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RESUMEN

Durante los ultimos anos, es innegable que unos de los perfiles mas controvertidos
en saltar a la fama es el de Javier Milei. El economista y docente argentino decide
presentarse a las elecciones presidenciales de su pais con un programa envuelto
en polémicas dado su caracter libertario y capitalista. Cansado de las politicas
tradicionales, el electorado argentino ve una oportunidad de cambio en sus
propuestas y le otorga la presidencia. La propuesta estrella del programa del

partido: la dolarizacién total de la economia argentina.

El presente trabajo busca estudiar la situacion actual de la economia argentina, el
contexto econdmico al que se enfrenta la medida, para descubrir si su

implementacién es realmente viable en términos econdmicos, politicos y sociales.

Palabras clave: Argentina, crisis financiera, politica monetaria, inflacién,

devaluacién de la moneda, dolarizacion, area monetaria éptima.

ABSTRACT

Over the last years, it is undeniable that one of the most controversial profiles that
has risen to fame has been that of Javier Milei. The Argentine economist and
professor decides to run for his country’s presidential election with a program
involved in controversy given its libertarian and capitalist nature. Tired of traditional
policies, the Argentine electorate sees an opportunity for change in his proposals
and grants him the presidency. The star proposal of the electoral ticket: the total

dollarization of the Argentine economy.

This piece of work seeks to study the current situation of the Argentine economy,
the economic context that the measure faces, to find out whether its

implementation is really viable in terms of economic, political and social feasibility.

Key words: Argentina, financial crisis, monetary policy, inflation, currency

devaluation, dollarization, optimal monetary area.
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1. Introduccion

1.1. Justificacion e interés del tema

La economia de Argentina atraviesa una crisis monetaria persistente desde la
década de 1970. En los ultimos 50 afos, el pais ha registrado una tasa de inflacién
interanual mediana de 32,1%." Sin embargo, este nivel de inflacién no ha venido
acompanado de un crecimiento econdmico sostenido, ya que el PIB per capita ha
crecido en promedio apenas un 0,7% anual durante el mismo periodo. Aunque
algunos gobiernos y periodos de bonanza econdmica a nivel global lograron frenar
temporalmente el deterioro, ninguno ha podido revertir de manera efectiva la
inflacién descontrolada, la devaluacidon constante de la moneday el debilitamiento

del sistema financiero.

En este contexto de deterioro econdmico continuo, los ultimos dos afos previos a
las elecciones presidenciales de 2023 fueron particularmente criticos. La inflacion
se dispard a niveles aun mas alarmantes, y la falta de confianza en la politica
econdmica agravo la situacién, con crecientes tensiones sociales y protestas
generalizadas. Fue en este escenario de crisis profunda que Javier Milei, un
economista libertario con propuestas radicales, lanzé su candidatura para las
elecciones presidenciales. Su propuesta estrella, la dolarizaciéon total de la
economia, capturd rapidamente la atencidén de una poblacién cansada de las

politicas tradicionales y desesperada por un cambio.

La motivacién del presente trabajo surge de la gran expectaciéon generada por el
triunfo de Javier Milei en las elecciones presidenciales. La situaciéon actual de la
economia exige un cambio de rumbo drastico, pero ;es realmente factible la
dolarizacién total? ;Cual seria el impacto de una medida de tal magnitud en el

futuro de Argentina?

" Dados los desorbitados niveles de inflacion a finales de la década de los 90, no es preciso tomar
como referencia el promedio.



1.2.

Objetivos del trabajo

El objetivo principal de este trabajo consiste en estudiar la viabilidad de un proceso

de dolarizacién de la economia argentina como posible solucién a la actual crisis

monetaria, alcanzando una conclusién acerca de la factibilidad en términos

econdmicos, politicos y sociales.

Primero, se analizaran las condiciones necesarias para aplicar un modelo de
dolarizacién, identificando los requisitos macroecondmicos, politicos vy
sociales que harian posible esta medida. Se analizardn los beneficios
potenciales en variables clave como la inflacién o el crecimiento
econdmico, asi como los costes asociados, como la pérdida de autonomia
en la politica monetaria o los posibles efectos sociales.

Ademas, se revisaran y compararan casos de estudio de economias que ya
han implementado la dolarizacién en América Latina, como Ecuador y El
Salvador, con el objetivo de extraer lecciones que puedan ser aplicables al
panorama argentino.

Posteriormente, se evaluara el estado actual de la economia argentina, con
un enfoque especifico en los problemas monetarios que enfrenta, como la
inflacién persistente y la devaluacion de la moneda nacional. Se analizara el
papel fundamental que ha jugado el délar en la economia, tanto en términos
de reservas como en su uso informal en las transacciones diarias.
Finalmente, se consideraran aspectos como la estabilidad fiscal, el respaldo
de reservas en délares y el consenso politico necesario para llevar a cabo un
cambio de tal envergadura, con el objetivo de ofrecer una reflexion acerca
de la viabilidad de un proceso de dolarizacién total en Argentina en tres

niveles: econdémico, politico y social.



1.3. Metodologiay estructura de trabajo

Con el fin de lograr los objetivos mencionados en el apartado anterior, este trabajo
consistira en varias etapas dirigidas a ofrecer una reflexidon sobre la viabilidad de la
decisiéon que esté fundamentada y adecuada para el caso argentino. Este enfoque
gradual hacia el analisis, considerando las particularidades y efectos de una
potencial dolarizacién antes de trasladar el estudio al caso argentino, permitira

lograr un dictamen ecuanime sobre la viabilidad de la dolarizacién total.

Para empezar, se realizara una revision de la literatura existente sobre todas las
areas de estudio relevantes: los fundamentos de la dolarizacion, las diferentes
tipologias, asi como distintos casos de estudio de paises de la regiéon dolarizados.
Ademas, se exploraran los impactos econdmicos, politicos y sociales que

implicara llevar a cabo la sustitucion de la moneda de cambio.

A continuacidn, nos serviremos de todo lo recopilado en el apartado anterior como
punto de partida para un analisis cualitativo de la viabilidad de una dolarizaciéon de
la economia en Argentina, mas alla de los costes econdmicos y sociales que pueda

ocasionar, examinado durante el marco tedrico.

Este siguiente paso consiste en una evaluacidn detallada de la historia econdmica
de Argentinay su relaciéon con el délar estadounidense. Posteriormente, no sélo se
sopesaran los efectos sobre variables clave como la inflacién o el crecimiento
econdémico, sino que entraran en el diagndstico de igual manera repercusiones
sobre el sistema de bienestar o posibles implicaciones politicas. La gran meta tras

este exhaustivo analisis sera ofrecer un veredicto acerca de la viabilidad.

Para ofrecer valoraciones precisas durante la Ultima etapa del analisis, se hara uso

de dos fuentes principales de informacion:

i Datos cuantitativos, a partir de bases de datos oficiales como el Fondo
Monetario Internacional o el Banco Mundial, asi como organismos
estatales, como el Banco Central de la Republica Argentina.

ii. Datos cualitativos, obtenidos mayoritariamente durante la revisiéon de la
literatura existente a través de directorios publicos como Google Scholar

y fuentes secundarias en linea.



1.4. Estado de la cuestion

Argentina, ubicada en el extremo sur de América Latina, es un pais favorecido por
una notable cantidad de recursos primarios, gracias a su variada posicion
geografica, con llanuras en el este frente a la costa, serranias en el centro y
montanas en el oeste. Entre su produccién, podemos destacar la agricultura, los

minerales, el petréleo y el gas.

Histéricamente, estos recursos han permitido a Argentina adoptar un modelo
econdmico exportador dependiente de las fluctuaciones de los precios
internacionales de estos productos, beneficioso en tiempos de crecimiento
econdmico global pero peligroso en épocas de contraccidén. Asi, a lo largo del siglo
XX, la economia argentina fluctuo entre una de las mas admiradas a nivel global a
afrontar sucesivas crisis econdmicas. Este vaivén ha resultado en una tasa de
crecimiento volatil, un alto nivel de inflacion y la constante devaluacién de la

moneda nacional por parte del banco central para reconocer la depreciacion.

En términos de estabilidad macroeconémica, Argentina enfrenta problemas
estructurales profundos. Con la crisis econdmica de finales de los afios 70, el pais
recurrié a préstamos de acreedores internacionales con bajos intereses, pero el
endurecimiento de politicas monetarias hizo que el servicio de la deuda se volviera
insostenible, provocando una devaluacidn de la moneda nacional y profundizando
la dependencia externa. A finales de 2018, el tipo de cambio rondaba los 37 pesos
por doélar (ARS/USD), mientras que en octubre de 2023, en visperas de las
elecciones presidenciales, se situaba en 350 ARS/USD (ver figura 1), reflejando una
marcada depreciaciéon de la moneda nacional. Adicionalmente, la emisidon
monetaria para el repago y la escasa mejora productiva han dificultado el control
de la inflacidn. Segun datos del Instituto Nacional de Estadisticay Censos (INDEC),

la inflacién interanual se situaba en 138% en octubre de 2023.



Figura 1. Evolucion del tipo de cambio oficial ARS/USD (pesos por délar) (escala

logaritmica), 2015-2024.
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Elaboracion propia. Fuente: Investing.com, 2025.

En este contexto de crisis econdmica recurrente, ha surgido el debate en torno a
medidas drasticas para estabilizar la economia. Entre éstas, la dolarizacion cobra
fuerza para dar un cambio de rumbo al sistema financiero. Marcado por los
ejemplos recientes de paises vecinos (Ecuador y El Salvador) y el ya existente
proceso informal de dolarizacién en la economia, esta medida no parece tan
inconcebible. No obstante, el debate levanta sospechas sobre sus consecuencias

en un sistema tan volatil como el argentino.

Desde la llegada al poder de Javier Milei, si bien ha abandonado la idea de la
adopcion del ddlar en el corto plazo, hemos podido presenciar sus primeras
decisiones en el ambito econdmico, y resulta Gtil revisarlas para obtener un primer
indicio de su efectividad. En sus primeros meses, Milei ha centrado sus esfuerzos
en lareforma monetaria, reduccion del gasto publicoy elfomento del libre mercado

mediante la apertura al comercio exteriory la desregulacion.

Como consecuencia de estas medidas, la inflacidn interanual ha visto una caida,
desde los picos cercanos a 300% en abril de 2024 hasta un meritorio 85% en enero
de 2025 (ver figura 2), todavia lejos de un nivel aceptable, pero muestra frutos de
una estabilizacién de los precios. Del mismo modo, los ajustes iniciales del
gobierno tuvieron un impacto sobre la actividad econdémica (ver figura 3), reflejado

en una caida del Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE), que permite
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Figura 2. Inflacién interanual (%) en Argentina, 2018-1T2025.
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Figura 3. Estimador mensual de actividad econémica (EMAE) (%) en Argentina,

2018-2024 (indexado a enero de 2018).
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Figura 4. Indicadores de pobreza e indigencia sobre personas (%) en Argentina

entre 2017-1S2024.
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anticipar las tasas de variaciéon del producto interno bruto (PIB) trimestral. No
obstante, al igual que la bajada de la inflacion, esta métrica ha presentado un
repunte en los Ultimos meses, lo que sugiere un posible rebote tras la contraccion

inicial.

A través de los datos proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC), también podemos acceder a la incidencia en el pueblo argentino
tanto de la pobreza como indigencia (ver figura 4). En los registros, la linea de la
pobreza (LP) mide si los ingresos de las personas y los hogares satisfacen un
conjunto de necesidades alimentarias y no alimentarias consideradas esenciales,
mientras que la linea de indigencia (LI) contempla como criterio un umbral minimo
de necesidades energéticas y proteicas. En este caso, los indicadores de pobreza
e indigencia siguieron en aumento, superando el 50 % y el 15 %, respectivamente,
lo que evidencia el fuerte impacto social del ajuste inicial. Los datos
macroecondmicos muestran buena evolucién, pero esto todavia no es palpable

por el pueblo argentino.

Estas medidas reflejan un proceso de ajuste econdmico que podria ser el preludio
de una eventual dolarizacién, con el fin de lograr una mayor estabilidad fiscal y
monetaria. Sin embargo, los desafios econdmicos y sociales que han surgido del
ajuste destacan la necesidad de considerar cuidadosamente los efectos de esta
posible sustitucidon de moneda. A lo largo de la siguiente seccidn, se presentara la
literatura existente acerca de la factibilidad de implementar la dolarizacién total en
Argentina, explorando los principales costes y beneficios identificados por diversos

economistas y académicos.

Los estudios mas antiguos, como los de Hanke (2002) y Calvo y Végh (2002), asi
como el de Quispe-Agnoli (2002), examinan el contexto de las economias de
América Latina en las cuales la dolarizacidon se planteaba como una alternativa
drastica para las recurrentes crisis que enfrentaba la region en los afios 90. Si bien
los académicos subrayan el valor de la medida para garantizar estabilidad

financiera, todos hacen hincapié en la excepcionalidad de la medida.

Calvo y Végh (1992), previo a la dolarizacion de Ecuador y El Salvador, sefalan que

la dolarizaciéon es una medida parcial, e incluso contraproducente al problema

12



inflacionario, y recalca que su efectividad depende de resolver simultaneamente el
desequilibro fiscal. Hanke (2002) y Quispe-Agnoli (2002), en trabajos ya posteriores
a ladolarizacién de sus paises vecinos, promueven la dolarizacién como necesaria
para arreglar los problemas monetarios de Argentina, aunque también subrayan
que no es suficiente. Si Argentina desea lograr estabilidad a la largo plazo, debe

estar acompafada de reformas estructurales.

En cuanto a la literatura mas reciente, ésta fundamenta su analisis en
comparaciones con Ecuador y El Salvador, los dos paises que dolarizaron su
economia a principios de siglo. Los trabajos mas actualizados acerca de la
idoneidad de la economia argentina a la hora de adoptar esta medida vienen de
parte de Ocampo (2023), Cachanosky (2023), asi como su libro conjunto Ocampo

y Cachanosky (2022).

En un contexto de acentuada crisis financiera en el pais, ambos autores se
posicionan abiertamente a favor de la dolarizacién como una posible solucién para
mitigar la inflacién crénicay restaurar la credibilidad econdmica. Aun asi, entre los
potenciales costes identificados, encontramos la pérdida de soberania monetaria,
la pérdida de un actor ‘prestamista de ultima instancia’ y la incapacidad de

reaccionar a shocks externos mediante ajustes monetarios.

Cabe destacar también las consideraciones de Huespe (2023), quien argumenta
que la dolarizaciéon por si misma no producira los resultados deseados si no se
complementa con reformas estructurales en el mercado financiero. Esta reflexiéon

ya la vimos recogida en la literatura de los afios 90.

En resumen, la literatura reciente refuerza algunos puntos planteados en los
estudios de la década de 1990y principios de los 2000, acentuando que, aunque la
dolarizaciéon puede ofrecer grandes beneficios a largo plazo, existe la necesidad de

abordar los desequilibrios intrinsecos del sistema para que la medida sea efectiva.
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2. Marco teorico

2.1. Concepto de dolarizacion

En los dultimos quince a veinte anos, muchos paises en desarrollo han
experimentado un proceso conocido como dolarizacién financiera. Partiendo de la
definiciéon de Rennhack y Nozaki (2006), este fendmeno se caracteriza por la
tenencia por parte de los residentes de una proporcién significativa de sus activos
en forma de activos denominados en moneda extranjera, particularmente el délar

estadounidense.

En algunos paises, este proceso ha sido acompafado por una dolarizaciéon del
sectorreal, de manera que una gran parte de las adquisiciones de bienesy servicios
y el pago de remuneraciones se realiza en moneda extranjera, o0 mediante una
sustitucién de monedas en la que la moneda extranjera también sirve como medio
de pago. En este contexto, cabe distinguir entre la sustitucién de moneda, currency
substitution, y la sustituciéon de activos, asset substitution. La sustitucién de
moneda ocurre cuando los activos denominados en moneda extranjera se utilizan
como medio de pago, mientras que la sustitucién de activos se da cuando los
activos en moneda extranjera sirven como activos financieros (reserva de valor),

pero no como medio de pago ni unidad de cuenta (Balifio et al., 1999).

Asi pues, una economia con cierto grado de dolarizacién no siempre tendra la
moneda de cambio dolarizada. Mientras la sustitucidon de la moneda suele surgir
en condiciones de alta inflacién o hiperinflacién, cuando el alto coste de usar la
moneda nacional para transacciones lleva al publico a buscar alternativas, los
activos en moneda extranjera ofrecen la oportunidad de protegerse contra riesgos
macroecondmicos. El nivel de dolarizacién parcial antes de implementar una
dolarizacion total, la cual implica la sustitucién de la moneda de cambio, es un

factor crucial para evaluar los costes asociados a esta decision.

La corriente de paises que adoptan la dolarizacidn comienza a coger fuerza a
finales de la década de 1990, cuando utilizacién de moneda extranjera se
incrementé con mayor rapidez en las economias en transicién, especialmente en

economias de América Latina y Africa. Esta tendencia se produjo en la mayor parte
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de regiones a pesar del significativo declive de la inflacién después de 1995 (ver
figura 5). A principios de la década de los 1990, fueron América Latina y otras

economias de transicién las que enfrentaron mayores niveles de inflacion.

Figura 5. Inflacién promedio (%) anual, 1985-2004 (escala logaritmica).
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Elaboracion propia. Fuente: FMI, World Economic Outlook, 2024.

Al observar mas de cerca América Latina, se puede ver que la dolarizacion
financiera crecié considerablemente entre 1990y 2001 (ver figura 6). El porcentaje
de depdsitos en moneda extranjera en comparacion con el total de depdsitos subid
bastante en paises que ya estaban altamente dolarizados, como Boliviay Uruguay.
También se notd un incremento en la dolarizacién en paises que en 1990 tenian
niveles mas bajos, como Argentina, Costa Rica y Nicaragua. A comienzos de la
década, Ecuador y El Salvador implementaron oficialmente la dolarizacion total,
aunque en cada caso por motivos distintos como veremos mas adelante

(Rennhack & Nozaki, 2006).

porcentaje del total de depdsitos) entre 1990-2004.

Figura 6. Proporcion de depdsitos denominados en moneda extranjera (en
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Elaboracion propia. Fuente: Bancos centrales y estimados del FMI, 2006.

15



Desde el 2001, el fendmeno de la dolarizacién ha aminorado en gran parte de los
paises de la region. Mas adelante, veremos cdmo, en 2001, el Estado argentino
confiscé los ahorros en délares para devolverlos en pesos en el famoso “corralito”,
lo que mermd significativamente la dolarizacién. Asimismo, Bolivia, Perd y
Uruguay, todos sujetos a obligaciones de pago con el FMI, han visto descensos en

los depdsitos en moneda extranjera sobre el total.

La dolarizacién ha sido caracteristica, en mayor o menor medida, de muchas
naciones que han adoptado programas de respaldados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI). De hecho, de aquellos paises que han tenido acuerdos con el
FMI en los ultimos diez anos, al menos la mitad presentan algun grado de

dolarizacién, y un gran niumero esta altamente dolarizado (Balifio et al., 1999).

Los paises que recurren al FMI suelen haber enfrentado periodos de alta inflacién,
devaluaciéon de la moneda local o crisis cambiarias. En este contexto, los
residentes pierden confianza en su moneda local y buscan refugio en activos en
monedas mas estables, como el délar estadounidense, lo que incrementa la
dolarizacién parcial o total de la economia. Del mismo modo, en muchos casos,
las reformas promovidas por el FMI, como la liberalizacién del mercado y la
eliminacion de controles de capital, facilitan la dolarizaciéon. Al permitir la libre
entrada y salida de capitales, economias fragiles que entren en obligaciones de
pago con el FMI pueden experimentar una mayor preferencia por activos

denominados en moneda extranjera.
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2.2. Ventajas potenciales de la dolarizacion

Unavez estudiados los fundamentos de la dolarizaciéon y sustitucion de moneda de
curso legal como politica econdémica, procedemos a reconocer las ventajas
especificas que esta medida puede aportar en la situaciéon actual de Argentina. En
un pais marcado por la inflacidn persistente, la volatilidad macroeconémica y la
falta de confianza en su moneda local, la adopcién del ddlar, sujeta a un intenso
debate publico, ha sido propuesta como una solucién radical para la situacién

excepcional del pais.

Uno de los beneficios de dolarizacién es la estabilizacidon de la inflacion, un
problema histérico en Argentina. Al adoptar el délar como moneda de curso legal,
se eliminaria el riesgo de la depreciacion de la moneda, uno de los principales
responsables de la volatilidad de los precios. Segin Quispe-Agnoli (2002), ante una
situacioén de inflacién crénica, los individuos podran utilizar el délar para moneda
segura para proteger el valor real de sus ingresos. Esto no sélo abre paso a la
estabilizacion de la inflacidn, sino que también restaura la confianza en el sistema
econdmico al ofrecer un ancla nominal creible, dado que el banco central nacional

ya no podria abusar de la impresion de billetes aumentando la oferta monetaria.

Igualmente, la reduccién de los costes de transaccidn en el comercio internacional
es otra ventaja destacable. Aquellas empresas y particulares que traten con el
exterior podran evitar incurrir en costes y riesgos asociados con la conversion de
divisas, especialmente con uno de los principales socios comerciales, Estados
Unidos (Cachanosky, 2023). Esto facilita el acceso a los mercados internacionales,
fomentando las exportaciones argentinas y atrayendo nuevos acuerdos
comerciales. En relacién con esto, una potencial dolarizacién serviria como un
compromiso creible en materia monetaria para mercados € inversores. Como
argumenta Ocampo (2023) la pérdida de la capacidad del gobierno de financiar
déficits fiscales con emisiones monetarias, una de las desventajas de la medida
que se vera en la siguiente seccidn, precisamente serviria como garantia de
disciplina fiscal. Una medida tan tajante como la dolarizacién permite romper la

percepcioén de politicas cortoplacistas acerca de la economia argentina.
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A nivel local, la sustitucion del peso como moneda de curso legal por el ddlar
favoreceria mitigar el riesgo de fuga de capitales y fortalecer la confianza en el
sistema bancario local. En un entorno dolarizado, los ahorros son menos
susceptibles a crisis cambiarias, lo que motiva a los ciudadanos a mantener sus
ingresos en el pais, aliviando el riesgo de fugas de capitales y facilitando una
“remonetizacion”? de la economia (Balifio etal., 1999). Ademas, segun senala
Quispe-Agnoli (2002), una potencial ventaja inesperada de la dolarizacién es la
reduccién en el coste de financiacién, ya que la eliminacién del riesgo de
depreciacion de la moneda deberia contribuir a una rebaja de los tipos de interés.
Anadido a esto, la dolarizacién no sdélo posibilita el mantenimiento de capital
nacional y su reinversion a nivel local, sino que también impulsa un entorno mas
atractivo para la inversion extranjera directa. La reduccién del riesgo financieroy el
amparo de un sistema monetario mas fiable da lugar a un aumento de flujo de
capital extranjero, especialmente en proyectos a largo plazo, que son los que

realmente contribuiran al crecimiento econdmico sostenible (Ocampo, 2023).

En conclusién, las ventajas potenciales de la dolarizacién abarcan la estabilizacion
de la inflacién, la mejora en la competitividad comercial, y mayor reinversion del
capital tanto nacional como el extranjero atraido. Estos beneficios pueden ofrecer
un camino hacia una economia mas estable y creible, asi como un crecimiento

sostenible, si bien no estan exentos de costes y desafios.

2 La “remonetizacion” significa cambiar algo que ya no se reconoce como dinero nuevamente en
dinero de curso legal. En este caso, hace referencia a la recuperacion de los ingresos para un uso
activo de éstos.
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2.3. Desventajas yriesgos potenciales de la dolarizacion

Tras analizar las principales ventajas a destacar de un proceso de dolarizacion
financiera, es fundamental cerrar este primer apartado, el marco tedrico,
indicando sus desventajas, costes y riesgos, especialmente en un contexto como
el argentino. Aunque la adopciéon del délar puede resolver ciertos problemas
estructurales, tanto su implementacién como su posterior funcionamiento supone

una serie de limitaciones significativas.

Una de las principales desventajas de la sustitucion de la moneda de curso legal
por el délar significa la pérdida de la politica monetaria como herramienta de
ajuste. Segun aporta Huespe (2023), al renunciar a la emisién de moneda por parte
del gobierno, y portanto a los intereses de ésta, la dolarizacion conlleva la renuncia
al control de la politica monetaria, limitando la capacidad de reaccién del pais
frente a choques econdmicos internos o externos a través de politicas

contraciclicas.

Ademas, la sustitucion de la moneda de curso legal por el délar significa la pérdida
de ingresos por sefioreaje. Cuando hablamos de ingresos por sefioreaje, se hace
referencia al beneficio econdmico que recibe un pais cuando emite su propia
moneda, utilizable para adquirir bienes y servicios sin tener que generar un coste
equivalente en recursos reales. Este ingreso iria destinado por completo al
gobierno de Estados Unidos, el emisor de la moneda, dejando a Argentina con
menos medios a la hora de obtener financiacidon (Balifio et al., 1999). Durante el
analisis, cuantificaremos este coste en el caso de Argentina, que, en caso de
resultar sustancial, podria agravar ain mas los problemas fiscales del pais y el

margen de maniobra del gobierno.

Entercer lugar, otro riesgo importante viene de una mayor rigidez en el ajuste de los
precios y salarios. Sin la capacidad de devaluar la moneda, estos ajustes deberan
ser absorbidos necesariamente a través de la actividad domésticay el empleo, ya
que sera la productividad y unos menores costes laborales los que cubriran la

desalineacién en ausencia de un ajuste monetario (Buchieri et al., 2019).
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Sobre el ajuste a nivel doméstico bajo un régimen monetario dolarizado, resulta
relevante tratar la teoria del area monetaria 6ptima (AMO). Partiendo de la
definicién de Baldwin y Wyplosz (2006), esta teoria presenta una forma sistematica
de decidir si tiene sentido que un grupo de paises abandone sus monedas
nacionales en adopcion de una comun. En este estudio, los académicos aportan
una serie de criterios que reconocen que el coste econémico real de renunciar al
instrumento cambiario surge en presencia de shocks asimétricos, shocks que no

afectan a todos los paises miembros de la unién monetaria.

Ante un shock asimétrico, como una caida en la demanda de las exportaciones de
uno de sus miembros, se abre un vacio en su respectiva balanza comercial. Para
restablecer el equilibrio, el pais necesita abaratar sus exportaciones, bien a través
de unos costes de produccién mas baratos o una depreciacién de su moneda si el
banco central baja los tipos. Como el pais forma parte de una zona monetaria con
otros miembros que no se han visto afectados, no hay otra alternativa que bajar los
precios. Este seria el caso de Argentina, en el que tendria poco poder de decision

en la zona monetaria contra un actor tan grande como Estados Unidos.

Podemos ilustrar esto de una manera mas sencilla, como vemos en la figura 7. En
una situacién con dos paises Ay B con una moneda comun, supongamos, por
ejemplo, que el pais A se ve afectado por un shock adverso, pero no el pais B. El
pais A ve su curva de demanda desplazarse hacia adentro de D1 a D2 como

resultado de la menor demanda externay su nivel de produccién disminuiria.

Figura 7: Efecto de un shock asimétrico en las curvas de oferta y demanda
agregadas en dos paises de una zona monetaria
P, Pais A Ps Pais B

Oferta

Precio (P)

- B,\
Demanda

Y Y
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Fuente: Elaboracidn propia
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El banco central del area monetaria tiene dos decisiones posibles. Por un lado,
puede favorecer al pais A, reducir la tasa de interés comun y dejar que el tipo de
cambio comun se deprecie para impulsar la demanda de regreso a D1. En B, la
curva de demanda se moveria hacia la derecha, creando un exceso de demanda.
Por otro lado, puede favorecer al pais B y mantener el tipo de cambio comun. En el
caso argentino, es evidente que la Reserva Federal de EE. UU. no cambiaria su
politica por un shock externo, por lo que la decisién mas probable seria la segunda.
Al mantener el tipo de cambio comun, esto no afectaria a B en el punto A, pero

crearia un exceso de oferta A’-A en el pais A.

Del mismo modo, en el ambito financiero, otro de los riesgos mas destacables es
la ausencia de un ‘prestamista de ultima instancia’. Ante una crisis de liquidez, el
sistema bancario argentino quedaria mas expuesto y vulnerable. Esto se debe a
que el pais pierde la autoridad monetaria a la hora de emitir moneda para solventar
emergencias financieras (Buchieri et al., 2019). Como remedios, los académicos
presentan las alternativas de negociar acuerdos con instituciones financieras,
notablemente la Reserva Federal, o contratar seguros financieros, los cuales

suelen suponer altos costes financieros.

En definitiva, si bien la adopcién de un régimen dolarizado aporta importantes
ventajas a la estabilidad financiera y el crecimiento sostenible, también acarrea
retos técnicos y econédmicos. Entre los mas destacables, encontramos la pérdida
de la politica monetaria como herramienta de ajuste, la pérdida de ingresos por
sefioreaje, y la presion sobre la produccién doméstica al no poder recurrir a

devaluaciones como herramienta de ajuste.

Para comprender mejor el balance entre los posibles beneficios y riesgos de la
dolarizacién en Argentina mencionados durante esta seccidén, a continuacién se
presenta un cuadro resumen que sintetiza sus principales ventajas y desventajas

(ver figura 8).
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Figura 8: Resumen de las principales ventajas y desventajas de la dolarizacién

identificadas.

Ventajas

Desventajas

Eliminacion del riesgo de

depreciacion de moneda

Reduccién de los costes en

comercio exterior

Mitigacién del riesgo de fuga de

capitales

Sistema bancario fortalecido

Pérdida de la politica monetaria

como herramienta de ajuste

Pérdida de ingresos por
sefioreaje
Mayor rigidez en el ajuste de

preciosy salarios

Ausencia de un ‘prestamista de

ultima instancia’

Elaboracion propia.
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2.4. Casos de estudio en América Latina

En esta seccidn, se exploraran tres casos emblematicos de dolarizacidon en
América Latina, a saber, Ecuador, El Salvador y Panama. Cada uno de estos paises
adopto el délar en distintos contextos econdmicos y politicos, aplicando distintos
modelos de dolarizacién. Mientras que Ecuador y El Salvador lo hicieron en
respuesta a crisis econdmicas e hiperinflacién, Panama ha utilizado esta moneda
desde principios del siglo XX como parte de su sistema financiero. A partir del
analisis de estos ejemplos, se identificaran lecciones clave aplicables al caso de

Argentina.
2.4.1. Panama

En cuanto al caso de Panama, el ddélar coexiste con el balboa (PAB) desde 1904,
cuando fue declarado moneda de curso legal. Tras la independencia del pais de la
Republica de Colombia en 1903, la Asamblea Constituyente de Panama expidio la
Ley N. 84, mediante la cual se establecia un sistema monetario propio, donde el
PAB era la unidad monetaria. Para estabilizar su hueva moneda y mitigar el riesgo
de tipo de cambio, el gobierno de Panama firmo en junio del mismo afio un acuerdo
monetario con el Ministro de Guerra de los Estados Unidos, quien actuaba en
representacién de su gobierno. En dicho acuerdo, la "Comisién del Canal de
Panama" colaboraria en mantener la paridad del PAB con el patrén oro de Estados
Unidos. Para esta tarea, Panama se comprometié a depositar el 15% del valor
nominal de cada acufacion en una institucion bancaria en Estados Unidos.
Ademas, bajo la Ley N° 84, se acordd que tanto el PAB como el ddlar serian de curso

legal en Panamay en la Zona del Canal (Castillero, 1944).

El sistema panameno tiene tres caracteristicas fundamentales. En primer lugar, las
monedas juegan papeles diferentes; mientras el délar es la moneda genuina
(unidad de cuenta, medio de cambio y reserva de valor), el PAB permanece pero
como moneda nacional (unidad de cambio para expresar precio). Es por esto que
la moneda utilizada para todos los efectos practicos es Unicamente el ddlar. La
segunda caracteristica es la libertad de mercados, sin restricciones e intervencion

estatal practicamente nula en cualquier intermediacion financiera. Por dltimo, no
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existira banco emisor y no habra necesidad de almacenar un stock divisas en

reserva (Naranjo Chiriboga, 1999).

El modelo de Panama se basa en una combinacidon exitosa de la dolarizacién y la
plena integraciéon financiera, lo que le otorga total flexibilidad para movilizar
recursos tanto dentro del pais como a nivel internacional. Gracias al uso del ddlar
y a la apertura financiera, Panama ha logrado establecer un sistema bancario muy
competitivo, reducir el riesgo pais y eliminar la amenaza de devaluaciones. Las
tasas de interés se ajustan de manera efectiva a los estandares internacionales,
mientras que los bancos extranjeros pueden operar libremente, lo que refuerza la

estabilidad y confianza en el sistema financiero del pais.

A pesar de ello, el modelo panameno de dolarizacién también cuenta con una serie
de implicaciones respecto a dicha flexibilidad financiera bajo una moneda de otro
pais controlada por su respectivo banco central, en este caso, la Reserva Federal
de Estados Unidos. Esta falta de control expone a la economia panamena a
choques externos, como ocurrid durante el conflicto con Noriega, cuando Estados
Unidos bloqued las remesas de fondos, lo que provocd una recesion en el pais.
Ademas, la economia de Panama es altamente dependiente del flujo de capitales
externos; cuando estos flujos disminuyen, las tasas de interés internas aumentan,
afectando negativamente a los deudores locales y pudiendo inducir una recesién

(Naranjo Chiriboga, 1999).
2.4.2. Ecuador

El proceso de dolarizacién en Ecuador, implementado en el afo 2000 durante una
profunda crisis econdémica, fue el desenlace de una serie de factores que venian
afectando al pais desde los afos 80, cuando el "boom petrolero” llegd a su fin. Ante
la necesidad de reactivar la economia, Ecuador adoptd un paquete de medidas
orientado a la liberalizacién de los mercados, incluyendo la flexibilizacion de los
tipos de cambio e interés, la eliminacidn de barreras arancelarias, y la reduccidn
de subsidios y regulacioén financiera. Sin embargo, estos esfuerzos no dieron los
resultados esperados. Para finales de los anos 90, el pais enfrentaba un
estancamiento econdmico, con el PIB per capita apenas en los niveles de 1981. La

pobreza alcanzaba el 56% a nivel nacional y el 76% en las areas rurales, mientras
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que la desigualdad, con un coeficiente de Gini de 0,57, colocaba a Ecuador como

eltercer pais mas desigual de la regidn, solo por detrds de Brasily Paraguay (Larrea

& North, 1997).

Ante la agudizacion del deterioro de la economia tras la caida de los precios del
petréleo, principal producto exportado del pais, y la crisis financiera internacional,
el sistema financiero nacional sufrié un colapso significativo. En 1999, mas de la
mitad de los principales bancos del pais cerraron o fueron transferidos al Estado
durante el llamado ‘feriado bancario’, provocando una grave crisis econdmica.
Frente a la amenaza de una hiperinflacién y la inestabilidad del tipo de cambio, el
gobierno tomo la dréstica decisidn de dolarizar oficialmente la economia en enero

del 2000 (Larrea, 2004).

Figura 9: Inflacion interanual (%) y tasa de desempleo (% poblacién activa total)

en Ecuador entre 1991-2023.
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Elaboracion propia. Fuente: Banco Mundial, 2023.

En el caso de Ecuador, la dolarizacion supuso la introduccidon completa de la
moneda extranjera para reemplazar la moneda doméstica, el sucre, lo que logré
estabilizar las presiones inflacionarias, como indica la figura 9. Habiendo
alcanzado una tasa anual de 96,1% en 2000, la dolarizaciéon consiguié reducir la
inflacién a 37,7% en 2001, 12,5% en 2002, y a partir de entonces a tasas de un solo
digito. De igual modo, a partir de 2000 se observd una estabilizacién en el
desempleoy subempleo, acompanada por una fortaleza en la recuperacion salarial

y unareduccién de la pobreza. En 2002, la recuperacion se debilitd, con un repunte
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del desempleo al 10%, aunque los salarios reales continuaron recuperandose

hasta alcanzar los niveles de 1998.

Dicho esto, la implementacién repentina de la dolarizacién causd estragos
financieros y sociales. Adoptada de manera abrupta para frenar la hiperinflacién,
generd desequilibrios en los precios y costes reales. Aunque la inflacién se
estabilizd, los salarios reales cayeron drasticamente y la economia siguié sufriendo
choques por la falta de planificaciéon a largo plazo (Toscanini et al., 2020). Como
consecuencia, se produjo una masiva inmigracion internacional, con hasta

700.000 ecuatorianos abandonando el pais desde 1998.
2.4.3. ElSalvador

Por ultimo, el caso mas reciente de dolarizacién completa en América Latina es El
Salvador, el cual es de gran relevancia dado el razonamiento detras de esta
decisioén, asi como la estructura de dolarizacién implementada. La economia de El
Salvador tiene una larga trayectoria de estabilidad econémica fundamentada en
una economia abierta y diversificada. Si bien el sector servicios, especialmente el
comercio y las finanzas, ha ganado un peso considerable en el PIB, el sector
manufacturero sigue siendo relevante, con las maquilas y la produccion textil
desempenando un rol clave. Ademas, el pais depende en gran medida de las
remesas enviadas por los salvadorefios en el extranjero, que representan alrededor
del 20% de su PIB. En este contexto, la estabilidad econémica se ha visto
favorecida por la dolarizacion implementada en 2001, lo que ha permitido una baja
inflacién, aunque también ha limitado la capacidad del pais para implementar
politicas monetarias independientes (Oficina Econdmicay Comercial de Espafa en

El Salvador, 2019).

En la década de los 80, la estabilidad financiera de la economia en El Salvador fue
socavada levemente por una grave crisis social que desembocé en una guerra civil.
Sin embargo, tras los Acuerdos de Paz de 1992, el pais retomd su camino hacia la
estabilidad econémica y financiera, recuperando la tendencia que habia tenido
antes del conflicto. En términos generales, la estabilidad econémica en El Salvador
ha sido mas la norma que la excepcion. Asi, uno de los principales efectos

esperados de la dolarizacidn «forzada» como en caso de Ecuador, su influencia en
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las expectativas inflacionarias, no se manifesté de manera significativa debido a la
ya existente estabilidad de precios. Es interesante notar que la dolarizacidon en este
caso no fue un resultado directo de las presiones del mercado, sino una estrategia
impulsada por el Gobierno como una opcidn casi inevitable para integrarse a la

economia globaly superar la pobrezay el subdesarrollo (Glower, 2001).

Recientemente, cabe mencionar la decisién por parte del gobierno liderado por
Nayib Bukele de nombrar la criptomoneda bitcoin moneda de curso legal en 2021,
coexistente con el délar. Al hacerlo, El Salvador se convirtié en el primer pais en
adoptar una criptomoneda como moneda de curso legal, buscando promover la
inclusion financiera y atraer innovacion. Tres anos después, y con una presencia
residual de la criptomoneda, el parlamento del pais dio marcha atras y retiré al
bitcoin la condicion de moneda legal, ante las presiones de Fondo Monetario

Internacional (FMI) a cambio de la aprobaciéon de un crédito.

Mientras Panama es un caso mas particular de coexistencia de moneda local con
el ddlar, Ecuador y El Salvador ofrecen dos enfoques diferentes de sustituciéon de
sustitucién de moneda, una de las tipologias mencionadas durante la definicién de
este fendmeno. En ambos casos, la implementacién del ddélar como divisa
principal acabé resultando en menores tasas de inflacién, menor riesgo de pais, y
ganancias en cuanto a la credibilidad de la economia nacional. No obstante, los
frutos de la medida tardaron mas en materializarse en Ecuador, donde no se
lograron niveles de inflacién similares a los de Estados Unidos hasta 2004. El
Salvador ya gozaba de una situacién financiera estable, con una volatilidad de
precios estable (Quispe-Agnoli & Whisler, 2006). En cuanto a riesgo de pais,
Ecuador tardo seis meses desde el anuncio en enero del 2000 hasta que su prima
de riesgo mostré senales de estar reduciéndose. En El Salvador, la prima de riesgo
nacional se sitla debajo de la media en América Latina desde que se introdujo el

pais en mayo del ano 2002.
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2.5. Patrénoro

Durante la presente revisidon del marco tedrico relevante para el posterior analisis y
la aplicacion sobre el caso argentino, resulta de igual relevancia presentar las
lecciones aprendidas del histérico patréon oro, asi como el paralelismo que
podemos extraer de éste y el proceso de dolarizaciéon de una economia como la
argentina. Durante esta seccidn, repasaremos los comienzos y la evolucién del
patrén oro, acompahando este primer repaso con el debate que rodea el

planteamiento.

Histéricamente, previo al desarrollo de lo que hoy conocemos como dinero, donde
una persona puede comprar productos o servicios de otra persona que no quiere
nada que la primera pueda ofrecer, se produjo un proceso de aproximacion y
diferentes sistemas de intercambio que fueron dando forma al sistema monetario
actual. La primera alternativa al intercambio directo de productos y servicios fue el
uso del oro como moneda de cambio. El atributo del oro que hizo esto posible era
el hecho de que tenia valor intrinseco. En otras palabras, si esa cantidad de oro no
era utilizada, al menos conservaba el valor del propio metal. Al cabo de los afios, el
peso y dificil manejo de estas monedas dieron paso al llamado ‘patrén oro’, donde
se facilitd el sistema a través de un simple juego de escrituras que acreditaban la
posesion de cierta cantidad de oro, siempre existente en las arcas del respectivo
banco o gobierno. Desde este momento, ya no se intercambiaba el oro en si, pero

si el papel que otorgaba el derecho a reclamarlo si se deseaba (Lelart, 1996).

Bajo el sistema de patrén oro, o convertibilidad en oro, todas las monedas debian
estar definidas en términos de oro y permitir su convertibilidad total. En 1944,
nacen los acuerdos de Bretton Woods como respuesta a la inestabilidad
econdmica global tras la Segunda Guerra Mundial y la incapacidad los paises de
asegurar la convertibilidad de su moneda en oro. En una conferencia en New
Hampshire, 44 paises disefaron un sistema monetario donde todas las monedas
se valoraban en relacion con el ddlar, mientras que EE. UU. garantizaba su
conversién en oro a una tasa fija. No obstante, los acuerdos de Bretton Woods no
funcionaban como un poder impositivo estricto, sino como una serie de

compromisos entre los paises miembros, con el Fondo Monetario Internacional
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(FMI) actuando como mediador y supervisor del cumplimiento de las directrices

acordadas.

Con el tiempo, la presién sobre las reservas de oro de EE. UU. y la inestabilidad en
el mercado del oro en la década de los 60 hizo que el délar se fuese desvinculando
del oro. En 1971, el presidente americano Nixon anuncié que EE. UU. dejaria de
garantizar la conversion de ddlares en oro, asistiendo asi al colapso del sistema de
Bretton Woods como se definié en su formulacién (Lelart, 1996). Si bien el sistema
monetario internacional ha acabado abandonando la convertibilidad en oro, el
sistema de patrén oro que sirvi6 como fundamento sigue ofreciendo lecciones

valiosas para comprender el disefio de los sistemas actuales.

En la clasica trinidad imposible o ‘trilema’, Mundell (1960) identifica que es
imposible que un pais mantenga simultaneamente un tipo de cambio fijo, el libre
movimiento de capital y una politica monetaria independiente. Aunque estos
principios se mantienen como pilares fundamentales para entender el
funcionamiento monetario, Rodrik (2012) ofrece una versién mas completa. En su
planteamiento, los tres objetivos enfrentados son la globalizacién econdmica, la
soberania nacional y un sistema politico democratico. Aplicandolo a la evolucién
del patrén oro, segun los paises se volvieron méas democraticos tras la Primera
Guerra Mundial, se volvié mas dificil mantener la disciplina fiscal necesaria para
garantizar el patrén oro. La entrada al sistema de Bretton Woods remediaba la
necesidad de ser ellos mismos quienes asegurasen la convertibilidad al oro, pero

comprometiendo su soberania nacional, ahora en manos de EE. UU.

Como sefalan Van Stiphout-Kramer & Milionis (2024), dibujar un paralelismo entre
las implicaciones del patrén oro y la dolarizacién en torno a los tres objetivos de
Rodrik (2012) es de gran utilidad para un pais grande como Argentina, dado que
todos los ejemplos de paises dolarizados son economias mas pequenas. En
nuestra fase de analisis, aplicaremos esta materia sobre el caso argentino para

ofrecer mas resultados.
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3. Analisis de viabilidad de la dolarizaciéon en Argentina

3.1. Historia econémica de Argentina

Damos comienzo a este estudio de la economia argentina a principios del siglo XIX,
en visperas de la independencia de Espafa. Por aguel entonces, las distintas
regiones del pais, separadas por enormes distancias terrestres, formaban
sistemas autosuficientes, aislados del comercio internacional. Un escaso
comercio intrarregional por los elevados costes del transporte, el estancamiento
de la demanda y el predominio de las actividades tradicionales ajenas a las
transformaciones, consolidaban la baja cohesién y movilidad social heredadas del
orden colonial. En este contexto de escaso aumento de la productividad, la base

fundacional era la propiedad de la tierra (Ferrer, 2015).

La declaraciéon de independencia y las primeras pretensiones de unidad nacional
llegaron en 1816. Por aquel entonces, surgia en la zona pampeana la primera
actividad destinada en buena medida al comercio internacional: el tasajo, el sebo,
los cueros y la lana. Si bien estos materiales suponian una actividad dindmica
impulsora de mayore crecimiento, seguia siendo fruto del mismo recurso que

caracterizo el orden colonial, al tierra (Ferrer, 2015).

La economia argentina, basada casi totalmente en la agricultura, quedaba
concentrada en grandes propiedades de la zona pampeana. Esta formacién tuvo
una serie de consecuencias negativas para el desarrollo de la nacién. Primero,
centralizd la poblacion y la produccién en un punto focal del territorio, en torno a
Buenos Aires y su zona de influencia. En segundo lugar, concentré el poder
econdémico en las mismas manos que sujetaban el recurso fundamental, la tierra.
Por ultimo, asoci6 a los grupos hegemoénicos locales con los intereses extranjeros,
que pasaron a adquirir posiciones clave en la cadena de valor de la produccion.
Todo esto resulté en un modelo primario exportador, que obstaculizé la
industrializacién temprana de la economia argentina y generé una elevada
inestabilidad por la dependencia del sistema en los factores macroeconémicos

exdgenos (Llach & Gerchunoff, 2018).
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Hacia principios del siglo XX, la mayor parte de la poblacién estaba integrada en
esta economia de mercado, cuyo crecimiento se extendié al mercado interno,
diversificando la demanda. Esta transformacion fue especialmente observable en
la regidn pampeana y la ciudad de Buenos Aires, ya una de las grandes ciudades

del mundo con una gran presencia extranjera.

A mediados de los anos 40, el gobierno de Juan Domingo Perdn consolidé un
modelo econdémico basado en la intervencién estatal, con politicas de
redistribucion del ingreso, nacionalizacién de industrias clave y un fuerte apoyo a
los sindicatos. Aunque estas politicas promovieron un desarrollo industrial

significativo, también llevaron a problemas fiscales y de inflacién.

La inestabilidad politicay econdmica fue una constante en las décadas siguientes,
con golpes militares y cambios de régimen que trajeron consigo nuevas politicas
econdmicas. En concreto, todo avance se interrumpié en 1976 con el golpe militar
y la instalacién de la hegemonia neoliberal. En esa época, la globalizacién trajo
nuevos desafios comerciales y financieros. La apertura econdémica y la
sobrevaloracién del tipo de cambio causaron desequilibrios macroecondmicos,
exacerbando la deuda externa y la extranjerizacion de sectores. El pais quedé
vulnerable a las turbulencias del mercado mundial y a tensiones internas por el

deterioro del bienestar, lo que contribuyd a la crisis de la deuda de los afios 80.

Figura 10. Crecimiento del PIB real (%) anual en Argentina entre 1961-2023.
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Elaboracion propia. Fuente: Banco Mundial, 2023.

En los afnos 90, bajo el gobierno de Carlos Menem, se implementd la Ley de
Convertibilidad, que ataba el peso argentino al délar. Si bien esta medida impulsé
una reduccion de la inflaciény un periodo de crecimiento sostenible (ver figura 10),

también cred un desequilibrio econdmico insostenible. La situacidon empeord con
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el tiempo, y en 2001, el pais entré en una crisis financiera profunda. En este
contexto, se instaurd el "corralito”, una medida que restringia los retiros de dinero
en efectivo de las cuentas bancarias para evitar una fuga masiva de capitales. Esta
medida, altamente impopular, desatd protestas sociales y contribuyo a la caida del
gobierno de Fernando de la Rua, seguida de un periodo de inestabilidad politica que

vio la toma de posesidén de tres presidentes diferentes en un ano y medio.

Tras la crisis terminal del 2001, el cambio de rumbo frend el continuo declive
econdémico, logrando recuperar la produccion y el empleo (ver figura 10),
reestructurar la deuda externa y cancelar la deuda pendiente con el FMI. No
obstante, desde entonces, Argentina ha experimentado periodos de crecimiento
intercalados con crisis econdémicas, reflejo de sus recurrentes problemas fiscales

y la volatilidad externa.

3.2. Larelacion de Argentina con el délar estadounidense

La relacién entre Argentina y el délar estadounidense ha sido compleja y
prolongada, abarcando casi un siglo de historia y marcada por la intervencion
estatal en politicas monetarias. Comienza en 1935, cuando la reforma monetariay
bancaria da lugar a la creacién del Banco Central de la Republica de Argentina
(BCRA) bajo un régimen mixto, con participacion estatal y privada. Durante su
primera década, bajo la gerencia de Rall Prebisch, el BCRA ejecuté politicas que
permitieron controlar el crédito, gestionar la deuda externa y acumular reservas
internacionales. No obstante, estas politicas estaban influenciadas por los
intereses de las inversiones extranjeras, particularmente britanicas, que buscaban
evitar devaluaciones y remitir ganancias al exterior. En este periodo, el délar
comenzd a ganar terreno en la economia argentina como un refugio frente a la

inflaciény la volatilidad del peso (BCRA, 2024).

En 1946, el gobierno de Juan Domingo Perdn nacionaliza por completo el BCRA,
poniendo fin al mando mixto entre intereses privados y el poder estatal. El objetivo
original de esta decisién fue dirigir los préstamos hacia actividades productivas,
disminuyendo la asignacién de recursos hacia actividades especulativas. Cabe

destacar que, dos afnos, se firmaba el acuerdo de Bretton-Woods, donde la
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creacion de Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (inicialmente el
Banco Internacional de Reconstruccidon y Fomento) consagraron la hegemonia del
ddélar como moneda de-facto para las transacciones internacionales. En 1949 el
BCRA pasd a depender del Ministerio de Finanzas de la Nacién, acentuando la

union de la politica monetaria con el mandato estatal (Luzzi & Wilkis, 2020).

Tras la ratificacion del BCRA bajo el gobierno central, la economia entré en un
periodo de creciente inflacion, y el délar comenzd a consolidarse como una divisa
segura en tiempos de incertidumbre. Entre finales de los afios 50 y principios de los
70, las continuas devaluaciones del peso por parte del banco central y la
inestabilidad politica y econdmica impulsaron su popularizacion. Durante ese
periodo, el dolar dejé de ser exclusivo de expertos y pasd a ser una referencia
cotidiana, con la prensa informando sobre sus fluctuaciones y la publicidad

estableciéndolo como simbolo de la situacion econdmicay politica del pais.

Desde mediados de la década de 1970 hasta finales de la de 1980, la economia
argentina entré en la fase inflacionario mas severa (ver figura 11). Las altas tasas de
inflacién y la constante devaluacion de la moneda obligaron a cambiar la unidad
monetaria del pais en hasta cuatro ocasiones (ver figura 12). Hacia fines de los afios
80, durante el régimen de alta inflacién, la extensidon del délar se profundizé:
sectores sociales lo adoptaron como parte de sus finanzas y mercados como el

inmobiliario comenzaron a utilizarlo como referenciay medio de cambio.

Figura 11: Inflacién interanual (%) en Argentina, 1970-2024* (escala

logaritmica).
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* Los datos de 2024 son previsiones.
Elaboracidon propia. Fuente: Banco Central de la Republica de Argentina, 2024.
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Figura 12: Historia de la unidad monetaria en Argentina.

Nombre de la unidad

. Pesom/n Peso ley Peso arg. Austral Peso
monetaria
Creacion 1881 1970 1983 1985 1992
Instrumento legal Ley 1130 Ley 18.188 DL 22.707 DL 1093/85 Ley 23.928
Simbolo $m/n $ $a A $
Uds. moneda anterior 25 100 10.000 1.000 10.000
Vigente hasta 1970 1983 1985 1992 Vigente

Elaboracion propia. Fuente: Luzzi & Wilkis (2020).

La hiperinflacién de 1989 marcé un punto decisivo en el proceso de dolarizaciéon en
Argentina. Ese afio, con el primer cambio presidencial tras el regreso de la
democracia en 1983, el délar capturé la atencién publica por completo. No sélo se
convirtié en la referencia para la fijacidon de precios, sino también en el medio de
pago predominante en muchos sectores, incluyendo los servicios cotidianos,

consolidando su papel central en la economia argentina.

En 1989, Argentina adoptd la Convertibilidad del délar, estableciendo una paridad
fija en la que 1 ddlar equivalia a 1 peso. Esta medida, implementada oficialmente
en 1991, no fue sélo un intento de estabilizacién monetaria, sino también de
legalizar practicas que ya estaban generalizadas, como calcular, pagar, ahorrar e
invertir en doélares. Durante los diez afos de estabilidad cambiaria, el sistema
financiero se transformé profundamente, con un aumento de la dolarizacién de los
depdsitosy créditos bancarios. Argentina consiguid reestructurar su deuda externa
e impulsar en un periodo de crecimiento sostenible (Luzzi & Wilkis, 2020). Las
politicas de convertibilidad proporcionaron un respiro temporal, pero a un coste
elevado en términos de vulnerabilidad a choques externos y dependencia de la
moneda estadounidense. No obstante, el peso estaba artificialmente
sobrevalorado, los mercados no lo sabian y era imposible de mantener a largo

plazo.

Este proceso culmind en la dramatica crisis de 2001, cuando el Estado confiscd los
ahorro en délares para devolverlos en pesos en el famoso “corralito”. La crisis
financiera en Asia y Rusia provocé una fuga masiva de capitales de los mercados

emergentes, incluyendo Argentina (Ocampo, 2023). Esto, sumado al alto nivel de
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deuda y la rigidez de la convertibilidad, llevd al estallido de la convertibilidad que
resulté en la confiscacién de los depdsitos en ddlaresy la posterior devaluacion del

peso.

Desde entonces, aunque Argentina no ha vuelto a implementar un esquema de
convertibilidad formal, el délar sigue siendo central en la vida econdmicay politica
del pais, usado como refugio frente a la inflacion y la devaluacién del peso desde el
banco central. Esta dependencia es también cultural, profundamente arraigada en
la sociedad. Entre 2011y 2015, por primera vez, el gobierno intenté “desdolarizar”
la economia con el "cepo cambiario"®, lo que generd un intenso debate publico

sobre la relacion del pais con el délar y su posible "batalla cultural”.

Las politicas de convertibilidad proporcionaron un respiro temporal, pero a un
coste elevado en términos de vulnerabilidad a choques externos y dependencia de
la moneda estadounidense. A pesar de los intentos recientes por "desdolarizar" la
economia, el délar sigue siendo la moneda de referencia para ahorros e inversiones

en el pais.

3 El“cepo cambiario” es un término coloquial usado en Argentina para referirse a las restricciones a
la compra de divisas extranjeras, notablemente el dolar, impuestas por el gobierno.
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3.3. Factibilidad economica

A lo largo de este apartado, se analizaran una serie de criterios econémicos clave
identificados que serviran como punto de partida para obtener una aproximacion
hacia la viabilidad de la adopcidn del délar como moneda nacional en Argentina.
Cabe destacar que, si bien estos principios ofrecen una estimacién oportuna y

presentan una valoracion ponderada, no daran respuestas de manera dicotémica.

En primer lugar, se estudiaran las acciones necesarias a llevar a cabo por parte del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) para implementar la dolarizacion,
asi como los costes asociados, como la pérdida de senoreaje, la acumulacién de

reservas internacionales o el retiro de la moneda local.

A la hora de implementar una dolarizacion total de una economia, las autoridades
deben asumir el desafio de retirar completamente la moneda local de circulacion.
En otras palabras, el BCRA deberia comprar toda la base monetaria existente (Berg
& Borensztein, 2000). La base monetaria es la suma de dinero usada durante las
transacciones diarias nacionales, por lo que es necesario su reemplazo completo
para que el délar quede como la Unica moneda en circulacién. Para lograrlo, es

necesario estudiar la cantidad de reservas que el BCRA mantiene en reservas.

Figura 13: Desglose del balance del BCRA, en miles de millones (MM) de pesos

argentinos, noviembre de 2024.

Activo Pasivo y Patrimonio Neto

Otros pasivos Base monetaria
27.795MM 26.103MM

Titulos Publicos
66.920MM

Depésitos Gob. Nacional
12.467MM

Otras
reservas
liquidas
Divisas 6.459M Ctas. Ctes. Titulos emitidos (Leligs)
17.741MM M 14.315MM 9.718MM

Elaboracion propia. Fuente: BCRA, 2024.
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Como podemos observar en la figura 13, actualmente la base monetaria del BCRA
se sitla en 26.103 miles de millones de pesos. Con un tipo de cambio ARS/USD de
aproximadamente 0,001 délares por un peso, estamos ante una base monetaria de

unos 26 mil millones de ddélares estadounidenses.

Por orden de liquidez, los primeros activos liquidos a los que tiene acceso el BCRA
serian el oro, las divisas, y el resto de reservas internacionales, unos 29.500 miles
de millones de pesos. Con esto, podemos concluir que las reservas internacionales
actuales podrian cubrir la totalidad de la base monetaria en circulacidn, gracias a

activos liguidos como el oro y las divisas.

En cuanto al resto de pasivos mantenidos por el banco central, la Unica partida
susceptible de recompra son las letras de liquidez (Leligs), ya que son de especial
relevancia dado que presentan un riesgo inflacionario si los tenedores intentan
cambiarlos rapidamente por délares en el mercado abierto. El resto de pasivos,
como los depdsitos del gobierno nacional, generalmente se veran convertidos a
ddélares como consecuencia de la transicién, y no suponen un coste directo a

evaluar en términos de reservas.

Se puede plantear una conversioén de Leligs al tipo de cambio vigente al momento
de la dolarizacién (Berg & Borensztein, 2000). Como apreciamos en la figura 10, el
BCRA mantiene 9.718 miles de millones de pesos de titulos emitidos en su pasivo,
que, excluyendo la totalidad de reservas internacionales usadas durante la
recompra de la base monetaria, podria financiar a través de los titulos publicos en
el activo. Estos tienen un valor contable de 66.920 miles de millones de pesos, que
menguara a valor de mercado, pero, dada la gran diferencia, seria suficiente para
cubrir la recompra si se opta por el camino mas conservador. Una alternativa a esta
estrategia de recompra inmediata es la reduccion gradual de este tipo de pasivos
mediante amortizaciones con excedentes fiscales o emisién de bonos soberanos

en délares.

Del mismo modo, mas alla de la viabilidad técnica del reemplazo de la moneda
nacional por el délar, es necesario considerar los costes econdmicos de la
transicién, como la pérdida de sefioreaje. La pérdida de ingresos por sefioreaje

representa no sélo un coste inicial significativo en relacién con la cantidad total de
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base retirada sino también pérdidas anuales recurrentes en el futuro ingreso.
Podemos estimar el coste de oportunidad del sefioreaje como la base monetaria
en délares multiplicada por el tipo de interés al que se podria invertir las reservas

que la respaldan (Ocampo, 2023).

Desde los datos obtenidos del Banco Mundial, podemos aplicar esto sobre el caso
Argentino. De dicha fuente, extraemos que el PIB de Argentina en el ano 2023 en
délares corrientes es $640 miles de millones. Para este céalculo, estimaremos el
interés generado esperado usando latasa de interés a un ano del Tesoro de Estados

Unidos, un 4,28%. Simulando el coste, podemos calcular:

Base monetaria = Interés _ $26bn * 4,3%
PIB ~ $641bn

Coste por sefioreaje = =0,17%

Bajo el actual PIB argentino y simulando una tasa de interés a la que se podria
invertir la base monetaria del 4,28%, se puede esperar un coste de oportunidad por
seforeaje anual de 0,17% sobre el PIB argentino. Esto es una pequefia parte
respecto a los beneficios que, proporcionalmente, aportara una potencial
dolarizaciéon al PIB argentino. Ademas, como aporta Ocampo (2023), la
dolarizacién de facto de la economia implica que gran parte del seforeaje ya haya
sido concedido a la base monetaria estadounidense, por eso este coste de

oportunidad suele ser muy bajo en el caso de Argentina.

De la misma manera, cabe mencionar que estos costes pueden compensarse
parcialmente si se concluye un acuerdo de “propiedad compartida” con Estados
Unidos, como ocurre en otros contextos de dolarizacion (Berg & Borensztein, 2000).
Si bien Estados Unidos no mantiene dicho sistema con ninguna economia

dolarizada, si ha habido iniciativas en el Senado para considerarlo.

Otro enfoque a través del cual podemos estudiar la factibilidad econdmica de una
potencial dolarizacién total es a través de la teoria del ‘area monetaria éptima’.

Como se detalld durante el marco tedrico, esta teoria presenta una forma

4 Segun lo definido en el estudio, un acuerdo de “propiedad compartida” hace referencia a las
disposiciones en las que un pais que adopte una moneda de otro recibe una parte de los ingresos
por sefioreaje generados por el uso de la moneda. No existe precedente en economias dolarizadas.
El Unico precedente ocurre entre Sudafrica y ciertos estados que utilizan el rand.
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sistematica de decidir si tiene sentido que un grupo de paises abandonen su
moneda nacional en adopcidn de una comun (Baldwin & Wyplosz, 2006). En este
estudio, los académicos aportan criterios que reconocen que el coste econdémico
real de renunciar al instrumento cambiario surge en presencia de shocks

asimétricos, shocks que no afectan a todos los miembros de la unién monetaria.

En un area monetaria en la que uno de sus miembros ve la demanda de sus
exportaciones caer, se abrird un vacio en la balanza comercial. Para restablecer el
equilibrio, el pais necesita abaratar sus exportaciones, bien a través de unos costes
de produccién maés baratos o una depreciacidon de su moneda si el banco central
baja los tipos de interés. Trasladandolo al caso argentino, es evidente que la
Reserva Federal de EE. UU. no cambiaria su politica por un shock externo, por lo
que la decisién mas probable por parte de la Reserva Federal seria no provocar una
depreciacion de la moneda. Asi pues, le economia argentina quedaria obligada a
realizar un ajuste de costes domésticos. Esto se traduce en una reduccién de
salarios o de beneficios, lo que resulta muy doloroso para la poblacién. No
obstante, es necesario cuantificar la aplicabilidad al caso argentino tras una
potencial entrada a lazona monetaria del délar. Esto es con el propdsito de evaluar
en qué medida y magnitud se darian estos shocks asimétricos entre Argentina y
Estados Unidos. Para esto, aportaremos una serie de recursos Utiles que nos
ayudaran a la hora de estudiar la homogeneidad entre la economia argentina y la

estadounidense.

Primero, como observamos en la figura 14, tanto Argentina como Estados Unidosy
el grupo de paises dolarizados estudiados previamente han experimentado un
crecimiento de su PIB total durante las ultimas décadas. El aspecto de mayor valor
a destacar para nuestro analisis es la mayor volatilidad del crecimiento de la
economia argentina, facilmente detectable en la figura 14. Si bien el resto de
economias también muestran mayores fluctuaciones que Estados Unidos, el caso
de Argentina parece particularmente inestable. Esto es crucial dado que, a mayor
diferencia en las tasas de crecimiento entre Estados Unidos y la economia objeto

de estudio, mas dificil seria lahomogeneizacion de politica monetaria entre ambos.
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Figura 14: PIB total de Argentina, Estados Unidos, Ecuador, Panama y Ecuador

(escala logaritmica en miles de millones de délares), 1970-2023.
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Elaboracion propia. Fuente: Banco Mundial, 2024.

Asimismo, es de gran relevancia estudiar la relacidn comercial entre Argentina y
Estados Unidos. La plataforma “The Atlas of Economic Complexity” desarrollada
por la Universidad de Harvard ofrece una herramienta de visualizacién del desglose
de la balanza comercial de todas las economias del mundo en cuanto a productoy
origen/destino. En el caso de Argentina, el principal destino de sus exportaciones
en 2022 fue Brasil con un 13,2%, seguido de China con un 7,0% y Estados Unidos
con un 5,9%. En cuanto al origen de sus importaciones, este ranking se repite, con
cuotas de 16,6%, 14,4% y 13,1%, respectivamente. Con esto, si bien Estados
Unidos se sitla entre los principales socios comerciales de Argentina, no parece
gque mantenga una enorme correlacién. La razén detras de esto puede venir de los
productos que caracterizan a la balanza comercial de Argentina. Entre sus
exportaciones, encontramos un gran peso productos agricolas y servicios, que
representan mas de un 40% y 15%, respectivamente. Dado que Estados Unidos
tiene una fuerte produccién interna de ambos productos, no encuentra gran valor
en la argentina. En otras palabras, Argentina exporta productos agricolas a Brasily
China, pero no consigue hacerlo a Estados Unidos, al que exporta
mayoritariamente petréleo y materias primas. Por lo tanto, si bien Estados Unidos
es el tercer mayor socio comercial de Argentina, la relacién comercial entre ambos

no es particularmente destacable.
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Figura 15: Cuota de importaciones e importaciones correspondiente a Estados

Unidos en el pais de referencia en el afio previo a dolarizacion.
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Elaboracion propia. Fuente: The Atlas of Economic Complexity, 2024.

Una manera Util de evaluar la relacién comercial entre Argentina y Estados Unidos
es comparandolo con los casos analogos de paises dolarizados que tenemos
disponibles. Al compararlo con la relacién que mantenian El Salvador y Ecuador
con Estados Unidos el afo previo a la dolarizacién de sus economias, vemos como
Argentina mantiene unarelacién muy inferior a la de ambos (ver figura 15). Mientras
Estados Unidos representaba mas del 30% de las exportaciones de los paises
ahora dolarizados, este valor apenas alcanza el 5% en el caso de Argentina. Como
destino de sus exportaciones, encontramos un patrén similar. Al mantener una
relacién comercial menor que sus vecinos en sus anos previos a la dolarizacién,
existe una mayor aplicabilidad de la teoria del ‘area monetaria éptima’ y por tanto

mayor riesgo de tener que realizar ajustes internos ante un shock externo.

Para continuar evaluando la aplicabilidad de la teoria, también resulta util aplicar
lo aportado por Alesina et al. (2002). En esta investigacion, se estudio el efecto de
un ‘area monetaria’ en los co-movimientos del nivel de producciény los precios. La
correlacién de los movimientos entre paises miembros puede ilustrar si esos
paises estan preparados para beneficiarse de una unién monetaria; en nuestro
caso, de la adopcion del ddlar. Un alto nivel de co-movimiento se daria con un pais
que exporta productos basicos similares a los de Argentina; un aumento en la
demanda global de estos productos probablemente aumentaria el crecimiento en

ambas economias.
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Figura 16: Coeficientes de correlacion de crecimiento de PIB per capita entre

Argentina y pais de referencia, 1985-2023.
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Elaboracion propia. Fuente: Banco Mundial, 2024.

Tras visualizar estas correlaciones entre Argentina y el resto de paises, podemos
observar los resultado en la figura 16. Las observaciones con los que la tasa de
crecimiento guarda mas correlacidon son aquellas de América Latina y Uruguay, de
esperar dada la semejanza de sus economias con la argentina y la cercania de los

territorios.

En cuanto a Estados Unidos, la tasa de crecimiento de PIB per capita de Argentina
tiene un coeficiente de correlacién de 32%, ocupando la posicion 57 de 146 paises
incluidos en el analisis. Si excluimos aquellos paises de América Latina y Caribe,
de los cuales se puede esperar mayor semejanza, Estados Unidos escala hasta el
numero 32. Para evaluar este valor, comparemos el co-movimiento de Argentina
con Estados Unidos con aquel de El Salvador y Ecuador en los 30 afios previos a su

dolarizacion.
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Figura 17: Coeficientes de correlacion de crecimiento de PIB per capita entre

Estados Unidos y pais de referencia en los 30 afos previos a dolarizacion.
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Elaboracion propia. Fuente: Banco Mundial, 2024.

Como podemos ver en la figura 17, cuando reducimos el periodo de analisis a 30
anos para comparar con los dos ejemplos existentes de dolarizacién, podemos
apreciar una notable diferencia. Argentina muestra la mayor correlaciéon con 0,51,

por encima de El Salvador con 0,39 y muy superior a Ecuador, con -0,13.

Estos valores cobran valor cuando, al aplicar lo revisado durante el marco teérico,
se vio que los beneficios de la dolarizacidon tardaron mas en materializarse en
Ecuador, donde no se lograron niveles de inflacién similares a los de Estados
Unidos hasta 2004. El Salvador ya tenia una situacién estable con volatilidad de
precios bajo control, y la medida tardé menos en ofrecer resultados. Si bien este no
es el caso de Argentina, podemos concluir que la correlacién de 0,51 es una sefal

positiva acerca de la viabilidad de una potencial dolarizacién y su efectividad.

Sin embargo, cabe mencionar que no es sélo la correlacién de los shocks
econdmicos entre paises en un area monetaria comun lo que importa para el
alineamiento de los ciclos econdmicos, sino también la magnitud de estos shocks
en relacion con el tamafo de la economia (Alesina et al., 2002). Si, por ejemplo,
Argentina y Estados Unidos enfrentan shocks de magnitudes diferentes, la
respuesta de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos

probablemente sea inadecuada para la de Argentina.

Finalmente, resulta relevante considerar el escenario histérico de brecha
cambiaria entre el tipo de cambio oficial y el no oficial (ver figura 18), el cual ha

incentivado un fenémeno de carry trade. Esta brecha permite a los inversores
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aprovechar la diferencia entre las tasas de interés internas y externas,
contribuyendo a mantener la presion sobre el mercado cambiario. Nada mas llegar
al poder, Javier Milei decretd una importante devaluacién del peso oficial de mas
del 50%, seguido de devaluaciones mensuales programadas del 2%. Esto, junto
con una caida del délar en el mercado informal, el llamado ddlar blue, ha llevado a

la paridad de ambos tipos, algo impensable tan solo unos meses antes.

Figura 18. Evolucidon del tipo de cambio USD/ARS (pesos por doélar oficial) y
USD/ARSB (pesos por délar blue) (escala logaritmica), 2015-2024.
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Elaboracion propia. Fuente: Investing.com, 2025.

Esta convergencia puede ser una sefal a favor de una potencial dolarizacién en el
futuro. No obstante, el gobierno mantiene el cepo cambiario, bajo el cual las
autoridades dictan el tipo de cambio oficial y se restringe el volumen de cambio a
délares. Elgobierno podria verse obligado a mantener el cepo cambiario para evitar
un descalabro financiero, ya que sera dificil mantener cerrada la brecha cambiaria.
En este contexto, la dolarizacidén podria no ser una solucién inmediata, sino que
también dependera de cémo evolucione la dindmica del mercado cambiario y las

politicas monetarias aplicadas.
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3.4. Factibilidad politica

La implementacidon de una politica de dolarizacidon en Argentina no sélo depende
de su factibilidad técnica o econdmica, sino también de la capacidad politica, o la
falta de ella, del gobierno de la nacién para implementar la medida, asi como el

aguante de este ante una esperada resistencia social a una decisién tan drastica.

En primer lugar, analicemos la capacidad politica que tiene el actual Gobierno de
la Republica Argentina, liderado por Javier Milei, para aprobar una potencial
dolarizacién de la actual moneda de curso legal por el délar. Para esto, es de vital
importancia comenzar detallando la estructura de gobierno del pais. La actual
Constitucion, la Constitucion de la Nacién Argentina (CNA), cuya primera version
fue redactada en 1853, adopta una divisidn entre los tres poderes: el Poder
Legislativo, representado por el Congreso Nacional (Camara de Diputados vy
Senado), el Poder Ejecutivo, representado por el Presidente de la Nacién y el
Gabinete de Ministros, y el Poder Judicial, representado por la Corte Suprema de

Justicia de la Nacién y otros tribunales inferiores.

Segun dicta la Constitucion, el Poder Ejecutivo no puede en ningln caso emitir
disposiciones de indole legislativa, con la Unica excepcién de la figura del decreto
en situaciones de necesidad y urgencia, y siempre que no se trate de normas que
regulen materia penal, tributaria, electoral o de régimen de los partidos politicos,
segln delimita el art. 99.3 de la CNA. Asi pues, el Gobierno, técnicamente, no
podria hacer uso de un decreto para aprobar una potencial dolarizacién de la
economia, y requeriria suficientes apoyos en ambas Camaras del Congreso

Nacional para poder al menos aprobarla.

Segun estipula el art. 78 de la CNA, una ley, con principio en una de las dos
Camaras o en el Poder Ejecutivo, queda sancionada si es aprobada por mayoria
simple de los miembros presentes en ambas Camaras. No obstante, existe un
matiz. En la Constitucién, se hace referencia a una serie de materias especificas
para las cuales se requiere una mayoria especial en el Congreso Nacional, en lugar
de una simple mayoria. Entre ellas, encontramos reformas constitucionales,
juicios politicos, tratados internacionales o intervenciones federales, entre otras

(art. 75 CNA). Al evaluar, podemos concluir que el apoyo necesario para aprobar la
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medida depende de la inclusién de otros elementos que si requieran mayorias

calificadas.

Concretamente, la dolarizacién podria implicar un tratado con Estados Unidos
acerca del funcionamientoy condiciones del area monetaria, para lo que hace falta
la mayoria absoluta de la totalidad de los miembros de cada cdmara. Ademas, si el
cambio de moneda implica modificar disposiciones de la Constitucion
relacionadas con la soberania monetaria, como la pérdida de seforeaje en manos
de la Reserva Federal, incidiria en una reforma constitucional con mayoria de dos
tercios en ambas Camaras. Por esta razén, el apoyo politico necesario depende de

la estructura del proceso de dolarizacion.

La Constitucién no establece de manera explicita una obligacién de mantener una
moneda nacional concreta, lo que deja al Congreso la facultad de legislar sobre el
régimen monetario mediante una ley ordinaria, aprobada por mayoria simple. No
obstante, si se complementa con un acuerdo internacional (por ejemplo, con el
Tesoro de Estados Unidos), sera necesario una mayoria absoluta. Si, ademas, la
dolarizacién se estructura de tal manera que supone una pérdida total de
sefioreaje, por tanto una reforma constitucional, hara falta una mayoria de dos
tercos en ambas Camaras. De acuerdo con los resultados de las ultimas
elecciones celebradas el 22 de octubre de 2023, podemos ver la actual

composicioén en la figura 19.

Figura 19: Composicién actual del Congreso Nacional de Argentina, CaAmara de

Diputados y Senados.
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Fuente: El Tribuno, Gobierno de la Nacién Argentina, 2023.
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De acuerdo con el sistema electoral argentino, el partido ganador de las elecciones
presidenciales no serd necesariamente aquel con mayor representacion en las
Camaras del Congreso. En este caso, Javier Milei, que encabeza el partido libertario
“La Libertad Avanza” (LLA) y salié victorioso en las elecciones presidenciales, es la
tercera fuerza con mas representacién en la Camara de Diputados y en el Senado,
con 38 representantes de 257 y 7 de 72, respectivamente. El principal partido
opositor peronista de los Kirchner y Alberto Fernandez, “Unién por la Patria” (UP),
logré la posicion con mas representacion tanto en diputados, con 118

representantes, como en senadores, con 34.

A la hora de analizar los posibles apoyos del Presidente electo en una votacion, es
vital destacar los principales grupos parlamentarios. En ambas Camaras, UP tiene
mas de un tercio de representantes, por lo que todo intento de aprobar la medida
pasa por obtener el apoyo de este grupo. También, “Juntos por el Cambio”
consiguio suficiente representacién para volverse fundamental en el calculo. Este
ultimo grupo, del anterior presidente de centro-derecha Mauricio Macri, es mas
cercano ideolégicamente a LLA de Mileiy se mantiene como socio de gobierno. Por

estarazon, el condicionante mas determinante es el posible apoyo por parte de UP.

UP es una coalicién politica de tendencia peronista y progresista. A diferencia del
partido liderado por Javier Milei, sus propuestas politicas se caracterizan por un
caracter continuista, generalmente socialista y de centro izquierda. Durante la
campana electoral, el partido, liderado por Sergio Massa, mostré rechazo en todo
momento hacia una potencial dolarizacién de la economia. En un encuentro con
empresariosy productores en Mendoza el dia 13 de octubre, apenas diez dias antes
de las elecciones, Massa defendia que ni el bimonetarismo ni la dolarizacién eran
soluciones adecuadas para resolver los problemas de Argentina (La Gaceta, 2023).
El lider de la coalicion argumenta que no es solucién posible a los problema del
pais sintener unimpacto en destrucciéon de salarioy empleo. Asimismo, un estudio
realizado por la Universidad Empresarial Siglo 21 (2023) desvelé que la
privatizacion y la dolarizacién eran estrategias que no gozaban de un amplio
respaldo en general, y eran particularmente impopulares entre los votantes de

Massa.
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En virtud de todo ello, podemos concluir que el apoyo por parte del grupo
parlamentario UP a una propuesta de dolarizacién total es inimaginable. Por tanto,
una propuesta de dolarizacidon donde se otorgue la pérdida completa de senoreaje,
y por tanto incurra en una reforma constitucional, no tiene los apoyos
parlamentarios suficientes, una mayoria de dos tercios en ambas Camaras, para
ser aprobada. En términos politicos, solo seria posible la aprobacién de una
medida mediante mayoria absoluta, dada la gran representacidon del principal
grupo opositor, UP. Aun asi, es importante destacar que, en octubre de 2025, se
celebraran elecciones legislativas, en las que renovaran su cargo 127 diputados y
24 senadores, dejando cierto margen para que LLA aumente su representacion

actual.

Sobre el ultimo punto mencionado acerca del posible respaldo a Milei en las
proximas elecciones, debemos tener en consideracion el reciente escandalo a raiz
del apoyo del presidente a la criptomoneda $LIBRA, el denominado ‘criptogate’. El
presidente argentino promociond este nuevo instrumento como herramienta para
financiar el crecimiento de pequefas empresas y hacer crecer la economia
nacional. El valor de la moneda se disparé en poco tiempo de unos pocos céntimos
hasta los 4,7 ddlares, pararepentinamente perder todo su valor en pocos instantes.
Las billeteras que concentraban la mayoria del activo, alrededor de un 80%,
retiraron todo el dinero invertido por los usuarios, y la moneda se derrumbé. Se
estima que unas 40.000 personas perdieron su dinero tras confiar en elinstrumento
promocionado por el presidente. Este escandalo ha generado un profundo
malestar entre los afectados y podria erosionar significativamente la confianza en
el gobierno, afectando el respaldo a Milei de cara a las elecciones de octubre de

2025 (Centenera, 2025).

Por otro lado, podemos analizar la factibilidad politica de una potencial
dolarizaciéon en Argentina a través del teorema de la trinidad imposible de Rodrik
(2012), visto durante el marco tedrico. En su planteamiento, existen tres objetivos
enfrentados, la globalizacién econdmica, la soberania nacional y un sistema
politico democratico. Aplicado al patrén oro, vimos cémo, segin los paises se

volvieron mas democraticos en el siglo XX, se volvid mas dificil mantener la
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disciplina fiscal necesaria para garantizar el patron oro. La entrada al sistema de
Bretton Woods remediaba la necesidad de ser ellos mismos quienes asegurasen la
convertibilidad al oro, pero comprometiendo su soberania nacional, ahora en

manos de EE. UU.

Del mismo modo, este enfrentamiento plantea desafios politicos a los que se
enfrentaria una potencial dolarizacién en Argentina. El planteamiento de la medida
compromete dos de los tres objetivos, la soberania nacional y la presencia de un
sistema democratico. Primero, implica la pérdida de independencia en la politica
econdmica, ya que Argentina no podra emitir su propia moneda ni gestionar la
liqguidez en funciéon de sus necesidades internas. lgualmente, y quizds mas
significativamente, la viabilidad de la dolarizaciéon requiere un consenso politico
que actualmente no esta asegurado. Como se ha visto anteriormente, Milei carece
de la mayoria necesaria para la aprobacion del texto, consecuencia de la presencia
de un sistema democratico que representa el bajo apoyo social a la medida. La
historia econdmica sugiere que los sistemas monetarios rigidos, como el patrén
oro, tienden a colapsar cuando los costes politicos de su mantenimiento se
vuelven insostenibles. Con esto, el ‘trilema’ de Rodrik (2012) sugiere que, sin un
consenso politico sélido, la dolarizacién en Argentina enfrentaria el riesgo de
desestabilizacién, ya que la tensién entre la globalizacién econdmicay la soberania
nacional podria traducirse en una pérdida de apoyo democratico que amenace su

viabilidad a largo plazo.
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3.5. Factibilidad social

Tras analizar la factibilidad politica, procedemos a evaluar el coste social de una
potencial sustitucién de la moneda de curso legal en Argentina por el ddlar
estadounidense. Mas alla de la viabilidad técnica en términos econdémicos y
politicas, es fundamental considerar aspectos clave como el apoyo politico social
a la medida, o su impacto en indicadores como el desempleo, la pobreza y la

marginalidad.

Durante la revisidon del marco tedrico, vimos cémo el proceso de dolarizacion en
Ecuador fue repentino y algo precipitado. Previo a la dolarizacién, la devaluacion
de ajuste previa a la entrada al area monetaria permitia mejorar la competitividad,
pero a coste de un ajuste automatico a través de una reduccién de salarios reales
(Toscanini et al., 2020). Durante los afios previos, el banco central implementé una
serie de medidas devaluatorias del sucre para reconocer la fuerte depreciacion de
la moneda nacional dada por la pérdida de confianza que llevd a la poblacion a
desprenderse masivamente de la moneda local para adquirir délares, acelerando
aun mas su depreciacion y mermando el valor de los ahorros en sucres, que se
volvian insignificantes al cambiarlos por délares. Estas devaluaciones por parte del
banco central no solo desembocaron en un aumento de la pobreza y marginalidad

en el corto plazo, sino también en resistencias sindicales y sociales.

Como antesala a las posibles repercusiones de la implementacién en el caso de
Argentina, resulta util estudiar la evolucidon de la marginalidad en los primeros
meses de la legislatura liderada por Javier Milei. Previamente, vimos cémo, si bien
todavia no se ha implementado una dolarizacién total de la economia, una de las
primeras medidas en el ambito econdémico de la nueva administracion fue la
devaluacién del peso argentino en mas del 50% (ver figura 1), buscando equiparar
el tipo de cambio oficial con el no oficial. Las consecuencias de esta medida
pueden pronosticar los efectos de una implementacién mas generalizada de la

equiparacion con el délary la implantacién de éste.

A través de los datos proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC), podemos acceder a la incidencia en el pueblo argentino tanto de

la pobreza como indigencia. Como podemos observar en la figura 4, tanto la linea
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de pobreza como de indigencia han visto aumentos en los primeros meses del
nuevo gobierno, alcanzando niveles de 52,9% y 18,1% en el primer semestre de
2024, respectivamente. Estos resultados auguran un impacto muy negativo sobre
las condiciones de vida a raiz de una devaluacion del tipo oficial de cambio o,
potencialmente, una dolarizacion completa. En los primeros meses de 2024, la
pobreza se ha disparado mas de 10 puntos porcentuales, hasta las 15,7 millones
de personas en dicha situacidon sobre una muestra de 29,6 millones. El shock
inmediato a corto plazo sobre la pobreza si se llegase a implementar una

dolarizacién podria generar mayor desigualdad, exclusién y disputas sociales.

Para analizar en mas profundidad la posibilidad de estas consecuencias a raiz de
un potencial proceso de dolarizacién en Argentina, también debemos revisar el
grado de dolarizacién informal actual de la economia argentina. La principal fuente
del deterioro de poder adquisitivo es la devaluacion de la moneda local previa a la
dolarizacién, que sucedera a medida que el aumento de la demanda por el délar
contra el peso provoque una depreciacién, detonando la crisis cambiaria. Si bien
no existen registros actualizados acerca de la dolarizacidn precisa de la economia,

podemos evaluar el grado de dolarizacion a través de una serie de aproximaciones.

Primero, podemos comparar el circulante de pesos en poder del publico con el
nivel del PIB, gracias a los datos facilitados por el BCRA. La cantidad de circulante
en poder del publico sobre el PIB representa qué proporcion de la economia se
maneja en pesos fisicos (billetes y monedas), contabilizado por el banco central.
Mientras que un aumento en la métrica puede indicar un mayor uso de la moneda
local, una reduccién puede significar que la moneda local esta perdiendo peso en

manos del ddlar, evidenciando un proceso de dolarizacién informal.
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Figura 20. Circulante en poder del publico sobre PIB (%) en Argentina entre
2006-3T2023.
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Elaboracion propia. Fuente: BCRA, 2024.
Desde 2006, el nivel de circulante en poder del publico sobre producto interior
bruto en Argentina ha fluctuado con un promedio de 5,2% (ver figura 20). Tras un
periodo de fluctuaciones en torno al 6% hasta 2016, entrd en caida hasta 1,9% en

el tercer trimestre de 2023, con la Unica excepcién de la subida en 2020.

Como precisamos previamente, niveles bajos de la cantidad circulante
contabilizada por el banco central suelen ser sefial de un proceso informal de
dolarizaciéon. Actualmente, una cifra de 1,9%, muy baja en comparacién con los
niveles histdricos, demuestra que la economia informal se encuentra bastante
dolarizada. De hecho, los ultimos doce meses constituyen uno de los mayores
desgastes interanuales, con una bajada de 1,1 puntos porcentuales. Las Unicas
dos ocasiones donde se super6 esta tasa interanual, si bien partian de niveles mas
altos, fue al comienzo de la crisis cambiaria en 2018 y tras el incremento
ocasionado durante 2020. Por este motivo, esta es una sefial de que el estado
actual de la economia argentina es superior a los niveles histéricos. Esto puede
ayudar a mitigar un potencial panico cambiario si aumenta la demanda por el délar
tras el anuncio de la dolarizaciéon, dado que la economia informal ya se encuentra
algo dolarizada. Una menor devaluacidn significara menor impacto sobre el valor
de los ahorros y el poder adquisitivo de los argentinos, moderando el coste social

de la medida.
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Asimismo, podemos medir el grado de dolarizacién de la economia con el ratio de
depdsitos financieros sobre el PIB, un indicador relevante sobre la confianza en el
sistema financiero y el uso de depdsitos como forma de ahorro o transaccién. Una
economia mas dolarizada tiene a mostrar mayor confianza en el sistema bancario,
con un mayor ratio de depdsitos, y un nivel superior de monetizacién. Unos niveles
inferiores del ratio de depdsitos pueden sefialar una mayor dolarizacién informal,

ya que la gente prioriza ddlares fisicos fuera del sistema bancario.
Figura 21: Ratio de depdsitos financieros sobre Producto Interior Bruto (%) en
Argentinay Ecuador entre 1980-2021.
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Elaboracidn propia. Fuente: Federal Reserve Economic Data, 2024.

Como podemos observaren lafigura 21, hastafinales de los aflos 90, tanto Ecuador
como Argentina fluctuaban en torno al 15%, con Argentina con niveles algo
superiores a los de Ecuador. La gran revelacion llega en el ano 2000, cuando
Ecuador dolariza su economia y su ratio de depdsitos financieros aumenta
significativamente, alcanzando niveles cercanos a un 50% en 2021. Por el
contrario, Argentina se mantiene en el 20%, y no supera el 25% desde el afio 2000.
El aumento sostenido en Ecuador refleja una mayor confianza en el sistema
bancario tras la dolarizacién, lo que incentivé a las personas a mantener su liquidez
dentro del sistema formal. En Argentina, el ratio bajo y volatil no sélo sugiere un
proceso de dolarizaciéon informal al margen del sistema formal, sino que supone

una economia "desmonetizada".
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A diferencia de una economia con una fuerte dependencia del sistema financiero
local en moneda nacional, la transicidon hacia el délar en Argentina podria ser mas
suave para quienes ya usan ddlares como reserva de valor, reduciendo el impacto
directo en su bienestar econémico. En una economia con alta dolarizacion
informal, si bien estd menos monetizada, se mitigaria el riesgo de una crisis
cambiaria y el coste social que deriva, ya que la poblacién tendra parte de sus

ahorros en délares.

Sin embargo, si bien puede suavizar una posible devaluacidon de ajuste, es
importante puntualizar que sigue existiendo un desafio importante, que es integrar
esos délares mantenidos al margen del sistema financiero formal. Esto seria clave

para que la dolarizacién tenga un impacto positivo a largo plazo.
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4. Conclusiones

Este trabajo tenia como objetivo principal estudiar la viabilidad de un proceso de
dolarizacién de la economia argentina como posible solucién a la actual crisis
monetaria, alcanzando una conclusién acerca de la factibilidad en términos

econdémicos, politicos y sociales.

Para esta tarea, se propuso, en primer lugar, exponer el concepto de dolarizacién,
sus posibles impactos en la economia, y los casos analogos al caso argentino. De
manera mas concreta, se buscaba analizar la historia econédmica de Argentina, su

relacién con el délar, y evaluar la factibilidad de implementar una dolarizacién.

Durante la primer etapa de anélisis, se estudid la historia econdmica argentinay su
relacion con el délar estadounidense. Se identific6 una economia con caracter
exportador expuesta a las turbulencias del comercio internacional, donde la
recurrente inestabilidad politica y econémica del pais ha consolidado al ddlar
como un refugio de valor seguro en la vida financiera de los argentinos. Este vinculo
se formalizé con la Ley de Convertibilidad adoptada en 1989 en un intento de
legalizar practicas en ddélares que ya estaban generalizadas, pero expuso al pais a
choques externos y un alto nivel de endeudamiento, que desembocd en la crisis de
2001 con el famoso “corralito”. A pesar de estos sucesos, el délar sigue jugando un
papel clave en el dia a dia de los argentinos, creando una economia informal al
margen del sistema formal, y reflejando una dependencia estructural que ha

persistido hasta hoy en dia.

Este estudio fue el punto de partida para la segunda etapa del analisis, que buscé
evaluar la factibilidad econdémica, politica y social de una potencial dolarizacion.
Mas allé de sus ventajas o desventajas, el objetivo principal es concluir si es factible

el planteamiento de una dolarizacién total de la economia argentina.
Fruto de dicho analisis, se ha demostrado que:

e En términos econdmicos, no existen grandes complicaciones técnicas a la
implementacién. El BCRA tiene suficientes fondos para cubrir la totalidad
de la base monetaria en circulacion, por lo que no supone un gran riesgo de

endeudamiento, y el coste por sefioreaje se aproxima a un 0,17% sobre el
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PIB argentino, una pequefa parte respecto a los beneficios que,
proporcionalmente, aportara una potencial dolarizacién al PIB argentino.
Al evaluar la aplicabilidad de la teoria del AMO, descubrimos que, si bien
Argentina mantiene una menor relacién comercial con Estados Unidos que
Ecuador y El Salvador, el co-movimiento de la economia argentina con la
estadounidense es mayor que en los casos analogos, por lo que concluimos
una aplicabilidad algo menor de los riesgos planteados en la teoria del AMO.
En términos politicos, encontramos alguna resistencia a la medida, que
hacen que la factibilidad en este aspecto dependa de la estructura del
proceso. Dada la escasez de apoyos parlamentarios del grupo liderado por
Javier Milei, no es factible plantear un proceso de dolarizacién que otorgue
control completo del sefioreaje a Estados Unidos, dado que incurre en una
reforma constitucional que requiere una mayoria inalcanzable. Una posible
solucién a esto seria un acuerdo de propiedad compartida con Estados
Unidos, que sélo implica un tratado internacional, factible con una mayoria
absoluta en ambas Camaras, en vez de dos tercios.

En términos sociales, concluimos que siempre existira la repercusion sobre
el poder adquisitivo derivada de la devaluacién del peso tras el anuncio de
la medida. Si bien no supone un impedimento directo, es crucial incluir este
aspecto en el andlisis. No obstante, hallamos que la economia argentina
mantiene un grado de dolarizacién informal relevante, el cual puede ayudar

a suavizar la transicion al reducir la economia pendiente de dolarizar.

En definitiva, la viabilidad de un potencial proceso de dolarizacién, que implique la

sustitucién del actual peso argentino por el délar estadounidense, depende en gran

medida de cdmo se estructure el proceso y de las dinamicas politicas, econdmicas

y sociales que lo acompafen. Aunque exista la factibilidad técnica en términos

econdmicos para su funcionamiento, es fundamental abordar las limitaciones

politicas ala horade aprobar esta decisidn, asi como el coste social. De este modo,

mas que una solucidn rapida, la dolarizacion deberia ir acompafada de una

estrategia completa de reformas estructurales para robustecer la economia,
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integrar la dolarizaciéon informal en el sistema financieros formal y garantizar un

crecimiento sostenible.

Futuras lineas de investigaciéon sobre la dolarizacién en Argentina podrian
centrarse en su impacto en el crecimiento econdémico a largo plazo y la estabilidad
financiera del pais, asi como en la evolucién de su viabilidad politica ante distintos
escenarios econémicos. Por ejemplo, seria relevante analizar cémo la politica de
liberalizacidon del comercio y la reduccién de impuestos a las exportaciones
afectan la competitividad econdmica, lo que podria alterar el potencial de la
dolarizacion. Ademas, resulta interesante estudiar si la reciente estabilidad del
pesoy lareduccion de la inflacion bajo la actual politica monetaria han disminuido
el atractivo inmediato de la dolarizacion, y explorar alternativas como reformas
monetarias o acuerdos bilaterales que permitan estabilizar la economia sin perder

autonomia en la politica monetaria.
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5. Declaracion de uso de herramientas de inteligencia
artificial generativa en trabajos fin de grado

Por la presente, yo, Gonzalo Martinez Batuecas, estudiante de Administracion y
Direccion de Empresas y Business Analytics de la Universidad Pontificia Comillas
al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Argentina y la dolarizacidn: analisis
cualitativo de la adopcion del délar como moneda nacional”, declaro que he
utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras
similares de IAG de cddigo sélo en el contexto de las actividades descritas a

continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar
posibles dreas de investigacion.

2. Metododlogo: Paradescubrirmétodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

3. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras
comunidades sobre temas de naturaleza multidisciplinar.

4. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y
comprender literatura compleja.

5. Revisor: Para recibir sugerencias sobre cémo mejorar y perfeccionar el

trabajo con diferentes niveles de exigencia.

Afirmo que toda la informacién y contenido presentados en este trabajo son
producto de mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado
lo contrario y se han dado los créditos correspondientes (he incluido las
referencias adecuadas en el TFG y he explicitado para que se ha usado ChatGPT u
otras herramientas similares). Soy consciente de las implicaciones académicas y
éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier

violacion a esta declaracion.
Fecha: 24 de marzo de 2025

Firma: Gonzalo Martinez Batuecas
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