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Salvemos al peso: notas econdmicas
para la batalla cultural contra el ddlar

Eduardo Levy Yeyati | Luciana Diaz Frers | Sandra Elena | Federico Bragagnolo

n el marco de una latente demanda de

doélares, de estrictos controles cambia-

rios, de mercados paralelos y de la pre-
sentacién en el Congreso de diversos proyectos
para pesificar la economia argentina, es innega-
ble que el debate sobre la (des)dolarizacién ha
vuelto.

éA qué nos referimos cuando hablamos de
dolarizacion (o de pesificacion)? El ddlar, al
igual que el peso, puede adoptarse como unidad
de cuenta (para precisar el precio de una cosa),
como medio de pago (para efectuar transac-
ciones) o como reserva de valor (para ahorrar).
En paises con monedas débiles como Ecuador
el délar fue adoptado para los tres usos. Pero
cuando hablamos de dolarizacién en la Argen-
tina nos referimos sobre todo a la preferencia
por el délar como reserva de valor (su uso como
unidad de cuenta o como medio de pago se aso-
cia principalmente a las propiedades y, en me-
nor medida, a los rodados).

Esta dolarizacién de los ahorros (dolariza-
cién financiera) —visible en la proporcién de
depdsitos en délares y en la tenencia de bonos y
titulos denominados en esa moneda— fluctué
en forma considerable a lo largo de la historia
econdémica de América Latina. Tanto en la Ar-
gentina como en otros paises de la regién, la
inflacién aumenta las expectativas de deva-
luacién y, en consecuencia, la tendencia a re-
fugiarse en el délar.

Pero la inflacién no es el unico factor cau-

sal: a ella se le suma una politica de tasas bajas
que apunta a estimular el consumo y reduce la
rentabilidad de los ahorros. Ademaés, al subes-
timar la inflacién se deprime al coeficiente de
estabilizacién de referencia, herramienta que
se utiliza para indexar el rendimiento de ins-
trumentos de ahorro en pesos.

Diferentes paises como Bolivia y Peru opta-
ron por el camino corto de la pesificacién for-
zosa, y tuvieron que desandarlo. Otros, como
la Argentina en el periodo 2003-2006, lograron
algunas mejoras “por las buenas”. La clave esta
en tener monedas locales con gran credibili-
dad. Cuando este es el caso, las expectativas de
inflacién y devaluacién se reducen y los instru-
mentos financieros en moneda local resultan
mas atractivos, gracias a mecanismos indexa-
torios que protegen el valor de los activos ante
posibles fluctuaciones en los precios.

En este documento se analizan las motiva-
ciones econdémicas que sostienen la preferencia
por el délar. Para ello, se presenta una clasifica-
cién de los distintos tipos de dolarizacién posi-
bles; se ofrece una sintesis de la evolucién de la
pesificacién y de la dolarizacién en la Argentina
en el que se demuestra que incluso después de la
crisis de 2001 fue posible disminuir la dolariza-
cién en forma voluntaria; y se recuperan algu-
nas experiencias fallidas de desdolarizacién en
la regién. Finalmente, se exponen algunas pro-
puestas econémicas para retornar al sendero de
la desdolarizacion.
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Introduccion

“Esto es una batalla cultural, no vayan a creer
que hay cuestiones econémicas™ dijo la presi-
denta Cristina Fernandez de Kirchner el pasa-
do 6 de junio en referencia al tema cambiario.
Por su parte, la presidenta del Banco Central,
Mercedes Marcé del Pont, hizo referencia a una
“pulsién” de los argentinos por el délarz.

En este documento se analizan las moti-
vaciones econémicas que sostienen la prefe-
rencia por el ddlar. Para ello, se presenta una
clasificacién de los distintos tipos de dolariza-
cién posibles; se ofrece una sintesis de la evolu-
cién de la pesificacién y de la dolarizacién en la
Argentina en el que se demuestra que incluso
después de la crisis de 2001 fue posible dismi-
nuir la dolarizacién en forma voluntaria, y se
relatan algunas experiencias fallidas de desdo-
larizacién en la regiéon. Finalmente, se exponen
algunas propuestas econémicas para retornar
al sendero de la desdolarizacién no forzada.

¢De qué hablamos cuando
hablamos de dolarizacion
en la Argentina? Algunas
definiciones

El término dolarizacién (y su contraparte, pesi-
ficacién) se suele utilizar de manera imprecisa.
La sustitucién del peso por el délar —o “dola-
rizacién’— se puede dar en los tres usos tradi-
cionales que tiene una moneda: como unidad
de cuenta (para consignar el precio de bienes,
servicios y salarios), como medio de pago (para
efectuar transacciones) y como reserva de valor
(@ahorro). La variedad semantica del término no
esinocua:la dolarizacién puede darse en uno de
estos usos y no en los otros, y cada una de estas
sustituciones tiene causas, consecuencias y re-
medios marcadamente distintos.

Siguiendo ala literatura académica en la ma-
teria, al uso del délar para denominar precios no
financieros (como salarios, contratos de alquiler,
precio de venta de viviendas y bienes y servicios
en general) podemos llamarlo dolarizacién real
(0 indexacién al délar) ; dolarizacién de pagos,
al uso del délar para hacer efectivas las tran-
sacciones (por ejemplo, comprar una propiedad
con billetes de délar) y dolarizacién financiera,
al uso del délar para la denominacién de los

1 http://www.casarosada.gov.ar/discursos/25899-anuncio-de-la-
creacion-del-ministerio-del-interior-y-transporte-palabras-de-la-
presidenta-de-la-nacion

2 http://tiempo.infonews.com/2012/07/07/argentina-80345-ten-
emos-los-dolares-para-asegurar-el-funcionamiento-de-la-eco-
nomia.php

contratos financieros de ahorro e inversién (por
ejemplo depdsitos y préstamos bancarios, y bo-
nos de deuda)?.

La dolarizacién real surge en el marco de
procesos extendidos de alta inflacién porque
evita fijar precios que queden rapidamente de-
sactualizados.

La dolarizacién de pagos es la forma mas
extrema y refleja la huida de la moneda en con-
textos hiperinflacionarios que licuan incluso el
valor del efectivo (circulante o de depésitos a la
vista) que los individuos guardan para sus gas-
tos cotidianos.

La dolarizacién financiera es la opciéon mas
habitual en economias como la argentina que
muestran episodios recurrentes de alta infla-
ciéon y devaluaciones bruscas. Generalmente,
refleja la ausencia de instrumentos de ahorro
en moneda local que resulten atractivos (Levy
Yeyati, 2005).

Y, sin embargo, “los argentinos
piensan en ddélares”

¢Qué quiere decir que “los argentinos piensan en
ddlares”? En la practica, se refiere a la tendencia
de los argentinos a calcular los rendimientos
financieros en la moneda estadounidense, a
pesar de que tanto el poder adquisitivo como el
ahorro se miden en funcién de la capacidad de
compra de unidades de la canasta de consumo
local. Asi, un ahorrista puede conformarse con
un rendimiento positivo en délares a pesar de
gue el poder adquisitivo (en términos de bienes
y servicios) de su ahorro caiga.

La Argentina —al igual que todas las econo-
mias del Cono Sur— padecié en las décadas del
70 y del 80 la dolarizacién real, es decir, la uti-
lizacién del délar como moneda de referencia
para denominar precios no financieros. Es por
esto que los sucesivos planes de estabilizacién
adquirieron la forma de “tablitas” que intenta-
ban anclar las expectativas de precios con deva-
luaciones preanunciadas. La convertibilidad de
1991 es un ejemplo extremo de ancla cambiaria
gue buscéd explotar la indexacién implicita de
precios al délar para contener la inflacién.

La Argentina de la convertibilidad fue, so-
bre todo, un caso de dolarizacién financiera
—es decir, de utilizacién del délar para la de-
nominacién de contratos financieros de ahorro
e inversibn— que involucré, crucialmente, al
sistema bancario. Fue promovida por el uno a
uno que, por definicién, se negaba a reconocer el
riesgo cambiario y generd los descalces de mo-
neda (individuos y empresas con ingresos en pe-
sos cuyas deudas en délares se vuelven impaga-

3 En ambitos académicos se suele distinguir entre sustitucion de
activos y sustitucion de moneda para diferenciar a la dolarizacién
(financiera) de las otras dos.



bles ante una devaluacién real) que motivaron
el default, la pesificacién compulsiva y el rescate
bancario de 2002.

En cambio, la dolarizacién real decliné en los
noventa hasta ser apenas marginal al momento
de la crisis de 2001; de ahi que el traslado a los
precios de la devaluacién de 2002 fuera tan bajo.
Por su parte, la dolarizacién de pagos nunca
alcanzd niveles masivos: la demanda de pesos
para transacciones (circulante y depésitos a la
vista) fue estable, e incluso creciente, en mo-
mentos en que el tipo de cambio se devaluaba
cerca de 300 %. Ello posibilité la politica mone-
taria y evit6é una hiperinflacién.

Enladécadadelnoventa,la persistenciadela
preferencia por el délar (tanto en el sistema ban-
cario como en las colocaciones de deuda publica
y privada) —que no era exclusiva en la Argenti-
na, sino més bien generalizada en América La-
tina— gener6 el mito de que la dolarizacién era
un legado irreversible del “pecado original” del
desmanejo monetario (Eichengreen, Hausmann
y Panizza, 2002). Esta suerte de fatalismo cam-
biario llevé a abogar por la dolarizacién oficial o
de jure (similar a las implementadas en Ecuador
y El Salvador), como Unica salida al karma del
riesgo cambiario. En la practica, por el contrario,
la estabilizacién de los precios, la flotacién del
tipo de cambio y una estrategia deliberada de
las instituciones de crédito publico de los paises
delaregion demostraron que la dolarizacién era
perfectamente reversible. Lo mismo, en menor
medida, ocurrié en la Argentina.

Desde la salida de la convertibilidad y la
pesificacién forzosa, el pais mostrd niveles de-
clinantes de dolarizacién financiera. Entre los
factores que contribuyeron a la desdolarizacién
se encuentran los limites impuestos al sistema
financiero en su capacidad de prestar en mo-
neda extranjera y el incipiente desarrollo de un
mercado de instrumentos indexados al coefi-
ciente de estabilizacién de referencia (CER, in-
dice elaborado a partir de la evolucién del indice
de precios al consumidor del INDEC), junto con
una inflacién que se mostraba en declinacién y
con expectativas de apreciacién de la moneda.
Esto se reflejé en la proporcién de préstamos en
moneda extranjera, que pasoé del 64 % en 1998 al
6 % en 2004 (y del 52 % al 9 % en el caso de los
depdsitos) y en una paulatina desdolarizacién
de las carteras de ahorristas individuales e ins-
titucionales (graficos 1y 2).

Y, sin embargo, “los argentinos piensan en
doélares”. El habito de pensar en délares —que,
en su versién mas extrema y generalizada, lleva
al uso del délar como unidad de cuenta— tiene
una consecuencia concreta: favorece los activos
de inversién denominados en délares. ;Por qué?
Porque para quien piensa en délares un activo
de renta fija en délares (como un bono o un pla-
zo fijo) no tiene riesgo de moneda, mientras que
un activo de renta fija en pesos si lo tiene.

Por eso, recién a fines de 2006 —y tras cua-

tro aflos de apreciacién ininterrumpida durante
los cuales el tipo de cambio nominal pasé de un
pico de 4 pesos por ddlar a mediados de 2002 a 3
en 2006—, se evidencié un cambio en la compo-
sicién de la cartera del inversor hacia activos de-
nominados en moneda nacional. Ello puede ver-
se en el aumento de los depésitos en pesos y en
la profundizacién y valorizacién del mercado de
titulos indexados al CER (la desdolarizacién de
ahorros en economias dolarizadas como Pert o
Uruguay, por ejemplo, fue parcial y llevé afios de
apreciacién cambiaria).

Grafico 1.

Préstamos por tipo de moneda, como
porcentaje del total. Promedio anual 1998
y 2004
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos del BCRA.

Grafico 2.

Depésitos por tipo de moneda, como
porcentaje del total. Promedio anual 1998
y 2004
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos del BCRA.

¢Qué he hecho yo para merecer
esto? De la pesificacion forzosa
a la redolarizacion

La pesificacién de enero de 2002 —es decir, la
conversién compulsiva a pesos de contratos en
moneda extranjera bajo ley local, que incluyé la
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pesificacion asimétrica de depédsitos y présta-
mos bancarios— redujo drasticamente la dola-
rizacién financiera doméstica a expensas, en un
primer momento, de un incremento de la salida
de capitales hacia activos externos (offshore).

El término pesificaciéon también denota va-
rios conceptos disimiles. Por ejemplo, a la luz
de la experiencia de los noventa, con el objetivo
de promover al peso como moneda de interme-
diacién financiera, en 2002 se impusieron limi-
tes muy restrictivos a la capacidad del sistema
financiero para prestar en délares¢. Gracias a
esta pesificacién prudencial, los bancos tuvie-
ron (y tienen) pocos incentivos para captar
depésitos en délares, ya que solo pueden pres-
tarlos a deudores con ingresos registrados en
dicha moneda (esencialmente, exportadores).

Adicionalmente, la reestructuracién de deu-
da de 2005 redujo fuertemente el nivel de do-
larizacién de la deuda publica externa (que no
habia podido ser pesificada de jure), en la medi-
da en que los inversores institucionales locales
(como las AFJP) optaron por titulos en pesos in-
dexados a la inflacién, en linea con sus pasivos
gue también estaban en moneda local. De este
modo, la aparicién de instrumentos en pesos
(como los bonos soberanos Par y los Cuasi Par
indexados al CER) mejoro la oferta en moneda
local y gener6 una suerte de pesificacién vo-
luntaria o de mercado.

Por ultimo, la implementacién de politicas
macroecondémicas prudentes en un contexto
de crecimiento econémico e inflacién baja fue
el factor principal para explicar el retorno de
la confianza en la moneda, que se reflejé en la
remonetizacion (recuperacién de la demanda
de pesos) de la economia entre 2003 y 2006.

¢Qué factores explican la
redolarizacién de la economia
argentina en un contexto de
bonanza?

En primer lugar, la intervencién del INDEC: el
primer trimestre de 2007 fue el punto de in-
flexién de los flujos de capitales al pais y se aso-
cia con la inesperada manipulacién del indice
de precios al consumidor (IPC), en el que se basa
laindexacién de la mayoria de los titulos en pe-
sos. La intervencion fue vista por los inverso-
res como un incumplimiento encubierto de las
obligaciones soberanas y marcé el principio
delaredolarizacion.

En el periodo 2003-2006, la formacién neta
de activos externos (la compra de ddélares por
parte del sector privado) se mantuvo en nive-

les bajos, promediando US$2000 millones por
afio (o US$8300 millones en todo el periodo),
mientras que en los cuatro afios siguientes el
promedio anual se dispard a US$16000 millo-
nes (o US$79000 millones acumulados entre
2007y 2011).

A partir de 2007, los délares de exportacién
liquidados en el mercado de cambios fueron
recomprados principalmente con fines de ate-
soramiento®: los ahorristas aumentaron la pro-
porcién de inversiones en délares sobre el total
de sus ahorros.

Este incremento coincidié con el paulatino
aumento del costo financiero argentino, a pe-
sar del desendeudamiento a marcha forzada
autoimpuesto por el gobierno. Es decir que ni el
elevado riesgo pais ni la redolarizacién de los
ahorros son herencia de la crisis. Mientras que
el riesgo pais argentino—que llegd a ser similar
al brasilefio a fines de 2006— se elevé tras la in-
tervenciéon del INDEC, la dolarizacién de depé-
sitos comenzd con la presién cambiara asociada
ala crisis mundial de 2008-2009. Los graficos 3,
4y 5 dan cuenta de este fenémeno.

Grafico 3.
Compras netas de activos externos o
“dolarizacion”. En millones de ddlares

Inicio intervencion
del INDEC
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos del BCRA.

Grafico 4.
Riesgo pais: EMBI global, promedio
mensual en puntos basicos
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Fuente: JP Morgan.
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4 Esta politica de priorizacién de la moneda local en la inter-
mediacion financiera onshore no es inusual: caracteriza desde
siempre a la mayoria de los paises desarrollados vy, tras las crisis
de moneda de los noventa, a un creciente grupo de economias
emergentes.

5 Es importante sefialar que la salida de capitales no indica per
se un incremento de la dolarizacién de carteras, entendida como
el cociente de activos en délares sobre total de activos. De he-
cho, los datos disponibles sugieren que este cociente cayé en el
periodo 2003-2006 y crecid tras la intervencion del INDEC.



Grafico 5.
Dolarizacién de depédsitos como
porcentaje del total
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos del BCRA.

Un segundo factor detras de la redolariza-
cién es la apreciacién real acumulada del peso
(pérdida del “colchén cambiario”) como resul-
tado de una inflacién en aumento, de un délar
que—con la crisis financiera global— recupe-
ré valor a nivel internacional, y de un tipo de
cambio nominal reprimido por el BCRA para
que funcione como ancla nominal de precios®.
En el periodo 2003-2006, los amplios superavits
de cuenta corriente y los bajos niveles de dolari-
zacién de portafolios permitieron mantener las
tasas de interés en pesos en niveles muy bajos,
en un contexto de depreciaciones nominales
del tipo de cambio muy pequefias y de una fuer-
te acumulacién de reservas internacionales.

Grafico 6.
Variacion de las reservas internaciones.
Acumulado anual
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos del BCRA.

Con el peso muy subvaluado (la Argentina
muy “barata” en ddlares), los ahorristas espe-

2003
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2008
2009
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2011

6 Desde 2003 a la fecha, la politica cambiaria se caracterizé

por una gran estabilidad del tipo de cambio nominal. El tipo

de cambio se pudo mantener “competitivo” gracias a que el
periodo comenzd con un peso (y un délar) muy subvaluados.
Desde 2003 hasta 2011 el tipo de cambio nominal se deprecié de
$2,90 a $4,30 y acumulé una devaluacién de 48 %, mientras que
los precios, medidos por los indicadores provinciales, aumen-
taron en igual periodo 242 %. Sin embargo, gracias a la marcada
desvalorizacién global del délar en el periodo previo a la crisis,
la apreciacion real en relacién con el conjunto de socios comer-
ciales de la Argentina fue de solo 1,4 % hasta agosto de 2008 (y
de 22 % a marzo de 2012).

raban que la moneda se apreciara en términos
reales (es decir, que el tipo de cambio subiera
menos que la inflacién) y aceptaban bajas tasas
de interés en pesos por falta de mejores opcio-
nes. La politica de tasas de interés bajas (por
debajo de la tasa de inflacién) incentivé la pro-
pensién al consumo de los hogares y el achica-
miento del sistema financiero.

A partir de 2007 se empezé a advertir cdmo,
ante el agotamiento de la capacidad ociosa ge-
nerada por la crisis de 2001, las politicas ex-
pansivas recalentaron la economia y la apre-
ciaciénreal, asociada alainflacién y al exceso
de demanda, deterioré el superavit externo y
gener) expectativas de una devaluaciéon ma-
yor (grafico 6).

Eltercer factor es precisamente esta politica
de tasas bajas para sostener la demanda domés-
tica a través del subsidio al crédito (fundamen-
talmente, al consumo), a expensas del ahorro.
En un primer momento fue posible mantener
a la vez tasas de interés en pesos muy bajas y
muy negativas en términos reales (tasa de de
depésitos a plazo fijo en torno a 10 % e inflacién
por encima de 20 %) y bajos niveles de dolari-
zacién, porque con una depreciacién nominal
esperada de 7 u 8 % incluso esa tasa modesta
ofrecia rendimientos positivos en délares.

En cambio, con un superavit comercial en
baja, un Banco Central indiferente alainflacién
y sin el CER como unidad de indexacién, era
previsible que, a medida que se extinguieran
las expectativas de apreciacién, las tasas subie-
ran (como sucedi6 en la segunda mitad de 2011)
y que la estrategia del BCRA de sostener tasas
reales negativas abriera la puerta al rebalanceo
de carteras hacia el ddlar (grafico 7).

Grafico 7.
inflacion y tasas de interés en pesos
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Fuente: BCRA, INDEC e institutos de estadisticas

provinciales.

Una carrera en etapas

En un primer momento, la salida de capitales y
la redolarizacion estuvieron mas relacionadas
conlaincertidumbreporlainflacionyconlafal-
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ta de instrumentos de ahorro en pesos, que con
expectativas de depreciacion —lo que se puede
advertir en la fuerte caida de los depésitos en pe-
sos ajustables por CER y en la disminucién del
plazo promedio de los depoésitos (graficos 8 y 9).
Sin embargo, a partir de 2011, con un tipo de cam-
bio que comenzaba a percibirse como atrasado
—no por el balance comercial (positivo), sino por
la salida de capitales— se aceleraron las expecta-
tivas de ajuste cambiario.

Grafico 8.
Depédsitos a plazo fijo ajustables por CER.
En millones de pesos
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos del BCRA.

Grafico 9.

Plazo promedio de los depdsitos a plazo
fijo en pesos. Valor promedio en dias pon-
derado por participacion de los depésitos

Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos del BCRA.

Asi, ante la resistencia del gobierno a dejar
flotar la moneda, la salida de capitales que en
2011 se tradujo en una pérdida de reservas in-
ternacionales de US$6200 millones (sin restar
el aumento de US$5000 millones de los pasi-
vos externos del BCRA), generé sus propias
expectativas de devaluacién y realimentd la de-
manda neta de délares, al estilo de las corridas
cambiarias tradicionales. En esta ocasién, sin
embargo, un ajuste menor del tipo de cambio
habria puesto fin al episodio, con un costo bajo
en términos de su traslado a la inflacién, dada
la desaceleracién de la demanda ya visible a fi-
nes de 2011.

Luego de las elecciones, en lugar de dejar
deslizar el tipo de cambio, el Gobierno opté por
aplicar controles que incluyeron fuertes restric-
ciones informales a la compra de délares para
pagos de importaciones y giros de dividendos,
controles de la AFIP a la demanda minorista
para dosificar la venta de délares a particulares,
y control directo de las importaciones.

Previsiblemente, el cerrojo cambiario tuvo
consecuencias negativas:

» Problemas en las cadenas de produccion:
80 % de las importaciones son insumos
productivos, en su mayoria, bienes
intermedios y de capital.

« Dificultades para exportar, tanto por la
exigencia de liquidacién anticipada de
las divisas como a raiz de la caida de los
depbsitos en délares, el correlato de la
prefinanciacién de exportaciones.

 Paralizacion parcial del mercado
inmobiliario por la resistencia de los
duefios a pesificarse, con efecto negativo
en la industria de la construccion.

 Aparicion del délar informal o paralelo
como referencia habitual del tipo de
cambio libre (grafico 10)".

Grafico 10.
Tipo de cambio en la Argentina: paralelo
contra oficial. Pesos por délar
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de Reuters y BCRA.

Grafico 11.
Tipo de cambio paralelo en Venezuela:
paralelo contra oficial. Bolivares por délar
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7 Venezuela es el Unico pais de la regiéon con un mercado de
délar paralelo importante, con spreads que superan el 100 %.
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Si bien la politica cambiaria estuvo, en parte,
orientada a preservar el tipo de cambio oficial
como ancla de precios (en rigor, a impedir que
una correccién cambiaria se trasladara a la in-
flacién), en la practica, el incremento de costos
por restricciones de oferta y el traslado parcial
a precios del délar paralelo mantuvieron alta la
inflacién en los primeros cinco meses del afio,
incluso en un contexto de desaceleracién eco-
némica. Otra motivacién para implementar el
cepo cambiario es la necesidad del gobierno
de hacerse de délares para pagar obligaciones
externas.

é¢De qué hablamos cuando
hablamos de pesificacion?

La pesificacién (en rigor, la desdolarizacién) en
su versién prudencial y voluntaria fue més la
regla que la excepcién durante las tltimas dé-
cadas en América Latina; y fue, por lo general,
la respuesta a una mala experiencia de la do-
larizacién financiera (México tras la crisis de
1995, Brasil tras el fin del plan Real en 1999 y la
Argentina después de la convertibilidad). No
hizo falta ninguna declaracién de voluntaris-
mo para poner el proceso en marcha, solo flota-
ciébn cambiaria y estabilidad macrofinanciera, y
la ayuda de términos de intercambio positivos
que sesgaron la distribucién cambiaria hacia la
apreciacién.

La Argentina tuvo su experiencia con la pe-
sificacién forzada de 2002, que generd un sal-
do de ahorros a la espera de su redolarizaciéon
mediante el goteo de depdsitos —la principal
amenaza macrofinanciera del primer afio de las
posconvertibilidad—. De hecho, podria decirse
que la pesificacién de 2002, al potenciar el over-
shooting del tipo de cambio e inflar las expecta-
tivas de depreciacién, contribuyé a la dolariza-
cién de ahorros, que solo se revertiria al llegar el
tipo de cambio a su punto de inflexién.

Afios mas tarde, la Argentina transité el
sendero desdolarizador al igual que sus ve-
cinos, pero se desvié a mitad de camino. Este
derrotero tuvo, sin duda, componentes cultura-
les, pero su evolucién sugiere que se rigi6 sobre
todo por factores econémicos: riesgo y retorno
basados en rendimientos diferenciales y expec-
tativas de inflacién y tipo de cambio que fueron
reflejo de las politicas macroeconémicas. En
otras palabras, de la cultura econémica®.

8 En los ochenta, Bolivia y Peru intentaron la desdolarizacién por
la via compulsiva: prohibieron y pesificaron c/= jure los depésitos
en moneda extranjera. Estas medidas en lugar de lograr una
mayor utilizacién de las monedas locales, profundizaron la
represion financiera y la fuga de capitales. Ambos intentos tu-
vieron que ser revertidos al poco tiempo.

La propuesta de reforma del
Cddigo Civil y la restriccion del
BCRA

Pese a que la pesificacién voluntaria y gradual
tuvo resultados mas sostenibles que los inten-
tos de desdolarizacién forzada, las noticias re-
cientes sugieren que el Gobierno apunta hacia
la segunda opcién.

Si se aprueba el proyecto de reforma del Co-
digo Civil y Comercial unificado, enviado por el
Poder Ejecutivo Nacional al Congreso de la Na-
cién, las obligaciones pactadas en moneda ex-
tranjera (articulo 616), que antes debian ser pa-
gadas en la moneda de referencia, ya no seran
consideradas como obligaciones de dar sumas
de dinero, sino como obligaciones de dar una
cosa: el deudor podria liberarse de la obligacién
al entregar un equivalente en pesos. Esto, en
una economia con tipo de cambio desdoblado,
torna incierto cuantos pesos deberia entregar
un deudor para liberarse de un contrato pac-
tado en otra moneda.

Mas grave aun, ante el incumplimiento por
parte del deudor, el acreedor podria reclamar
dafios y perjuicios, pero no tendria la posibili-
dad de solicitar que se calculen intereses sobre
la suma adeudada. Este es un cambio importan-
te en la legislacién vigente que silo permite.

Aunque el articulo 1930 del cédigo propues-
to establece la obligacién de restituir los dep6-
sitos bancarios en moneda de la misma especie,
la reforma no introduce una regla frente al
incumplimiento de los bancos por lo que crea
cierta inseguridad juridica.

Lareforma propuesta no aborda una posible
pesificacién de los bonos soberanos. Mas alla de
que el cambio de la moneda de denominacién
del pago implicaria un default, algo muy impro-
bable en las actuales circunstancias, los contra-
tos de deuda publica se rigen por las normas de
derecho administrativo y las modificaciones al
Cédigo Civil y Comercial no deberian afectarlos.

Por ultimo, y en linea con las trabas impues-
tas por la AFIP, las recientes comunicaciones
del BCRA descartan la posibilidad de comprar
dolares para atesoramiento al tipo de cambio
oficial. Y prohiben la venta de délares a tipos de
cambio no autorizados. En un contexto de ta-
sas pasivas reales negativas y sin instrumentos
financieros en pesos atractivos, estas medidas
probablemente contribuyan a sostener el mo-
delo de consumo subsidiado, financiado por
pesos acorralados, a expensas de la profundi-
zacion del crédito y la inversiéon productiva, y
agranden la brecha entre el mercado formal e
informal de délares.
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pesificacion
voluntaria

IPC creible

Algunas propuestas para la
desdolarizacion voluntaria

Cualquier intento por reducir la dolarizacién fi-
nanciera en la Argentina deberia enfocarse en
contrarrestar dos de sus efectos:

» La ausencia de instrumentos de ahorro
en moneda local que puedan competir
con el ddlar.

» Las expectativas de depreciacion
que surgen de usar al tipo de cambio
como ancla nominal, rezagandolo
sistematicamente en relacién con la
inflaciéon.

Esdecir que

Ademas, la Argentina presenta un contexto
inflacionario que vuelve necesaria la introduc-
cién de un indice creible de inflacién, que permi-
ta actualizar los ahorros en pesos y proteger los
rendimientos reales de cambios bruscos en la
variacién de precios. En este sentido, es posible:

o Crear un nuevo indice de precios
nacional que refleje creible y
fehacientemente la inflacién. Esto
requiere como condicién previa la
autonomia y calificacién técnica del
INDEC (Memo Politica Monetaria, 2011).

 Utilizar otro tipo de indexadores
vinculados con el coeficiente de
variacion salarial (CVS) o con la
evolucion del precio de los alquileres.
Esta opcién, de mas corto plazo, permitiria
mantener el poder de compra de los
ahorros en moneda local al protegerlos
de los avatares de la inflacién y el tipo de
cambio.

» Unresultado similar se obtendria si el
Banco Central de la Repuiblica Argentina
(BCRA) abandonara su politica de tasas
reales negativas.

Un argumento frecuente en contra de la in-
dexacién o del incremento de la tasa de depdsi-
tos es que ambas opciones encarecerian el fon-
deo de los bancos y el costo del crédito. Esto es
cierto solo en parte.

Por un lado, como sefialamos, las tasas repri-
midas son una de las causas principales de la do-
larizacién de carteras y de su correlato, el escaso
desarrollo financiero argentino: un incremento
en el rendimiento de los ahorros bancarios re-
dundaria en un aumento de los fondos presta-
bles en pesos, y esto permitiria alos bancos ga-
nar en volumen de negocio y reducir sus altos
margenes de intermediacion.

Por el otro, un esquema basado en el subsi-
dio del ahorrista al deudor (tipicamente, el con-
sumidor) propicia un exceso de consumo a ex-
pensas del ahorro en los hogares.

Ademas, para que estos instrumentos en
pesos tengan chance de competir, es necesario
reducir las expectativas de depreciacién y dotar
de mayor flexibilidad al tipo de cambio. Esto evi-
tara el atraso del peso en términos reales —el
mismo que induce apuestas especulativas a la
devaluacién que alimentan la presién cambia-
ria y la salida de capitales—. Como se sefial6 en
el Memo Politica Monetaria (2011), no parece ha-
ber margen para el uso del tipo de cambio como
ancla nominal. Esta es unarazén mas porla que
una estrategia contralainflacién es esencial ala
hora de favorecer la demanda de pesos.

Si la dolarizacién financiera es un problema
de larga data que se profundizé recientemente y
exige medidas paliativas concretas —al menos
hasta que el Gobierno se aboque a contener la
inflacién—, la dolarizacién real se limita a secto-
res en los que el bien transado tiene precio altoy
permanencia “alaventa” o “publicado” prolonga-
da. Como estos bienes estan expuestos a un ma-
yor riesgo inflacionario o devaluatorio, precisan
de mecanismos de actualizacién constante que
la dolarizacién sustituye en forma imperfecta.

Por su parte, la dolarizacién de pagos esta
limitada a las transacciones de propiedades in-
mobiliarias y,en menor medida, a la compraven-
ta de rodados importados. Negar a los beneficia-
rios de créditos hipotecarios el acceso a délares
en el mercado de cambios para concretar una
transaccién inmobiliaria, altera solo marginal-
mente la dolarizacién del ahorrista: si la opera-
cién inmobiliaria se hace en pesos y el ahorrista
(en este caso, el vendedor) no puede acceder con
ellos a instrumentos que lo protejan de la infla-
cién (incluyendo el délar), es probable que opte
por atesorar su propiedad —tal como sucede en
los ultimos meses tras la instalacién del cepo.
En este sentido, la obligacién de publicar pre-
cios y hacer transacciones tinicamente en pe-
sos es una solucién inadecuada a un problema
inexistente.

En suma, de lo discutido anteriormente sur-
ge que una estrategia desdolarizadora deberia:

o Evitar la pesificaciéon compulsiva, que
solo genera més demanda por el délar.

» Generar los incentivos econémicos para
que los individuos confien y opten por la
moneda local.

Mas alla de las propuestas de corto plazo de-
talladas anteriormente, el esfuerzo de mediano
plazo deberia enfocarse en estabilizar el poder
de compra del peso, para lo que se necesitan
instituciones monetarias comprometidas con
la defensa del valor de la moneda y con la con-
tencién de lainflacion. ®
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