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Resumen: En el articulo se realiza un analisis general sobre aspectos econdmicos, sociales y politi-
cos que de una u otra manera llevaron a la Argentina a una situacion de crisis permanente en ma-
teria de brecha presupuestal, motivada por el desborde del gasto piblico y la dominancia fiscal de
la politica monetaria con desajustes estructurales en el sector cambiario y externo. Se discuten las
diversas politicas de gasto piblico y el correlato crecimiento de la base monetaria que promueve
desbalances en el frente externo con inflacion y devaluacion permanentes de la moneda nacional
que reducen la competitividad real de la base exportacion. El articulo también examina las diversas
acciones gubernamentales en politica monetaria e inflacion que de forma permanente reducen el
poder adquisitivo y condenan a la poblacion a sufrir mayores indices de pobreza y marginalidad. Se
analizan, ademas, los programas de ajuste macroeconomico que eventualmente podrian realizarse
dentro de la economia argentina para dar paso a un programa de dolarizacion que pueda facilitar el
paso a una solucion definitiva de las crisis recurrentes que afectan a la nacion.
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Political Economy and Economic Policy of the
Argentin Crisis: Towards Full Dollarization?

Abstract

In the article, a general analysis on economic, social, and political aspects is carried out, that in one
way or another led Argentina to a situation of permanent crisis in terms of budget gap. The crisis
was motivated by the overflow of public spending, fiscal dominance of monetary policy with struc-
tural imbalances in the foreign exchange and external sectors. The various public spending policies
and the correlated growth of the monetary base that promotes imbalances on the external front
with permanent inflation and devaluation of the national currency that reduce the real competiti-
veness of the export base are discussed. The article also examines the various government actions
in social policy, public spending and fiscal dominance of monetary policy that permanently reduce
purchasing power and condemn the population to suffer higher rates of poverty and marginality. It
also analyzes the macroeconomic adjustment programs that could eventually be carried out within
the Argentine economy to give way to a dollarization program that could facilitate the transition to
a definitive solution of the recurrent crises that affect the nation.

Keywords: macroeconomics, dollarization, monetary policy, inflation, Argentina.
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INTRODUCCION

En la vision de Cavallo y Cavallo
(2018), la economia de la nacion argen-
tina resulta muy enigmatica: como pais
independiente, los 200 tltimos afios
resultan dificiles de explicar si no se
incluyen en el analisis los aspectos
politicos, la ideologia, factores externos
y variados conflictos de intereses.

Al comenzar el siglo XX, la Argentina
era una de las economias mas prosperas
del mundo, superando en ingreso por
habitante a muchos paises de Europa
occidental como Alemania, Francia
y Espafa. Su ingreso por habitante
también era mayor que el de nacio-
nes asiaticas similares al Japon. En
la actualidad y debido al retroceso
sufrido por la economia austral, esta
se ubica, en América Latina, segun el
Banco Mundial (2021), en tercer lugar,
por tamaiio del producto interno bruto
(PIB), después de Brasil y México. El
PIB asciende en 2021 a una cifra de
USD 491,49 billones a precios corrien-
tes y un producto por habitante para el
mismo afio de USD 10729,2.

Previo a la gran crisis mundial, la
Argentina logro su integracién con
la economia internacional dentro de
un esquema de “crecimiento hacia
afuera”, modelo que posteriormente
se modific6. En correspondencia con
la division internacional del trabajo, la
produccién de base exportacion se vio
representada en alimentos y materias
primas (Martocci & Ledesma, 2018).
Segun Hora (2015), hubo tres ciclos
dentro del esquema de produccién
nacional: del cuero, las carnes y lana,
productos protagdnicos dentro del
comercio de exportacion que produ-
jeron grandes cambios en el entable
industrial de la época.

La gran recesion de los afios treinta
afectd las exportaciones y precios de
materias primas y, en consecuencia,
las finanzas de la nacion, igual que la
balanza de pagos. Posterior a 1934 se
favorecio el comercio internacional,
ademads de los términos de intercambio.

La nacién argentina posee gran can-
tidad de recursos naturales, excelente
fertilidad de los suelos y una ganaderia
muy productiva; cuenta con grandes
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fuentes de energia renovable y un sis-
tema industrial-manufacturero de cierta
complejidad tecnologica. En la estruc-
tura productiva nacional predomina el
sector servicios.

No obstante cierto grado de progreso
economico y social relativos, en varios
periodos como el de 2004-2008, el pais
sufrid crisis econdmicas recurrentes
que vienen desde los afos treinta,
y que pusieron a la nacion al borde
del colapso econdémico y social. Las
grandes crisis fiscales también fueron
fruto del enorme gasto publico y endeu-
damiento, que originaron déficits de
presupuesto insostenibles, los cuales, en
algunas ocasiones, llevaron a la nacion
a cesaciones de pago o defaults con el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

En el aspecto monetario y cambiario,
la Argentina sufri6 elevados niveles de
inflacion; en 2021 esta alcanzo6 una cifra
de mas de 50 %; para 2022 alcanzo
alrededor de 95 %. Por otra parte, el
peso argentino mantiene una creciente
devaluacion y, en el frente externo, es
claro el problema de la cuenta corriente.

La crisis social se hizo evidente a
través de un permanente aumento del
desempleo, informalidad, pobreza y vul-
nerabilidad de la poblacion, agravadas
en 2020 por la pandemia del COVID-19.

En correspondencia con lo expuesto,
el presente trabajo busca contribuir
al analisis de las causas econdmicas y
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politicas que originaron y mantienen a
la nacién argentina en sucesivas crisis.
Se discute sobre la conveniencia de un
plan de estabilizacion macroecondmica
y un programa de dolarizacion plena de
la economia como solucion a las perma-
nentes crisis. Ademas, se evaluan los
beneficios y costos econémicos, sociales
y politicos de esta dolarizacion. El tra-
bajo se guia por la siguiente hipotesis:
un plan de estabilizacion y dolarizacion
plena en la Argentina puede favorecer
el crecimiento economico, el empleo y
reducir la inflacion a expensas de enor-
mes sacrificios sociales e importantes
costos politicos.

La informacion de apoyo para el
presente trabajo proviene de fuentes
secundarias como las estadisticas
del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC),
Banco Mundial, Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo (OCDE),
Fondo Monetario Internacional
(FMI) y otros documentos de princi-
pal importancia.

El método de investigacion es de carac-
ter analitico-descriptivo, dentro del cual
se fundamentan los aspectos teodricos
que facilitan la interrelacion dinamica
del proceso entre macroeconomia y
politica que condujeron a la actual feno-
menologia del Estado argentino y su
potencial solucion. El analisis se divide
en tres partes: en la primera se abordan
aspectos de economia politica ligados
al ascenso del Peronismo como fuerza
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politica definitoria de la realidad argen-
tina. En la segunda se indaga sobre la
politica econdmica, en particular en
aspectos de politica fiscal y monetaria
relacionadas con el surgimiento de la
inflacion y las crecientes crisis fiscales.
En la tercera se discuten las posibles
bondades y desventajas de una dolari-
zacion plena. Por ultimo, se extraen las
conclusiones del analisis.

ASPECTOS TEORICOS

Dolarizacion

La interpretacion del término “dolariza-
cién” ha evolucionado desde principios
de la década de 1970. “Sustitucion
de moneda” fue el término utilizado
inicialmente para describir la demanda
de divisas por los agentes econdomicos
locales. La mayor parte de la literatura
sobre sustitucion monetaria presentod
experiencias de paises latinoamericanos
en las décadas de 1970 y 1980. Dada
la preferencia de los latinoamericanos
por ddlares estadounidenses, el término
dolarizacion se acufio para describir
la demanda de divisas. Los términos
sustitucion monetaria y dolarizacion
fueron intercambiables durante estos
afios. En la década de 1990, la “dola-
rizacion” paso a describir la adopcion
legal del dolar estadounidense como
moneda nacional. Por tanto, es impor-
tante distinguir entre dos tipos de
dolarizacién: dolarizacion oficial o
total, y dolarizacion no oficial o parcial
(Quispe-Agnoli, 2002).

En la dolarizacidon oficial o total, las
autoridades monetarias adoptan el dolar
estadounidense como moneda de curso
legal para todas las transacciones. El
dolar estadounidense asume todas las
funciones de la moneda local: unidad
de medida, medio de cambio y depdsito
de valor. La dolarizaciéon no oficial o
parcial se refiere al proceso mediante el
cual las personas sustituyen la moneda
nacional por moneda extranjera para
realizar transacciones y distribuir sus
activos financieros. En tales casos,
las autoridades monetarias locales no
necesariamente promueven o fomentan
la dolarizacion. La dolarizacion parcial
tradicionalmente responde a la necesi-
dad de proteger el poder adquisitivo de
los ingresos monetarios y activos en
moneda nacional de efectos negativos
ocasionados por altas tasas de inflacion
(Fondo Monetario Internacional, 2000).

En la dolarizacion no oficial o parcial
es util distinguir entre sustitucion
monetaria y sustitucion de activos. Esta
diferenciacion depende del motivo por
el cual un agente economico demanda
divisas. La sustitucion monetaria se
refiere al uso de moneda extranjera
como medio de cambio y unidad de
cuenta. En una coyuntura inflaciona-
ria, el costo de mantener la moneda
nacional es tan alto que los residentes
realizan transacciones utilizando
moneda extranjera. Después de un
periodo inicial de aprendizaje, las
transacciones en dolares estadouni-
denses son ampliamente aceptadas. La
reversion no es inmediata aun cuando
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la tasa de inflacion disminuye
(Quispe-Agnoli, 2002).

La sustitucion de activos describe la
asignacion de portafolios en activos
denominados en moneda extranjera.
El ddlar estadounidense reemplaza a la
moneda nacional como reserva de valor.
Mediante el uso de activos denomina-
dos en moneda extranjera, los residentes
locales tratan de evitar el impacto nega-
tivo de inestabilidad macroecondémica,
inflacion y depreciacion de la moneda.
En estos casos, el riesgo y el rendi-
miento son variables importantes en la
demanda de divisas (Fondo Monetario
Internacional, 2012).

Si bien la dolarizacion total y parcial
son procesos observables, la medicion
precisa del grado de dolarizaciéon
depende de las limitaciones impuestas
por las autoridades monetarias a la
circulacion de divisas, su uso en tran-
sacciones domésticas, instrumentos
financieros alternativos en moneda
extranjera y flujos de capital. En ausen-
cia de tales restricciones, los residentes
locales pueden tener moneda extranjera
de tres maneras: moneda extranjera
en circulacion, depositos de moneda
extranjera en instituciones financieras
nacionales y depoésitos en moneda
extranjera en el extranjero (Fondo
Monetario Internacional, 2005).

Uno de los indicadores mas comunes de

dolarizacion es la participacion de los
depdsitos en moneda extranjera en la
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oferta. Otro indicador de la dolarizacion
es la participacion de los depdsitos en
moneda extranjera en el total de depo-
sitos. Para una medida mas precisa del
grado de dolarizacion, los indicadores
anteriores deberian incluir depdsitos
en moneda extranjera en el exterior por
parte de residentes locales. Este indice
de dolarizacion “ampliado” o “amplio”
incluye la participacion de depdsitos
en moneda extranjera mantenidos en
dinero en el pais y en el extranjero
(Quispe-Agnoli, 2002).

Prima de riesgo

Un beneficio inmediato de eliminar
el riesgo de devaluacion es reducir la
prima de riesgo pais sobre el endeu-
damiento externo y obtener tasas de
interés mas bajas para el Gobierno e
inversionistas privados. Tasas de inte-
rés mas bajas y una mayor estabilidad
en los movimientos internacionales de
capital reducen el costo del servicio de
la deuda publica y fomentan una mayor
inversion y crecimiento econémico
(Fondo Monetario Internacional, 2000).

Con la dolarizacion desaparece la prima
de interés por riesgo de devaluacion,
pero no la prima por riesgo soberano,
dado que el Gobierno y el sector pri-
vado pueden optar por pedir prestado
en moneda extranjera o nacional en
una economia fuertemente dolarizada.
El problema es eliminar el costo del
riesgo de devaluacion tomando pres-
tado en dolares.
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Sefioreaje

Un pais que adopta una moneda
extranjera como moneda de curso
legal sacrifica su sefioreaje, esto es,
las ganancias acumuladas para la
autoridad monetaria de su derecho a
emitir moneda. El costo inmediato de
esta emision puede ser significativo y
continlla mientras se mantenga la dola-
rizacion. La dolarizacioén implica dos
tipos de pérdida por sefioreaje: el pri-
mero es el costo inmediato del “stock™
a medida que se introduce el dolar y
la moneda nacional se retira de la cir-
culacion. Las autoridades monetarias
deben recomprar el stock de moneda
nacional en poder del publico y los
bancos, devolviéndoles efectivamente
el sefioreaje que se habia acumulado
en el tiempo. En segundo lugar, las
autoridades monetarias renuncian a las
ganancias futuras por seforeaje deriva-
das del flujo de nueva moneda impresa
cada afo para satisfacer el aumento de
la demanda de dinero (Fondo Monetario
Internacional, 2000).

Para los paises que ain no tienen
suficientes reservas de divisas para
comprar su moneda nacional y, por
tanto, dolarizar, la adquisicion de las
existencias iniciales podria agregar
costos indirectos. Si el pais carece de
crédito para tomar prestadas las reser-
vas, se vera obligado a acumularlas a
través de superavits en cuenta corriente.
El costo de esto podria ser sustancial
en inversiones perdidas si, como es

habitual en los paises en desarrollo, la
mejor politica es mantener algin nivel
sostenible de déficit en cuenta corriente.
Ademas, Estados Unidos obtendria mas
sefioreaje a partir de la dolarizacion
en otros paises.

ECONOMIA POLITICA: ANTECEDENTES

En los anos treinta, el comercio inter-
nacional contribuyo a la consecucion de
recursos para financiar la construccion
de infraestructura y aumentar la for-
macion bruta de capital necesaria para
el posterior crecimiento econémico y
el modelo de “crecimiento hacia aden-
tro”, favoreci6 la produccion de bienes
manufacturados de cierto valor agre-
gado, que luego dieron paso a un nivel
de industrializacion, un flujo regular de
migracion y un proceso de urbanizacion
acelerado, a la par con la creacion de un
mercado interno de relativa importancia
(Terranova, 1996). Los factores anterio-
res fueron la clave para la construccion
de un entable industrial y un ambiente
favorable para la produccion de bienes
manufacturados y partes mecanicas, las
cuales, segun Ferrer y Urquidi (2021),
propiciaron un mayor despliegue de la
industria y economia argentina.

El poder econémico y politico hasta
1930 lo tenian los grupos conserva-
dores propietarios de los medios de
produccion, los grandes terratenientes y
agricultores, favorecidos por continuos
fraudes electorales que terminaron
minando la confianza de la poblacion
en la clase politica y las instituciones
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de la Republica Argentina. Los cons-
tantes climas de tension dispusieron al
pais hacia una creciente inestabilidad
politica y econdémica que abonaron el
camino para que entrara en escena el
movimiento Peronista en 1946, con el
ascenso al poder de Domingo Peron
(Alston & Gallo, 2006). Segin Herrera
(2007), 1946 fue el afio a partir del
cual la Argentina entr6 en una fase de
declive relativo del que fue protago-
nista el Peronismo y continta vigente
hasta el siglo XXI, del cual también
es participe el Kirchnerismo, que
contintia con los mismos fundamentos
ideologicos del Peronismo y la misma
praxis econéomica.

El Peronismo

El movimiento o partido politico
Peronista aparecio en la escena politica
en 1946 como producto de la tension
constante entre la faccion militar y
la democracia de corte popular. Con
el Peronismo, la Argentina traz6 un
nuevo camino para nuevas experiencias
en materia de economia y politica.
De acuerdo con la teoria politica, el
Peronismo es un partido de clase obrera
y cae en la definicion de partido popu-
lista, de esencia clasica (Finchelstein,
2018). Ademas, segun Bongiovanni
(2017), el Peronismo busco la centrali-
dad y el protagonismo del pueblo en las
grandes decisiones y cambios economi-
cos, politicos y sociales; lo importante
en el populismo es la sociedad y no el
individuo. En el Peronismo confluyeron
diversos grupos sociales con intereses
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muchas veces contrapuestos, por lo cual
fue y es un partido populista de derecha
o0 izquierda, sin una clara orientacion
politica y econémica, aunque con obje-
tivos definidos en asuntos de economia
politica relacionados con la redistribu-
cion del ingreso. La orientacion de la
economia politica y la praxis econdomica
se basaron en el pragmatismo y la ideo-
logia se antepuso a la economia.

En el Peronismo se tratd, ante todo,
de favorecer claros y diversos inte-
reses de conveniencia en funcion de
las relaciones clientelistas con los
movimientos sindicales, la poblacioén
y determinados grupos empresariales
(Sidicaro, 1989). En opinion de Krauze
(2013), el Peronismo privilegio las
demandas sociales a la precaria o escasa
capacidad productiva de la economia,
aspecto que genero enormes consecuen-
cias para el conjunto de la sociedad y
una “mentalidad becaria” que socavo
la capacidad de las fuerzas producti-
vas de la nacion.

Desde el punto de vista social y hasta
finales de los afios ochenta del siglo
anterior, el movimiento Peronista logro
buenos resultados: mejord el bienestar
de parte de la sociedad argentina y de
grupos populares menos favorecidos,
aunque en la mayoria de los casos
busco fortalecer las relaciones cliente-
listas para mantenerse en el poder. El
Peronismo participd en el poder con las
dictaduras militares y otras facciones
politicas, pero en las ultimas siete déca-
das fue claro su protagonismo.
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Los logros sociales requirieron enor-
mes recursos del presupuesto fiscal en
materia de inversion social: educacion,
salud y vivienda, los cuales, con el paso
del tiempo aumentaron de manera per-
manente los déficits, la deuda publica y
la inflacion de dos digitos (Dornbusch
& Edwards, 1990). Los autores citados
sostienen que la economia politica y
la politica econéomica del Peronismo
persiguen objetivos redistributivos del
ingreso y la riqueza a costa de generar
déficits permanentes, deuda publica
en aumento, inflacion y restricciones
externas, las cuales se perpetian hasta
el presente. Ademas, O’Donell (1997) y
Trotta (2003) afirman que, en las rela-
ciones clientelistas del populismo, los
bienes publicos se administraron bajo
una apariencia legal, pero mantienen un
elevado tono discrecional dentro de un
sistema de “lealtades asimétricas” que
ponen en relacion con los que poseen
el poder politico y quienes estan en el
papel y funcion de sostenerlos, todo ello
dentro de un comportamiento preda-
torio. Se trata, en apariencia, de erigir
una sociedad mas igualitaria y entro-
nizar una arquitectura legal en favor
del sindicalismo y los grupos sociales
menos favorecidos.

Después del gobierno de las dictaduras
y de Domingo Perdn, el movimiento
Peronista cambié de principios —al
menos de momento— para adoptar lo
que se denomindé Menemismo y luego
Kirchnerismo (Baer, 2014), posturas
politicas en el poder precedidas por
varios golpes de Estado.

El periodo 1989-1999 inaugurdé un
gobierno Peronista con fuertes refor-
mas de corte liberal, dirigidas por Satl
Menem, nuevo presidente electo de la
Argentina, quién busco una nueva senda
para generar crecimiento econdémico
y bienestar social, evitar el deterioro
permanente del sector productivo, el
aumento de la inflacion y las crisis fis-
cales. En 1991, el presidente Menem con
la Ley 23696 realiz6 varias reformas
como la privatizacion de las empresas
publicas, la eliminacion de regulaciones
al sistema de mercado, una apertura
econdmica mayor y el saneamiento de
las finanzas publicas. Con las reformas
anteriores puestas en funcionamiento
en el primer gobierno de Satl Menem
aumento la confianza del capital extran-
jero, ya que, de acuerdo con cifras
del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos de la Republica Argentina
(INDEC, 2003), entre 1992 y 1999 la
inversion extranjera aumentd desde
USD 16,000 millones a USD 65,000
millones, y el crecimiento econdmico
en el periodo 1991-1994 promedi¢ el
7 % anual y se redujo la pobreza del
48 % al 22 % en el periodo 1985-1995.

Con las reformas constitucionales de
1995, Satl Menem continu6 en el poder
tras ganar las elecciones. Sin embargo,
en el segundo periodo de la adminis-
tracion Menem aumentd de manera
permanente el tamafio del Estado, por
el creciente gasto publico improductivo
que elevo las cifras del déficit fiscal y
la deuda publica, las cuales genera-
ron inestabilidad macroecondémica,
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aumento de la pobreza, pérdida de com-
petitividad en el frente externo; luego
vino un plan de convertibilidad para
estabilizar la economia y los precios.

Una caracteristica del desenvolvimiento
de la economia argentina es el frecuente
cambio de modelo: un gobierno es
proclive a la apertura y mayor glo-
balizacion; el siguiente va en contra
de esta. Mas estatismo con algunos
gobiernos, mas mercado y desregula-
cion en otros, pero la constante es el
aumento promedio del Estado en los
ultimos setenta anos.

En las dos tltimas décadas, a excepcion
del gobierno de Mauricio Macri (2015-
2019), el protagonista principal fue el
Kirchnerismo como una variante del
Peronismo, cuya esencia también es el
populismo y un enorme aparato estatal.
El ascenso del Krischnerismo se pro-
duce debido a la crisis economica de
los afios 2000. Dentro del Kirchnerismo
se dieron periodos de crecimiento
econdmico, gracias a la bonanza en los
precios de los commodities, pero con
aumento de las crisis fiscales, pobreza
y elevada inflacion a un nivel del 95 %
en 2022, debido al desborde fiscal y la
creciente emision de base monetaria
a cargo del BCRA, por la dominancia
fiscal de la politica monetaria.

MACROECONOMIA Y POLITICA

La politica macroeconémica acertada
en materia fiscal y monetaria contri-
buye a la consecucion de presupuestos
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equilibrados, estabilidad en los precios,
tasa de cambio y balanza de pagos en
equilibrio, todo ello en consonancia
con el crecimiento de la economia.
Por el contrario, los desajustes fiscales
y monetarios persistentes producen,
como en Argentina, enormes déficits de
presupuesto, deuda publica creciente,
inflacion y devaluacion de la moneda.

La politica fiscal

A lo largo del periodo 1960-2017, de
acuerdo con la investigacion de Buera
y Nicolini (2019), la nacidn argentina
enfrentd niveles muy elevados de ines-
tabilidad macroecondmica: repetidas
crisis de balanza de pagos, al menos
tres periodos de hiperinflacion, dos
defaults sobre la deuda publica, ademas
de tres crisis financieras. Asimismo,
entre 1969 y 1991, después de varias
reformas tributarias, al peso argentino
se le restaron trece ceros, todo motivado
por un problema recurrente: la incapaci-
dad de la politica macroecondémica para
frenar los déficits fiscales provenientes
del elevado gasto publico.

En general, la historia econdémica
argentina muestra que desde 1900 y
hasta 2022, el Gobierno gastdo mas de
los ingresos que recibio6 por tributacion,
con lo cual el déficit presupuestal es uno
de los protagonistas principales de los
problemas de inestabilidad macroeco-
némica, aunque existen excepciones
cuando hay altos precios de las materias
primas en el mercado internacional.
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En la praxis macroecon6mica se promo-
vieron politicas fiscales basadas en la
expansion permanente del gasto publico
mediante el otorgamiento de subsidios
con el objetivo de generar efectos en
la demanda agregada, estimular la
produccion y el empleo improductivo.
En determinados casos, la politica fis-
cal se utilizé como politica anticiclica
para contrarrestar las crisis, a través
de aumentos del gasto publico y pocas
veces con la reduccion impositiva.
Por lo general, los diversos gobiernos
instrumentaron el gasto publico y las
subvenciones para influir en la redis-
tribucion del ingreso, en particular los
gobiernos peronistas, cuyo objetivo fue
también el de mantenerse en el poder
mediante las relaciones clientelistas
entre el Gobierno y los electores.

La politica fiscal discrecional se ejercio
a través de cambios especificos en las
leyes; el objetivo principal fue aumentar
el gasto fiscal para financiar los “pla-
nes” de bienestar de la poblacion o para
incrementar los impuestos. Es claro que
el gasto publico en volumen y compo-
sicion puede influir en el crecimiento
econémico a mediano y largo plazo,
cuando se canaliza hacia el aumento
del stock de capital fisico y el estimulo
a la actividad productiva. No obstante,
el gasto discrecional del Gobierno
argentino fue poco productivo, asisten-

cialista y gener6 elevada inestabilidad
macroeconémica, por los permanentes
déficits fiscales que propicio y la emi-
siéon de base monetaria que produjo
elevadas inflaciones.

Smink (2022) documenta que el
Gobierno argentino gastdé muchos
recursos presupuestales para financiar
los “planes sociales”, los cuales inclu-
yen jubilaciones y pensiones a un 55 %
de quienes las reciben, sin haber hecho
contribuciones o aportes al presupuesto
pensional. Aqui se incluyen también las
“jubilaciones de privilegio”, pagadas
a los politicos, personal diplomatico
y aparato judicial, que ascienden al
1 % del PIB. Lo anterior dentro de una
indisciplina fiscal recurrente.

Los planes sociales constituyen bene-
ficios a los grupos mas vulnerables;
buscan también asegurar la clientela
politica y reducir la brecha social a
través del apoyo directo a los grupos
pobres de la poblacion. Segun Forbes
Argentina (2021), en la actualidad
existen 141 diferentes programas de
proteccion social que atienden o benefi-
cian a 23 millones de personas, la mitad
de la poblacion del pais. De acuerdo
con la Administracion Nacional de
Seguridad Social (ANSES), los planes
sociales existentes son los que se deta-
llan en la siguiente tabla.
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Tabla 1. Planes sociales en la Argentina

PLAN ARGENTINA

PROGRAMA HOGAR
PROGRAMA FEDERAL INCLUIR SALUD

PROGRAMA JOVENES MAS Y MEJOR TRABAJO

PROGRAMA MONOTRIBUTO SOCIAL
PLAN NACIONAL DE PRIMERA INFANCIA
PLAN NACIONAL DE PROTECCION SOCIAL

PLAN NACIONAL DE SEGURIDAD ALIMENTARIA

POTENCIAR TRABAJO

BECAS PROGRAMA

SEGURO DE CAPACITACION Y EMPLEO
SERVICIO NACIONAL DE REHABILITACION
PROGRAMA SYMAR

RIFA SOCIAL ANSES

SUBSIDIO SOCIAL PARA MEDICAMENTOS

SUBSIDIO SOCIAL PARA MEDICAMENTOS PAN

Fuente: ANSES (2021)

En resumen, la Argentina dedico
muchos recursos del fisco nacional a
subsidiar diversos propdsitos: energia
8.8 % (2.3 % del PIB para 2021); educa-
cion 6.4 %, transporte 5.9 %, salud 5 %
y la poblacion atendida fue del 50 %.
Cabe anotar que, segun el Ministerio
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.&g & & &
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% del PIB

® Pensiones contributivas

de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
(2022), el 20 % de la poblacion en
edad de trabajar labora en el Gobierno
y el gasto social como porcentaje del
PIB supero el 10 % entre 2016 y 2018
(ver Figura 1).

w Otras prestaciones sociales

Figura 1. Gasto social como porcentaje del PIB argentino

Fuente: OCDE (2022)
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En el periodo 2010-2016 se dio un
aumento sostenido del Gasto Publico
Consolidado (GPC), el cual se revirtio
entre 2018 y 2019 por un descenso en
los planes sociales y en los servicios
econdémicos y funcionamiento del
sector gubernamental, para, posterior-
mente, aumentar en 2020. EI Gasto
Publico Consolidado (GPC) a precios
corrientes representd un 42.7 % en 2019,

o

Porcentaje del PIB
o

2015

2016 2017 2018

segun los informes de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE, 2019).

El panorama general de la economia
argentina en lo referente al GPC en
el periodo 2009-2020 se muestra
en la Figura 2.

-4III

2019 2020 2021 2022

B Déficit Primario finales de 2018

Figura 2. Evolucion del Gasto Piblico Consolidado (GPC) como porcentaje del PIB

Fuente: Repositorio de datos Argentina (2022)

La evidencia empirica revela que los
planes o programas sociales que impli-
can transferencias gubernamentales
pueden generar efectos directos en la
reduccion de la pobreza y la desigual-
dad en la distribucion del ingreso,
pero también crean desestimulos en el
trabajo, dado que los diferentes subsi-
dios de asistencia social se reducen si
aumenta el trabajo.

Taylor y Weerapana (2012) afirman que
“la asistencia publica reduce las ganan-
cias marginales de trabajar mas horas

porque los pagos de asistencia publica se
eliminan de forma progresiva” (p. 455).

Una explicacion mas concluyente del
incremento del gasto fiscal motivado
por las elevadas subvenciones para
el caso de los gobiernos Peronistas
respecto a la poblacion lo da la teoria
partidista (Froyen, 1993), la cual afirma
que los politicos son lideres altamente
motivados por la ideologia y que la
politica esta en funcion de preservar el
poder dadas las relaciones clientelistas.
En este sentido, en la politica fiscal
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argentina prim¢ la ideologia y se ante-
puso a la economia.

Los elevados niveles de gasto publico
con relacion a los recursos fiscales
generaron una creciente brecha en
el presupuesto, lo cual favorecié una
deuda publica en aumento que también
influyo en los permanentes desequi-
librios macroecondémicos, y resto
capacidad a la economia para generar
crecimiento economico a largo plazo,
por los continuos pagos de interés que
genero6 la deuda publica.

Politica monetaria e inflacion

La politica monetaria argentina esta en
funcién de la politica fiscal, por lo cual
es clara la dominancia fiscal de la pri-
mera. La financiacion del gasto publico
con emision de dinero de alto poder o
base monetaria es un complemento del
Gobierno al aumento de los impuestos
al sector productivo, dado que las per-
manentes emisiones de base monetaria
producen sefioreaje o ingresos por el
monopolio gubernamental en la emision
de circulante, ya que el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) no
es una institucion auténoma. Imprimir
dinero para aumentar los ingresos
del Estado es la principal fuente de
inflacién y constituye un factor que
empobrecié a la poblacion por la erosion
monetaria y la devaluacion del peso en
el frente externo.
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En octubre de 2018, el BCRA adopto
un nuevo esquema de politica mone-
taria, sus objetivos eran reducir la
inflacion galopante y controlar la cre-
ciente inestabilidad cambiaria mediante
un esquema de politica denominado
inflation targeting o esquema de metas
de inflacion. El sistema de metas de
inflacion no funciono, por lo cual se
desmonto6. El problema de fondo: el
gobierno Peronista-Kirchnerista nece-
sita la emisién monetaria del BCRA
de forma permanente para suplir las
necesidades de gasto creciente.

Posterior a la devaluacion del peso
de 40 % en un lapso de 12 meses, el
BCRA cambi6 la politica monetaria,
con un régimen basado en el control
de agregados M1 y M2 y un meca-
nismo cambiario de flotacion entre
una banda, y el control de la liquidez
mediante el Leliq, letras del banco
central, que constituye un indicador
de referencia en la orientacion de la
politica monetaria (Banco Central de
la Republica Argentina [BCRA], 2022),
complementada mediante la participa-
cion del BCRA dentro del mercado de
titulos de gobierno.

La corriente monetarista (Friedman,
1956), basada en la teoria cuantitativa
del dinero, afirma en uno de sus postu-
lados que el aumento de la cantidad de
dinero en circulacion va seguido de un
aumento del nivel general de precios a
largo plazo, con poco o ningun efecto
en los factores reales como la produc-
cion y el consumo. El monetarismo
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supone también que los mercados son
por naturaleza estables si no se dan
cambios importantes en la oferta mone-
taria y que el Gobierno a través de su
intervencion en la economia es quien
genera la desestabilizacion macroeco-
nomica, como en el caso argentino,
por el creciente déficit fiscal y el des-
borde monetario.

La evidencia empirica muestra una
correlacion entre el crecimiento de los
agregados monetarios M1 y M2 y la
inflacion, en una relacion de doble via,
aunque la relacion no se cumple 1:1
(De Gregorio, 2007). La causa prin-
cipal de la inflacion es el crecimiento
monetario por encima de la demanda de
dinero, crecimiento monetario que en
la Argentina obedece al gasto publico

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

-20,00%

excesivo y la dominancia fiscal de la
politica monetaria. La relacion de doble
via implica que los déficits fiscales ele-
van la inflacion y ello lleva al gobierno
a imprimir mas circulante para finan-
ciar el déficit. El aumento de la inflacion
por su lado incrementa el déficit fiscal
del Gobierno, la deuda publica y genera
desestabilizacion macroecondmica.

Venezuela y la Argentina son los paises
con la inflaciéon mas alta de la region.
Por las constantes presiones en el défi-
cit fiscal y la emision paralela de base
monetaria para financiar el gasto social,
la Argentina terminé 2022 con una
inflacion superior al 90 %. La Figura 3
ilustra el comportamiento del indice de
precios al consumidor (IPC) entre los
aflos 1995 y 2022.

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Figura 3. indice de precios al consumidor en Argentina 1995-2022.

Fuente: Banco Mundial (2023)
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En la década de los noventa Ecuador
vivio crisis financiera, fiscal y de deuda
publica crecientes que terminaron con
una crisis social y un empobrecimiento
general de la poblacion (Arévalo, 2014).
La dolarizacion impulsada por el presi-
dente Jamil Mahuad fue exitosa, ya que
redujo la inflacion a niveles del 4 %,
con lo cual se redujo la tasa de interés,
el costo del crédito y la inversion, fac-
tores que estimularon el crecimiento
econdmico, el empleo y la estabilidad
macroecondmica.

Calvo y Reinhart (2000) encontraron
una relacion estrecha entre la dolari-
zacion y la baja tasa de inflacion y, al
igual que Harberger (2008), promueven
la dolarizacion plena para facilitar la
estabilidad econémica.

Mantener altos niveles de inflacion
como en la nacioén argentina implica
elevados costos sociales y econdmicos:
deterioro del poder adquisitivo, distor-
sién del sistema de precios, huida de
la inversion extranjera, bajos niveles
de crecimiento econdmico y aumento
de la pobreza. La inflacioén argentina
no es un fendmeno nuevo; empieza a
aumentar de manera visible desde 1946,
con el ascenso de Domingo Peron al
poder y su politica social asistencialista,
y contintia con el actual Kirchnerismo,
aunque gobiernos no Peronistas también
fueron participes de su generacion o
permanencia. Asi, en la presidencia de
Raul Alfonsin el pais sufrié una hiper-
inflacion del 3000 %.
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En los afos noventa, para enfrentar la
inflacion se impuso un “plan de con-
vertibilidad” en una relacion 1:1 con
la divisa norteamericana. El plan de
convertibilidad tuvo éxito, la inflacion
disminuyd; sin embargo, repuntd pos-
teriormente porque la nacion carecia de
las reservas necesarias. Los regimenes
de convertibilidad hacen parte de los
sistemas de tasa de cambio fija y operan
de manera similar a la dolarizacion.

Sector externo

En relacion con el resto del mundo, la
economia y politica comercial de la
Argentina privilegia el “crecimiento
hacia adentro”, razon por la que se inte-
gra de manera débil con la economia
mundial. El elevado proteccionismo se
estructura mediante elevadas tarifas
y barreras arancelarias que dificultan
el comercio internacional, promueven
una baja competitividad y ralentizan el
crecimiento econdmico. De acuerdo con
la OCDE (2019), someter a las empresas
nacionales a la competencia con sus
pares internacionales mejoraria la com-
petitividad de la produccion doméstica
a mediano y largo plazo, y tendria
efectos positivos en la balanza de pagos.
El relativo aislamiento del pais de la
economia internacional le impidio
participar un poco mas en las cadenas
globales de valor, con lo cual perdi6 la
oportunidad de generar mas produccion
exportable, empleo y la posibilidad de
reducir la brecha externa.
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El grado de apertura econdémica y
comercial de la economia argentina
es el mas bajo a nivel mundial y de
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Figura 4. Indice de apertura comercial en términos porcentuales

Fuente: Americas Quarterly (2022)

O’neil (2022) confirma que la poli-
tica comercial de la nacidon hace muy
poco para estimular la integracion
con América Latina y el mundo. El
Mercosur, acuerdo de integracién
comercial o unién aduanera integrado
por Argentina, Brasil, Uruguay y
Paraguay, solo en los afios noventa
presentd un auge en el comercio e
inversion. Al empezar el siglo XXI las
continuas devaluaciones de la moneda
nacional, junto con las exenciones
tributarias y barreras arancelarias,
menguaron el comercio entre los socios,
“aunque en alguna medida, el comercio
con el resto del mundo aument6”.

Impulsar la integracidén con el resto
del mundo puede conducir a mejorar
la productividad de la canasta de base
exportacion, crear puestos de trabajo y

allegar mas divisas para sustentar un
programa de dolarizacion futuro. La
economia argentina posee una matriz
industrial de desarrollo mediano, dado
que carece de técnicas modernas y
de robotizacion en gran parte de los
sectores de la produccion. Estimular
la innovacion de procesos y asimilar
la tecnologia del resto del mundo a
través de una integracion comercial
mas profunda, pueden contribuir a
mejorar la productividad por la reduc-
cion de los costos y precios unitarios.
Dollar y Kraay (2002) demuestran con
estudios de caracter empirico que la
globalizacién impulsa el crecimiento
economico a través de diversas vias:
mas inversion extranjera, mercados
mas profundos y flujos tecnoldgicos
mayores. La integracidén con los mer-
cados globales presupone la existencia
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de infraestructura y logistica de alta
calidad, adecuados sistemas de trans-
porte aéreo, terrestre y maritimo de
calidad mundial. De acuerdo con
diversos informes del BID, el pais con-
tinua a la zaga con respecto a muchos
paises asiaticos, por lo cual los costos
de movilizacion de carga internacional
son casi el doble de los de Asia y de las
naciones de la OCDE.

El reducido nivel de apertura externa de
la Argentina y su marcada especializa-
cion en la produccion de commodities
para la exportacion promueven de forma
permanente una balanza de pagos defi-
citaria y dentro de esta los cambios en
la cuenta corriente no van en funcion de
los cambios auténomos en las exporta-
ciones. Las variaciones de los saldos en
cuenta corriente, ademas de depender
de los cambios auténomos en las expor-
taciones e importaciones, también estan
condicionados por los impactos sobre el
ingreso y las situaciones de devaluacion
del peso argentino, la produccién local
y la absorcion interna del pais. De igual
manera, los déficits fiscales y de cuenta
corriente generan déficits gemelos.

La Argentina gasta mas reservas por la
compra de importaciones que las que
recibe por la exportacion de bienes y
servicios, lo cual origina fuertes restric-
ciones externas, las que, junto con los
permanentes déficits fiscales, promue-
ven crisis recurrentes y la dependencia
del financiamiento externo. Los déficits
de cuenta corriente que no puede
financiar con la entrada de capitales,
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promueven que el BCRA disminuya de
forma constante su tenencia de reservas
internacionales y que la nacion aumente
su nivel de endeudamiento con las
entidades multilaterales de crédito, con
aumentos del spread.

Ferrer et al. (2015) sefialan que las
restricciones externas empezaron con
la crisis de 1930, las cuales, excluyendo
periodos de superavit comercial, conti-
nuan hasta el presente. La insuficiencia
de divisas disminuy¢ el potencial de
desarrollo econémico de la nacién, aun-
que los problemas de restriccion externa
también estan conectados con las carac-
teristicas de la estructura productiva y
el desarrollo empresarial. Ademas, las
restricciones externas bajo el modelo
de sustitucion de importaciones (ISI)
limitaron el crecimiento econémico,
aunque permitieron en ocasiones mejo-
ras en el bienestar social. Con todo, en
los periodos 1976-1983 y 1989-2001 se
presentaron dramaticas cifras de des-
empleo y malestar social.

En un contexto mas general, algunos
estudios como los de Volcker (1991) y
Abell (1988) sugieren que los déficits
fiscales son la causa directa de los défi-
cits en el sector externo. Sin embargo,
autores como Blanchard ez al. (2015)
explican que la causalidad va de los
déficits comerciales a los déficits fisca-
les. Por su parte, Adam y Bevan (2005)
afirman que son los déficits comerciales
las causas directas de los déficits fis-
cales, en particular en paises como la
Argentina y América Latina, exporta-
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dores de materias primas, dado que el
incremento del precio de estas aumenta
los ingresos gubernamentales y ayuda
a reducir el déficit comercial y fiscal de

manera simultdnea. La evolucion de las
cifras de restriccidon externa se muestra
en la Figura 5.

= Saldo en cuenta corriente como % del PIB

Figura 5. Saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB argentino

Fuente: Banco Mundial (2021)

Se puede concluir que los déficits geme-
los conducen al Gobierno a financiarse
en el mercado doméstico, factor que
estimula la subida de la tasa de interés
interna en relacion con la del mercado
internacional. Reducir el déficit en
cuenta corriente implica depreciar la
moneda local para aumentar la demanda
por los bienes de la canasta base de
exportacion de la economia y disminuir
la demanda de bienes extranjeros.

LA DOLARIZACION PLENA EN LA AR-
GENTINA: PROS Y CONTRAS

A medida que el déficit fiscal y la infla-
cion crecieron en el pais austral, los
efectos negativos de ambos fenomenos
se acrecientan en el conjunto de la
economia. El sistema de transacciones

comerciales y financieras se torno
cada vez menos eficiente, dado que
el mecanismo de precios proporciona
menos informacion util y relevante
para los mercados, situacion que puede
llevar a la economia a instrumentar un
programa de estabilizacion macroeco-
némica profunda (Blanchard, 2022).

Un programa de estabilizacion para la
Argentina

La inflacion, el déficit fiscal permanente
y los desequilibrios cambiarios y de
cuenta corriente generan diversos y
profundos efectos socioeconémicos
en la Argentina: ralentizacion de la
economia, crisis permanentes, pobreza
y marginalidad en la poblacion y un
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sistema econdémico ineficaz y, por lo
mismo, poco competitivo.

Reducir la elevada inflacion actual de la
Argentina implica incurrir en elevados
costos economicos, sociales y politicos,
puesto que esto entra en conflicto con
los objetivos de mantener bajos los indi-
ces de desempleo y tasas elevadas de
crecimiento. De acuerdo con Dornbush
y Fisher (2015), enfrentar una elevada
inflacion significa, casi siempre, entrar
en una recesion con una alta tasa de
sacrificio o pérdida porcentual de cre-
cimiento. Mantener bajos los indices
de inflacion mediante programas de
estabilizacion también implica llevar a
cabo profundas reformas fiscales que
comprometen los programas de gasto
expansivos similares a los actuales
“planes” de subvenciones basados en
grandes erogaciones monetarias por
parte del Estado y que estan vigentes
para todas las provincias de la nacion.
Los problemas sociales derivados de un
profundo ajuste de la economia pueden
aumentar con la supresion de los pro-
gramas de subsidios que promueven los
elevados desequilibrios presupuestales.
Reducir los planes sociales implica
aumentar las actuales cifras de pobreza.

La desinflacidon cuesta menos, cuando
“se anuncia la politica con anticipacion,
se realiza de manera gradual, es mas
creible y hay mayor sensibilidad de
precios y salarios a las condiciones de
la demanda” (Chadha et al., 1992, p. 8).
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Los programas de estabilizacion
macroeconomica tienen mayor éxito
si se logra el consenso general entre la
poblacion, y la eficacia estd en funcion
de la credibilidad que el publico tenga
del Gobierno y sus instituciones y
del compromiso de estos de reducir a
niveles controlables los niveles de gasto
publico y el déficit fiscal. Hay evidencia
de que los programas de estabilizacion
fracasan si el publico y sus gobernantes
no estan seguros del éxito. Blanchard
(2022) confirma que los planes de esta-
bilizacion son ineficaces cuando no hay
un compromiso claro y profundo de las
autoridades para evitar la monetizacioén
que implica dominancia fiscal. En el
caso de la Argentina, el BCRA debe-
ria evitar comprometerse a monetizar
la deuda publica.

El actual gobierno de Alberto
Fernandez no parece apoyar un pro-
grama profundo de dolarizaciéon por
las relaciones estrechas de clientela
con su electorado, pilar fundamen-
tal de apoyo en el poder del partido
Peronismo-Kirchnerista, que subsiste
como alternativa politica por el enorme
gasto fiscal en subvenciones y planes en
favor del electorado, planes sociales que
no logran reducir la pobreza y que mas
bien parecen perpetuarla. La reduccion
de los subsidios a los servicios publi-
cos como electricidad, combustibles
y el resto de las ayudas a los planes
tienen un gran costo politico para el
Gobierno actual y pueden influir en las
proximas elecciones para presidente. Si
subsisten los planes, los programas de



Apuntes CENES Volumen 42, Numero 75, ISSN 0120-3053

enero - junio 2023, 129 a 159

dolarizacion que pudieran llevarse a
cabo seguramente no tendran €xito.

Prerrequisitos de la dolarizacion

Los procesos de dolarizacion requieren
que los bancos centrales de los paises
que van a dolarizar dispongan de reser-
vas suficientes para iniciar el proceso
hacia el nuevo medio de cambio de
curso legal, de manera que se pueda
facilitar todo el sistema de transac-
ciones comerciales y financieras. En
la actualidad, el BCRA no dispone de
las reservas requeridas. Sin embargo,
los recursos faltantes podrian suplirse
con préstamos adicionales del FMI. A
comienzos de 2022, la Argentina logré
un acuerdo con el FMI para un nuevo
Programa de Facultades Extendidas
EFF (Extended Facility Fund) mediante
el cual se otorga un plazo de gracia de
cuatro aflos y medio para comenzar a
pagar, ademas de otorgar diez afios para
que la nacioén pueda cancelar de una
forma gradual todos los vencimientos.
Con un programa similar se podrian
posponer los pagos, lo cual favoreceria
la acumulacion de las reservas necesa-
rias a corto y mediano plazo y durante
la transicion a un esquema de dolariza-
cion plena (Banco Mundial, 2021).

La Nacion (2022) anota que la base
monetaria en abril de 2022 llegd a un
limite de 3.7 billones de pesos y que
las reservas del BCRA de libre dis-
ponibilidad alcanzaron una suma de
6000 millones de dolares, de lo cual
se infiere que el canje de la moneda

nacional por la divisa norteameri-
cana deberia realizarse dentro de una
relacion de 620 unidades monetarias
domesticas por dolar

Si, en otras circunstancias, la relacion
fuera de 200 pesos argentinos por dolar,
se requeriria mantener en caja 18,000
millones de ddlares en reservas, cifra no
muy dificil de lograr si se instrumenta
un nuevo EFF con los organismos mul-
tilaterales de crédito.

Un programa de dolarizacion requiere
un compromiso nacional de las auto-
ridades e instituciones para frenar el
gasto ineficiente. Se necesita, ademas,
mejorar la eficiencia institucional.
Segtin Cardenas (2015), los paises con
instituciones transparentes y reglas de
juego claras posibilitan mas inversion
en capital fisico y humano, factores
fundamentales del crecimiento eco-
nomico. Las buenas instituciones
proveen también los estimulos para que
el sistema empresarial produzca con
mayor eficiencia. De igual manera, los
programas de estabilizacion y dolariza-
cion requieren mayor flexibilidad en los
mercados laborales.

La dolarizacion plena

El fenémeno inflacionario que afecta
a la Argentina puede rebasar el limite
anual de 90 % en 2022, con tendencia
a convertirse en hiperinflacion, con
enormes consecuencias econdémicas
y sociales como aumentar la pobreza,
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profundizar la crisis econdémica y
afectar el sistema de produccion. Lo
anterior ha propiciado grandes debates
respecto de la conveniencia o no de
llevar a cabo un programa de dolariza-
cion de jure, dado que la economia ya
funciona con la dolarizacion de facto.
En los debates protagonizan el sector
académico y politico, con posiciones
a favor y en contra de un programa de
dolarizacion plena.

Steve Hanke (1999), profesor de
Economia Aplicada en la Universidad
Johns Hopkins y protagonista del pro-
grama de dolarizacion en Ecuador, ve
en ella la solucion para los problemas
de inestabilidad macroeconémica y
para evitar una hiperinflacion. De igual
forma, Javier Milei, citado por el medio
Ambito Financiero (2022), académico
y actualmente diputado, es partidario
de la dolarizacioén. Considera que con
la dolarizacion plena la inflacion se
puede reducir al minimo, ademas de
lograr estabilidad macroeconémica y
aumentar el crecimiento economico,
dado que una baja inflacion incentiva
la inversion y el desarrollo empresarial,
por la reduccion de la tasa de interés.

Chang y Velasco (2002) confirman que
la dolarizacién tiene un apoyo cada
vez mas creciente como una opcion
de politica, pues con ella se puede
posibilitar el crecimiento y la prospe-
ridad econdmica.
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Sin embargo, segiin Beker (2022, p. 5),
“La dolarizacion generaria consecuen-
cias negativas”. Ademads, un informe
adicional de Martin Kanenguiser (2022)
del Centro de Estudios de la facultad de
Ciencias Economicas de la Universidad
de Buenos Aires publicado en Infobae,
sugiere que para dolarizar con un tipo
de cambio de 200 pesos argentinos
por dolar, la Argentina debe disponer
de USD 41,000 millones, suma que
el pais no posee.

La dolarizacion plena implica adoptar la
divisa norteamericana como moneda de
curso legal para todas las transacciones
comerciales y financieras, y hacer que
esta cumpla con las funciones de uni-
dad de cuenta, medio de transacciones
y de atesoramiento. Gomez (2010)
confirma que en 1991 el pais mantuvo
un esquema exitoso de politica similar
a la dolarizacion y que sirvié para
combatir el proceso inflacionario de
los afios ochenta, denominado Plan de
Convertibilidad o caja de conversion
en una relacion de 1 a 1 con la moneda
de los Estados Unidos. Por otro lado, la
nacion ya posee cierta ventaja en el pro-
ceso hacia una dolarizacion plena, dado
que ya existe una de facto, donde gran
parte de las transacciones comerciales
y financieras se llevan a cabo con la
divisa estadounidense.

Bondades y desventajas de la dolari-
zacion plena

La inflacion de la Argentina se debid
en gran parte a que los diferentes
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Gobiernos superaron los limites del
gasto publico en relacion con los ingre-
sos fiscales. Solo en pocos periodos,
como el de 2003-2008, el pais mantuvo
un superavit presupuestario y ello se
debid a los elevados precios de las
materias primas de exportacion. Por
lo general, los recurrentes y elevados
déficits fiscales se financian a través de
dos vias: contratando deuda publica con
las entidades de crédito internacional
o por la via de la emisiéon monetaria.
En ambos casos se producen efectos
negativos en la economia que implican
crisis e inestabilidad macroecondmica,
problemas que se pueden superar por
medio de la dolarizacion.

Berg y Borenstein (2000) exponen una
variedad de ventajas y desventajas de
la dolarizacion plena, como las que se
analizan a continuacion:

Tasa de cambio. En el frente externo, la
dolarizacion se relaciona con la tasa de
cambio. La Argentina posee una econo-
mia basada en parte en la exportacion
de materias primas cuyos precios en el
mercado internacional son volatiles. La
reduccion de los precios genera déficits
comerciales asociados a déficits en
cuenta corriente y de balanza de pasos,
todo ello agravado por la reducida
inversion extranjera que fluye al pais.
Sin dolarizacion, el BCRA puede deva-
luar la moneda nacional para hacer mas
competitivas las exportaciones y como
medida correctiva equilibrar la balanza
comercial con el exterior, aunque el
costo de las importaciones aumenta.

Con la dolarizacién, el BCRA pierde
el control sobre la tasa de cambio y
las propiedades de esta ultima como
amortiguador de los choques o crisis
externas. El BCRA no puede ya depre-
ciar la moneda y cualquier aumento de
la competitividad en el frente externo
debe provenir de la eficiencia del apa-
rato productivo para producir bienes
cuyos costos unitarios sean menores.

Sefioreaje. Adoptar la moneda esta-
dounidense como medio de cambio de
curso legal implica perder el sefioreaje
que logra el Gobierno cuando emite
base monetaria a través del Banco
Central y se beneficia por la diferen-
cia entre el costo de producciéon de
la moneda local y el poder de compra
en bienes y servicios de la nueva base
monetaria. Es claro que el Gobierno
argentino financia gran parte del
gasto fiscal y cubre en alguna medida
los déficits de presupuesto mediante
emisiones monetarias recurrentes que
aumentan el sefioreaje y provocan alzas
permanentes en el sistema de precios. El
sefioreaje también le sirve al Gobierno y
al Banco Central para comprar activos
financieros como divisas y obtener
importantes utilidades.

Riesgo cambiario. Uno de los bene-
ficios que trae la dolarizacion esta
asociado con el riesgo cambiario. Con
la dolarizacién plena se elimina el
riesgo cambiario y el pago por parte
de la nacion de grandes primas de
riesgo y altas tasas de interés por la
nueva deuda que en épocas de crisis
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conducen a situaciones de default o
cesacion de pagos.

Soberania politica. Algunos autores
suponen que los paises que dolarizan
terminan con la pérdida de soberania
politica, aspecto discutible, dado que
las economias ya dolarizadas no mues-
tran signos de dependencia respecto
del pais norteamericano. La Union
Europea, resultado de la asociacion de
27 paises, utiliza una moneda comun, el
euro, en donde cada nacion cuenta con
soberania politica.

Costos de transaccion. Con la dolariza-
cién, que supone una mayor integracion
con el mercado mundial, se reducen
los costos de transaccidon. La divisa
norteamericana es la unidad de cambio
comun en la mayor parte de las tran-
sacciones comerciales y financieras

de todo el orbe; utilizar el dolar como
medio de pago puede agilizar y volver
mas eficientes las operaciones mercan-
tiles y financieras, lo cual mejora en
alguna medida la competitividad de la
economia argentina. El pais, que posee
una economia relativamente cerrada,
puede obtener beneficios adicionales
con la dolarizacion, que provienen de
integrarse en mayor medida al mercado
mundial y reducir sus costos de transac-
cién con la economia internacional. Ello
puede aumentar la competitividad real
de la economia, la cual, como aparece
en la Tabla 2, se ubica en el puesto 62
a nivel mundial. EI informe analiza
63 paises y comprende cuatro grupos
de variables: desempefio econdémico,
calidad gubernamental, eficiencia del
sistema empresarial y disponibilidad de
infraestructura.

Tabla 2. indice de Competitividad Mundial 2022

PUESTO PAIS PUESTO PAIS
1 DINAMARCA 10 EE. UU
2 SUIZA 45 CHILE
3 SINGAPUR 54 PERU
4 SUECIA 55 MEXICO
5 HONG KONG 57 COLOMBIA
6 PAISES BAJOS 59 BRASIL
7 TAIWAN 62 ARGENTINA
8 FINLANDIA 63 VENEZUELA
9 NORUEGA

Fuente: Institute of Management and Development (2022)

Politica monetaria. La dolarizacion
de la economia argentina lleva a que
el BCRA pierda sus funciones como
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autoridad monetaria. En este caso, seria
la banca central de Estados Unidos, la
FED, quien regula la oferta monetaria,
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establece la tasa de interés de interven-
cion y con la politica monetaria ejerce
influencia sobre la actividad econo-
mica y financiera, el crecimiento y el
empleo tanto en Estados Unidos como
en la Argentina. Significa, ademas,
que la economia argentina quedaria
expuesta de manera directa a los ciclos
economicos propiciados por la politica
monetaria de la FED.

En suma, la dolarizacion implica costos
sociales, economicos y politicos si se
realizan los ajustes necesarios para su
implementacion.

CONCLUSIONES

Desde hace casi siete décadas, la
economia argentina sufre de altibajos
permanentes debido al marcado dete-
rioro del sistema de produccion que
ralentiza el crecimiento e incluso lo
vuelve negativo, con lo cual el desem-
pleo y la pobreza de la nacion aumentan
de manera permanente. En la actua-
lidad, la Argentina enfrenta de nuevo
una crisis manifiesta en varios frentes:
en el monetario y cambiario, junto a la
existencia de una brecha fiscal y una
inflacion que crecen de forma acele-
rada, y en el orden externo la crisis se
agudiza por la carencia de reservas que
llevan a una brecha cambiaria nominal
de casi el 200 %.

El desbalance macroecondémico tiene
diversas y profundas causas: la cre-
ciente omnipresencia del Estado y su

actividad reguladora a ultranza del
aparato productivo, su papel como
dispensador del gasto social ineficiente.
También son causa de las crisis la
ausencia de instituciones monetarias
con poder para ejercer control mone-
tario y, por el contrario, prodigas en
emisiones permanentes de circulante
que procuran el alza permanente de la
inflacion y generan problemas cambia-
rios, ademas de la distorsion del sistema
de precios, y en lo social, la pobreza y
marginalidad de la poblacion.

Corregir o lograr el ajuste en los merca-
dos de bienes y servicios y el monetario
supone mejorar el sistema institucional
como prerrequisito para la estabilidad
macroecondémica en los frentes fiscal,
monetario y cambiario. Ello supone
la disciplina del gasto publico y la
emision de dinero de alto poder. En
esta medida, el ajuste puede implicar
grandes costos sociales y politicos y
una posible recesion, costos que la eco-
nomia debe asumir para llevar a cabo
un programa de dolarizacion donde las
ventajas podrian superar a los costos a
mediano y largo plazo.
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