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El Costo de Oportunidad del Sehoreaje en Argentina
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En los ultimos veinte afios, cada vez que se propone la dolarizacién oficial de la economia argentina
la invariable respuesta enfatiza la pérdida del sefioreaje, y la propuesta se descarta. Pero todo bien
supone un costo. ¢Cudl es el costo de oportunidad del seforeaje? Aqui estimamos tanto el costo
que implica conservar el sefioreaje como su beneficio. Nuestra conclusidn es que el costo superaria
ampliamente al beneficio.

In the last twenty years, every time someone puts forward the official dollarization of the Argentine
economy, the usual answer emphasizes the loss of seigniorage, and the proposal is discarded. Yet
every good has a cost. Which is the opportunity cost of seigniorage? We estimate here both the cost
involved in keeping the seigniorage and its benefit. We conclude that the cost would be much higher
than the benefit.
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Con la dolarizacion se pierde el sefioreaje. Esta frase repiten los economistas que se oponen
a la dolarizacion oficial de la economia argentina. Pero, si el sefioreaje fuera un beneficio,

cual seria entonces su costo. ¢Cual es el costo de oportunidad de conservar el sefioreaje?

Para conservarlo, Argentina tendria que seguir usando una mala moneda como el peso. El
costo de oportunidad del peso son los beneficios que se sacrifican por no dolarizar. Si el pais
adoptase una moneda de primera clase no tendria mas inflacién, controles de cambio ni
corridas cambiarias, mas capitales golondrina ni bicicletas financieras, mas paritarias ni
huelgas, mas tarifazos ni cortes de luz, mas congelamientos de precios ni amenazas de
expropiacion por incumplimiento, mds bloqueos de exportaciones y de importaciones. En
mayor o menor medida, estos traumas se deben al uso de una moneda de mala calidad.
Tenemos entonces buenas razones para pronosticar que una dolarizacion oficial sostenible’
permitiria una significativa reducciéon de la prima de riesgo argentino, y el consecuente

proceso de acumulacion de capital y crecimiento econdémico.

El propdsito de esta nota es cuantificar dos variables: el ingreso por seforeaje que genera
la moneda nacional y el costo de oportunidad del mantenimiento de la moneda nacional, y

compararlas. Haremos la comparacién para un periodo de 20 anos.

En sentido estricto, el sefioreaje es igual a la emisién monetaria que abastece exactamente
el crecimiento de la demanda de base monetaria, o la emision monetaria consistente con
la estabilidad del nivel de precios. Hay otra definicion que se usa mucho en los ultimos anos:
el flujo de intereses de los depdsitos y letras en moneda extranjera de corto plazo en los

gue el gobierno invierte las reservas internacionales que respaldan la base monetaria. Para



los paises de Europa Central, Schobert (2003) discute ambas definiciones y compara el costo
de la pérdida del seiioreaje con el beneficio por reduccidon de tasas de interés de largo plazo.

Por simplicidad, usaremos aqui la primera definicidn del sefioreaje.

Definimos el costo de oportunidad del sefioreaje como la diferencia entre el PBI que cabe
esperar de la reduccién del riesgo argentino inducida por la dolarizacidn oficial sostenible,
y el PBI que cabe esperar del mantenimiento del sistema monetario fundado en el peso.
Entre otros, Guidotti y Powell (2001) sefialan que el principal beneficio de la dolarizacién
seria la rebaja del riesgo pais y “el ambiente econdmico mas estable” que asi resultaria.

Aqui damos un paso mas en la definicidon de este beneficio.

Supuestos
1. EI PBI argentino del afio cero es igual al PBI promedio del periodo 2013-2017. El PBI per
capita argentino de ese periodo representd 27% del PBI per cdpita promedio del Grupo

Anglosajon (Estados Unidos, Gran Bretafia, Canada y Australia).

2. El PBI per capita del Grupo Anglosajon para el periodo 2013-2017 fue uSs 51.100 p.a.
(IMF 2019). Suponemos que crece a una tasa constante de 1,5% p.a. durante el periodo de
comparacion. En el periodo 1981-2000 la tasa fue apenas superior a 2% p.a. y en el periodo

2001-2019, apenas superior a 1%.

3. El PBI per capita argentino converge en 40% del PBI per capita anglosajon en dicho plazo.
El Grafico N°1 muestra la evolucién del ingreso per capita relativo de Argentina entre los
afios 1905 y 2019.1 Advierta los escalones que describid la trayectoria de esta variable en el

ultimo medio siglo.



Grafico N°1: PBI per capita argentino/PBI per capita del Grupo Anglosajon
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En el periodo 2013-2017 promedid 27%, a mediados de la década de 1990 se acercd a 40%
y a principios de la de 1970 rondaba 60%. Atento a la cantidad y la gravedad de los traumas
econdmicos que una dolarizacién oficial sostenible permitiria eliminar, la convergencia en

40% del PBI per cépita anglosajon parece una hipotesis de trabajo conservadora.

4. La poblacion argentina crece a una tasa de 1% p.a. en el plazo de comparacion. La tasa
declind mas o menos linealmente desde 1,6% p.a. en 1973 hasta estabilizarse en aquel nivel

en afos recientes.

5. De manera que el PBI argentino crece a una tasa anual acumulativa de 4,6% en el plazo

de comparacién, por el efecto combinado del crecimiento poblacional y la convergencia.



6. La tasa de descuento que se aplica tanto al flujo de sefioreaje como al incremento del PBI
es 5% p.a. Si la comparamos con la tasa de descuento para la economia argentina desde

1981, es baja. Pero parece razonable para una economia con dolarizacién oficial sostenible.

7. La demanda de base monetaria se mantiene constante en 8,5% del PBl y la de circulante

en poder del publico, en 5,8%, segun los niveles observados en el periodo 2013-2017.

Conclusiones

Si el PBl argentino creciera al ritmo previsto, el sefioreaje promedio seria u$s 2.100 millones
p.a. en valor presente," seglin el crecimiento de la demanda de base monetaria. Si bien este
calculo es apropiado para los primeros anos de la dolarizacidn oficial, es una sobrestimacion
en el mas largo plazo. En virtud de la internacionalizacidn de la banca comercial, el encaje
sobre los depésitos disminuiria significativamente y la demanda de dinero se acercaria a la
demanda de circulante en poder del publico mds una modesta reserva de liquidez, tal como
ilustra la experiencia panamefia (Moreno Villalaz 2001). En este caso, el sefioreaje promedio

seria uSs 1.400 millones p.a. en valor presente.

Pero la dolarizacién oficial tiene un costo adicional: el stock monetario inicial, que hemos
supuesto igual a 8,5% del PBI o u$Ss 50.600 millones. Luego, el costo total, que es la suma

del stock inicial y el valor presente del flujo de sefioreaje, ascenderia a uSs 92.600 millones.

Cabe un parrafo aclaratorio sobre el stock monetario inicial. Este concepto puede prestarse
a confusion. Si la dolarizacion oficial se implementara como una continuacidn, sin crisis de
por medio, de una convertibilidad monetaria, no habria motivo para incluir el stock inicial

como un costo adicional. Pero la Convertibilidad fue abandonada hace mas de 20 afios y el



gobierno perdié la mayor parte de las reservas internacionales que respaldaban la base
monetaria. De forma que tendria que recuperarlas. ¢En su totalidad o en parte? Creemos
qgue en el momento del lanzamiento de la dolarizacién oficial tendria que recuperar sélo
una parte. Como quizd la decision de dolarizar no sea tomada por el método del debate y
el consenso sino apurada por una crisis y la consiguiente huida del dinero nacional, la base
monetaria seria inferior al referido 8,5% del PBI; quizd, la mitad. El gobierno obtendria esta
mitad por medio de la suma del revalto contable de las reservas internacionales existentes
y el impuesto excepcional sobre las tenencias de dinero que genera toda devaluacion de la
moneda nacional. La otra mitad se obtendria con el paso del tiempo gracias a superavits de
balanza de pagos, hasta que la demanda de dinero alcance el citado stock inicial: 8,5% del

PBI del periodo 2013-2017.

A cambio de este costo, el PBI argentino creceria al ritmo senalado en el punto cinco. Esto
significa que el valor presente del PBI seria u$s 100.000 millones mas grande cada afio; en
otras palabras, 1/6 mas grande que el PBI promedio del periodo 2013-2017. Los beneficios
de la dolarizacion oficial, o el costo de oportunidad del sefioreaje, sumarian asi dos billones

de ddlares en valor presente en el periodo de comparacién.

El costo de oportunidad del sefioreaje es realmente superior al ingreso por sefioreaje. Esta

conclusidn resiste practicamente cualquier retoque de los supuestos sobre los que se basa.
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