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1. Descripción del fenómeno en la Argentina I

• 1. Usos del dinero 
• El US$ es unidad de cuenta patrimonial, reserva de valor (ahorro y grandes 

transacciones). El Ar$ se usa en transacciones de menor porte, salarios, 
impuestos y gastos públicos

• Ar$ (casi) no es más reserva de valor ni unidad de cuenta o medio de pago 
para grandes transacciones

• 2. Mercados financieros en pesos: muy pequeños
• Se obstaculizan las funciones de unidad de cuenta y medio de pago diferido

(recordar hipotecas en US$); limita el crecimiento e induce endeudamiento 
en US$, público y privado

• 3. Curvas de oferta y demanda de divisas, a veces invertidas
• Realza el rol de las expectativas.



1. Descripción del fenómeno II

• 4. Rápido traslado a precios (pass-through) de las variaciones del tipo 
de cambio, dependiendo mucho del nivel de inflación
• Dificulta la estabilización de precios (¿en círculo vicioso?). Limita el uso del 

Ar$ como unidad de cuenta

• 5. Exportables con alta incidencia de bienes-salario
• Mejoró con la soja, pero ahora vuelven (¿para quedarse?) las carnes y otros 

bienes salario. Dada la fortaleza de los sindicatos, esto induce a cierta 
dolarización de facto de los salarios. La inexistencia de un sistema alternativo 
eficiente induce a impuestos distorsivos –como los derechos de exportación-
y a subsidios universales –como las rebajas al IVA alimentos (*). 

(*) J. J. Llach y J. E. Fernández Pol (1985) 



1. Descripción del fenómeno III
Tenencias de billetes de US$ por países, circa 2006

Fuente: Departamento del
Tesoro, Reserva Federal y Servicio
Secreto de los EEUU (2006), The 
use and counterfeiting of U.S. 
currency abroad.



1. Descripción del fenómeno IV
Crecimiento de los activos externos de los argentinos: dinero y depósitos 

Fuentes: INDEC. PIB en PPA, FMI  

Evolución de los activos externos de 
argentinos en moneda y depósitos (M US$)

SERIE NUEVA
2006……………………………….74282
2015……………………………..153309
2017 I…………………………...157206

SERIE VIEJA
1991………………………………29782
2006………………………………43221
2015……………………………..195468

Evolución de los activos externos 
de argentinos en moneda y 

depósitos (M US$ en % PIB PPA)

SERIE NUEVA
2006……….74282/602507=12,3%
2015……..153309/886442=17,3%
2017 I……157206/887489=17,7%

SERIE VIEJA
1991……….29782/270693=11,0%
2006………...43221/602507=7,2%
2015……..195468/886442=22,1%

El aumento (US$ constantes) de los activos externos 2006-17 es 36% mayor que el del PIB
(2017 vs 2006. PIB: 27,6%. Inflación EEUU: 21,6%. Activos externos nominales: 2,12 veces  



1. Descripción del fenómeno V
Monetización  y crédito 1

Fuente: FMI

 Porcentaje de los depósitos en moneda extranjera

2011 2015 2018

Argentina 16.1 13.1 34.4

Arg. en % PIB … … 7.5

Perú … 50 37

Uruguay 71.9 80.0 74.5

*No residentes 14.6 15.8 9.7

Residentes 57.3 64.2 64.8

Uru. en % PIB … 52.4 35.5

     Dinero amplio (M3) en % del PIB

2011 2017

Argentina 24.3 28.5

Colombia 39.7 49.0

Perú 38.2 47.6

Uruguay 43.4 48.3



1. Descripción del fenómeno VI
Monetización y crédito 2

Fuente: FMI

Depósitos bancos / PIB %

2016

Argentina 23.6

" $ argentinos 18.1

Perú 36.8

Uruguay 46.7

" $ uruguayos 26.7

Bolivia 64.9

Brasil 57.1

Chile 54.1

Colombia 18.8

EEUU 81.3

Crédito interno al sector privado / PIB

2011 2016

Argentina 14.0 13.7

" $ argentinos … 11.8

Perú 27.1 44.0

Uruguay 23.1 27.4

" $ uruguayos 12.2 14.2

Bolivia 40.8 65.9

Brasil 58.1 61.8

Chile 101.3 116.6

Colombia 44.8 50.2

EEUU 179.8 186.0

Argentina:
Rango 143
sobre 160



1. Descripción del fenómeno VII
¿Es reversible la dolarización? El caso de Perú

3. Total de depósitos     43 40        38         37

Fuente: FMI



1. Descripción del fenómeno VIII
¿Es reversible la dolarización? El caso de Uruguay

Fuente: FMI



1. Descripción del fenómeno IX
La dolarización: ¿es reversible? Otros países de América LatinaI

M. García Escribano et al. (2011)



1. Descripción del fenómeno X
La dolarización: ¿es reversible? Otros países de América Latina II

Las claves: estabilización y apreciación

M. García Escribano et al. (2011)



1. Descripción del fenómeno XI
Síntesis

• El podio: Argentina (BM creciendo), Perú, Uruguay (BM bajando) *

• Medio de pago (similar a Perú y Uruguay)

• La función más vigente del Ar$: transacciones (salvo inmuebles), salarios, gasto público,  impuestos

• El US$ sólo para inmuebles y algunos bienes de capital 

• Unidad de cuenta (Probablemente, “primeros”)

• El US$ se usa para los activos o patrimonios (al menos de los sectores sociales más pudientes: 

¿20% o 50% de la población total?) y para los pasivos grandes

• Depósito o reserva de valor (Probablemente similar a Perú y Uruguay)

• Principal función del US$, al menos para la población con capacidad de ahorro

• José López vs. Geddel Vieira Lima, Ministro de Lula y Temer. Wikipedia: “Especializado en robar, 

Geddel ha desangrado a las arcas del  Estado Brasileño, teniendo, de manera contradictoria, 

participado en el proceso de impeachment da presidenta electa Dilma Roussef”.

* Camboya –y quizás algún otro- puede ser comparable .



El pass through I
Gran diversidad de resultados

Pass through

Depreciación



El pass through II

• Tiende a ser mayor cuanto mayor es la inflación (y cuanto mayores son las expectativas de 
inflación, aunque no hay tanta literatura al respecto)

• H. Aguirre et al. (2019)

• Muestra de 11 países de LATAM (*) 

• Tendencia decreciente, atribuida a mejores regímenes monetarios y un “medio 
ambiente de menor inflación”. La elasticidad de “largo plazo” (12 meses) fue 93% (1970-
2016) pero sólo 20% en el período más reciente (2010-16).

(*) Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela. 



El pass through III

Fuente: Horacio Aguirre et al. (2019) 



El pass through IV

• H. Aguirre et al. (2019) sostienen que los métodos habituales de estimación del PT (**) 
omiten la endogeneidad del tipo de cambio. Por eso recurren a una metodología 
menos habitual en este tema: un modelo de dos etapas, estimando primero las 
medidas convencionales del PT  

• Además de mostrar la baja del PT en LATAM, encuentran que el aumento de la cantidad 
de dinero es el factor más determinante del PT, a corto y a largo plazo (en este último 
caso también son significativos los TIE)

• El régimen cambiario de facto pesa. Esto sugiere que la volatilidad del TC está asociada 
al PT. No hay evidencias, en cambio, de una asociación con metas de inflación

(*) Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela.  (**) El PT se mide 
habitualmente como (1) efecto acumulado de las variaciones del tipo de cambio, estimado en funciones de impulso-respuesta, 
mediante VAR o en regresiones dinámicas; (2) la relación entre inflación y devaluación durante un período de tiempo después 
de un evento; o (3) el efecto del tipo de cambio sobre el IPC a través del contenido importado del consumo. 



2. Hipótesis sobre las causas: inflación crónica y violación de 
contratos

• Tema insuficientemente estudiado: ¿quién se anota? 

• El rol de la inflación es indudable para el caso de la Argentina. Quizás record, 
aunque podría ser superado por Venezuela y Zimbabue 

• ¿Más rupturas de contratos financieros y multiplicidad de regímenes monetarios 
y cambiarios en la Argentina que en otros países de LATAM? Parece que sí. 
• 1956. Club de París
• 1964. Desdolarización de depósitos
• 1982. Default de la deuda pública
• (1982. Las circulares: estatización de la deuda privada) 
• (1985. El desagio del plan Austral: no fue incumplimiento en términos reales, sí en 

nominales)
• 1989-90. Primera hiperinflación de tiempos de paz. Plan Bonex
• 2001. El “corralito”
• 2001. Default de la deuda pública
• 2019. ¿“Reperfilamiento” de la deuda pública?



3. Hipótesis sobre las consecuencias I

• Mayor dificultad de lograr los equilibrios macroeconómicos
• Es bastante probable que sea así, por los tres factores que siguen

1. Dificultades para estabilizar
• Más inercia inflacionaria, en buena medida por expectativas de inflación más 

refractarias

• Más inestabilidad del tipo de cambio, por los dos factores siguientes 

2. Es más difícil elegir el régimen cambiario conveniente
• Por (1) se dificulta la ortodoxia del siglo XXI: flotación con metas de inflación

• Resurge la ortodoxia de fines del siglo XX: tipo de cambio fijo, no “eterna” ni 
de duración fechada 



3. Hipótesis sobre las consecuencias II

3. Problemas del crédito y la deuda
• La alta dolarización del crédito y de la deuda pública y privada puede 

acentuar las fluctuaciones del tipo de cambio, la estabilidad de precios y el 
nivel de actividad

• La alternativa de la indexación se dificulta según con inflación alta y volátil 
(caso UVA) porque, al menos, genera discrepancias entre precios y salarios

• ¿Mayor riesgo-país?



4. Conclusiones preliminares I 

• La Argentina: un caso claro de economía bimonetaria – quizás el más 
intenso del mundo en tiempos recientes

• Hipótesis para estudios futuros. El bimonetarismo, acentúa la dificultad de 
lograr los equilibrios macroeconómicos básicos, tanto el fiscal (por mayor 
volatilidad del nivel de actividad) y el externo (por mayor volatilidad del 
TCR), como la estabilidad de precios (mayor propensión a la inflación) y, 
como consecuencia final, los niveles de actividad y empleo (son más volátiles 
y con tendencia al estancamiento) (*)

• Sin embargo, no es objeto de estudio sistemático, y tampoco está claro si la 
política económica debe hacer algo al respecto. Promoverlo es el principal 
objetivo de esta contribución

(*) Por eso creo que se equivoca Manuel Guitián al decir (según Juan C. de Pablo, 2019): “Les recomiendo que 
se concentren en los problemas que existen, más que dedicar recursos, que son siempre escasos, a tratar de 

solucionar problemas que no existen” 



4. Conclusiones preliminares II  

• No es casual que el plan de estabilización más exitoso y duradero de la 
Argentina fue la convertibilidad. Su “magia” era: 1Ar$ = 1US$, algo así 
como la institucionalización del bimonetarismo. Pero quedó demostrado 
que no era “la” cura del mal, básicamente porque se recayó en el déficit 
fiscal, para el que siempre hay una excusa que, en este caso, fue la creación 
de un régimen previsional de capitalización y luego, quizás, la reelección 
presidencial. 

• Tengo “las manos y la mente vacías de soluciones”

• Las recomendaciones de la literatura (*), más bien obvias, incluyen:

1. Mantener fuertemente la estabilidad macro (se agrega, como ejemplo, 
mantener una inflación baja y estable, en clara petición de principios).

(*) Ver, por ejemplo, García Escribano et al. (2011)



4. Conclusiones preliminares III  

2. Fortalecer la regulación prudencial del sistema financiero (incluyendo un manejo 
activo de los requisitos de reservas) para incentivar una internalización apropiada 
de los riesgos cambiarios por parte de los agentes 

3. Desarrollar los mercados de capitales (públicos y privados) en moneda 
doméstica, normalmente muy estrechos. Su desarrollo sostenido fortalecerá la des-
dolarización. Por cierto, esto incluye moneda nacional indexada.

4……………………………………………………………………………………………………………………………..

5………………………………………………………………………………………………………………………………
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