar qué coberturas
de servicios prioritarios tendra el Estado, cémo se financiard genuinamente y qué
limites tendra la construccidn del poder electoral del gobernante de turno. Dado este
pre-requisito, ¢qué garantias existen de que alglin estamento de la administracién
nacional, provincial o municipal no emitan pseudo monedas como se hizo al final de
la Convertibilidad?
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e)

f)

Al desaparecer el Banco Central como Prestamista de ultima instancia, el camino que
se le abre al pais son los siguientes: i) una dolarizacidon con el apoyo de la Reserva
Federal para que cumpla tal rol, esto es, financie situaciones de stress bancario; o ii)
una dolarizacion unilateral, que requeriria mayores coberturas y/o contratacién de
seguros o lineas de créditos contingentes con grandes Bancos Centrales, entre otros,
con los costos que esto implica.

Por ultimo, la clase politica no asegura que, cuando las necesidades fiscales
apremien, no va a tener incentivos a desarmar el esquema, como esta pasando con
varias iniciativas en la Unidon Europea. La experiencia de Argentina en la
Convertibilidad lo dejé al descubierto cuando en el 2001 se planted forzosamente la
eliminacion del déficit fiscal. Si esto es asi, cualquier esquema de politica econdmica
es no instrumentable por mas que aqui se pretende eliminar la moneda doméstica
como medio de asegurar la solvencia fiscal. Por ende, todos los resultados positivos
gue se atribuian al nuevo esquema no conducirdn a un circulo virtuoso de mayor
crecimiento con equidad social ya que la vdlvula de escape ante un crisis, esto es,
“patear el tablero”, estd siempre presente.

En definitiva, creemos que, por ahora y de no mediar un agravamiento del cuadro actual
macroeconémico, una dolarizacidn en Argentina no evita la discusion central que se debe
dar la sociedad como un todo: qué Estado necesitamos y cémo lo financiamos
sustentablemente.



