Los intentos de dolarizacidn
en la Argentina

ALFREDO ERIC CALCAGNO / ERIC CALCAGNO

En el articulo se analizan las consecuencias que podria tener para
la Argentina la dolarizacion de su moneda. La mayor ventaja seria
la anulacién del riesgo de devaluacion, con su supuesta influencia
sobre la inflacion y las tasas de interés. Los inconvenientes consis-
ten en la asignacion inadecuada de recursos, la desaparicion del
prestamista en ultima instancia, la uniéon monetaria sin libre circu-
lacién de personas, la adopcion de la opciéon del ALCA en vez del
Mercosur, la pérdida del sefioriaje, la necesidad de destinar 14.000
millones de délares para la compra del nuevo circulante y la pér-
dida de la politica monetaria; ademas, la dolarizacién violaria la
Constitucion Nacional. El fondo del problema es politico: la conver-
tibilidad, la deuda externa y la eventual dolarizaciéon son etapas que
condujeron a la formacion, el acceso al poder y la permanencia de la
clase dirigente argentina modelo 1976.

I tema de la dolarizacién reaparece periédicamente en la Argentina.

Sus partidarios —el principal es el ex-presidente Carlos Menem-— lo pre-
sentan como una profundizacion de la convertibilidad y como el instrumento
para asegurar la irreversibilidad del modelo neoliberal; sus adversarios lo
consideran como un paso hacia la disolucién nacional. A continuacién rese-
fiaremos los distintos puntos de vista y expondremos los propios.
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La convertibilidad

La Argentina tiene un régimen monetario de caja de conversién —la converti-
bilidad— que si bien se diferencia de la dolarizacién, comparte varios de sus
principios teéricos y algunas de sus consecuencias practicas. Veamos ante
todo qué es la convertibilidad, que rige desde abril de 1991. En sentido es-
tricto, establece un régimen cambiario y monetario en el cual el Banco Cen-
tral esta obligado a comprar y vender sin restricciones los délares que se
ofrezcan y demanden, a una tasa de cambio de 1 peso por 1 ddlar, fijada por
ley y congelada. Ademads, hay un compromiso de no emisién de base moneta-
ria mas all4 de una cierta proporcion de las reservas internacionales, cerca-
no a la relacién de 1 délar en las reservas contra el equivalente a 1 délar de
base monetaria.

Frente a la situacién explosiva de 1991, podian haberse elegido varios méto-
dos de lucha antiinflacionaria, cada uno con sus beneficiarios y perjudicados.
Llegé la convertibilidad y obtuvo un resultado de indudable trascendencia,
que fue la estabilizacién del nivel general de precios. Para su implantacién
se procuré aprovechar las condiciones existentes en 1991: indexacién de los
precios sobre el tipo de cambio, capacidad ociosa, excedente comercial y, so-
bre todo, abundante oferta de capitales externos. Estos elementos permitie-
ron fijar el tipo de cambio, frenar la inflacién, remonetizar y reactivar la
economia, y aumentar la recaudacién impositival. Entonces el mecanismo
funcion6 con éxito.

Esta descripcién escueta de la convertibilidad no alcanza para comprenderla y
evaluarla en toda su magnitud. En los hechos, es mucho mas que el ins-trumento
que se utiliz6 para controlar la alta y persistente inflacién que afect6 a la Ar-
gentina en el decenio de 1980 y que culminé con las hiperinflaciones de 1989 y
1990. Ese fue su objetivo primario. Pero a poco andar, lo que debié haber sido
una herramienta monetaria de emergencia comenzé a adquirir permanencia,
a tal punto que se convirtié en el eje del modelo neoliberal. Podemos sintetizar
este modelo con la apertura externa comercial y financiera, privatizaciones,
disminucién sustancial de las actividades del Estado y ejecucién de politicas
que infundan confianza a los inversores externos. Esta ligazén entre converti-
bilidad y modelo se manifiesta en varias dimensiones. En particular, la conver-
tibilidad no permite financiar los desequilibrios fiscales mas que con deuda o
privatizaciones; hace depender el mantenimiento de la estabilidad de precios
de la competencia de importaciones baratas, asi como el nivel de actividad
econémica se establece en funcién de la entrada de capitales.

Por ello, en la actual realidad argentina, la convertibilidad no es solo una
forma de actuacion del Banco Central, sino un modo global de conduccién de
la economia.

1. V. Alfredo F. Calcagno: «El régimen de convertibilidad y el sistema bancario en la Argen-
tina» en Revista de la Cepal N° 61, 4/1997, Santiago, p. 87.
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¢JLa convertibilidad es un remedio de emergencia o constituye un cambio
duradero? Cuando se implant6, rompié las expectativas inflacionarias. Con
ello habia cumplido con sus finalidades y lo correcto hubiera sido volver a
una politica monetaria activa, con prestamista en iltima instancia y recupe-
racién del manejo de la politica cambiaria. No fue el camino seguido: se actué
como si se estuviera frente a un sistema apto para regir de modo automaético
y eficiente la politica monetaria. En sus 10 afios de duracién se elevé la con-
vertibilidad a la jerarquia de t6tem, siguiendo la premisa de Henry Simons,
para quien «es necesario disefiar y establecer un sistema monetario lo bas-
tante bueno como para poder, a partir de ese momento, aferrarnos a él
irracionalmente —por la fe— como a una religién»2.

La experiencia mostré que es un sistema que exacerba la inestabilidad de la
economia real y que, confrontado a una crisis como la de 1995, no tiene nada
de automatico y requiere de un prestamista en dltima instancia. M4s aun, es
un régimen que ha impedido corregir los precios relativos en favor de los
bienes transables y que ha generado una dependencia estructural hacia los
capitales extranjeros, con lo que dio lugar a una gran deuda externa y a la
desnacionalizacién de la economia, y generé dificultades crecientes en la
balanza de pagos. Si se mantiene pese a ello, ahora que ya no tiene los efec-
tos positivos iniciales, es porque la convertibilidad es funcional a las necesi-
dades del establishment. Porque los principales puntales de la convertibili-
dad son aquellos que se benefician con el tipo de cambio de un peso por un
délar. En primer término, son las empresas que remiten al exterior intereses
y utilidades ganados en la Argentina; este es el caso, sobre todo, de las em-
presas privatizadas, cuyas utilidades en pesos le permitieron aprovechar su
sobrevaluacién®. En segundo término se beneficiaron los importadores; los
grupos financieros, en especial los fondos de inversién en délares; y el 10% de
la poblacién con capacidad de ahorro en délares.

La dolarizacion

La dolarizacién es el proceso por el cual un pais, sin ser Estados Unidos,
adopta al délar como su moneda oficial. Asi, el délar sirve como unidad de
cuenta, como medio de cambio y como reserva. En consecuencia, desaparece
la moneda nacional: se contabiliza, se compra y se ahorra en délares. Dentro
de este esquema pueden existir gradaciones. Es necesario distinguir una
dolarizacién oficial y plena —que es a la que nos referimos—, de otras dolari-
zaciones no oficiales y parciales, que también se practican en varios paises;
entre otros, en la Argentina con la convertibilidad*. Tales sistemas mixtos, si

2. Henry Simons: «Rules vs. authorities in monetary policy» en Journal of Political Economy
vol. 44, 2/1936, University of Chicago Press, Chicago.

3. Para que se advierta la magnitud de las transferencias de fondos, cabe sefialar que los
saldos en la cuenta de renta de factores (que incluye las utilidades y los intereses netos)
fueron de -7.687 millones de délares en 1998, -7.847 millones en 1999, y -8.300 millones en
2000 (v. Cepal: Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2000,
Santiago, 2000).
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bien a nuestro juicio obligan a pagar altos precios a quienes los adoptan®, no
tienen la trascendencia de la dolarizacién, que juega la suerte de la econo-
mia nacional a todo y nada (todo para el délar, nada para la moneda propia).

Frente a una medida de tal trascendencia, es indispensable analizar cudles
son sus beneficios y cudles sus costos, tanto para EEUU como para el pais
dolarizado y, dentro de €él, cémo repercutira entre los diferentes grupos eco-
némicos y sociales.

Las consecuencias para Estados Unidos

Segun nuestro andlisis, las consecuencias para EEUU de la dolarizacién de un
pais como Argentina son todas positivas. En primer lugar, como lo sefiala quien
fue secretario del Tesoro estadounidense, Lawrence H. Summers, «cuando ad-
quieren délares para usarlos en sus economias internas, los paises dolarizados
le estén otorgando a EEUU un préstamo libre de intereses»®. Lo que quiere
decir Summers es que una de las formas que tiene EEUU para equilibrar su
déficit después de cobrar los impuestos, es la emisién de titulos piblicos o de mo-
neda. Si opta por los titulos publicos debe pagar intereses, en cambio si consi-
gue alguien que tome la moneda que emite, no paga nada. En este caso, seria el
pais dolarizado el que compra la moneda extranjera, con lo cual —como bien
dice Summers— le estd otorgando a EEUU un préstamo sin interés.

Agrega Summers que cuando se crea un area ampliada del délar, se incre-
mentan los lazos econémicos, ya que se reducen los costos y la incertidumbre
acerca del tipo de cambio futuro. Asimismo, cobra el sefioriaje que de otro modo
percibiria el gobierno argentino, como se vera mas adelante.

Otra ventaja para EEUU es la que surge de la necesidad agudizada de fi-
nanciamiento externo que tienen los paises que dolarizan. En tal situacién,
el pais dolarizado estard més dispuesto a aceptar cualquier condicionalidad
que pueda imponerle EEUU (de modo directo o a través del FMI), asi como a
extranjerizar sus empresas y bancos, lo que también interesa a las trasna-
cionales estadounidenses. En sintesis, se amplia el 4rea de comercio de EEUU,
bajan sus costos financieros (pues obtiene financiamiento externo gratuito)
y aumenta la influencia norteamericana sobre la politica econémica.

4. Existen cinco paises independientes dolarizados: Panamad, Islas Marshall, Micronesia,
Palau y Ecuador; territorios dependientes de Gran Bretaia: las islas de Pitcairn, Turcas y
Caicos, Virgenes britdnicas; y territorios o Estados asociados de EEUU: Puerto Rico, Guam,
Samoa Americana y las islas Marianas del Norte, Marshall y Virgenes estadounidenses. Si
excluimos a Panama (2,8 millones de habitantes) a Ecuador (12,4 millones) y a Puerto Rico
(3,8 millones), el resto de las islas solo llega a los 637.000 habitantes. A estos paises ya do-
larizados hace tiempo, se suma El Salvador (6,2 millones de habitantes), que esté en proce-
so de hacerlo. Por otra parte, en cinco paises el délar no es la moneda oficial, pero su circula-
cién se equipara a la de la moneda local (Bahamas, Cambodia, Haiti, Laos y Liberia).

5. V. Alfredo E. Calcagno y Eric Calcagno: «El precio de la convertibilidad» en Le Monde
Diplomatique N* 8, 2/2000, Buenos Aires.

6. V. Lawrence H. Summers: exposicién ante el Comité de Bancos, Subcomités en Politica Eco-
némica y en Comercio y Finanzas Internacionales del Senado de Estados Unidos, 22/4/1999.
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La situacion del pais dolarizado

El contrapunto entre ventajas y desventajas es muy diferente desde el punto
de vista del pais dolarizado. Examinemos primero los beneficios.

Las ventajas de la dolarizacion. Los partidarios de la dolarizacién presentan
como determinantes varias ventajas. Estas son: la anulacién del riesgo de
devaluacion (excepto si la hace EEUU); la reduccién del riesgo pais y de las
tasas reales de interés; la desaparicién de las causas monetarias de la infla-
cién; una mayor facilidad en el financiamiento de largo plazo; la rebaja en el
costo de las transacciones internacionales; y la disminucién de la incerti-
dumbre en la economia. Sobre todo, por encima de estas ventajas econémi-
cas, se esgrimen los supuestos beneficios de pertenecer al area de influencia
directa de EEUU y de adoptar uno de los principales atributos y simbolos de
su soberania, que es la moneda.

Si examinamos con més detalle estos beneficios, vemos que no son tan im-
portantes o que no son realmente beneficios. El supuesto implicito detras de
estos hipotéticos beneficios es que la devaluacién o el riesgo de devaluacién
es la causa central o al menos muy importante de la inflacién, de las altas ta-
sas de interés (tanto internas como externas) y, en definitiva, de la inestabi-
lidad e incertidumbre de la economia. Asi, si junto con la moneda nacional se
elimina el riesgo de su desvalorizacién con respecto al délar, no habria razén
para una sobretasa sobre los créditos (y depésitos) en pesos que incorpore un
«riesgo cambiario». Se plantea también que la eliminacién del riesgo cambiario
permite asimismo disminuir el «riesgo pais» (es decir, las sobretasas que se
pagan sobre créditos externos, que ya estan denominados en divisas, inde-
pendientemente de la dolarizacién); en efecto, si hubiera una devaluacion, el
deudor (publico o privado) tendria mayores dificultades para devolver el cré-
dito externo, en la medida en que sus ingresos son principalmente en pesos.

No se presta en general igual atencién a otros efectos de la dolarizacién que van
en sentido inverso, y que tienden a aumentar el «riesgo pais» y, mas general-
mente, el riesgo de incumplimiento de los deudores. Uno de ellos es que al vin-
cular ain mas estrechamente la actividad econémica a los flujos de capitales
externos, se produce una mayor inestabilidad en la oferta de crédito del siste-
ma financiero y en la economia real, lo cual lleva tipicamente al deterioro de las
carteras de los intermediarios financieros. Con dolarizacién, una falencia ban-
caria tendria mayores probabilidades de desencadenar una crisis del sistema.

Por otra parte, al eliminar la eventualidad de la devaluacién, se suprime la
posibilidad de corregir precios relativos ante un desequilibrio de la balanza
de pagos: esto aumenta, en vez de disminuir, el riesgo pais de caer en una
cesacién de pagos externa.

La baja de las tasas de interés puede lograrse también con un buen manejo
fiscal, sin necesidad de sacrificar la moneda. Tomemos como ejemplo la dife-
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rencia en los bonos emitidos por diferentes estados y municipalidades de
EEUU, aunque todos estén denominados en délares’. En realidad, los meno-
res riesgos, y en consecuencia los intereses mas bajos, resultan de las carac-
teristicas del sistema financiero, no de una prestidigitacién monetaria. En la
experiencia latinoamericana vemos que las sobretasas que tienen que pagar
los paises aumentan o bajan por motivos muy distintos de su régimen mone-
tario: Argentina tuvo que pagar mas de 1.000 puntos de base en octubre-no-
viembre no porque se temiera una devaluacién, sino porque su politica cam-
biaria llevé al pais al borde del default; y si luego disminuyé ese spread no
fue porque aumentara la confianza en la paridad «1 a 1», sino porque consi-
guib garantias para financiar los vencimientos de deuda (en un «salvataje de
acreedores»).

Es cierto que, en principio, desaparece el riesgo de una inflacién determina-
da por el exceso de emisién, aunque no esté claro que dolarizando se vaya a
regular automéaticamente la masa monetaria segun las necesidades de la
actividad sin inflacién (la masa monetaria puede crecer por entrada de capi-
tales, o bien por reduccién de encajes bancarios, entre otros). Pero ademas
hemos asistido a la persistencia de la inflacién pese a haber dolarizado: en
Ecuador, en el afio que siguié a la fijacién de la paridad del délar en 25.000
sucres, la inflacién fue de cerca de 100%. Mas generalmente, no se eliminan
las presiones inflacionarias derivadas de otros factores, tales como la infla-
cién por insuficiente demanda (cuando se trata de vender mds caro cada
producto). Existen en todo caso otros controles mucho més razonables para
lograr el mismo fin; suprimir la moneda nacional para que no haya inflacién
es como si alguien se castrara para no cometer excesos sexuales.

Otro de los beneficios que se alegan es la menor incertidumbre en la econo-
mia. Por supuesto que desaparecen las dudas acerca de la devaluacién; pero
todo el restante manejo econémico es tan aleatorio como antes de la dolariza-
cién. Mds aun, al perderse un instrumento de manejo macroeconémico, la
inestabilidad de la economia real tiende a ser mayor, por lo que la incerti-
dumbre aumenta en vez de disminuir.

Como sintesis de este recuento, vemos que los beneficios de la dolarizacion
quedan bastante devaluados con respecto a la visién optimista de sus sos-
tenedores.

Los perjuicios econémicos de la dolarizaciéon. Un examen de los perjuicios
que provocaria la dolarizacién debe diferenciar los aspectos econémicos y los
politicos. Analicemos primero los econémicos.

Los dafios econémicos que la dolarizacion traeria a la Argentina son multi-
ples y de la mas diversa indole: asignacién inadecuada de recursos, indefen-

7. Catherine L. Mann: exposicién ente el Comité de Bancos, Senado de Estados Unidos, 22/
4/1999.
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sién ante una crisis por la desaparicion del prestamista en tltima instancia
del sistema bancario, grave dafo al Mercosur, eliminacién del sefioriaje, eva-
poracion de reservas por un monto equivalente al de la base monetaria (unos
14.000 millones de délares) que pasan a servir de moneda circulante, inflexi-
bilidad de la politica econémica. Veamos en qué consiste cada uno de ellos.
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Asignacién inadecuada de recursos. El primer tema es el de la asignacién
inadecuada de recursos, tema caro a los neoliberales. A este respecto, Cathe-
rine L. Mann, economista del Institute for International Economics de Was-
hington, plantea que la dolarizacién lleva a una asignacién de recursos ina-
propiada para el nivel de desarrollo del pais dolarizado. Esto es asi porque
EEUU y los paises dolarizados estdn en diferentes etapas de desarrollo: en
la Argentina, la productividad crece a un ritmo maés lento que en EEUU.
Este menor aumento de la productividad de la Argentina necesita ser refle-
jado en cambios en los precios relativos y en la asignacién de recursos entre
bienes transables y no transables (susceptibles o no de comercio exterior).
Pues bien: la dolarizacién impide esa evolucién de los precios relativos.

Desaparicién del prestamista en ultima instancia. Si se adopta la dolariza-
cién como salvaguarda contra los peligros que corre un sistema financiero,
se parte de un diagnéstico equivocado. De acuerdo con esta tesis, el dnico
riesgo seria el de devaluacién. Se deja de lado una posible cesacién de pagos
externa, peligro que no desaparece con la dolarizacién y que de todos modos
estd presente, ya que las presiones por una devaluacion se originan en un
déficit externo. Asimismo, se ignora la posibilidad de una crisis financiera
interna, que se agudizaria con la dolarizacién, porque desaparece el presta-
mista en dltima instancia®.

Esta realidad nos lleva a considerar uno de los ejes del problema: ;es conce-
bible un sistema bancario moderno sin prestamista en tultima instancia? La
respuesta rotunda es no. Las politicas activas del Banco Central son indis-
pensables, no solo para marcar las orientaciones generales de politica econé-
mica, sino también para frenar crisis financieras y bancarias.

Recordemos que en las repercusiones argentinas de la crisis «del tequila», se
produjo una corrida bancaria que estuvo determinada no por la amenaza de
una devaluacién, sino por temor a la iliquidez e insolvencia de los bancos. El
peligro de una crisis bancaria sistémica fue evitado (por muy escaso margen)
mediante el auxilio de los fondos del Banco de la Nacién primero y del Banco
Central después, en flagrante violacion del espiritu de la ley de convertibi-
lidad, pero utilizando sus resquicios y ambigiiedades. Asi, el Banco Central
pudo financiar a los bancos utilizando un margen de emisién por encima de
las reservas internacionales, por el cual hasta un 20% de la base monetaria
puede estar «respaldada» por titulos publicos argentinos denominados en
ddlares en cartera del Banco Central. Es decir, pudo emitir una cantidad de
moneda que resulté ser suficiente, mientras que si el sistema hubiera estado
dolarizado, los bancos hubieran ido a la quiebra de modo directo.

Con la dolarizacién ;puede funcionar un sistema de resguardo del sistema
bancario? La respuesta es también contundente, no. El Banco Central no pro-

8. V. Cepal: Proyecciones latinoamericanas 1999-2000, Santiago 1999, p. 26.
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duce délares y la Reserva Federal de EEUU no est4 dispuesta a convertirse
en prestamista en tltima instancia de la banca de Argentina. En consecuen-
cia, frente a una crisis cada banco deberia tener su propio prestamista en
ultima instancia que lo provea de délares, requisito que solo cumple la banca
extranjera (aunque no es seguro que las casas matrices se los suministren);
si lo hacen, serian los tinicos bancos que se salvarian. En tal situacién, des-
apareceria la banca argentina. La dolarizacién implica entonces que, frente
a una situacion de crisis aguda, se extinguirian los bancos argentinos. ;Qué
seria del Banco de la Nacién Argentina y del de la Provincia de Buenos Aires,
que no pueden emitir délares?

Unién monetaria sin libre circulacion de personas. Otra dificultad para su-
perar una crisis resulta de la unién monetaria sin libre migracién de perso-
nas. Si existe un drea econémica tinica —sea dentro de un mismo territorio o
en paises integrados— cuando una regién o pais atraviesa una crisis econé-
mica expulsa poblacién («exporta» la crisis); sin embargo, la dolarizacién no
permite emigrar a EEUU a los naturales del pais dolarizado; con ello, la cri-
sis es absorbida por el conjunto de la poblacién y, en mayor medida, por los
emigrantes potenciales.

Perjudica gravemente la situacion del Mercosur. La dolarizacién de la Argen-
tina significaria un paso muy importante hacia el Area de Libre Comercio
Americana (ALCA), en detrimento del Mercosur. El hecho de renunciar a
tener una politica monetaria y cambiaria propia, impide una coordinacién
de politicas comerciales dentro del Mercosur: no se puede coordinar lo que no
se controla. En cambio, para ser un miembro del ALCA es mejor no tenerla y
aceptar lisa y llanamente las politicas de EEUU. La dolarizacién argentina
en los hechos constituiria un predmbulo del ingreso al ALCA; més aun, es el
germen de un ALCA no solo comercial sino también monetario. ;Mé4s papistas
que el Papa?

En los pocos casos en que se practica, la dolarizacién se refiere a paises con
los que EEUU tiene muy importantes lazos comerciales. En el caso argenti-
no no es asi: solo 8% de las exportaciones y 20% de las importaciones provie-
nen del comercio con EEUU. Comparense estas cifras con las del comercio
con Brasil, pais al que va 30% de las exportaciones argentinas y provee 23%
de nuestras importaciones.

El sefioreaje. Otro ambito importante es el de las repercusiones financieras
directas, que son las del sefioreaje. Se entiende por tal la diferencia que exis-
te entre el costo de poner la moneda en circulacién y el valor de los bienes
que se pueden comprar con esa moneda. Otra forma de calcularlo consiste en
considerar que una persona que tiene 100 délares en billetes, en vez de te-
nerlos en efectivo, podria comprar un pagaré del Banco Central o un bono del
Tesoro y ganar un interés. Si mantiene el billete, en los hechos est4a dando al
gobierno que lo emitié un préstamo sin interés. Con ese enfoque, el sefioreaje
es la base monetaria multiplicada por una tasa de interés.
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Veamos las cifras. EEUU gana 25.000 millones de délares por afio en sefio-
reaje; Argentina, alrededor de 750 millones. Si un pais adopta la moneda de
otro, deja de ganar sefioreaje. Concretamente, Argentina deberia obtener
14.000 millones de délares en billetes, utilizando las reservas por las que
actualmente cobra un interés, para reemplazar con ellos los propios billetes
que no cuestan nada. Dolarizar le significa un costo. En cambio, en el caso de
que Ar-gentina se dolarizara, EEUU cobraria mas sefioreaje (reemplazaria
una deuda por la que paga interés por otra que le es gratuita); por eso algu-
nos partidarios de la dolarizacién han propuesto que EEUU comparta el in-
cremento de sefioreaje con el pais que lo genera.

Necesidad de usar las reservas para comprar nuevo circulante. Si dolarizamos,
los 14.000 millones en pesos que constituyen el circulante pasarian a ser
papel impreso, dejarian de ser moneda. Nuestro nuevo circulante seria el
délar, pero como la Reserva Federal de EEUU no vende délares a cambio de
simples pedazos de papel, para comprar los 14.000 millones de délares de
circulante deberian utilizarse las reservas o recurrir a mas endeudamiento.
En el primer caso —con las cifras de mediados de 2000- las reservas dismi-
nuirian hasta el nivel insostenible de 12.000 millones de ddlares (frente a
gastos anuales de 25.000 millones de importaciones de bienes, 2.700 millo-
nes de pagos de servicios reales y 7.900 millones de pagos financieros netos).
La alternativa es que nos endeudemos ain més para comprarle los délares a la
Reserva Federal de EEUU o para reponer reservas. Ademas, quedariamos iner-
mes frente a una miniespeculacion contra la solvencia bancaria. Sabemos, por
otra parte, que no todas las especulaciones son contra la moneda; también
existen las encaminadas a cambiar la propiedad de activos, y los bancos de la
Nacién y de la Provincia de Buenos Aires son las piezas de caza més cotizadas.

Inflexibilidad de la politica econémica. La dolarizacién total, con la desapa-
ricién del peso, tendria graves consecuencias econémicas. Supone llevar mas
lejos aun la rigidez que introdujo la convertibilidad, y hacer mas costosa la
salida de ese sistema y la recuperacion de la moneda nacional (que en algin
momento se vera como indispensable).

Aqui sé6lo deseamos sefalar que desaparecen los pequefios margenes de ma-
niobra de la convertibilidad, para entrar en un régimen inflexible e irrever-
sible. Si no crecen sustancialmente las exportaciones y no entran capitales,
es inexorable el ajuste por recesién. Entonces caen el producto, las importa-
ciones y la ocupacién. No es por casualidad que Panama —pais dolarizado—
tiene siempre una desocupacién que oscila entre 15% en las épocas de auge y
20% en las de crisis®. Esta no es una hipétesis sino la enunciacién de un he-
cho. En la Argentina ocurre lo mismo. Recordemos que cuando dejaron de en-

9. Las tasas anuales medias de desempleo abierto urbano de Panama desde 1985 fueron:
1985, 15,6%; 1990, 20,0; 1991, 19,3; 1992, 17,5; 1993, 15,6; 1994, 16,0; 1995, 16,6; 1996, 16,9;
1997, 15,5; 1998, 15,2; 1999, 14,0; 2000, 15,2 (Cepal: Balance preliminar de las economias de
América Latina y el Caribe 2000, Santiago, 2000).
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trar capitales por la crisis «del tequila», pasamos de una desocupacién de
9,6% en 1993 a otra de 17,5% en 1995, en cuyo orden de magnitud nos man-
tenemos.

En un esquema de dolarizacién, los motores de la economia son las exporta-
ciones, las inversiones extranjeras directas y el endeudamiento externo. De
ellos depende la posibilidad de crecimiento econémico. Este planteo econé-
mico tiene graves dificultades. Primero, las exportaciones solo son 10% del
producto interno bruto; nada tienen que ver con las cifras de Panama4, en don-
de el coeficiente de exportaciones con respecto al producto es de 95%. Ade-
mas —como ya se examiné— la sobrevaluacion del peso, que se estima en 30%?°,
dificulta las exportaciones y subvenciona a las importaciones. Segundo, las
inversiones externas directas se dirigen en su mayoria a la compra de em-
presas e instalaciones ya existentes, con lo que disminuye sustancialmente
su efecto multiplicador y genera pago de utilidades. Tercero, el endeudamiento
externo queda como tnico sostén del modelo, pero ha crecido demasiado en
el decenio de 1990, ya que pasé de 61.000 millones de délares en 1991 a
147.000 millones en 2000. Aun cuando el gobierno argentino pueda, en el
corto plazo, seguir financidndose de esta manera, ello plantea una justifica-
da sensacion de fragilidad y de incertidumbre, puesto que la supervivencia
del modelo depende enteramente de decisiones de los financistas internacio-
nales y la historia muestra que no existe el endeudamiento eterno.

Costos politicos. Veamos el problema politico. Este es el mismo que los partidarios
de la dolarizacién presentan como ventaja: quedar subordinados a EEUU en
un 4rea vital para la soberania nacional, que es la determinacién de una poli-
tica monetaria propia. No se trata solo de la pérdida de un simbolo, como si
adoptdaramos la bandera estadounidense. Sobre todo, el pais dolarizado renun-
cia a ejercer una politica econémica propia, de modo irrevocable (al menos mien-
tras haya dolarizacién). Como lo expresa la citada Catherine L. Mann, la dola-
rizacién «no solo elimina la moneda nacional, sino que pone las perspectivas de
crecimiento en manos de decisores politicos de otro pais»'’. Es obvio que la
politica monetaria de EEUU va a estar guiada de modo exclusivo por los inte-
reses estadounidenses. Seria absurdo suponer que alguien en la Reserva Fede-
ral se vaya a preocupar por la situacion de algin pais dolarizado.

Puesto que la dolarizacién aumenta la dependencia respecto de capitales
externos, en especial cuando hay problemas del sistema financiero o de la
balanza de pagos, aparecen condicionalidades, abiertas o veladas, que hacen
a la autonomia y soberania nacionales. No deja de llamar la atencién que en
diciembre de 2000 la Argentina no haya votado como el grupo de los 77 (como
lo hace habitualmente) en el Consejo de Seguridad de la ONU, frustrando
por un voto una iniciativa a la que se oponia EEUU, esto es el envio de obser-
vadores internacionales a los Territorios Palestinos; en ese momento estaba

10. V. ibid.
11. Catherine L. Mann: ob. cit.
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culminando la negociacién de un paquete de ayuda de 40.000 millones de
dédlares (el blindaje financiero).

También la necesidad de conseguir délares lleva a vender el patrimonio na-
cional, no como resultado de un anélisis democrético de la conveniencia o no
de privatizar y extranjerizar una empresa o un recurso natural, sino como
una necesidad «técnica» del sistema monetario adoptado?®.

La dolarizacién es inconstitucional

Existe ademads una inhibicién fundamental, que impide que la dolarizacién
pueda ser implantada por un decreto del Poder Ejecutivo o por una ley del
Congreso: su sancién requiere una reforma constitucional. Sin embargo, ya se
ha avanzado mucho con la ignorancia de esa restriccién, a tal punto que esta
lista una ley de convertibilidad para la Argentina. Es obra de Steve H. Hanke,
profesor de la Johns Hopkins University e investigador del Cato Institute, y
Kurt Schuler, economista senior del Joint Economic Committee del Congre-
so de EEUU?®. El profesor Hanke fue quien inspiré la convertibilidad al mi-
nistro Cavallo. La continuidad es perfecta. Este instrumento juridico de Hanke
y Schuler arregla alegremente el problema legal con la clausula que estable-
ce que «toda legislacién anterior que se oponga a esta ley queda derogada».

A nuestro juicio, una eventual renuncia del Congreso Nacional a la obliga-
cién de emitir moneda seria inconstitucional. El articulo 75 inciso 6 de la
Constitucién Nacional determina que corresponde al Congreso, «establecer y
reglamentar un banco federal con facultad de emitir moneda, asi como otros
bancos nacionales». La Constitucién dice expresamente que el banco emisor
debera ser federal, es decir, argentino. Adema4s, en el inciso 11 de ese mismo
articulo 75, la Constitucién establece que le corresponde al Congreso <hacer se-
Ilar moneda, fijar su valor y el de las extranjeras». Frente a tales disposiciones
expresas de la Constitucion, el Congreso no puede renunciar a esa atribucion.

JPuede argiiirse que si la ley de convertibilidad autorizé a que circulara el
délar junto con el peso, también puede eliminarse totalmente el peso? Cree-
mos que no. Una cosa es reconocer que una moneda extranjera pueda circu-
lar y sirva para cancelar obligaciones, con un tipo de paridad con el peso
fijado por el gobierno argentino (como en la ley de convertibilidad), y otra
muy diferente renunciar a tener una moneda nacional y delegar en un go-
bierno extranjero la obligaciéon de emitir la moneda nacional, hacerla sellar y
fijar su valor (como resultaria de la dolarizacién). Estas son obligaciones del

12. La «Ley para la transformacién econémica del Ecuador» que establece la dolarizacién
dice en sus considerandos: «el nuevo esquema monetario exige, adicionalmente, cambios
estructurales en las dreas de telecomunicaciones, electricidad e hidrocarburos, a fin de atraer
inversién extranjera y reactivar la economia nacional».

13. V. en internet: <cato.org/pubs/fpbriefs/fpb-052es.html>, correspondiente al Foreign Policy
Briefing N° 52 del Cato Institute, 11/3/1999.
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Congreso (el articulo 75 dice «corresponde al Congreso»), no facultades que
pueden no ejercerse o delegarse en otra autoridad.

En lo sustancial se estaria renunciando a una parte importante de la sobera-
nia nacional, y en lo formal, se violaria la Constitucién. Por eso, si se adopta-
ra la decision politica de dolarizar, tal medida debe necesariamente ser pre-
cedida por una reforma constitucional.

La dolarizacion: problema politico

En sintesis: pagariamos 14.000 millones de délares para pertenecer a un
club que nos impide realizar una politica monetaria propia, nos marca la po-
litica econ6mica a seguir, nos ata a las fluctuaciones econémicas de EEUU,
nos impide ajustar los precios relativos frente a cambios en la productividad
entre EEUU y Argentina o a desequilibrios en la balanza de pagos, nos inclu-
ye en el drea econémica, comercial y financiera de EEUU y, sobre todo, redu-
ce a niveles minimos la soberania nacional. Con dnimo ligero, marcariamos
un récord en el libro Guiness; con espiritu tragico, evocariamos la posibili-
dad de disolucién nacional.

La racionalidad de la operacién corre por cuenta del establishment econémi-
co nacional e internacional: debilitado el poder del Estado y destruidos sus
mecanismos operativos, eliminadas las empresas publicas, captada en su
provecho la renta de los recursos naturales y convertidos los ciudadanos en
sus usuarios cautivos, la clase dirigente actda a través de la convertibilidad
con notable y acaso inconciente coherencia en el manejo de sus intereses. El
establishment restableci6 ese lazo social fundamental que es la moneda, para
su provecho absoluto. Congelar la situacién de fuerzas, continuando la con-
vertibilidad con la dolarizacién, es asegurar la irreversibilidad del modelo;
en otras palabras, pretender la inmortalidad.

A nuestro juicio, es la légica politica la que domina la deuda externa, la con-
vertibilidad y la eventual dolarizacién. Estas etapas condujeron a la forma-
cién, el acceso al poder y la permanencia de la clase dirigente argentina mo-
delo 1976. En este contexto, es ilusorio pretender una salida por parte de los
beneficiarios de la actual situacién. Creemos que es erréneo pensar que la
solucién tiene una salida solo econémica.

A menos de pertenecer a la secta de los adoradores del «equilibrio automati-
co» en economia, esa moderna rama del esoterismo de ocasién, cae de madu-
ro que las posibles soluciones pertenecen, en primera instancia, al campo
politico. Por supuesto, somos simples intelectuales. Pero advertimos que le-
jos de la irresponsabilidad romaéntica o del servilismo carnal, ambos ence-
rrados en esléganes, existe un margen de maniobra, estrecho pero real, fren-
te a las alternativas del modelo neoliberal. Claro estd, implica un debate de
ideas, la confrontacién de proyectos, la definicién de cada uno de los actores
sociales. Eso se llama «politica».



