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SINTESIS

Las politicas que la Argentina ha seguido han llevado a su economia a un punto
muerto. La incertidumbre sobre el futuro del peso se ha transformado en el obstaculo
inmediato mas grande para el crecimiento econdomico. La desconfianza en el peso es muy
amplia y, especialmente en las presentes circunstancias, no hay perspectivas de tornarse
creible a corto o mediano plazo. La dolarizaciéon oficial puede ayudar a la Argentina a
retomar el crecimiento econdmico. Este estudio explica como la Argentina deberia
dolarizar. La propuesta tiene los siguientes principales componentes:

e Reemplazar oficialmente el peso por el dolar estadounidense a una tasa de cambio de 1
peso = 1 ddlar.

e Eliminar al Banco Central como entidad emisora de moneda. Transferir sus activos
financieros a otras entidades.

e Permitir a los bancos emitir billetes.

Los billetes bancarios no deberian ser de aceptacion obligatoria; como los cheques de viaje
emitidos por los bancos, la gente tiene la opcién de adoptar o no.

e Eliminar los controles de cambio rapidamente después de la dolarizacion lo que deberia
ser factible ya que la dolarizacion aumentaria la confianza en el sistema bancario.

A pesar de que este estudio esta enfocado en la reforma monetaria, también discute
cambios complementarios en las finanzas gubernamentales. Una sintesis de las
recomendaciones puede ser encontrada en la pagina 46.

Kurt Schuler es economista senior en el Comité Economico Conjunto del Congreso de los
Estados Unidos en Washington. Los puntos de vista expresados aqui son personales y no
son necesariamente de dicho Comité. Steve H. Hanke es profesor de Economia aplicada en
la Johns Hopkins University en Baltimore, Director del Friedberg Mercantile Group, Inc.
en Nueva York, y Miembro senior en el Cato Institute en Washington, D.C. Para mds

informacion, contactar a Steve Hanke por e-mail a hanke@jhu.edu o por teléfono al 001-
410-516-7183.




INDICE

Un diagnostico de los problemas actuales de la Argentina........cccccceeeuerescercsnns 4
La presente crisis es en primer lugar un problema de finanzas gubernamentales...4
Los problemas financieros del gobierno se han trasladado a la economia

€11 SU COMJUINLEO .. ttenieeiiietteeutteetteeatee st e eateesuteeabeassteeaseesaeeenseesabeeseesnseeseesnseenseesnseans 6
Se debe responsabilizar principalmente mas a los factores internos

QUE @ 10S EXLEITION ..veeeuvvieeniieeeiieeeiieeetteeeteeeeiteeesateeessteeeeseeansseeensseesnsseennsaeesnsneenns 6
Alentar el crecimiento poniendo “en cuarentena”

los problemas financieros gubernamentales.............ccoceevieriienieiiienieeieeeeee. 8
La dolarizacion es la mejor opcion en la esfera monetaria .........ccceeeeveereeneeneennne. 9
Bases para la dolarizacion: Cambio 1 Peso =1 Dolar.........cccovueecvverccsrunccsaneens 12
El peso no estd sobrevaluado..........cocveeivieeiiieniieiieieeeeee e 12
El camino hacia la competitividad es por la implementacion de

medidas pero no por una devaluacion ...........c.cceeceerieeiiieniieiienie e 13
La devaluacion del peso causaria la evaporacion

de la confianza que aln qUEda...........coevviieiieiiiiiieieeeee e 14

El Banco Central tiene suficientes reservas para dolarizar a 1 peso =1 dolar...... 14

Bases para la dolarizacion: Reforma del Banco Central.............coucevueenneennee 17
Liquidacion de los activos financieros y obligaciones del Banco Central............. 17
Qué hacer con 1as MONEAAS .......cccueieiiiiiiiiiciee e e 17
Remover el limite maximo de los intereses y los requisitos de liquidez............... 18
Bases para la dolarizacion: Permitir a los bancos emitir billetes .........cc....... 20
Argentina posee gran potencial de reservas bancarias,

pero ellas estan fuera de 10S bancos..........ccceevcvieeeciiiecciiiece e 20
Permitir a los bancos la emision de dolares billetes mejorara su liquidez ............ 21
La emision de billetes bancarios no es nada NUEVO ..........ceceveeriereriienienieienene 23
Los bancos seran capaces de inducir al publico a aceptar billetes bancarios........ 24
Preguntas comunes acerca de como funciona un sistema de billetes

EMItIAOS POT DANCOS .....viiiiieiieciie e et 25
Bases para la dolarizacion: Eliminacion rapido del control de cambios........ 28
Los controles de cambios reflejan problemas con €l peso ........ccccccvveeveeveeninennen. 28
Los controles de cambios no son necesarios cuando hay confianza...................... 28
Bases para la dolarizacion: Otros aspectos .......cccoeceeercerecssnnecssasecssnsecssssessssesens 31
Cesar con la emision de bonos del gobierno que circulan como billetes............... 31
Vender el Banco de la Nacion Argentina............cceeecveerieeiienieeniienieenieeeieeeeeeens 31

No existen obstaculos CONStILUCIONALES .....eveeeeeeeeeeeee e e eeeeeeeeeees 31



7.  Algunas objeciones a la dolarizacion .............cccevercrcnercscnnecsnnnes 33

La Argentina no retne ciertas precondiciones para dolarizar .............cccceeeevuennene 33
La Argentina esta fuera del area monetaria optima del dolar..............ccceveenneeneee. 33
La Argentina es demasiado grande para dolarizarse ...........ccccceevevieeecvieencieeesneeens 34
La economia argentina es demasiado inflexible para dolarizar................ccce...... 34
La dolarizacion no reduciria el rieSgo PaiS.......cccvevveriiienieeiiierie e 34
El dolar puede transformarse en una moneda inestable ............cccoeeveeviveeieenieennnn. 35
La dolarizacion debilita la soberania nacional ...........c.ccoeeeeiiiiniiniiinienieeneeee, 35
8. Finanzas gubernamentales 36
Es probable un default de la deuda...........coceeviiiiiiiiiiiiiiee e, 36
Los impuestos deberian ser recortadas drasticamente.............ccceeevverieenieenneenen. 38
Gasto del GODIETNO........eociieiiieiieieee ettt et eebeeenaeeneeas 41
Establecer un marco fiscal mas transparente............ccceeeveveeerveeeiieeecieesree e 42
CONCIUSIONES....uueeiruriinenreeisnensnnnsaensnesssessnesssesssassssesssnssssessssssssssssassssessssssssesssassssesssases 43
Nota final, ENero 15, 2002.........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiee ettt 44
Apéndice: Una ley de dolariZacion.......ceeiceveecscnnicssnercssnnicssnnscssanssssssssssasssssssssssassssens 46
INOLAS ceeirreinieniiisniiinesteeiticsatisaecsseessstessnssssesssessssssssassssssssessssssssessssssssasssssssssssssssssassnnes 47
CUADROS
Cuadro 1. Principales indicadores econémicos para la Argentina (1996-2001) .............. 5
Cuadro 2. Cronologia de los acontecimientos econémicos mas importantes
en la Argentina desde 1999 ..o e 7
Cuadro 3. Estadisticas clave del mercado financiero argentino, Diciembre 17, 2001 ...16
Cuadro 4. Principales indicadores econémicos del Ecuador, 1998-2001 ...................... 30
Cuadro 5. Principales impuestos en la Argentina...........cccceeeveeeeiveeecieeeieeeeieeeecee e 39

Cuadro 6. Resumen de reCOMENAACIONES .....eevuuneeeeee et eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaaeaeeaaees 45



1. UN DIAGNOSTICO DE LOS ACTUALES PROBLEMAS
DE LA ARGENTINA

La Argentina estd en una espiral economico descendente que tiene el potencial de
terminar en caos politico y mayor miseria econdmica. La actual situacion es el resultado
principal de las politicas cambiantes del gobierno argentino que han reducido los incentivos
para producir nueva riqueza y han preocupado a la gente con la idea que el gobierno pueda
confiscar gran parte de la riqueza existente. Mejores politicas pueden ayudar a que la
Argentina termine su larga recesion y restaure el crecimiento de la economia. Este estudio
analiza alguna de las politicas necesarias para restaurar el crecimiento y enfatiza sobre los
problemas de la moneda y los bancos, ya que éstos se han transformado en el mayor
obstaculo para el crecimiento econémico. También contiene algunas discusiones sobre los
problemas de finanzas del gobierno, los que conforman el escenario de los problemas
monetarios y bancarios.

Antes de proceder a la descripcion de las politicas para ayudar a la Argentina a
. . r . 1
resolver sus problemas monetarios es esencial entender como ellos han surgido.

La presente crisis es en primer lugar un problema de finanzas
gubernamentales. El Cuadro 1 muestra las estadisticas del deterioro de la economia
argentina en los ultimos afios. A fines de 1994, la deuda del gobierno federal de la
Argentina era de alrededor de 70 miles de millones de dolares y el producto bruto interno
(PBI) era de 257 mil millones de do6lares. Hoy la deuda es casi el 90% mayor, con 132 mil
millones de doélares (de acuerdo a los Ultimos informes presentados, que corresponden al
mes de Junio) mientras el PBI es de 289 mil millones—so6lo 12% mayor que en 1994 en
términos nominales, y no mayor en términos reales por persona. Una caracteristica
importante de la deuda es que aproximadamente dos tercios de la misma es deuda externa;
casi el 37% tiene una tasa de interés flotante y el 70% es en dolares, el 20% en euros, el 5%
en yenes, y s6lo un 4% en pesos.” Los gobiernos provinciales también emiten deuda, y unos
pocos, llamativamente la Provincia de Buenos Aires, han emitido una parte de deuda
internacionalmente. El total de la deuda publica de la Argentina es de 155 mil millones de
dolares.

La Argentina estd experimentando una crisis de la deuda debido a que los
potenciales acreedores temen que las tendencias de los tltimos afios continuaran, haciendo
al gobierno incapaz de pagar su deuda. Si el gobierno fuera incapaz de pagar entonces, los
acreedores piensan, por qué prestarle ahora? Mdas aun, hay temor que el actual gobierno
repita los errores que los gobiernos argentinos, en dificultades similares, han cometido
desde los afios 1800.

El gobierno ha impedido el crecimiento a lo largo de los ultimos afios por el
incremento de las alicuotas de los impuestos. En los ultimos dos afios, la Argentina ha
tenido tres grandes aumentos de paquetes impositivos que entraron en vigencia en enero de
2000, abril de 2001 y en agosto de 2001. A lo largo del tiempo, la Argentina ha
reemplazado muchos impuestos inconvenientes que producian pequefias cantidades de
ingresos por menores cantidades de impuestos mas abarcativos. Sin embargo, en el presente
sistema las tasas de interés son demasiado altas para permitir un crecimiento econémico
rapido. En la Seccion 8 se analiza mas profundamente la situacion impositiva argentina.



Cuadro 1. Principales indicadores economicos para la Argentina (1996-2001)

1996 1997 1998 1999 2000 2001*

PBI (en miles de millones de pesos) 272 292 298 283 284 289
Crecimiento real del PBI per capita (%) 4,2 6,3 0,8 -6,5 -0,6 -2,8
Inflacion (precios al consumidor, %) 0,2 0,5 0,9 -1,2 -1,0 -1,6
Inflacion (precios mayoristas, %) 3,7 -1,1 -33 -4,1 -3,7 -6,9
Tasa de desempleo, octubre (%) 17,3 13,7 124 13,8 14,7 18,3
Exportaciones (en miles de millones de 23,8 26,37 2644 23,3 26,3 22.6a
dolares)

Importaciones (c.i.f., en miles de millones 23,8 30,5 31,4 255 254 18,0a
de dolares)

Base monetaria, f.p. (en miles de millones 14,1 15,0 164 16,5 15,1 16,9
de pesos)

Reservas extranjeras netas, f.p. (en miles de 13,5 169 20,8 22,8 21,9 15,1
millones de ddlares)

Depdsitos bancarios en pesos, f.p. (en miles 25,9 324 344 33,7 319 18,2
de millones)

Depositos en dolares, f.p. (en miles de 28,3 36,9 425 47,2 51,9 47,8
millones)

Tasa bancaria en pesos (%) 6,23 6,63 6,81 6,99 8,15 NA
Tasa bancaria en dolares (%) 591 6,39 6,55 6,07 7,53 12,0
Tasa para prestamos en pesos (%) 10,51 9,24 10,64 11,04 11,09 NA
Tasa para prestamos en doélares (%) 9,12 7,84 8,95 9,07 9,67 233
Recaudacion del gobierno (en miles de 35,5 41,9 42,9 41,1 433 443p

millones de pesos)

Gasto del gobierno (en miles de millones de 41,1 46,2 47,1 49,2 492¢ 48,8
pesos)

Deuda del gobierno, f.p. (en miles de 97 101 109 118 128 132b
millones de ddlares)
Tasa de riesgo pais, f.p. (%) 494 461 707 533 7,773 41,59

Notas: *Ultima informacion o estimacién propia, de una variedad de fechas: a = Enero-
Octubre; b = Junio; c.i.f. = costo, seguro y flete; f.p. = fin del periodo; p = prondstico; NA =no
disponible o no aplicable. Las cantidades en ddlares o pesos estan en unidades de moneda
(cantidad nominales para el afio en cuestion, no ajustadas por inflacion). Las reservas
extranjeras netas son del Banco Central. Por gobierno nos referimos al Gobierno Federal
solamente.

Fuentes : Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales
CD-ROM, Noviembre 2001; Instituto Nacional de Estadistica y Censo,
<http://indec.mecon.gov.ar>; Ministerio de Economia, <http://www.mecon.gov.ar>; Banco
Central de la Republica Argentina, Informacion Monetaria y Financiera Mensual, en
<http://www.bcra.gov.ar>; J. P. Morgan Emerging Markets Bond Index Plus (riesgo pais).




Los problemas financieros del gobierno se han trasladado a la economia en su
conjunto. La preocupacion por la deuda gubernamental se ha trasladado a la economia en
su conjunto, particularmente al sistema financiero, debido a la falta de compartimentos. La
totalidad del sistema financiero esta contagiado por los problemas financieros del gobierno.
El Cuadro 2 enumera los acontecimientos econémicos mas importantes que han llevado a la
Argentina a sus dificultades actuales.

La moneda ha sido el medio principal de contagio de los problemas financieros del
gobierno al sistema financiero y de alli al resto de la economia. El peso se esta negociando
a 1,3 0 mas por dolar fuera de la Argentina.’ La preocupacion de que el gobierno pueda
devaluar el peso ha preocupado a los argentinos sobre la seguridad de sus depositos. La
gente teme que los medidas anunciadas el 1° de diciembre sean extendidas a una conversion
forzada de depositos en dolares a pesos y a una inmovilizacion de depositos tal como
ocurri6 en 1989 (el plan Bonex) y en 1982 (el primer plan Cavallo). Durante ambos
episodios la rapida depreciacion de la moneda redujo enormemente el valor real de los
depositos antes de que éstos fueran congelados.

Otro factor que ha hecho que los argentinos estén preocupados por la seguridad de
sus depdsitos bancarios es el hecho de que los bancos estan muy expuestos al gobierno.
Desde septiembre, los bancos privados, quienes tienen aproximadamente 75% de los
activos del sistema financiero, tiene activos totales por 97 mil millones de pesos, de los
cuales 10 mil millones eran bonos del gobierno y 7 mil millones eran préstamos al sector
publico.* El capital de los bancos privados era de 12 mil millones de pesos y la proporcién
de reservas para el sistema bancario en su conjunto era 20,3%. Las dos intercambios de la
deuda, el 1° de junio y el 30 de noviembre, han aumentado el promedio del vencimiento de
la deuda gubernamental. El banco de inversiones J. P. Morgan ha estimado la exposicion
total del sector bancario al gobierno federal y a los gobiernos provinciales en 30,7 mil
millones de pesos, 180% del total de las acciones del sector bancario (aunque para los tres
bancos mas grandes la proporcion aumenta a 340%).’

Se debe responsabilizar principalmente a factores internos mas que a factores
externos. La Argentina ha sufrido por dos factores externos desfavorables en los ltimos
anos. Sus efectos han sido significativos sobre la economia argentina pero menos
importantes que los factores internos—en particular las politicas que el gobierno argentino
ha elegido.

El primer factor externo desfavorable ha sido que desde la crisis monetaria de Brasil
en enero de 1999 el real se ha depreciado de 1,21 por dolar y el peso hasta un 2,87 antes de
volver a su nivel actual de alrededor de 2,40. Los precios en Brasil no han aumentado tan
rapido como lo que se ha depreciado la tasa de intercambio, dejando a Brasil con una
ventaja de costos sobre la Argentina.



Cuadro 2. Cronologia de los acontecimientos econémicos mas importantes en la
Argentina desde 1999

Diciembre 10,
1999

Fernando De la Rua (coalicion de la Alianza) sucede a Carlos Menem (Peronista)
como Presidente. Economia en recesion desde septiembre 1998. La tasa de riesgo
pais de la Argentina es de 6,10 puntos porcentuales en el rendimiento de los Bonos
del Tesoro Estadounidenses.

Enero 1, 2000

Paquete de incrementos en la alicuota de los impuestos se pone en vigencia. La
recaudacion impositiva estara por debajo de lo previsto.

Diciembre 18,
2000

El Fondo Monetario Internacional envia un paquete de ayuda financiera de U$S 40
mil millones.

Marzo 2001

El Ministro de Economia José Luis Machinea renuncia el 2 de marzo. Ricardo
Lopez Murphy asume el 4 de marzo y renuncia el 19 de marzo luego que los
funcionarios del Frepaso renuncian para protestar por el recorte presupuestario
propuesto. Se nombra a Domingo Caballo el 20 de marzo, revela un plan el 21 de
marzo implementando un impuesto a las transacciones financieras y aumento de
las tarifas.

Abril 17

Cavallo envia una proyecto de ley al Congreso para eventualmente atar al peso a
un promedio de 50-50 con el délar y el euro (aprobada como ley el 25 de junio).

Abril 25

El presidente De la Rtia reemplaza al Presidente del Banco Central, Pedro Pou por
Roque Maccarone por acusaciones de lavado de dinero.

Junio 3

El gobierno dice que canje6é U$S 29,477 mil millones de la deuda.

Junio 15

Cavallo anuncia una tasa de cambio preferencial para exportaciones (comienza en
Junio 19).

Julio 11-26

Tres agencias calificadoras reducen drasticamente los niveles de crédito. La tasa de
riesgo pais aumenta por arriba de 13 puntos porcentuales.

Julio 30

El Congreso pasa la ley de “déficit cero” en respuesta a la menor recaudacion de
impuestos. Esta incluye el aumento del impuesto a las transacciones financieras.

Agosto 21

El Fondo Monetario Internacional recomienda un aumento de U$S 8 mil millones
al acuerdo de préstamo stand-by de U$S 14 mil millones (aprobado el 7 de
Septiembre).

Octubre 14

La oposicion peronista gana la mayoria en la Camara de Diputados y retiene el
control del Senado en elecciones de medio término.

Noviembre 1°

De la Rua y Caballo brindan detalles de nuevas medidas, incluyendo un canje de la
deuda de casi los U$S 132 mil millones de la deuda publica.

Noviembre 30

Ofrece tomar parte en el canje de la deuda local que excede USS 50 mil millones.
Tasas de interés call promedian 689% por miedo a una devaluacion.

Diciembre 1°

Cavallo anuncia restricciones en el retiro de depositos y en las transferencias de
fondos al exterior. Las medidas son puestas en vigor el 3 de diciembre.

Diciembre 5

El Fondo Monetario Internacional anuncia que no va a desembolsar U$S 1.3 mil
millones de ayuda a la Argentina este mes. La tasa de riesgo pais supera los 40
puntos porcentuales.

Diciembre 7

El Banco Central impone altos requerimientos de reservas a los nuevos depositos
para desalentar cambios de depositos dentro del sistema bancario.

Diciembre 13

Huelga general en protesta por las medidas econdmicas recientes.

Diciembre 19-
20

Motines y levantamiento; se declara el estado de sitio; Cavallo renuncia, luego
renuncia De la Rua.




A pesar de que Brasil es el mayor socio comercial de la Argentina, es importante
ubicar el comercio con Brasil y el resto del mundo en perspectiva. El sector comercial en la
Argentina (importaciones mas exportaciones de productos, dividido por dos) era el 9% del
PBI el afio pasado. Esto es menor que el sector comercial en los Estados Unidos (10% del
PBI). El intercambio de la Argentina con Brasil es menor a la cuarta parte de todo su
comercio internacional. La Argentina ha sufrido en parte por la depreciacion del real, pero
si la economia estuviera creciendo, los efectos causarian una pequena insatisfaccion
generalizada. La devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994 le dio a México una
ventaja de costos sobre los Estados Unidos, pero debido a que la economia estadounidense
estaba creciendo, los norteamericanos no pidieron que el dolar fuera depreciado.

El segundo factor externo desfavorable ha sido que, por mucho indicadores, la
politica monetaria en los Estados Unidos ha sido de algin modo deflacionaria desde 1999,
cuando el sistema de la Reserva Federal aument6 las tasas de interés antes de comenzar el
actual ciclo de reducciones. La tasa fijada como objetivo para fondos federales llegd a su
pico con 6,5% desde mayo a diciembre de 2000. Desde enero 2001, la Reserva Federal ha
reducido constantemente la tasa fijada como objetivo para fondos federales a su nivel actual
de 1,75%, la mas baja de los ultimos 40 afios. La tasa actual parece ser lo suficientemente
baja para permitir una expansion de la base monetaria del ddlar como para finalizar la
deflacion. Mas aun, las caracteristicas particulares de la propuesta de dolarizacion expuesta
aqui, explicada en la Seccidn 4, tendra un efecto anti-deflacionario.

La Argentina parece haber sufrido mas por las politicas monetarias de la Reserva
Federal que lo que lo han hecho los Estados Unidos. Nuevamente, es importante poner los
temas en perspectiva. Estados Unidos y otros paises que utilizan el ddlar o estan ligados al
ddlar, tales como Hong Kong y Panamad, crecieron en el afio 2000 con la misma politica
monetaria con la que la Argentina se achicé. (Este afio, con los Estados Unidos en una
recesion, la situacion mundial es diferente.) La Reserva Federal ha cometido errores, pero
en el largo plazo su desempefio ha sido mucho mejor que el de la gran mayoria de los
bancos centrales, incluyendo al Banco Central de la Republica Argentina.

Alentar el crecimiento poniendo “en cuarentena” los problemas financieros
gubernamentales. La resoluciéon de los problemas financieros gubernamentales sera
problematico. Parece ser un poco tarde para evitar un verdadero default, sin embargo, en un
contexto de crecimiento econdémico, se pueden minimizar los efectos de un default. Las
politicas del gobierno de De la Rua, hasta el momento, han desalentado el crecimiento. El
gobierno ha desalentado tanto a argentinos como a los extranjeros de creer e invertir en el
futuro en la Argentina con el incremento de la alicuota de los impuestos e intensificando las
dudas sobre la estabilidad del peso.

Alentar el crecimiento requiere “poner en cuarentena” los problemas financieros del
gobierno, esto es, evitar que éstos se extiendan al resto de la economia. En la esfera
monetaria “poner en cuarentena” los problemas financieros del gobierno requiere la
dolarizacion oficial para terminar con los miedos de que el gobierno devaluara el peso
como una forma de transferir los recursos del publico hacia él. En el ambito bancario, esto
requiere actuar rapidamente para finalizar con la restriccion de los retiros de fondos, que el
gobierno impuso el 1° de diciembre, para restaurar la confianza en que el gobierno no
inmovilizara los ahorros de la gente. En la esfera impositiva, requiere recortar la alicuota de
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los impuestos y el compromiso de realizar futuros recortes en los proéximos afios para
alentar el esfuerzo y el cumplimiento impositivo.

La conversion de facto de los depdsitos en pesos a depositos en ddlares anunciado el
1° de diciembre ha tenido cierto efecto de “cuarentena”. En el mercado interbancario de
préstamos, un baroémetro sensitivo de los cambios de confianza ha sido la caida de la tasa
de interés call de un pico de 689% (en pesos), el 30 de noviembre de 2001, a un 9% (en
dolares) el 19 de diciembre. La tasa call en dolares alcanz6 un pico de 137,4% el 30 de
noviembre. La conversion de pesos a dolares no es una evidencia “pura” de los beneficios
de una dolarizacién parcial ya que fue acompanada por la restriccion en los depdsitos, pero
es dificil imaginar que sucediera una caida abrupta similar en las tasas de interés si la
restriccion de los depositos hubiera sido la inica medida puesta en efecto.

La dolarizacion es la mejor opcion en la esfera monetaria. En la esfera
monetaria, “poner en cuarentena” los problemas financieros del gobierno requiere la
dolarizacién oficial, la cual hemos venido recomendando por casi tres afios.® Las otras
opciones de politicas monetarias todas tienen importantes defectos. Aquellas que proponen
la permanencia del peso son especialmente defectuosas por la desconfianza que el peso
tiene y, bajo las presentes circunstancias, tampoco tiene perspectivas de transformarse en
creible en el cercano o mediano plazo.

Retencion del sistema de convertibilidad—A pesar de ser los mas conecidos
defensores de la caja de conversion ortodoxa, hemos sido criticos del sistema de
convertibilidad desde su comienzo. Como hemos resaltado repetidamente, el sistema de
convertibilidad nunca ha sido una caja de conversion ortodoxa. Mdas precisamente, fue un
tipo de sistema de conversion que dejo al Banco Central de la Argentina intacto y con
importantes poderes discrecionales. Por ejemplo, al Banco Central le fue inicialmente
permitido mantener reservas extranjeras de, tan poco, como 66-2/3% de sus pasivos
monetarios, en vez del 100% como en la caja de conversion ortodoxa. (Actualmente, la
proporcion minima se supone ser del 90%,” pero el Banco Central recientemente no lo ha
cumplido). El Banco Central tuvo una substancial capacidad independiente para influenciar
la provisién de dinero a través de operaciones de mercado abierto, mas que teniendo que
hacer de la base monetaria movimientos en espejo en reservas como sucede con la caja de
conversién ortodoxa.® Inicialmente nosotros propusimos hacer del sistema de
convertibilidad un sistema de caja de conversion ortodoxa. Cuando resultdé que
aparentemente el gobierno argentino no queria hacerlo, nosotros apoyamos la dolarizacion
y explicamos como podia lograrse.’

La gran mayoria de los comentaristas de cajas de conversion no han distinguido
entre cajas ortodoxas o no ortodoxas.'” Como resultado, la mayoria han interpretado
ataques especulativos al sistema de convertibilidad surgiendo del tipo de caracteristicas de
la nueva caja de conversion mas que de las continuadas caracteristicas del Banco Central.
Pero ha sido, precisamente, cuando el Banco Central o el gobierno argentino tomé medidas
que crearon dudas acerca de su compromiso a la ortodoxia de la caja de conversion que los
ataques especulativos se intensificaron. Como ejemplo se puede incluir como a comienzos
de 1995, cuando el Banco central permitié que la proporcion de reservas extranjeras
cayeran a menos de 90% de pasivos monetarios, y en junio de 2000, cuando fue establecida
una tasa de cambio especial para las exportaciones. En contraste, cuando el gobierno y el
Banco Central tomaron medidas hacia un sistema mas ortodoxo, los ataques especulativos
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disminuyeron. Los ejemplos incluyen el rescate de los bancos, en marzo de 1995, con la
flotacion de un bono del gobierno mas que con préstamos a través del Banco Central, y con
la amenaza de dolarizar en vez de devaluar en enero de 1999."

La interferencia frecuente del gobierno con el sistema de convertibilidad este afio ha
logrado que la credibilidad no pueda ser reestablecida rapidamente con el cambio del
sistema de convertibilidad a una caja de conversién ortodoxa. La situacidon requiere un
cambio drastico para enviar sefiales a los argentinos y a los mercados financieros
internacionales.

Adopcion de una moneda que no sea el dolar—En vez de reemplazar el peso por el
dolar, la Argentina podria reemplazarla por otra moneda. Brasil es el mayor socio
comercial de la Argentina pero el real brasilero tiene poca credibilidad. Unas pocas
personas han sugerido que la Argentina se base en el patrén oro.'” El caso del oro es, en
general, mucho mas aceptable que lo que la mayoria de los economistas piensan. Sin
embargo, actualmente no hay ningun pais con el patrén oro y la red financiera del oro es
pequeiia comparada con la del doélar, por lo tanto, el oro no ofreceria efectos en red
beneficiosos en cuanto a la relacion de la Argentina con los mercados financieros
mundiales. Mas aun, la experiencia historica indica que el patron oro no es durable a menos
que sea llevado a cabo por una caja de conversion ortodoxa o por un sistema donde la
moneda sea emitida puramente en forma privada, sin la participaciéon del gobierno. La
Argentina no ha querido hacer del sistema de convertibilidad una caja de conversion
ortodoxa, por lo tanto no hay razon para creer que quiera cambiar por un patrén oro.

La tUnica alternativa razonable para el dolar es el euro. La Argentina podria
convertir pesos en euros al tipo de cambio actual, o podria elegir un tipo de cambio que
representara una devaluacion tal como un peso por euro (comparado con la actual tasa de
1,1 pesos por euro). La continuidad de los préstamos denominados en ddlares podrian
causar problemas, especialmente en el caso de una devaluacion. Una cantidad de empresas
e individuos quienes tienen préstamos en dodlares pero ingresos principalmente en pesos
irian a la quiebra. Seria posible encarar el problema llevando a cabo una conversion forzosa
de los préstamos en dolares y depositos a préstamos y depdsitos en euros. Una conversion
forzosa, sin embargo, enviaria el mensaje que los depositos bancarios en la Argentina estan
sujetos a una congelacion arbitraria. Las nicas personas que no serian afectadas por una
conversion forzada serian aquellos que tuvieran dolares billetes o depdsitos bancarios en el
exterior. Seria dificil restaurar la confianza y persuadir a los depositantes para que
mantuvieran sus depésitos en el sistema bancario argentino.

Flotacion del peso—La flotacion del peso significa en efecto su devaluacion. La
idea de la flotaciéon ha atraido més y mds adherentes a medida que la situacion en la
Argentina ha empeorado. La gran pregunta sobre la flotacion es: ;Puede alguien confiar en
un peso flotante? La historia de politicas monetarias independientes en Argentina no es
s0lo mala; es una de las peores del mundo, especialmente en los afios recientes. La
inflacion nunca estuvo por debajo de 90% por afio desde 1975 hasta que fue establecido el
sistema de convertibilidad. (Oficialmente, tipo de cambio estuvo fijado hasta 1979, a pesar
de que la tasa estuvo ajustada frecuentemente; el tipo de cambio estuvo flotando
oficialmente desde 1979 hasta que comenzo el sistema de convertibilidad en abril de 1991).
Por un periodo aun mayor, desde el momento en que el Banco Central fuera fundado en
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1935 hasta que el sistema de convertibilidad comenzara en 1991, el peso se deprecio contra
el dolar en un valor de 3.000.000.000.000.

Lo mejor que la Argentina podria esperar, con una tasa flotante, seria imitar el
desempefio de Brasil desde su crisis monetaria de enero de 1999. El valor del real hoy es
aproximadamente la mitad de la cantidad de dodlares de la que habia tres afos atrds. No
tiene verdadera credibilidad y no la tendra por afios, por lo tanto, los intereses reales son
altos: la tasa de descuento del Banco Central es 19.05%, comparada con una inflacién de
alrededor de 8%." El real no es una moneda totalmente convertible; los controles de
cambio limitan gravemente la posibilidad de los brasileros de tener activos en moneda
extranjera.

Indonesia, en 1998, muestra lo que puede sucederle a la Argentina en el peor de los
casos. Después del comienzo de la crisis monetaria asidtica en Tailandia en julio de 1997,
Indonesia modifico, el 14 de agosto, su tasa de cambio atada al dolar estadounidense por
una tasa flotante. Indonesia utilizé la flotacién para prevenir un ataque especulativo mas
que por necesidad de hacerlo. Su economia parecia estar bien y el Fondo Monetario
Internacional apoy6 la eleccion de la tasa de flotacion.'® La rupia indonesia, sin embargo,
se deprecié de un alrededor de 2.600 por dolar en agosto de 1997 a aproximadamente
15.000 en enero y junio-julio 1998, antes de recuperarse un poco. La depreciacion causéd
una pérdida de confianza generalizada en la economia, la que disminuy¢ el 14% en 1998;
causando una serie de quiebras entre corporaciones y bancos con deudas en ddlares; llevo a
una duplicacion de la deuda del gobierno al incurrir en gastos al rescatar las entidades en
quiebra; caus6 inquietud politica lo que llevd al Presidente a renunciar. Actualmente
Indonesia aun no se ha recuperado de la recesion de 1998 y la tasa de cambio de la rupia es
de alrededor de 10.000 por délar.

La flotacion crearia los mismos problemas que han sido recién descriptos en
relacion con la devaluacion del peso a un euro y luego “euroizar”. De hecho, los problemas
serian aun peores. Como sucedi6 en Indonesia en 1998, la flotacion podria llevar a una
catastrofe monetaria (en vez de solo los graves problemas que existen ahora), quiebras
generalizadas, el colapso y la renacionalizacion del sistema bancario, una depresion (en vez
de la recesion que ahora existe), un incremento enorme en la deuda del gobierno y aun mas
confusion y violencia que la que la Argentina ha experimentado en los ultimos dias.
Pareciera que bajo la tasa de cambio flotante, la experiencia argentina podria estar en un
punto medio entre la experiencia de Brasil y la de Indonesia. Pero, ;porqué arriesgarse a
sufrir como Indonesia lo hizo cuando la opcidén de la dolarizaciéon podria prevenir una
desintegracion monetaria y la cadena de eventos un disparador de la desintegracion?

Ha sido sugerido que la Argentina podria devaluar primero para luego dolarizar. La

seccion siguiente explica porque dolarizar, a la tasa de cambio oficial de 1 peso = 1 dolar,
es factible y aconsejable.
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2. BASES PARA LA DOLARIZACION: CAMBIO 1 PESO =1 DOLAR

Los problemas con la credibilidad del peso se comenzaron a acelerar el 19 de junio,
cuando la Argentina introdujo una tasa de cambio comercial para importadores y
exportadores.”” Unos pocos dias después, fue aprobada una ley que vincularia el peso a una
canasta de 50-50 dolar y euro, en vez de una de dolares solamente, si, y cuando, el valor del
euro se valorizara a un dolar o més.'®

El efecto de estos cambios fue intensificar la duda sobre si el peso era tan bueno
como el dolar. Ellos lograron que el sistema de convertibilidad se pareciera menos a una
caja de conversion ortodoxa de lo que habia sido anteriormente. La unica manera rapida
para terminar con las dudas sobre el valor del peso es cesar de emitir pesos y convertir a los
pesos en dolares a una nivel de 1 peso = 1 dolar. Finalizar con la existencia del peso
implica terminar con la tasa comercial.

El peso no esta sobrevaluado. Muchas personas consideran que el peso esta
sobrevaluado'” y, por lo tanto, deberia ser flotado. El peso puede ser sobrevaluado en dos
sentidos. En el sentido més preciso, estaria sobrevaluado si a la tasa de cambio existente, la
demanda en la venta de pesos excediera el deseo de compra de los mismos por parte del
Banco Central. A tal punto que el Banco Central actia como una caja de conversion
ortodoxa y posee divisas extranjeras equivalentes a sus pasivos monetarios, la
sobrevaluacion en este sentido no puede ocurrir porque el peso es simplemente un tipo de
ticket para llegar al dolar. Hasta tal punto es un ticket, y el Banco Central no ha
“sobrevendido” reduciendo sus reservas de divisas por debajo del 100% de sus pasivos
monetarios, el peso no puede ser sobrevaluado mas en relacion al dolar estadounidense,
como un doélar en California no puede ser sobrevaluado en relacion a un doélar
estadounidense en Nueva York. Actualmente el Banco Central de la Republica Argentina
posee divisas extranjeras (esto es, sin contar los bonos del gobierno argentino) las que son
un poco menos que el minimo legal de 90%. La proporcién ha caido debajo del 100%
recientemente desde el 30 de noviembre.

El otro sentido en el que el peso puede ser sobrevaluado es que su moneda ancla, el
ddlar, podria estar experimentando una deflacion porque la base monetaria del dolar no esta
creciendo tan rapido como la demanda no inflacionaria para la base monetaria. Como
hemos sefialado, la Reserva Federal parece haber sido demasiado estricta con la politica
monetaria desde 1999 hasta hace poco tiempo. Sin embargo, la pregunta importante no se
refiere al comportamiento de la Reserva Federal en este momento, sino que se refiere al
Banco Central de la Republica Argentina y la pregunta es: si éste, con una tasa de cambio
flotante, cometeria a largo plazo menos equivocaciones que las que la Reserva Federal ha
cometido o podria cometer. La Argentina establecido el sistema de convertibilidad
precisamente porque sus errores con un tasa flotante y otras formas de politicas monetarias
independientes han sido desastrosas.

Una forma cldsica de sobrevaluacion es que las exportaciones declinan. Las
exportaciones de la Argentina han aumentado todos los afios en la ultima década, excepto
en 1999, cuando Brasil, su mayor socio comercial sufri6 una crisis monetaria. Las
exportaciones durante los primeros 10 meses del 2001 son mejores que las exportaciones
durante el mismo periodo en el 2000."® El sector exportador ha sido uno de los pocos que se
han destacado en la economia argentina; si el resto de la economia hubiera estado creciendo
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tanto como el sector exportador, durante los Gltimos dos afos, la Argentina no estaria en
una recesion y el gobierno no estaria enfrentando los graves problemas financieros.

Otra clasica sefial de la sobrevaluacion es la deflacion persistente. Los precios del
consumidor en la Argentina caerdn este afo por tercera vez consecutiva, mientras los
precios de la produccién caeran por cinco afios consecutivos. Aunque nuevamente, al grado
que el Banco Central actia como una caja de conversion ortodoxa y mantiene reservas
extranjeras equivalentes a sus obligaciones monetarias, el peso no puede estar sobrevaluado
contra el dolar en un sentido estricto. Si el Banco Central es persistentemente no ortodoxo,
puede ocurrir la sobrevaluacion, pero en nuestra opinion, los efectos de las desviaciones del
Banco Central de la caja de conversion ortodoxa han afectado a los mercados financieros
mas como resultado de una advertencia, creando incertidumbre sobre el futuro del peso,
que como resultado de las actuales operaciones involucradas. En un sentido mas flexible la
sobrevaluacion que hemos discutido, el peso podria estar sobrevaluado contra otras
monedas pero no contra el délar. Las medidas que la Reserva Federal ha tomado para hacer
mas flexibles las politicas monetarias deberian ayudar a acercar al ddlar a lo que muchos
observadores considerarian ser un valor equilibrado.

Es frecuentemente mencionado, basandose en las tarifas de los taxis al aeropuerto u
otras impresiones casuales, que los precios en Buenos Aires son altos y esos precios altos
son la evidencia que el peso esta significativamente sobrevaluado contra el dolar.”® Un
informe de precios de las 58 ciudades mas grandes encuentra que en una canasta de 111
productos y servicios, valuada por habitos tipicos de consumo—incluyendo tres categorias
de alquiler de viviendas—Buenos Aires esta en el puesto 22 del ranking, entre la ciudad
mas cara, Tokio, y la menos cara, Bombay. El informe también encontré que esos viajes en
taxi, que son tan caros, cuestan alrededor del 8% menos que en Rio de J aneiro.”

Las estimaciones de equilibrio en las tasas de cambio calculadas por los
economistas a través de modelos estadisticos deberian ser del mismo modo tratadas con
gran escepticismo. Como otras formas de pronosticos econdmicos, su informe es desparejo.
Aunque para lo que si sirve, un reciente y cuidadoso estudio ha estimado que desde 1993
hasta 1999 (el periodo comprendido en el estudio) el peso siempre estuvo dentro del 6% de
su tal llamado equilibrio fundamental de la tasa de cambio.”'

El camino a la competitividad es por la implementacion de medidas pero no
por una devaluacion. Una parte de verdad en la preocupacion de que el peso estd
sobrevaluado es que la Argentina es un pais de altos costos para la produccion de muchos
productos. Sin embargo, si la devaluacioén sola pudiera hacer a un pais competitivo, la
Argentina deberia haber sido uno de los paises mas competitivos del mundo en los 80
cuando la moneda se depreciaba rapidamente. La devaluacion le puede brindar a los
exportadores una ventaja temporaria en los costos, pero para hacer un pais competitivo a
largo plazo requiere un sistema legal eficiente y honesto, un cédigo impositivo que aliente
a las empresas y su cumplimiento, leyes laborales flexibles, y otras instituciones que estan
fuera de la politica monetaria. La Argentina hizo grandes progresos en estas areas a
principios de los 90 pero ha hecho poco desde ese entonces. En algunas areas,
particularmente en politica impositiva, aun ha retrocedido y algunas regulaciones
problematicas contintian atando a la economia con regulaciones innecesarias que retrasan la
accion, haciéndola relativamente inflexible y demorando su competitividad.*
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Es didéctico comparar la Argentina con Hong Kong. El délar de Hong Kong ha
estado unido al dolar estadounidense por una caja de conversidon o un casi caja de
conversion desde 1983, y aun asi Hong Kong ha permanecido como una de las economias
més competitivas del mundo.”” Hong Kong tiene instituciones que apoyan los precios
flexibles sin el alto grado de sufrimiento que ha resultado de la caida de precios en la
Argentina. A grado tal que la Argentina es un productor con altos costos y falta de
competitividad, esto es porque la Argentina ha fallado en adoptar las instituciones
amistosas de mercado que si hay en Hong Kong.

Durante los primeros afos del sistema de convertibilidad, los observadores a veces
sostenian que el peso estaba sobrevaluado porque la inflacion en la Argentina, medida por
el indice de precios al consumidor, excedia la inflacion en los Estados Unidos. En los tres
afios, de 1992-1994, los precios al consumidor aumentaron un total de s6lo 9% en los
Estados Unidos, versus 44% en la Argentina. A pesar de las predicciones que el peso
deberia ser devaluado, esto no sucedio. Las reformas econdmicas mantuvieron competitiva
a la Argentina permitiendo el aumento de la productividad laboral. En vez de repetir su
desastrosa busqueda de competitividad de los 80 a través de la inflacion, la Argentina
deberia hacer lo que hizo a principios de los 90, y buscar la competitividad a través de
reformas que reducen el rol del gobierno en areas donde se ha obstruido el crecimiento
econdémico.

La devaluacion del peso causaria la evaporacion de la confianza que aun
queda. Cualquier tipo de cambio que no sea 1 peso = 1 doélar crearia amplios desordenes.
La devaluacion del peso heriria a quienes tomaron prestado produciendo la bancarrota de
muchas personas quienes tomaron préstamos en dolares. Al hacer una conversion forzosa
de préstamos en dolares a pesos heriria a los depositantes de bancos y otros acreedores por
la devaluacion de sus préstamos. Una conversion forzosa seria el tercer evento de este tipo
en 20 afios. La leccion que la gente aprenderia de ésta es que nunca mas deberdn mantener
sus ahorros dentro del alcance del gobierno argentino. Los que apoyan la tasa de cambio
flotante no han considerado suficientemente los efectos perjudiciales que la pérdida de
credibilidad en el sistema financiero tendria para el futuro crecimiento de la economia
argentina. Una tasa de cambio flotante probablemente achicaria la real provision de crédito
en la Argentina, como lo hizo en Ecuador antes que ese pais dolarizara en el afio 2000.

El Banco Central tiene suficientes reservas para dolarizar a 1 peso = 1 ddélar.
Hay dos malas interpretaciones con respecto a las reservas necesarias para la dolarizacion.
La primera es que la dolarizacion requiere reservas mas alla de las necesarias para cubrir la
base monetaria (los pasivos monetarios del Banco Central). Eso no es correcto. Como un
sistema de caja de conversion, la dolarizacion requiere como maximo las reservas
suficientes solamente para cubrir los pasivos monetarios del Banco Central. Los pasivos
monetarios del Banco Central son la base monetaria, o MO. Para un sistema dolarizado no
es necesario tener suficientes reservas extranjeras para cubrir medidas mas amplias de
provision de dinero tales como M1 o M2. Desde el punto de vista del crédito bancario, el
componente clave de la base monetaria son las reservas de los bancos para alcanzar los
déficit en sistema de clearing (cuando ellos le deben a otros bancos mas que los otros
bancos le deben a ellos). Mas que aumentar las reservas que los bancos necesitan mantener,
la dolarizacion, especialmente en la forma propuesta en este estudio, probablemente las
reducirian. La Seccion 4 explica las razones.
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La segunda mala interpretacion es que la Argentina ahora adolece de suficientes
reservas para cubrir la base monetaria. El Cuadro 3 da algunas estadisticas claves para el
Banco Central y el resto del sistema financiero. Aunque es verdad que las reservas
extranjeras “puras” del Banco Central eran so6lo 15.3 mil millones de pesos el 17 de
diciembre, versus una base monetaria de 17.5 mil millones de pesos, el Banco Central
también tiene activos domésticos—bonos del gobierno argentino, préstamos al sistema
financiero, y pases— porque no es una caja de conversion ortodoxa. Para eliminar la brecha
en las reservas extranjeras, el Banco Central podria vender alguno de sus activos
domésticos por dolares.

Algunos pesos se han perdido y destruido; otros son retenidos por coleccionistas de
billetes y monedas, quienes nunca los venderan. Ha sido estimado en paises europeos en los
que se estan reemplazando billetes y monedas de moneda local con billetes y monedas
comenzando en enero 2002 que hasta el 5% de la moneda vieja no serd cambiada.** La
misma proporcion en la Argentina alcanzaria la cantidad de 400 millones de pesos.

Mas alla de vender los activos domésticos, hay otros pasos que podrian ser tomados
si la venta de reservas domésticas se tornaran insuficientes para alcanzar las reservas
extranjeras necesarias. Uno de ellos es permitir la reserva de moneda existentes emitidas
por el Banco Central que continien después de la dolarizacion sin el respaldo de reservas
extranjeras, como es el caso con las monedas emitidas por el gobierno panameno. Este paso
reduciria correspondientemente la cantidad de reservas extranjeras necesarias para la
dolarizacion en alrededor de 575 millones de ddlares. La proxima seccion propone permitir
la continuidad de circulacién de la reserva de monedas existentes pero congelando y
terminando la emision de monedas por parte del Banco Central.

Aun si la combinacion de activos domésticos y extranjeros del Banco Central
cayeran por debajo del 100% de la base monetaria, todavia seria posible dolarizar a 1 peso
= 1 ddlar. La discusion de los pasos involucrados no seria productivo ahora pero si surgiera
la situacion, escribiriamos mas para describirlos.
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Cuadro 3. Estadisticas clave del mercado financiero argentino, Diciembre 17, 2001

Banco Central (BCRA)—cantidad en miles de millones de pesos o doélares

Activos Pasivos

Oro, divisas y otros reservas 15,305 | Circulacion monetaria en 8,191

internacionales “puras” poder del publico*

Titulos publicos** 4,493 | Circulacion monetaria en 1,641
poder de bancos *

Divisas contrapartida depositos del 0,098 | Cuenta corriente en pesos™ 1,253

gobierno

Creditos al sistema financiero** 4,179 | Cuenta corriente en dolares™ 6,359

Pases activos** 4,880 | Otros* 0,091
Depdsitos del gobierno 0,098

*Pasivos monetarios (base monetaria) = 17,535 mil millones de pesos.

** Activos domésticos que pueden ser vendidos para adquirir délares = 13,552 mil millones de
pesos.

Cobertura de las reservas internacionales de la base monetaria = 87,3% (legalmente se requiere un
minimo del 90%).

Instituciones financieras—cantidad en miles de millones de pesos o délares

Activos Pasivos

Prestamos al sector privado en pesos 15,800 | Depdsitos en pesos 17,916
Prestamos al sector privado en dolares 35,226 | Depdsitos en dolares 47,998
Prestamos al gobierno 19,618

Efectivo en bancos en pesos™** 1,641

Efectivo en bancos en dolares*** 0,831

Depésitos en pesos en el BCRA*** 1,253

Depositos en dolares en el BCRA*** 6,359

Reservas en dolares en el exterior®** 0,307

Bono del gobierno nacional 2002*** 2,000

Otras reservas™*** 0,091

***Reservas bancarias = 12,841 mil millones de pesos.
Relacion de las reservas bancarias a los depositos = 18,9%.

Tasas de interés para prestamos en délares—porcentaje****
Tasa interbancaria diaria 9,2
Tasa prima 23,3

****No existe un mercado separado para los prestamos en pesos desde el 1 de diciembre de 2001.

Nota: Algunos activos y pasivos no estan enumeradas por lo tanto los activos pueden no
ser iguales a los pasivos.

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Informe Monetario Diario, 18 y 19 de
diciembre, 2001, en <http://www.bcra.gov.ar>. Para ver la hoja completa de balance del Banco
Central ver su resumen semanal en <http://www.bcra.gov.ar/pdfs/contad/econ0200.pdf>.
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3. BASES PARA LA DOLARIZACION:
REFORMA DEL BANCO CENTRAL

Liquidacion de los activos financieros y obligaciones del Banco Central. La
dolarizacion oficial significa eliminar al peso como moneda en circulaciéon y como unidad
de cuenta. Sin una moneda nacional, no hay ninguna buena razén para mantener al Banco
Central en su estado actual.

El Banco Central podria en cualquier momento haber cesado de emitir pesos con
una decision administrativa, pidiendo la devolucién en todos sus pasivos monetarios y
devolviendo a todos sus poseedores su valor equivalente en ddlares. Eso no ha sido llevado
a cabo por lo tanto indica la necesidad desde la dolarizacion de implementar reformas mas
profundas en la organizacion, reformas que pueden involucrar cambios en las
responsabilidades del Banco Central aunque no en su personal.

El Banco Central tendria que liquidar todos sus activos financieros y obligaciones.
Los depositos de las instituciones financieras en el Banco Central pueden ser devueltas a
sus propietarios o, por pedido de sus propietarios, transferidos a otro banco, ya que los
bancos argentinos poseen parte de sus requerimientos de liquidez como depdsitos en la
sucursal de Nueva York del banco privado Deutsche Bank. Los otros activos financieros
del Banco Central (propiedad del gobierno) pueden ser transferidos a cuentas de otras
instituciones como bancos privados dentro de la Argentina o bancos en el exterior.

Para desalentar a los futuros gobiernos de reintroducir el peso, éste deberia ser
abolido como moneda de curso legal, todos los contratos en pesos deberian ser
denominados en ddlares (facil dada la tasa de cambio de uno a uno) y el poder del Banco
Central para emitir moneda debera ser abolido.”” El apéndice sugiere la formulacion legal
para esto y algunas otras propuestas relacionadas a la emision de moneda.

En el sistema dolarizado de Ecuador, el Banco Central de ese pais ha persistido
debido a que la constitucidon obliga su existencia, y aprobar una reforma constitucional para
abolir al Banco Central de Ecuador hubiera sido dificil. El Banco Central de la Republica
Argentina existe solamente por una ley estatutaria, no por una ley constitucional, por lo
tanto la reforma institucional deberia ser mas facil que en Ecuador. La totalidad del Banco
Central de la Reptblica Argentina deberia recibir el nombre del sector de la organizacién
que trata con la supervision financiera, la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias. La organizaciéon puede continuar recabando estadisticas y asegurando el
cumplimiento con regulaciones prudenciales tales como los requerimientos minimos de
capital. Podra seguir ocupando su elegante edificio en el City de Buenos Aires (su principal
activo no financiero). Sin embargo, cesaria de hacer politicas monetarias. Seria como la
Superintendencia de Bancos del sistema dolarizado de Panama.

Qué hacer con las monedas. Los paises oficialmente dolarizados tienen diferentes
practicas con respecto a las monedas. Algunos, como las Islas Virgenes Britanicas (que
utilizan el dolar) no emiten sus propias monedas. Otros, como Panamd, emite sus propias
monedas pero no mantiene ninguna reserva especifica de activos extranjeros contra las
monedas en circulacion. Aun otros, incluyendo Ecuador, mantienen reservas en activos
extranjeros en una cantidad equivalente a las monedas en circulacion—en efecto, una caja
de conversion ortodoxa que se aplica solamente a las monedas.
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En la Argentina, las monedas en circulacion era de 575 millones de pesos a fines del
2000, Gltima fecha en la cual las estadisticas publicadas parecieran existir.”® Para alejar lo
mas posible la tentacion del gobierno de volver a emitir moneda, no deberia emitir
monedas, tanto sin respaldo como el caso de Panama o con respaldo de reservas extranjeras
como el caso de Ecuador. Sin embargo, la provision de monedas existente deberia
mantenerse en circulacion y el gobierno deberia tener el poder de emitir una pequefia
cantidad de monedas para reducir el stock que han sido acuiiadas pero que no estan en
circulacion. El limite de emision de monedas del gobierno deberia ser de 700 millones de
pesos. Una vez llegado a ese tope, el gobierno no deberia emitir mas monedas para
reemplazar a las viejas monedas. La gente puede utilizar monedas emitidas por el gobierno
estadounidense o, tal vez, por bancos, para complementar los billetes emitidos por los
bancos que en la Seccion 4 se recomienda.

Remover el limite maximo de los intereses y los requisitos de liquidez. El 26 de
noviembre de 2001, el Banco Central comenzd a fijar una tasa semanal de referencia para
los depositos en ddlares y en pesos, basada en tasas de mercado promedio para depositos de
30 a 59 dias. Los bancos fueron golpeados con un requerimiento de reservas minimo de
100% para las tasas de interés oferentes que excedieran 1% porcentual sobre la tasa de
referencia para depositos a plazo fijo, o mas que la mitad de la tasa de referencia para
cheques, ahorros y otras depdsitos en cuenta corriente. El efecto es evitar que los bancos
presten fondos que ganan ofreciendo tasas de interés mas altas.”” Las medidas adoptadas el
1° de diciembre de 2001 limitaron el interés que los bancos pueden pagar a los depositos en
pesos al nivel que éstos pagaban a los depdsitos en dolares.” El efecto ha sido eliminar el
mercado para préstamos en pesos, ya que la unica razon para prestar pesos en vez de
dolares era ganar una tasa de interés mas alta como forma de compensacion por la
percepcion del riesgo de una devaluacion. Con la dolarizacion, no habria necesidad de
limites en las tasas de interés. Ecuador las impuso cuando dolariz6 como una medida
politica, pero como la economia elemental nos ensefia, los limites en las tasas de interés
impiden a algunos tomadores de crédito de obtener préstamos aun cuando ellos podrian
colocar los préstamos en usos mas valiosos que con los tomadores de crédito, quienes
solamente estan deseando pagar tasas menores. Ademas, las tasas de interés deberian bajar
sustancialmente una vez que la dolarizacion resuelva el problema de incertidumbre sobre el
peso y el miedo a que los depdsitos en los bancos puedan ser redenominados en pesos
como preludio a la devaluacion.

Los bancos en la Argentina deben mantener los requisitos minimos de reserva en un
rango de 15 a 21% contra la mayoria de los depositos. (Técnicamente, lo que podria
llamarse requisitos de reserva en los Estados Unidos son llamadas requisitos minimos de
liquidez, porque la Carta Orgéanica del Banco Central prohibe pagar intereses sobre el
encaje.) El Banco Central ocasionalmente ha reducido las exigencias de liquidez
temporalmente durante periodos convulsionados del sistema bancario, incluso
recientemente. Actualmente, los requisitos minimos de liquidez son del 15% al 16% para
depositos en cuenta corriente y el 21% para depositos anteriores a las medidas tomadas por
el Banco Central el 7 de diciembre, en la que impuso nuevos requerimientos para los
depositos, y el 75% para nuevos depositos.

El requerimiento de que los bancos mantengan grandes reservas es parte de una
estrategia regulatoria de mantener sus activos altamente disponibles (con una notable
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excepcion de crédito al gobierno). La alta liquidez es justificada por la experiencia
argentina de gran volatilidad en el sistema bancario. La mayor parte de la volatilidad ha
sido el resultado de las crisis monetarias potenciales o actuales y el dafio que producen a la
economia. El reemplazo del peso por el dolar eliminaria las crisis monetarias del peso. El
gobierno no tendria la necesidad de preocuparse tanto sobre la volatilidad del sistema
bancario. Podria inmediatamente reducir los requisitos de liquidez al nivel oficial de los
requisitos minimos de reserva en los Estados Unidos del 10% o aun al nivel de 0% del
sistema dolarizado de Panama.” La reduccion de las exigencias permitiria a los bancos
prestar mas a los empresarios argentinos y particulares, ayudando a generar crecimiento
economico.

La reduccion o eliminacion de las exigencias la eliminacion del 75% de los reservas
sobre los nuevos depdsitos impuesto el 7 de diciembre de 2001 para desalentar a los
clientes que cambien sus depdsitos entre bancos. Ellos son, en efecto, un tipo de control de
cambio interno, y son discutidos mas adelante en la Seccion 5.
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4. BASES PARA LA DOLARIZACION:
PERMITIR A LOS BANCOS LA EMISION DE BILLETES?

La Argentina posee un gran potencial de reservas bancarias, pero ellas estian
fuera de los bancos. El sistema bancario de la Argentina ha probado ser fuerte en la
presente recesion. La gran cantidad de bancos propiedad de bancos extranjeros y sucursales
de bancos extranjeros, las regulaciones que requieren un alto nivel de capital y la rapida
accion para clausurar a los bancos insolventes han hecho del sistema bancario argentino
mucho mas fuerte de lo que era cuando la crisis del “tequila” golped en el afio 1995. Aun
asi, el sistema estd en este momento sufriendo un stress considerable. El Cuadro 3 mas
arriba muestra las estadisticas claves del sistema financiero argentino al 17 de diciembre.
Todas las cifras claves se han deteriorado a lo largo del 2001. Los depositos bancarios
llegaron al maximo pico de 84,9 mil millones de pesos en febrero; los pesos billete y
monedas en circulacion alcanzaron 14,4 mil millones en enero; las reservas bancarias
(técnicamente conocidas como requerimientos de liquidez) han caido desde 18,7 mil
millones de pesos (22,1% de depositos) en febrero a 12,5 mil millones de pesos (18,9% de
depositos) al 17 de diciembre.”’

La caida en los depdsitos y en las reservas en los bancos han presionado a los
bancos para aumentar las tasas de interés y reducir sus préstamos. Los préstamos ahora
estan alrededor de 7 mil millones por debajo de su pico de 77,8 mil millones de pesos en
diciembre de 2000. La tasa de interés en dolares en la Argentina, actualmente alrededor del
23%, se puede comparar con una tasa de interés de 5% en los Estados Unidos y las tasas de
préstamos comerciales de alrededor de 10% en el sistema monetario completamente
dolarizado de Panama, y 15% en el sistema monetario completamente dolarizado de
Ecuador (el que tiene una menor proteccion sobre los derechos de los acreedores que en
Panama, mas los problemas en el sistema bancario desde antes de la dolarizacion).

Los bancos se apoyan en las reservas (o en tasas de interés en el mercado
interbancario, el que refleja la total falta de reservas) como una sefial para juzgar si ellos
deberian expandir o contraer el crédito. Cuando las reservas bancarias son escasas, contraen
el crédito. Cuando piensan que sus reservas son mas altas que lo necesario, expanden el
crédito. Suponiendo que los bancos tienen algo de confianza en el futuro, y revirtiendo la
reciente tendencia argentina a la declinacion de las reservas bancarias llevaria, por lo tanto,
a una expansion del crédito bancario y menores tasas de interés, permitiendo a los
empresarios llevar a cabo proyectos que hoy en dia no son redituables debido al ambiente
de muy altas tasas de interés. La mayor actividad empresarial crearia fuentes de trabajo e
impulsaria el crecimiento econdmico.

Como reservas, los bancos utilizan la base monetaria local. En el sistema monetario
de la mayoria de los paises, la base monetaria (también llamada como dinero de alta
potencia o MO) consiste solamente de pasivos monetarios del banco central local. En la
Argentina, la situacion es un tanto diferente. El cambio de uno a uno entre el peso y el
dolar, mas la forma legal de pagar usando dolares en muchos tipos de pagos, le dan a la
Argentina un sistema financiero bimonetario en el cual el ddlar circula junto al peso. Por lo
tanto, ademas de la base monetaria del peso, los dolar billete (papel moneda) en circulacion
son, en realidad, una potencial base monetaria suplementaria. En un sistema monetario
totalmente dolarizado, la base monetaria consistiria solamente de billetes y otras pasivos
monetarios emitidas por la Reserva Federal de los Estados Unidos.
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Al 17 de diciembre, la base monetaria del peso era de 17.5 mil millones de pesos, de
la que el publico tenia 8.2 mil millones de pesos en billetes y monedas. Es imposible saber
en forma precisa cudntos dolares billetes los argentinos tienen ya que los billetes dolar
circulan mano en mano sin ser controlados. Sin embargo, la evidencia disponible sugiere
que la tenencia de dolares billete es muy importante. El Tesoro de los Estados Unidos
estimd en enero de 2000 que la tenencia de dolares billete en la Argentina tal vez seria de
25 mil millones o mas.* Eso parece razonable porque hace que la proporcion entre dolares
billete y la base monetaria del peso sea aproximadamente similar, en la actualidad, a la
proporcion de depositos en dolares a depositos en pesos.

Los pesos billete y las transferencias de depositos predominan como medio de
pequefios pagos, aunque los ddlar billete y depositos predominan como medio de resguardo
contra una devaluacion u otros riesgos.

Permitir a los bancos la emision de ddlares billetes mejorara su liquidez.
Sumando la cantidad de pesos billete conocidos (los que serian reemplazados por ddlares
billete en un sistema dolarizado) mas la probable cantidad de dolares billete que tiene el
publico argentino da la base monetaria total que estd en poder de la gente fuera de los
bancos. Esa cantidad es de alrededor de 33 mil millones de pesos (= 33 mil millones de
dolares)—casi el triple del actual nivel de reservas de los bancos. Los bancos tienen un
amplio espacio para ganar reservas incrementadas, si ellos pueden persuadir al publico a
que trasladen sus tenencias de base monetaria desde fuera de los bancos hacia adentro de
los mismos. Esto lograria que parte de la base monetaria pasaria de ser potenciales reservas
bancarias a ser reales reservas bancarias.

Una de las formas de trasladar la base monetaria desde fuera de los bancos a dentro
de los mismos es alentando al publico a que deposite sus dolares billete emitidos por la
Reserva Federal. El publico utilizaria menos billetes y mas transferencia de depdsitos,
como cheques, como forma de pago. El gobierno esta actualmente tratando esta politica
como una forma de reducir la evasion fiscal. Desafortunadamente, esta politica parece estar
hiriendo la economia porque las pequeias transacciones a través de cuentas bancarias son
frecuentemente menos convenientes que las transacciones en efectivo.

Otra forma de trasladar la base monetaria desde fuera de los bancos hacia adentro
seria permitir a los bancos en la Argentina a emitir sus propios billetes (papel moneda),
denominada en dolares. Los billetes bancarios deberian ser denominados en délares y no en
pesos. Esto eliminaria los temores a una devaluacion. Ante la demanda por parte de los
tenedores de billetes bancarios denominados en doélares, éstos serian pagados en billetes
emitidos por la Reserva Federal de los Estados Unidos o en algun otro activo externo que
sea aceptable para las personas que quieran rescatar dichos billetes. Los billetes emitidos
por los bancos serian muy similares a los traveler’s checks. La gente aceptaria los billetes si
tuvieran confianza en el emisor y las rechazarian si no la tuvieran y siempre tendrian la
opcion de continuar utilizando billete dolar emitidos por la Reserva Federal de los Estados
Unidos. La emision competitiva de billetes emitidos por los bancos tiene una larga historia
y es conocida por los economistas como banca libre.

Los bancos incrementarian su provision de reservas disponibles en la medida en que
el publico deseara aceptar billetes emitidos por bancos a cambio de billetes emitidos por la
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Reserva Federal. Los billetes emitidos por bancos también reducirian la demanda de
reservas por parte éstos. En un sistema monetario que utiliza el délar, pero en el cual a los
bancos no se les permite emitir billetes, cuando los depositantes desean cambiar sus
depositos por billetes, los bancos deben darles billetes de la Reserva Federal. Los bancos
llaman a estas reservas “efectivo para uso corriente”. Cuando un depositante desea
convertir un depdsito de 100 dolares en billete dolar de 100 ddlares, su banco pierde 100
dolares de reservas. Si los depositantes desearan aceptar billetes emitidos por bancos, la
conversion de los depdsitos a billetes no se perderian reservas, tanto como resulta en una
pérdida de reservas al cambiar fondos desde una cuenta corriente a un certificado de
deposito dentro del mismo banco.

Los bancos acumularian billetes emitidos por la Reserva Federal cuando el ptblico
viniera a depositarlos y pondrian sus propios billetes en circulacion, al desembolsar sus
propios billetes en vez de los billetes de la Reserva Federal cuando los depositantes
desearan convertir los depositos en billetes. Una vez mas, los depositantes tendrian siempre
la opcion de solicitar billetes de la Reserva Federal en vez de billetes bancarios si lo
desearan. Si hubiera suficiente confianza en los billetes emitidos por los bancos, la
provision de billetes de la Reserva Federal gradualmente serian reemplazados por los
billetes en dolares emitidos por los bancos.

El seforeaje (ganancia) para el gobierno argentino por la emision de billetes es del
orden de 400 millones de pesos anuales, aunque ha estado disminuyendo por la
disminucion del peso billete.”® Bajo un sistema de billetes emitidos por los bancos, esa
ganancia devengaria a los bancos comerciales mas que al gobierno. Finalmente, las
ganancias por la emision de billetes tenderia a reducir las ganancias a cero, y volcadas a los
clientes en forma de menores costos y mejores servicios. La gran ventaja de la dolarizacion
bajo el sistema de banca libre, en contraste con la dolarizacion convencional, es que el
seforeaje, o su equivalente en beneficios a los clientes, permaneceria en la Argentina y no
iria a la Reserva Federal.

El hecho de permitir a los bancos a emitir billetes denominados en dolares y la
revocacion del poder del Banco Central de emitir pesos tendria un efecto poderoso para
hacer mas flexible la politica monetaria, reduciendo las tasas de interés. La politica
monetaria es mas flexible en los Estados Unidos, Panama y Ecuador que en la Argentina
porque la percepcion del riesgo de devaluacion no existe. En la Argentina, las medidas
propuestas aqui harian que la politica monetaria fuera mas flexible a través de las siguientes
medidas:

e La eliminacion del peso eliminaria el riesgo monetario.

e La eliminacion de los requerimientos de reservas permitiria a los bancos dar mas
créditos sobre la base de una cantidad de reservas dada, si es considerada prudente.

e La autorizaciéon a los bancos para que emitan billetes denominados en ddlares los
ayudaria a aumentar sus reservas disponibles, “capturando” algunas de los billetes de la
Reserva Federal, que en este momento estan retenidos por los argentinos, y permitiria
reemplazarlos por billetes bancarios.

e La autorizacion a los bancos para emitir billetes denominados en ddlares reduciria la
demanda de reservas de los bancos debido a la disminucion de su necesidad por billetes de
la Reserva Federal como efectivo para uso corriente.
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e El aumento de confianza que resultaria de la eliminacion del peso podria llevar a que
los depositantes a que traigan los depositos que salieron del sistema bancario argentino en
los tltimos meses. Algo similar sucedié en Ecuador luego de su dolarizacion en el 2000.

Con una magnitud tal que la caida generalizada de los precios en la Argentina es el
resultado de la politica monetaria de los Estados Unidos mas que de las politicas
domésticas que desalientan el crecimiento, las medidas propuestas aqui serian fuertemente
anti-deflacionarias.

La emision de billetes bancarios no es nada nuevo. La autorizacion para que los
bancos emitan sus propios billetes parece increible o por lo menos una novela, pero no es ni
lo uno ni lo otro. Muchas firmas financieras ya emiten cheques de viaje, que parecen
moneda aunque no pueden pasarse de mano en mano sin ser endosados. Antes del siglo
XX, los bancos comerciales emitian sus propios billetes en la mayoria de los paises
financieramente avanzados de la época—casi 60 paises en total. Las multiples marcas de
billetes no confundian a la gente como tampoco lo hacen las distintas marcas de cheques de
viaje, tarjetas de crédito o depositos bancarios de hoy en dia. Los gobiernos no se hicieron
cargo de la emision de billetes porque los bancos comerciales no lo estuvieran haciendo
bien, sino porque los gobiernos querian las ganancias para ellos. Los antecedentes de la
emision privada de billetes fue generalmente buena.’* En algunos paises los errores
bancarios causaron pérdidas a los tenedores de billetes, pero las pérdidas fueron pequenias
comparadas con las pérdidas infligidas por los bancos centrales que se encargaron mas
tarde de la emision de los mismos.

La Argentina fue uno de los paises que tuvo emision de billetes por parte de los
bancos comerciales en los 1880. La Argentina tuvo una experiencia poco feliz porque
cometid una serie de errores. Uno fue que los billetes bancarios eran redimibles por pesos
emitidos por el gobierno, una moneda depreciada, con ninguna conexion con nada, en vez
de en una unidad internacional tal como el oro o la libra esterlina. Otro error fue que se les
requirié a los bancos mantener bonos del gobierno argentino como condicién para emitir
billetes. Para comprar bonos, los bancos los tuvieron que pagar en oro. El gobierno no
utilizo el oro para reestablecer una tasa asociada al oro para sus propios billetes sino para
pagar su deuda externa (la que estaba denominada en oro o en monedas asociadas al oro).
La moneda no confiable emitida por el gobierno fue el tambaleante cimiento del sistema
financiero de la era. El default de la deuda externa del gobierno en 1890 fue el disparador
de una crisis monetaria y bancaria.” El gobierno reaccioné prohibiendo la emisiéon bancaria
de billetes y estableciendo la Caja de Conversion en 1892. En 1902, la Caja comenzd a
operar como una caja de convertibilidad brinddndole a la Argentina uno de sus pocos
periodos de estabilidad monetaria, y continué haciéndolo hasta que estallé la Primera
Guerra Mundial en 1914.

Estados Unidos fue otro de los paises en los cuales las restricciones de los bancos en
la emision le significd una inmerecida critica. Los bancos estadounidenses no estaban
autorizados a establecer sucursales entre estados o en la mayoria de los casos aun dentro de
los mismos estados. Como consecuencia, el sistema bancario consistia de miles de
pequefios, y frecuentemente débiles, bancos en vez de un menor numero de bancos grandes
y fuertes como existian en Canada y otros paises que no restringian la banca de sucursales.
Estos miles de bancos, al contrario de Canada, significaban miles de variedades de billetes
bancarios y mayores pérdidas proporcionales a los tenedores de billetes por fallas de los
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bancos. Ademads, a los autorizados por los Estados les fue requerido que respaldaran los
billetes en dolares que ellos emitian con bonos de baja calidad emitidos por los Estados.
Esto fue una formula para provocar problemas en la calidad bancaria y monetaria. Los
paises que no cometieron los errores regulatorios que la Argentina y los Estados Unidos si
hicieron tuvieron experiencias mucho mas felices.

Los bancos seran capaces de inducir al publico a aceptar billetes bancarios. El
incentivo para que los bancos emitan billetes es evidente; proveer de billetes al publico
cambia de ser un costo, como lo es en la actualidad, a ser una fuente de ganancias. ;Pero
qué incentivo tendria el piblico con el uso de billetes bancarios?

Una gran ventaja de los billetes bancarios, al contrario de los billetes en pesos
emitidos por el Banco Central de la Republica Argentina, seria la menor percepcion de
riesgo. Los billetes bancarios denominados en dolares no serian tan temidos ante una
devaluacion, el motivo es que los bancos comerciales no estan protegidos por la inmunidad
soberana como lo es el Banco Central. Por lo tanto, si un banco comercial rompiera su
promesa de rescatar uno de sus dolares por un dolar estadounidense, el tenedor del billete
del banco comercial podria iniciar juicio al banco. Ademads, las fuerzas competitivas del
mercado empujarian a los bancos a mantener sus compromisos. Finalmente, si la gente
pensara que hubiera la posibilidad que un banco no cumpliera con sus compromisos,
cambiaria a billetes bancarios denominados en dolares de otro banco. Por lo tanto, los
incentivos en el mercado y el sistema legal garantizarian la calidad del compromiso de
cumplimiento bajo un sistema de banca libre mas aun que bajo un sistema de caja de
convertibilidad.

Los bancos extranjeros que tienen no tanto sucursales sino subsidiarias en la
Argentina podrian incrementar el valor de sus billetes respaldandolos con el banco en su
totalidad y no solo con el respaldo de las subsidiarias argentinas.”” El hecho de que los
billetes sean respaldados por el banco en su totalidad podria ayudar a los bancos a utilizar
sus billetes como moneda internacional en otros paises dolarizados o en cualquier otra parte
donde la gente quisiera tener billetes denominadas en délares.™

Los billetes denominados en dodlares emitidos por los bancos podrian ofrecer tres
caracteristicas que los podrian hacer mas atractivos para el publico que los billetes de la
Reserva Federal. Una de ellas es su mas alta calidad. Los billetes de la Reserva Federal que
se encuentran en circulacion en la Argentina estan mas gastados que lo habitual y los
billetes de baja denominacién son escasos. La segunda caracteristica de los billetes
emitidos por los bancos es que podrian ofrecer caracteristicas de disefio tales como letras en
espafiol y simbolos locales, que atracrian mas a los argentinos que las caracteristicas de
disefio de los billetes de la Reserva Federal. La tercera caracteristica de los billetes emitidos
por los bancos podria ser la de ofrecer una rebaja o billetes de loteria. Los bancos podrian
devolver efectivo a los comerciantes que acepten y paguen con sus billetes, asi como las
compaiiias de tarjetas de crédito ofrecen incentivos a los comerciantes para que acepten sus
tarjetas de crédito. La competencia tiende a pasar las rebajas desde los comerciantes hacia
los clientes en la forma de menores precios. La idea del pagos de loteria, que se ha sido
sugerido pero nunca fue puesto en practica, es que los billetes bancarios serian
permanentemente como billetes de loteria. Cada tanto los bancos anunciarian que quien
tuviera un billete con un niimero de serie ganador, a ser entregado al azar, recibiria un pago
especial.®® La caracteristica de pagos por loteria seria un tipo de sustituto de pago de interés
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sobre los billetes, ya que, al contrario del caso de los depositos, el emisor de los billetes no
sabe por cuanto tiempo una persona en particular ha tenido el mismo.

Los bancos pondrén sus billetes en circulacion pagandolos a sus clientes por medio
de cajeros automaticos y en mostrador. Historicamente, el publico ha aceptado rapidamente
los billetes de bancos privados de alta calidad en los sistemas de banca libre. En Escocia, en
la actualidad, el Banco de Escocia, el Banco Real de Escocia y el Clydesdale Bank emiten
billetes junto con el banco central, es decir, el Banco de Inglaterra. En Irlanda del Norte, el
Allied Irish Banks, el Bank of Ireland, el Northern Bank y el Ulster Bank emiten billetes
junto con las billetes del Banco de Inglaterra. Los clientes aceptan los billetes emitidos por
los bancos y pocas veces piden que los bancos les paguen, en vez, con billetes del Banco de
Inglaterra (el banco central britdnico). En Hong Kong, HSBC (Hong Kong y Shanghai
Banking Corporation), el Standard Chartered Bank y el Banco de China emiten marcas
separadas de billetes como agentes de la Autoridad Monetaria de Hong Kong.*’

Preguntas comunes acerca de como funciona un sistema de billetes emitidos
por bancos. Una amplia experiencia historica indica que el permitir a los bancos argentinos
emitir billetes, bajo las mismas regulaciones que las referidas a los depdsitos, no causaria
ningun problema en particular. Nuevamente, el ptublico actualmente acepta como forma de
pago multiples marcas de cheques de viaje, tarjetas de crédito y de débito. La autorizacion
a los bancos para que emitan sus propios billetes seria simplemente un ampliacion de la
competencia que ya existe en otras esferas. Los argentinos ya aceptan tanto los pesos billete
emitidos por el Banco Central de la Republica Argentina como doélares billetes emitidos por
la Reserva Federal, por lo tanto ya existe un grado de competencia entre billetes.

Los trabajos realizados sobre un sistema de emisién de billetes por parte de los
bancos ha sido tema de investigacion tedrica e historica.”’ No es necesario repetir acé lo
logrado en esa investigacion, excepto el responder brevemente a algunas pocas preguntas
que comunmente se formulan. Las respuestas también se aplican a las monedas, si los
bancos decidieran emitirlas en competencia con las monedas estadounidenses.

Quién emitiria los billetes? Cualquier banco podria tratar de emitir billetes, pero su
éxito dependeria de el éxito que tuviera en ganar la aceptacion publica. La emision
competitiva de billetes, asi como la competencia por los depositos bancarios, es un negocio
costoso. Los bancos no pueden imprimir billetes y esperar que ellos circulen. Para
conquistar la aceptacion del publico requeriria por parte de los bancos que se aseguren que
el publico los conozca, tenga confianza en ellos, y pueda wusar los billetes
convenientemente. Esto requeriria de campafas comerciales, asegurar una reputacion por el
rapido rescate en billetes de la Reserva Federal u otros activos acordes y, tal vez, abrir mas
sucursales para emitir billetes y rescate de los mismos. Una emision de billetes
correctamente realizada puede ser redituable para una banca comercial competitiva, pero no
es la bonanza de la que un monopolio, tal como el banco central, pueda disfrutar.

La experiencia historica de sistemas de banca libre ha sido que la emision de
billetes, como el negocio de los depdsitos, ha sido dominada por los bancos mas grandes.
Los pequeios bancos no tienen necesidad de emitir billetes si ellos no pueden alcanzar la
economia de escala necesaria, en vez, podrian hacer acuerdos para utilizar billetes de uno o
mas bancos emisores a cambio de una participacion de las ganancias. Los bancos que no
emiten billetes tendrian siempre la opcion de pagar a sus clientes con billetes de la Reserva
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Federal en lugar de billetes emitidos por bancos. Como alternativa, los bancos pequefios o
que enfrentan otras desventajas para competir con los lideres del mercado pueden querer
formar consorcios con el respaldo del apoyo financiero de todos sus miembros, como los
consorcios que emiten tarjetas de crédito.

Que sucederia con los tenedores de billetes si los bancos quebraran? Los billetes
emitidos por bancos, como los depdsitos bancarios, reclamarian sobre los activos de los
bancos que quebraran. En algunos paises donde los bancos han emitido billetes, las leyes
locales les han requerido que mantengan reservas especiales contra los billetes o le han
dado a los billetes prioridad sobre los depdsitos como reclamo a los activos de un banco
quebrado. No existe una motivo en particular por el que los billetes debieran tener
prioridad. Si el publico no confiara en los billetes emitidos por los bancos, tendria la opcion
de utilizar los billetes emitidos por la Reserva Federal.

Historicamente la quiebra de los bancos que ocasionaron grandes pérdidas a los
tenedores de billetes y depositantes no estaban frecuentemente en sistemas monetarios
donde los bancos emitian sus propios billetes y no enfrentaban pesadas restricciones
regulatorias.* Una de las supuestas ventajas de la banca centralizada es que un banco
central puede actuar como un “prestamista de ultima instancia” para rescatar a los bancos
comerciales. Pero los rescates de los bancos centrales no son gratuitos, y en la practica han
alentado malas practicas bancarias y que han sido enormemente costosas para los
contribuyentes alrededor del mundo. La Argentina tiene el record mas costoso de quiebras
en el sistema bancario que se registra, como un porcentaje de PBI: las quiebras desde 1980-
82 causaron pérdidas estimadas del 55% del PBI, muchas de las cuales fueron pagadas por
los contribuyentes. Por el contrario, bajo el sistema de convertibilidad, el que redujo en
gran parte la capacidad del Banco Central de rescatar a los bancos comerciales, los
problemas bancarios de la Argentina de 1995 se estima® que han costado sélo 1,6% del
PBI. La capacidad de los bancos centrales para actuar como prestamistas de ultima
instancia ha llevado a una banca menos estable por la creacion de pasivos abiertos para los
contribuyentes.

¢ Cuan estable seria el sistema? Los cambios a gran escala como consecuencia de la
crisis del “tequila” en 1995, hizo que, con la clausura de bancos estatales débiles y de unos
pocos bancos privados que no se adecuaban a los nuevos tiempos, fuera mas estable el
sistema bancario argentino. En el curso del afio pasado, el sistema bancario ha soportado
presiones que hubieran hecho quebrar muchos sistemas bancarios en otros lugares. Bancos
como el Citibank, Deutsche Bank y el HSBC estan en un situacion financiera mejor que el
gobierno argentino, por lo tanto el publico confiarian mas en ellos que en el gobierno como
emisores de moneda. Si los bancos estuvieran autorizados a emitir su propios billetes, un
cambio en la demanda del publico para tener billetes (en oposicidon a depdsitos) podria ser
satisfecha con el incremento de la emision de billetes bancarios. Las reservas de los bancos
se mantendrian sin cambios. Por el contrario, bajo el sistema actual, un cambio en la
demanda del publico por tener billetes cambia las reservas bancarias porque los billetes son
“dinero de alto potencia”. En ese sentido, el sistema actual es menos estable que lo que
seria un sistema de billetes emitidos por los bancos.

Podrian el fraude y la falsificacion ser grandes problemas? Por fraude nosotros
significamos a los bancos establecidos con la intencion de estafar al ptblico con la emision
de billetes y luego huir con los activos. La falsificacion no parece ser ahora un gran
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problema en la Argentina. Si los bancos emitieran sus propios billetes, pareceria ser menos
problema porque la emision de billetes competitiva tiende a volver al mostrador del emisor
para su inspeccion mas seguido que los billetes emitidos en forma monopdlica
(particularmente los billetes de la Reserva Federal, en el caso de la Argentina, ya que ésta
lejos de los Estados Unidos). Las falsificaciones son més faciles de rastrear con la fuente
cuanto mas corto es el tiempo que ellas circulan antes de pasar por las manos de un cajero
de un banco o una maquina seleccionadora de billetes. La existencia de multiples clases de
billetes en Hong Kong, Escocia e Irlanda del Norte no parece haber incrementado los
problemas de falsificacion comparado con los paises donde solo circulan extensamente
billetes del banco central.

;Qué limitaria a la capacidad de inflacion del sistema? Algunas personas piensan
que los billetes emitidos por los bancos podrian creer inflacion sin limite. El
desentendimiento surge porque la gente desconoce la diferencia entre los billetes emitidos
de manera monopolica por los bancos centrales y los billetes emitidos competitivamente
por bancos comerciales. Los billetes emitidos por un banco central son de curso legal, es
decir, la gente en el pais que tiene un banco central les es requerido a que los acepten como
forma de pago. Las leyes que rigen el curso forzoso privan a la gente de elegir el uso de
mejores monedas, exigiendo el uso de la moneda local sin importar cuanta inflacion ella
sufra. Mas aln, los bancos centrales no pueden ser juzgados por devaluar. La emision de
billetes por parte de los bancos comerciales no serian de uso obligatorio, por lo tanto, si los
bancos no mantuvieran la promesa de rescatarlos en doélares, estarian sujetos tanto a una
pérdida en el mercado como a jucios. El sistema por el cual los bancos tendrian que
mantener su promesa es el sistema de clearing. Los bancos presentarian al pago los billetes
de bancos rivales a través del sistema de clearing, como lo hacen ahora con los cheques y
como lo han hecho histéricamente en los sistemas de billetes emitidos por bancos.**

¢JPodria una inyeccion de las reservas bancarias causar una explosion de alta
inflacion? Si los billetes emitidos por los bancos incrementaran sustancialmente las
reservas desplazando a los billetes de la Reserva Federal en circulacion en la Argentina, el
aumento de las reservas alentaria a los bancos a expandir el crédito. La caida general de
precios de la Argentina probablemente llevaria al aumento de precios. La inflacion
quedaria en un solo digito, porque el dolar es una moneda de baja inflacion y la Argentina
sustancialmente no estd perfectamente integrada al mercado financiero mundial. Los
bancos extranjeros que juegan un importante rol en el sistema bancario argentino buscan
las oportunidades mas redituables en todo el mundo. Estos pueden ficilmente prestar en
cualquier lugar, no so6lo en la Argentina, por lo tanto una duplicacidon de sus reservas en la
Argentina no significaria que los bancos duplicaran los préstamos alli. Aun para los bancos
argentinos, las oportunidades de préstamos en el mercado doméstico compiten con las
oportunidades de préstamos en el exterior, tales como la compra de bonos externos.

cLa actual pérdida de confianza en los bancos podria continuar con la
dolarizacion? La experiencia de Ecuador, analizada en la proxima seccion, ofrece una
evidencia alentadora de que la dolarizacion oficial ayudaria rapidamente a restaurar la
confianza en los bancos.
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5. BASES PARA LA DOLARIZACION:
ELIMINACION RAPIDO DEL CONTROL DE CAMBIOS

Los controles de cambio reflejan problemas con el peso. La Argentina tiene
control de cambios desde hace varios meses. Como hemos mencionado, el gobierno
establecio, el 19 de junio de 2001, una tasa preferencial de cambio para el comercio
exterior. Esta tasa favorece a los exportadores en detrimento de los importadores. Esta
medida no ha fomentado las exportaciones ya que las mismas se han expandido al mismo
ritmo que antes de que se tomara la medida.

El 1° de diciembre el gobierno impuso restricciones al retiro de moneda del sistema
bancario y a la transferencia de fondos fuera de la Argentina. Las regulaciones limitan el
retiro de depdsitos a 1.000 dolares por mes o 250 semanales. El 17 de diciembre el
gobierno anuncié un incremento en el limite de extraccidén hasta los 1.500 dolares. La
transferencia de fondos hacia el exterior esta sujeta a la aprobacion del Banco Central. Para
reducir la evasion de impuestos, la nueva regulacion requiere que todo pago que exceda los
1.000 peésgs sea realizado a través de medios electronicos en lugar de hacerlo con dinero en
efectivo.

El principal objetivo de las regulaciones de diciembre fue detener el retiro de
efectivo que venia ocurriendo debido al temor de una devaluacion y al posible
congelamiento de los depdsitos. Bajo esta regulacion, las personas pueden trasladar sus
fondos de una banco a otro dentro del sistema bancario argentino. Temiendo el
debilitamiento de algunos bancos, el 7 de diciembre el Banco Central emiti6 una nueva
directiva que desalentaba el traslado de fondo. Los nuevos depdsitos estdn sujetos a un
requisito de liquidez del 75%."° En combinacion, las regulaciones del 1 y del 7 de
diciembre representan una situacion muy similar al congelamiento total de depdsitos
impuestos en 1982 y 1989. Un congelamiento es de lejos mas perjudicial que una
restriccion de retirar depdsitos, ya que un congelamiento inmovilizada completamente los
fondos.

La experiencia argentina reciente con los controles de cambio es solo la ultima de
muchos episodios histdricos. Como en los anteriores, el mismo sera negativo si el gobierno
continua con sus politicas actuales. Si las personas piensan que el gobierno congelara sus
depositos, transferiran su dinero bajo sus colchones, a bancos extranjeros, o en otros
activos. El indice Merval roz6 el 20% en la primera semana de diciembre cuando los
ahorristas buscaron transferir su dinero desde las cuentas bancarias hacia el mercado de
acciones y bonos."’

Los controles de cambio no son necesarios cuando existe confianza. Hasta hace
poco tiempo la Argentina no tuvo y no necesitaba control de cambio porque habia
suficiente confianza en la moneda. Se ha sostenido que Argentina necesitaria mantener por
un largo periodo el control de cambio sin importar que tipo de control monetario se elija.*®
Las reformas propuestas en este trabajo harian posible remover los controles de cambio
prontamente si el gobierno se mueve rapidamente para implementar reformas.

Eliminando el peso y reemplazandolo por el ddlar a una tasa de 1 peso = 1 dolar
aseguraria a los depositantes que el gobierno no devaluard sus depositos. No hay forma de
determinar con precision que parte de la demanda de billetes puede ser satisfecha con
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billetes emitidos por los bancos y que parte puede ser satisfecha con billetes de la Reserva
Federal. Sin embargo, la experiencia historica de sistemas bancarios sin controles indica
que, generalmente, gran parte de la demanda de billetes puede ser satisfecha por billetes
emitidos por los bancos.

La experiencia de dolarizaciéon de Ecuador ofrece evidencia en este sentido.
Ecuador tenia una banda de flotacion cambiaria de su moneda, el Sucre; en enero de 1999
la devaluaciéon de Brasil provocé una ataque especulativo que generd una rapida
depreciacion del sucre y un retiro de dinero de los bancos comerciales.”” El Banco Central
podria haberlos rescatado imprimiendo sucres, pero esta medida hubiese aumentado la
inflacion. En su lugar, el gobierno congel6 los depositos bancarios y tomo control de los
bancos insolventes. Debido a que los ecuatorianos no tenian confianza en el sucre,
continuaron reduciendo sus depdsitos bancarios. La inflacion y los retiros redujeron
depositos del equivalente de 3,6 mil millones dolares a finales de 1998 a 2,5 mil millones
dolares a finales de 1999. Los intereses bancarios de corto plazo se incrementaron del 60%
el 17 de noviembre hasta un 150% el 23 de noviembre. El sucre se depreci6é de 7.000 a
20.000 por dolar en 1999, y durante la primera semana de enero 2001 se deprecio desde los
21.000 por dolar llegando hasta los 28.000. Ademéas de los problemas con el tipo de
cambio, Ecuador se declaro el default de su deuda externa el 30 de septiembre de 2000.

El 9 de enero de 2000, el presidente de Ecuador anunci6 la intencion de establecer
la dolarizacion a una tasa de cambio de 25.000 sucres por dodlar. La propuesta de
dolarizacién se convirtidé en ley el 13 de marzo. En abril, los depositos comenzaron a
volver al sistema bancario, incluso a los bancos insolventes cuyo control habia sido
tomado por el Estado. Los depositos totales en las instituciones financieras pasaron de los
2,3 mil millones dolares en marzo de 2000; a los 3,3 mil millones dolares el 21 de
noviembre (ver Cuadro 4). Los depdsitos en cuenta corriente, que son los mas sensibles a
las expectativas, eran 700 millones de ddlares en diciembre de 1999 y pasaron a los 650
millones de dolares en enero 2000; en noviembre de 2001 eran casi 1,7 mil millones
dolares. El gobierno ha descongelado los depositos por etapas; el principal proposito del
congelamiento fue prevenir los retiros de los bancos propiedad del gobierno.” El gobierno
también renegocid su deuda externa.

Si el gobierno argentino o los bancos temen un retiro masivo de depdsitos, los
bancos podrian tomar decisiones individuales sobre como reanudar la conversion de
depositos hacia la base monetaria en dolares (en la medida que el publico deberia aceptar
billetes emitidos por los bancos, no deberia haber problemas con continuar con la
conversion de depositos en billetes, y esta es una razéon importante para permitir que los
bancos emitan billetes). Después del periodo de los 90 dias, se podria permitir a los bancos
continuar con la suspension de la conversion por 90 dias mas asegurando que paguen un
tasa de interés a los depositantes, por ejemplo, una tasa un 3% superior a la que recibian
previamente. El pago de este premio cesaria cuando el banco reanude la conversion de
depositos a la base monetaria en dolares. En el futuro, los bancos podrian incluir una
“clausula opcional” en sus contratos con los depositantes permitiéndoles suspender la
conversion a la base monetaria, en retorno ellos deberian pagar una tasa de interés como
multa. Unos pocos sistemas bancarios libres tienen clausulas opcionales, y aunque
raramente usadas, ellas proveen a los bancos solventes pero sin liquidez de una forma de
ganar tiempo para volver a tener mayor liquidez.”’
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Cuadro 4. Principales indicadores economicos del Ecuador, 1998-2001

1998 1999 2000 2001*

Tasa de cambio, f.p. (sucres por dolar) 6.825 20.242 25.000 NA
PBI (en miles de millones de dolares) 19,7 13,8 13,6 17,8¢
Crecimiento real del PBI per capita (%) -1,6 -9,0 0,4 2,7¢
Inflacion (precios al consumidor, %) 43 4 60,7 91,0 24.6
Inflacion (precios mayoristas, %) 26,8 186,9 64,9 -3,3
Tasa de desempleo, f.p. (%) 11,5 15,1a 10,3a 9,5-a
Exportaciones (en miles de millones de ddlares) 472 4.5 4,9 4,5b
Importaciones (c.i.f., en miles de millones de dolares) 4,5 2,7 3.4 4,7b
Base monetaria, f (en miles de millones de ddlares) 0,834 0,770 0,261c 0,174c
Reservas internacionales netas, f.p. (en miles de 1,965 0,809 0,990 1,038
millones de dolares)

Depdsitos bancarios en sucres, f.p. (en miles de 2,203 0,972 NA NA
millones de dolares)

Depésitos bancarios en doélares, f.p. (en miles de 1,42d 1,527d 2,894 3,308
millones de dolares)

Tasa bancaria del mercado, f.p. (%) 48,5 151 4.4 2,0
Tasa prestamos, sucres, f.p. (%) 60,53 72,63 NA NA
Tasa prestamos, dolares, f.p. (%) 16,11 16,61 14,52 14,66
Recaudacion del gobierno (en miles de millones de 3,28 2,71 3,06 3.93p
dolares)

Gasto del gobierno (en miles de millones de dolares) 3,22 2,80 2,97 3.93p
Deuda del gobierno (en miles de millones de délares) 13,1 13,8 13,1 11,2
Tasa de riesgo pais, f.p. (%) 16,31 33,53 14,15 12,42

Notas: *Ultima informaciéon o prondstico disponible, de una variedad de datos. a =
Guayaquil y Quito; b = tltima informacién mensual sobre el afio; ¢ = porcién de la base
monetaria emitida por el Banco Central de Ecuador se ha achicado a monedas debido a la
dolarizacion; c.i.f. = transporte, seguro y flete; d = nuestra eleccion de varios nimeros del
Boletin de Coyuntura, que por alguna razon muestra una variacion grande de nimeros aqui;
f.p. = fin del periodo; p = pronoéstico oficial; NA = no disponible o no aplicable. Cantidades en
dolares o sucres son en unidades nominales (cantidades nominales para el afio en cuestion, no
ajustado por inflacion). Las reservas internacionales netas son del Banco Central. El gobierno
es el gobierno nacional solamente. Dolarizacion a una tasa de cambio de 25,000 sucres por
ddlar fue anunciada en 9 de enero de 2000 y se convirtio en Ley el 13 de marzo.

Fuentes: Banco Central del Ecuador, varios numeros del Boletin de Coyuntura, en
<http://www.bec.fin.ec>; Ministerio de Economia y Finanzas, <http://minfinanzas.ec-

gov.net/>; Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Octubre
2001; J. P. Morgan Emerging Markets Bond Index Plus (riesgo pais).
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6. BASES PARA LA DOLARIZACION: OTROS ASPECTOS

Cesar la emision de bonos del gobierno que circulan como billetes. Cuando no
hay fondos para pagar los sueldos de los trabajadores, los gobiernos provinciales de la
Argentina han emitido bonos que circulan con normalidad, a veces con el valor nominal, a
veces con descuento. Los bonos recientemente emitidos por la provincia de Buenos Aires,
la provincia mas populosa y econdémicamente mas importante, se llaman Patacones (Bonos
de Cancelacion de Obligaciones de la Provincia de Buenos Aires).”> Para consolidar los
bonos provinciales, el gobierno ha emitido las Letras de Cancelacion de Obligaciones
Provinciales (Lecops). Un acuerdo del 15 de noviembre entre el gobierno federal y las
provincias permitié que el gobierno federal pagara el dinero que debe actualmente a las
provincias y el 40% de la coparticipacion federal futura en Lecops. Las provincias, que
como el gobierno federal estan en dificultades financieras, utilizan Lecops para pagar a sus
empleados, que en muchos casos no han recibido sus salarios por varios meses. El total de
Lecops y de bonos en circulacion es cerca de 2,5 mil millones de pesos. En el pasado, los
bonos han tendido a perder valor en relacion a la moneda regular.

El peligro de los bonos es que amplian la oferta monetaria lo cual aplicard mayor
presion para que el gobierno devalue y poder recuperar los Lecops en pesos al valor
nominal. Los Lecops deben ser retirados. El desarrollo econdomico que la dolarizacion y
otras medidas pueden ayudar a generar reduciran la necesidad de emitir bonos que circulan
como moneda por parte de los gobiernos federales y provinciales.

Vender el Banco de la Nacion Argentina. Las medidas mencionadas previamente
pueden tomarse en forma inmediata. Un paso que tomaria més tiempo seria vender el
Banco de la Nacion Argentina (Banco Nacion), el banco mas grande del pais. Tiene 14,5%
de todos los depositos del sistema bancario. Desde su fundacion en 1891, el Banco Nacion
se ha involucrado estrechamente con las finanzas del gobierno por lo que ha menudo es
dificil trazar una linea entre el banco y el gobierno. La venta de Banco Nacién haria que el
sistema financiero sea mas eficiente y permitiria mejorar el presupuesto del gobierno
generando ganancias de su privatizacion. Una reciente investigacion sobre los bancos
provinciales que fueron privatizados en los afos 90, indica que se han reducido
sustancialmente sus préstamos incumplidos, han bajado sus costos administrativos y han
reducido los préstamos politicos a las empresas publicas. Por lo tanto, son mucho mas
solidos y menos capaces de imponer una carga a los contribuyentes de lo que lo eran antes
de su privatizacion.” La evidencia de otros paises también indica que, como un estudio
reciente del Banco Mundial afirma, “las autoridades en los paises en vias de desarrollo
necesitan generalmente reducir su papel de propietarios” en los bancos.>*

Otra razén para vender el Banco Nacion es que si los bancos son autorizados a
emitir billetes, segiin se propone aqui, el status especial del Banco Nacién como banco del
Estado puede hacer de el un vehiculo para reestablecer un sistema bancario centralizado.
La Argentina ha tenido bastantes problemas con el sistema bancario centralizado y no hay
necesidad de volver al mismo.

No existen obstaculos constitucionales. A diferencia de otros paises, no hay nada

escrito en la Constitucion Argentina que estipule que debe haber un Banco Central o una
moneda emitida nacionalmente. De hecho, debido a que la Constitucion tiene sus origenes
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en el siglo XIX, cuando la emision de moneda por multiples bancos se extendia alrededor
del mundo, la Constitucion contempla la posibilidad de emisores multiples.

El articulo 75 de la Constitucion se ocupa de las prerrogativas del Congreso de la
Argentina. El parrafo 6 otorga al Congreso la potestad de “Establecer y reglamentar un
banco federal con facultad de emitir moneda, asi como otros bancos nacionales”. Sin
embargo, la Constitucion contempla explicitamente la posibilidad de emisores multiples de
billetes en el articulo 126, que indica que “Las provincias....[n]o pueden...acuiiar moneda,
ni establecer bancos con facultades de emitir billetes, sin autorizacion del Congreso
Federal”. Implicitamente, el gobierno federal puede autorizar a los bancos a emitir billetes,
o puede autorizar a las provincias a alquilar a bancos privados o bancos propiedad del
gobierno a emitir notas.

El parrafo 11 del articulo 75 otorga al Congreso la prerrogativa de “Hacer sellar
moneda, fijar su valor y el de las extranjeras”. Se debe tener en cuenta que la Constitucion
deja abierta la posibilidad de que el Congreso pueda decidir no tener moneda emitida por
el gobierno.

La Ley de Entidades Financieras no menciona la emision de billetes como una
prerrogativa de los bancos comerciales o de otras instituciones financieras. La Carta
Organica del Banco Central da la prerrogativa al Banco Central para emitir billetes pero no
indica que tal prerrogativa es un monopolio. Puede ser posible otorgar a los bancos
comerciales la libertad para emitir billetes con decisiones administrativas, sin cambiar
ninguna de las leyes existentes. Como fue mencionado previamente, seria deseable
eliminar cualquier papel del Banco Central como emisor de moneda, lo cual requeriria
enmendar la Carta Orgénica del Banco Central.”
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7. ALGUNAS OBJECIONES A LA DOLARIZACION

Este estudio ya ha analizado algunas de las objeciones a la dolarizacion oficial, sin
embargo existen otras pocas que se realizan a menudo que merecen ser contestadas.™

La Argentina no reune ciertas precondiciones para dolarizar. Al igual que en el
caso de la discusion sobre las cajas de conversion a comienzos de los 90s, se ha sostenido
que la dolarizacién implica un nimero de condiciones previas, tales como mayor confianza
en el sistema financiero o mejores finanzas del gobierno. Al igual que el caso de la
discusion anterior, la experiencia ha mostrado que este argumento puede ser incorrecto.
Cuando se establecieron esquemas de tipo de cambio fijo en los afios 90, la Argentina,
Estonia, Lituania, y Bulgaria hicieron frente a muchos problemas: todos tenian alta
inflacion y sistemas bancarios débiles, ademds de un desarrollo econdmico negativo y
problemas substanciales con las finanzas del gobierno. En todos los casos, la estabilizacion
de la moneda ayudod a resolver esos problemas, aunque para la Argentina los problemas
han reaparecido por las razones ya discutidas.”” De la misma forma, como se ha
mencionado, Ecuador era una ruina cuando se dolarizo en el 2000. La mayoria de sus
depositos bancarios fueron congelados, la economia estaba en recesion, y la situacion
politica era caotica (Ecuador ha tenido nueve gobiernos en los siete ultimos afios). Bajo la
dolarizacion, Ecuador ha resuelto o por lo menos ha progresado en todos esos problemas.

La Argentina esta fuera del drea éptima del dolar. Se ha sostenido que la
dolarizacion es indeseable porque la Argentina no forma parte del area optima del dolar
con los Estados Unidos. Un area de moneda Optima es, en lineas generales, aquella en la
cual las ventajas de usar una moneda comin compensan los costos. Desafortunadamente,
los economistas discrepan sobre como definir areas de moneda optimas, aunque
concuerdan que existe un area de moneda Optima donde hay una potencia que tiene una
moneda dominante y donde hay comercio, trabajo y flujo de inversiones en forma
considerable entre esta y sus vecinos mds pequefios. El defecto con esta teoria es que los
economistas determinan los costos y las ventajas para los consumidores, antes que
reconocer que son las evaluaciones de los consumidores las que determinan los costos y
beneficios que los economistas consideran. Si los Argentinos prefieren tener dolares (y
ellos lo prefieren) esto indica que para ellos la Argentina es parte de un area de moneda
optima con los Estados Unidos, no importa lo que los economistas puedan pensar.

La competencia entre monedas, como entre otras mercancias, es la manera
apropiada de determinar areas de moneda 6ptimas.”® Nada en la forma de dolarizacion que
este estudio propone evitaria que los argentinos usaran el ddlar, o evite que los bancos
emitan billetes con denominaciones en otras monedas. En contraste, las propuestas para
establecer una flotacion libre para el peso requeririan controles de cambio y otros
privilegios legales cuyo propoésito seria evitar que los argentinos usen el dolar y forzar
sobre ellos el uso de una moneda inferior a ella que ellos no utilizarian bajo una libre
competencia entre monedas.

La teoria del 4rea de moneda Optima destaca los problemas que pueden presentarse
cuando los paises vecinos tienen politicas de cambio radicalmente distintas. La
dolarizacion oficial trabajaria mejor en la Argentina si Brasil también dolarizara, porque
entonces los industriales de Argentina no tendrian que preocuparse del riesgo cambiario al
comerciar con el Brasil. Sin embargo, puesto que el Real no es una moneda estable y que
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Brasil es poco probable que dolarize, la Argentina enfrenta opciones que presentan
dificultades. Las opciones incluyen la flotacion, la fijacién a una canasta de monedas, el
uso del euro o del Real en vez del dolar. Establecer la dolarizacion oficial parece ser la
mejor de las opciones disponibles.

La Argentina es demasiado grande para dolarizarse. La Argentina, cuyo PBI es
289 mil millones ddlares, es una economia mucho mas grande que Ecuador (18 mil
millones dolares) o El Salvador (14 mil millones doélares). La Argentina seria el mas
grande pais que dolarize. Sin embargo, la economia de Argentina es menos del 3% del
tamafio de la economia de los Estados Unidos. Nueve estados de ese pais tienen economias
més grandes que Argentina.’’ La economia argentina es similar a las de Georgia,
Massachusetts, o Michigan, de la que nadie sugeriria deben alejarse del dolar. Comparando
la economia a las de otros paises, es como la de Bélgica, y considerablemente mas pequefia
que la de los Paises Bajos, que han abandonado la opcion de una politica monetaria
nacional independiente incorporandose al Banco Central Europeo.

La economia argentina es demasiado inflexible para dolarizar. También se ha
sostenido que los salarios y otros costos de produccién en la Argentina son altamente
resistentes a las reducciones, y que por lo tanto la economia es demasiado inflexible para la
dolarizacion. En los ultimos afios, el indice de precio al consumidor y especialmente el
indice de precios del productor han caido persistente; los criticos de la dolarizacion
interpretan la combinacion de precios en baja y de la recesion como evidencia de
sobrevaloraciéon del Peso. Como hemos explicado, no pensamos que el Peso este
sobrevaluado, por lo tanto, no pensamos que otras reducciones en salarios serian necesarias
bajo la dolarizacion para hacer a la Argentina mas competitiva. La deflacién que la
Argentina ha experimentado ha sido en parte el resultado de la politica monetaria de la
Reserva Federal, y principalmente de las politicas economicas del gobierno Argentino.
Esperariamos que los precios en baja que caracterizan la recesion se convertirdn en
estables o experimentaran un leve ascenso bajo la dolarizacion.

La dolarizacion fomentaria que la Argentina ampliara lo que comenzé a hacer en
los afios 90: liberalizar su economia y hacerla mas flexible, como Hong Kong. Ademas, la
dolarizacién empujaria al gobierno hacia una reforma fiscal completa, algo que se ha
prometido en varias ocasiones pero que nunca se ha implementado.

La dolarizacion no reduciria el riesgo pais. Los criticos de la polarizacion
sostienen que no reduciria el riesgo pais, porque este riesgo es independiente del sistema
monetario. Ellos ignoran que el dinero es la forma mas extendida de propiedad en una
sociedad. La dolarizacion consolidaria los derechos de propiedad en la moneda eliminando
la oportunidad para que el Banco Central cree inflacién. En Ecuador, que dolariz6 en el
2000, el riesgo pais ha caido a partir de los 33,53 puntos basicos a finales de 1999 a los
12,42 puntos en la actualidad. La dolarizacion no merece todo el crédito, pero fue la
reforma clave que ayudo a revertir la recesion y comenzar un proceso de crecimiento.” El
giro hizo de la deuda externa de Ecuador, sobre la cual el gobierno habia declarado un
default, una inversion mas atractiva. La dolarizacién combinada con otras reformas puede
tener un efecto similar en la Argentina.

Es también importante no confundir el riesgo pais, de acuerdo a la tasa de préstamo
del gobierno, con las tasas con las que el sector privado presta. Los gobiernos son
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tipicamente los prestamistas de mas bajo riesgo en sus propias monedas porque casi todos
tienen la opcion de ordenar la impresion de dinero. El rating del crédito del gobierno en su
propia moneda impone un “limite soberano” en los ratings del crédito de otros prestadores
en esa moneda. En las monedas extranjeras, sin embargo, no se aplica el mismo principio.
Las agencias evaluadoras de crédito han reconocido este hecho permitiendo que las
tasaciones para el sector privado en los paises dolarizados sean superiores que las
tasaciones para los gobiernos de los paises dolarizados. Desde que Ecuador dolarizo en
marzo de 2000, la tasa de interés para los préstamos a corto plazo entre bancos
(actualmente cerca de 2%) ha sido de lejos més baja que la tasa en la que el gobierno puede
obtener prestamos en los mercados internacionales, segun su tasa de riesgo pais. Aun en la
Argentina las tasas de interés en dolares para los deudores con buena reputacion y buen
resguardo implica un riesgo mucho menor que el riesgo pais del gobierno.

El délar puede transformarse en una moneda inestable. Regularmente, la
Reserva Federal ha manejado el dolar pobremente, no solo cometiendo errores en
cuestiones de relativa poca importancia sino también en cuestiones mas importantes que
fueron muy costosas para la economia de los Estados Unidos. El ltimo de esos periodos
fue a mediados de los 70, cuando la Reserva Federal permitié que la inflacion se
incrementara un 10% al afio. Como se ha mencionado, aunque, en el mismo periodo la
Argentina sufria rutinariamente una inflacion anual de mas del 100%.

La Reserva Federal aprendi6é de sus errores de los afios 70 y no los ha repetido
desde entonces. Pero si lo hace, la dolarizacion en la forma propuesta aqui, permitiria que
los argentinos substituyeran el dolar por cualquier otra moneda extranjera que sea
mutuamente aceptable en transacciones. Pueden cambiar al euro, a los Yenes, incluso al
oro o al trigo si asi lo desean. La dolarizacién ofrece a los argentinos mas libertad de
opcion con la moneda que la flotacion. Incluso aquellos partidarios de la flotacidon piensan
que tendrian que ser utilizados inicialmente controles de cambio como manera de evitar
una depreciacion inicial extrema (conocida por los economistas como reajuste excesivo
[overshooting]).®’ Un numero de paises del sudeste asidtico, Rusia, Brasil, y Turquia
intentaron apoyar sus nueva tasa de flotacion con controles de cambio después de sus crisis
de moneda de los ultimo afios. No hubo éxitos visibles; en todos los casos, la tasa de
cambio se deprecid considerablemente. Los controles de cambio han sido notablemente
exitosos solamente en ayudar a preservar tasas fijas en Malasia y China.”

La dolarizacion debilita la soberania nacional. Mucha gente identifica una divisa
nacional con la soberania nacional. Piensan que la eliminacion del Peso reduciria la
soberania nacional de Argentina. Sin embargo, a diferencia de la dolarizacion en Ecuador y
El Salvador, que han substituido la moneda emitida por los bancos centrales nacionales por
dolares emitidos por la Reserva Federal, la autorizacion para los que los bancos emitan
billetes permitiria a ellos el reemplazo tanto de los pesos emitidos por el BCRA y los
dolares emitidos por la Reserva Federal. La Argentina conservaria una moneda emitida
localmente, pero serian los bancos antes que el gobierno los emisores de la misma. La
Argentina también perderia el Peso como unidad de cuenta oficial, pero los argentinos
serian libres de utilizar cualquier unidad de cuenta que sea mutuamente aceptable. Si el
gobierno desea idear una moneda que se desempefie tan mal como lo ha hecho el peso,
pueden hacerlo, aunque no podrian obligar a los argentinos a utilizarla.
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Las preguntas importantes sobre la soberania son, ;quién es soberano y para que
proposito? No hay valor ninguno en la soberania si es simplemente una cubierta que
permite que una elite empobrezca a otros ciudadanos. La soberania no pertenece solamente
a los gobiernos; pertenece a los individuos, en virtud de su dignidad como seres humanos.
Nuestra propuesta ampliaria la soberania individual eliminando las caracteristicas del
monopolio del sistema monetario de Argentina que han impedido la prosperidad de sus
habitantes.®’

36



8. FINANZAS GUBERNAMENTALES

Este estudio se ha centrado en la reforma monetaria. Sin embargo, los problemas
financieros del gobierno de la Argentina estan también relacionados con sus errores en la
politica fiscal, por lo tanto, es importante bosquejar algunas reformas que se deben hacer
en ese plano. El sistema fiscal no ha recibido tanta atencidon nacional o internacional como
el sistema monetario, y no parece haber ideas comprensivas para reformarlo y para reducir
la friccion que impone al desarrollo econdmico.

Es probable un default de la deuda. La situacion financiera del gobierno se ha
deteriorado tan rapidamente que hay una fuerte posibilidad de estar frente a un default de
la deuda, mas alld de lo que ha dado en llamarse un “default elegante” que sucedio
recientemente con la refinanciacion semi-obligatoria de la deuda local llevada a cabo por el
gobierno (canje de la deuda).

Un verdadero default tiene la posibilidad de crear problemas para el sistema
financiero de la Argentina y para otros mercados emergentes (aunque hay muestras que
Brasil y otros paises estan intentando despegarse de la Argentina ante los inversionistas
internacionales). Recuerden que el riesgo de los bancos argentinos frente al gobierno esta
estimada en un 180% del capital. Un default llevado a cabo sin tomar precauciones podria
llevar a la quiebra a varios bancos, particularmente de los tres mas grandes. Lo que el
gobierno salvaria gracias a un default, lo perderia al tener que rescatar a los bancos como
resultado de las protestas publicas que se desarrollarian. La Argentina tiene un fondo de
seguros de depdsito privado funcionado, Seguros de Deposito S.A. (Sedesa), establecido en
1995 como resultado de los problemas econdémicos que Argentina atravesd ese afio. El
fondo tiene actualmente solamente 242 millones de pesos, que serian escasos para cubrir
cualquier quiebra de algunos de los bancos mas importantes.®* Desde 1992 a abril de 1995
la Argentina no tenia oficialmente ningin seguro de depositos, pero el gobierno federal
garantiz6 los depdsitos en los bancos (propiedad en su mayor parte de gobiernos
provinciales) que fallaron a principios de 1995.

La solucion, o mas exactamente el menor de los males, seria tratar a los bancos mas
favorablemente que a otros acreedores en caso de un default. No seria favoritismo de parte
del gobierno: seria interés propio. Permitir que los bancos vayan a la bancarrota por
haberle prestado al gobierno y luego afianzarlos requeriria convertir los depdsitos en
dolares a pesos, imprimir pesos en forma masiva (por lo tanto creando alta inflacion) para
proveer un garantia limitada; y congelar los depodsitos remanentes de los bancos, cuyo
valor real seria, entonces, devorado por la inflacién. Politicas similares crearon problemas
econdmicos severos en 1982 y 1989; no hay necesidad de relanzarlas.

Un peligro del default es que el mercado para la deuda del gobierno tendria poca
liquidez, de modo que los propietarios de la deuda que quisieran venderla incurririan en
pérdidas mucho mayores que en un mercado liquido. Los vendedores tendrian que pagar
una pena grande por la liquidez ademas de la pena del riesgo que pagarian de todos modos.
Adan Lerrick y Allan Meltzer, de la Universidad Carnegie-Mellon (Pittsburgh, Estados
Unidos), han ofrecido recientemente una propuesta para que el FMI asegure un mercado
ordenado.®” Sugieren que el FMI establezca un precio base para la deuda del gobierno. En
el caso de la Argentina, el precio base, por ejemplo, 40% del valor original de la deuda. El
mercado seguiria siendo liquido porque el precio de base permitiria a los vendedores
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desesperados siempre encontrar un comprador: el FMI. El FMI se convertiria legalmente
en lo que en la practica es en muchos paises: un colector de cuenta. Pero el FMI no espera
recibir el valor original de la deuda; sino su valor de base mas un interés. El gobierno en
default tendria una carga mas baja de la deuda y seria capaz de pagar al FMI y a otros
acreedores.

Cuanto mas alto sea el precio base establecido por el FMI, mas sera la probabilidad
de que la deuda del gobierno sea comprada por el FMI y menor serd la reduccion en la
carga de la deuda para el gobierno; cuanto mas bajo sea el precio base de la deuda, mayor
sera la posibilidad de un mercado con iliquidez (no tendria sentido establecer un precio
base del 10% del valor original porque en la gran mayoria de casos, los propietarios de la
deuda preferirian fomentar la iliquidez antes que vender la deuda a tan bajo precio).

Aunque la propuesta de Lerrick y Meltzer podria ser muy beneficiosa para la
Argentina, esta mas alla del control del gobierno de ese pais, a diferencia de la dolarizacién
y de otras medidas que este estudio recomienda. El gobierno puede emprender la
dolarizacion; pero no puede emprender la hipotética propuesta del FMI para reducir la
deuda.

Los impuestos deberian reducirse drasticamente. El Cuadro 5 muestra las tarifas
para los impuestos federales y provinciales principales. La suma de los impuestos federales
principales que se aplican a los individuos hace evidente la pesada carga a que los
ciudadanos estan sometidos y ayuda a explicar porqué la evasion fiscal es tan extensa. Una
comparacion con los Estados Unidos es instructiva. Los impuestos a las ventas de los
Estados se extienden a partir de cero hasta un 9% (no hay impuesto federal a las ventas), la
tarifa superior en impuestos sobre la renta federal es del 39,6% (el estado clasifica a partir
del cero hasta el 11%), las tarifas para la Seguridad Social y los impuestos de Seguro de
enfermedad suman 15,3% de salarios, y no hay impuesto a las transacciones financieras.

Con el estimulo evidente del FMI, el gobierno de Argentina ha implementado
varias imposiciones fiscales en los ultimos afios en una tentativa de aumentar los ingresos
del gobierno. El ministro de economia José Luis Machinea implemento un conjunto de
medidas para aumentar tarifas a comienzos del 2001. El Ministro de Economia Domingo
Cavallo puso en practica otro conjunto de medidas poco después de que asumiera en marzo
de 2001, y como parte de la politica de “déficit-cero” aprobadas en julio. Los resultados
han sido desafortunados. Las tarifas han aumentado mas y mas, mientras que la
recaudacion impositiva ha caido debido a la recesion que atraviesa la economia. El
gobierno parece haber confundido la tasa fiscal con la recaudacion fiscal.® Aunque la
analogia no es exacta, se puede pensar al gobierno como un vendedor de servicios por un
precio que son los impuestos. Al igual que el caso de los vendedores de cualquier bien,
desde automoviles hasta cremalleras, un precio alto mas elevado no significa siempre
ganancias mas altas. En cierto punto, el nimero de compradores caec mas rapidamente que
los incrementos de precios, lo cual genera una caida de la ganancia. La solucién para un
vendedor que desee aumentar su rédito es reducir sus precios.
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Cuadro S. Principales impuestos en la Argentina

Impuesto Tasa (%) Ingresos (miles Comentarios
de millones de
pesos)

Federales
Contribuciones de la 32,9 6,4* Empleados pagan el 11%, incluyendo
Seguridad Social (baja del 11% antes de noviembre 2001)

al sistema de jubilacion privado.
Impuesto al valor 21 11,9 Tasa principal del 21% (fue del 15%
agregado (IVA) varios afios atras); tasas especiales del

10,5% y 27%.
Impuesto a las ganancias 9-35 8,0 Tasa para empresas es del 35%, tasa

individual es del 9 al 35%, con una tasa
tope que empieza con 120.00 pesos.

Impuestos a los 50 - 60 2,5 Las tasas varian, y fueron cambiadas en

combustibles 2001.

Impuesto a los débitos y 0,6 1,9 Impuesta en abril de 2001, recaudado en

créditos bancarios agosto.

Internos Varios 1,3 Parte de lo recaudado se comparte con las
provincias.

Aduanas 0-35 1,3 Recaudados sobre varios items marzo
2001.

Impuesto a los bienes 0,5y 0,75 0,5 La tasa mas baja sobre activos de 102.300

personales pesos; la tasa mas alta empieza con los
300.000 pesos.

Ganancia minima presunta 1 0,4 Comienza sobre activos de 300.000 pesos.

Otros ingresos Varios 5,9

Total de ingresos 40,1 Ingresos nacionales del sector no

(incluyendo no gravables) financiero, en efectivo, enero-septiembre

2001. Ver notas.

Provinciales y municipales

Impuestos a los ingresos brutos 1,0 - 4,9 3,0 Promedio del 3%; hay varias excepciones.
Impuestos inmobiliario Varios 1,0

Impuesto automotor Varios 0,5 Tasa comun del 3%.

Impuesto a los sellos 1 0,4 La tasa mas comun es del 1%.

Todos los otros ingresos Varios 0,5

Total de ingresos 5.4 Ingresos, enero-junio 2001. Ver notas.

Notas: *Mas 3.300 millones de pesos a los fondos de pensiones privados. Impuesto a las
ganancias para individuos y el impuesto a los bienes son nulos, pero los impuestos inmobiliarios
estan sujetos a un impuesto de transferencia del 1,5%. Los gobiernos provinciales reciben una
considerable suma de coparticipacion federal (alrededor de 12.000 millones de pesos en nueve
meses).

Fuentes:  Fundacion Invertir  Argentina, <http://www.invertir.com/taxation.html>;
Ministerio de Economia, Secretaria de Hacienda, Boletin Fiscal y otras fuentes,
<http://www.mecon.gov.ar/hacienda/>; Administracion Federal de Ingresos Publicos,
<http://www.afip.gov.ar/sistema/sistema.asp>.
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La experiencia argentina de imposiciones fiscales mas altas que rinden ingresos
fiscales mas bajos sugiere fuertemente que las imposiciones fiscales son demasiado altas, y
que la manera de aumentar réditos es reducir tarifas. (Como los economistas dirian, la
Argentina parece estar en la cara incorrecta de la curva de Laffer por lo menos en algunos
impuestos.”’) La alta carga fiscal reducen las ganancias de dos maneras: disminuyendo la
cantidad producida de un determinado bien que sufre el impuesto por aquellos que pagan el
mismo, y aumentando el incentivo para evadir el impuesto para las personas que no lo

pagan.

Las imposiciones fiscales mas bajas mejorarian las perspectivas a largo plazo del
crecimiento de la economia de Argentina y deberia ayudar a las finanzas de gobierno con
su deuda de mas largo plazo una vez que los acreedores de la Argentina vean que la
economia estd comenzando a mejorar. Si, bajar imposiciones fiscales es un riesgo
calculado, dado especialmente el plan del gobierno para funcionar sobre la base del déficit-
cero, pero aumentar las imposiciones fiscales no ha dado buenos resultados, asi que
persistir con el curso que el gobierno ha seguido hasta ahora es por lo menos aventurado.

El gobierno ha expresado el deseo de reducir imposiciones fiscales, pero hasta ahora
no ha recortado realmente ninglin impuesto. El gobierno puede ayudar a generar
crecimiento sostenido expresando un compromiso de bajar constantemente las
imposiciones fiscales por un numero de afios. Un buen modelo a imitar es Irlanda, que ha
rebajado impuestos en uno o més de sus impuestos importantes casi cada afio desde 1987.°°

El gobierno necesita comenzar con una reduccion dréastica de impuestos. Sugerimos
los siguientes pasos:

e Recorte del impuesto al valor agregado (IVA) del indice actual del 21% al 15%.

e Recorte de los impuestos de la Seguridad Social del indice actual de 32,9% a 25%.

e Reemplazar los tramos del impuesto de los ingresos personales del 9% (que comienzan
en 10.000 pesos de renta imponible) al 35% con un impuesto global de 20% sobre una
exencion basica de 20.000 dolares. (La Argentina tiene ya un impuesto global de los
ingresos personales, pero se aplica solamente a los no residentes y la tarifa es 35%.)

e Eliminar el impuesto de transaccion financiera, el impuesto al minimo presunto y los
gravamenes a los activos personales.

Otras reducciones mas alla de éstas serian deseables mas adelante. Actualmente, las
imposiciones fiscales son tan altas que estimulan la evasion masiva. La reduccion de las
imposiciones fiscales ahora y la continuacion en la idea de reducirlas en el futuro pueden
ensanchar perceptiblemente la base de contribuyentes.

La experiencia de otros paises ofrece esperanza a la Argentina. Rusia en agosto de
2000 aprob6 una ley que substituia los indices de los impuestos sobre la renta del 12 al
30% por un impuesto global del 13%, reduciendo impuestos de Seguridad Social del 39,5%
al 35,6%, y reduciendo impuestos del volumen de ventas (ventas brutas) del 4% al 1%.
(Algunos impuestos locales fueron aumentados para compensar la reducciéon en los
impuestos ineficaces del volumen de ventas). Ahora se espera que las ganancias sean por lo
menos 26% mas altas en 2001 que en la proyeccion original del presupuesto.”” El FMI
deseaba pocas reducciones en los impuestos.’
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Ecuador ha hecho reformas fiscales mas pequefias, eliminando un nUmero
importante de impuestos fastidiosos. Alli, la dolarizacion més que la reforma fiscal parece
haber impulsado el alza mas grande de crecimiento. En los primeros diez meses de 2001, la
recaudacion de impuestos en Ecuador ha sido 47% mas alta que para el mismo periodo en
2000, y cerca de mas de un tercio de lo proyectado que originalmente. Las ganancias del
impuesto al valor agregado estan alcanzando un 64% mas alto que el afio pasado.”' Ecuador
impuso un impuesto a las transacciones financieras como Argentina en el comienzo de
1999. El impuesto (inicialmente 1%, posteriormente del 0,8%) contribuy6 a los retiros de
depositos del sistema de actividades bancarias ese afo. El crecimiento rapido en los
ingresos permitio que el gobierno eliminara el impuesto en 2001. EI FMI aconsejo a
Ecuador conservar el impuesto a las transacciones financieras y aumentar el IVA del 12%
al 14%. El gobierno de Ecuador aument6 el impuesto al valor agregado a mediados de
2001, pero el aumento fue declarado invalido por la corte constitucional a los dos meses,
asi que ha seguido en el 12% desde entonces. El resultado de no escuchar al consejo sobre
impuestos del FMI es que en 2001, Ecuador tiene el mas alto indice de crecimiento
econdmico entre los paises latinoamericanos, para los que el FMI marca proyecciones.’

Rusia y Ecuador son exportadores de petroleo, y se beneficiaron a comienzos de
2001 por el elevado precio del crudo, pero su crecimiento econémico y los aumentos en los
ingresos por recaudacion tienen una base mds amplia, y no se limita al sector petrolero.
Rusia hizo una reforma fiscal importante sin dolarizar, mientras que Ecuador dolariz6 pero
hizo una reforma fiscal mucho mas pequefia que Rusia. Combinar una reforma fiscal
grande con la dolarizacién daria dinamismo de la economia de Argentina a partir de dos
fuentes.

Gasto del gobierno. Después de resistir intentos de reducir el gasto del gobierno
este ano, el gobierno federal y los gobiernos provinciales estan trabajando seriamente. El
17 de diciembre de 2001, el ministro de economia Cavallo anunci6 que el gobierno
reduciria el gasto a 39,6 mil millones pesos en 2002 contra los 48,8 mil millones de pesos
proyectados en 2001. Queda ver como los gobiernos provinciales honrardn fielmente su
acuerdo de controlar el gasto con el gobierno federal. Hay una larga historia del gobierno
federal que compra apoyo politico de politicos provinciales importantes a cambio de
rescatar o afianzar los gobiernos provinciales.

Especialmente en las actuales circunstancias de Argentina, el gasto adicional del
gobierno no impulsa el crecimiento econdmico porque cada peso adicional del gasto tiene
que venir de imposiciones fiscales mas altas o de mas préstamos a altos tipos de interés.
Cada peso (o dodlar) que el gobierno gasta es uno que un ciudadano privado no puede
gastar. En el sector privado, la gente tiene que proporcionar algo que otra gente esta
dispuesta a pagar. Los negocios no pueden forzar a los clientes a tratar con ellos; los
clientes pueden ir a los competidores o, si desean, rechazar comprar lo que estan vendiendo
los negocios. Porque los clientes, los trabajadores, y los negocios en el sector privado
pueden elegir si desean comprar o vender o no, la presuncidén es que solamente hacen
acuerdos si consideran que los mismos seran mutuamente beneficiosos. Diferente de los
negocios, el gobierno puede forzar a los ciudadanos a ocuparse de €l, y puede hacerse con
parte de sus ganancias a partir de los impuestos. La presuncion que existe con la actividad
del sector privado, de que es mutuamente beneficioso para las partes implicadas, no existe
para el pago obligatorio de impuestos. La presuncion es de hecho la contraria, a saber, que
algunas personas no pagarian sus impuestos porque consideran que no obtienen suficientes
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beneficios personales de las actividades del gobierno. Las ofertas para aumentar el gasto
del gobierno deben ser por lo tanto examinadas escépticamente.” Las reducciones futuras
en el gasto, no ayudaran a la economia a menos que se utilicen para reducir imposiciones
fiscales.

Establecer un marco fiscal mas transparente. Ademas de reducir imposiciones
fiscales y de eliminar algunos impuestos, el gobierno debe introducir un nuevo marco fiscal
basado en cuentas y estadisticas mas transparentes. El gobierno debe producir un balance
anual y la declaracion de renta, usando una base acumulada completa (que sea mas
completa que la base de efectivo que el gobierno utiliza ahora) y aplicando principios de
contabilidad validados generalmente. El balance y la declaracion de renta se deberian
revisar por firmas de estadistica privadas. Este tipo de marco fiscal fue introducido en
Nueva Zelanda en 1989 y, entre otras cosas, ha desalentado la corrupcion y promovido la
honradez en las finanzas del gobierno.”
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9. CONCLUSION

La dolarizacién trabajaria mejor acompanada por otras reformas economicas. La
Cuadro 6, que resume las recomendaciones de este estudio, menciona las reformas de las
finanzas de gobierno que serian beneficiosas. Hay muchas otras medidas que la Argentina
podria tomar para hacer su economia mas eficiente y mas flexible, asi crece mas rapido.”
Las leyes de trabajo son notoriamente inflexibles. El sistema del seguridad médica,
dominado por abastecedores monopolisticos, es un caos. La mayoria de los gobiernos
provinciales tienen un mal desempefio. La entrega de servicios por parte del gobierno es
generalmente escasa. La corrupcion sigue siendo extensa. La recaudacion de impuestos es
débil. Todas estas cosas son bien conocidas y han sido tema de muchos estudios y
recomendaciones. El problema es tener el poder politico para hacer reformas y la
determinacion para seguir con ellas.

Aunque la dolarizacion no es una panacea (y nosotros nunca hemos visto a alguien
clamar que lo sea’), es un primer paso excelente. La experiencia de Argentina con el
sistema de convertibilidad es que, a pesar de sus defectos, el sistema tuvo durante mucho
tiempo un efecto altamente beneficioso en la economia y la politica. Una moneda confiable
dio a los argentinos la confianza de que podrian planear para el largo plazo y focalizarse en
producir eficientemente mas que en seguir el mercado de divisas. Otros paises han tenido
experiencias semejantes con buenas reformas monetarias creibles y de gran envergadura.
La dolarizacion corregiria las debilidades del sistema de convertibilidad y ayudaria a
restablecer la salud del sistema financiero y de la economia. Ninglin sistema monetario
puede garantizar el crecimiento econdmico, pero la dolarizacion mejoraria las
probabilidades para alcanzarlo.

La opcion de Argentina no es a si dolarizar o no; sino la forma en la que la
dolarizacion seré ejecutada. Bajo la politica monetaria actual o bajo flotacion, la economia
continuard con su creciente dolarizacion no oficial porque nadie confia en el peso. La
dolarizacion oficial terminaria inmediatamente los problemas que han demonizado al peso.
La dolarizacion oficial es la culminacion logica del sistema de la convertibilidad.
Esperamos que la dolarizacion oficial, en la forma que este estudio ha propuesto, produzca
los siguientes resultados:

e Los tipos de interés bajarian. Las tasas de corto plazo han caido recientemente, pero las
tasas a largo plazo siguen siendo altas debido a la incertidumbre sobre la politica del
gobierno en materia cambiaria y sobre los depdsitos bancarios.

e Los controles al intercambio y las restricciones de los depositos bancarios podian ser
quitados rapidamente.

e Los pasivos bancarios (depositos, billetes emitidos por bancos, etc.) y los préstamos
bancarios aumentarian, revirtiendo las tendencias actuales.

e El nivel actual del sefioreaje (el rédito de emitir billetes y monedas) seria conservado y
aumentado, probablemente, en el sistema financiero de la Argentina pues el publico
cambiaria algunas de sus tenencias de billetes emitidos por la Reserva Federal por billetes
emitidos por los bancos. La dolarizacion y los billetes emitidos por los bancos terminarian
las causas monetarias de la deflacion; los recortes en las imposiciones fiscales terminarian
su principal causa no monetaria.
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e La dolarizacion seria un estimulo al crecimiento econémico, aunque sin otras reformas,
especialmente del sistema fiscal, el crecimiento rapido y sostenido es inverosimil.

Para seguir siendo sucinto y legible, el estudio ha cubierto solamente los principales
puntos practicos sobre la dolarizacion. No ha discutido muchas de las objeciones
puramente académicas a la dolarizacion,”” ni ha descripto en exhaustivo detalle cémo
solucionar cada pequefio problema practico que pueda presentarse. Los puntos importantes
son que la dolarizacion oficial es factible, que seria beneficiosa, y que puede ser lograda
rapidamente.

NOTA FINAL, ENERO 15, 2002

Desde que aparecio la version original de este estudio, el 20 de diciembre del 2001,
la politica en la Argentina ha sido muy turbulenta. La devaluacion del peso y las
restricciones asociadas a los depositos bancarios ha perturbado profundamente a la
economia.

Nuestras recomendaciones son especificas para la Argentina para este momento en
particular. No hariamos necesariamente las mismas recomendaciones para otros paises, y la
situacion en la Argentina estd cambiando tan rapidamente que algunos detalles de nuestras
recomendaciones pueden transformarse en desactualizadas. En particular, cuanto mas
tiempo se mantenga el actual sistema de cambio, es menos posible llevar a cabo la
dolarizacién a una paridad cercana de 1 peso = 1 ddlar. Sin embargo, el punto importante es
que la dolarizacion es ahora y en el futuro previsible continuard siendo la mejor politica
monetaria que la Argentina pueda elegir. La Argentina ha tenido banca centralizada desde
1935 y la moneda emitida por el gobierno desde 1820. Ha habido errores. Los argentinos
saben que la dolarizacién funciona, por ese motivo es que tienen la mayoria de sus
depositos bancarios en dodlares y se estima que tienen mas billetes en dolares que billetes en
pesos. El nuevo gobierno puede romper con el pasado y realizar una reforma monetaria
exitosa a través de la dolarizacidon o puede repetir politicas que no han sido exitosas en el
pasado ni resultaran exitosas ahora.
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Cuadro 6. Resumen de recomendaciones

Moneda

e Dolarizar oficialmente en 1 peso = 1 dolar.

e Terminar la tasa comercial separada que se aplica a las importaciones y a las
exportaciones.

e Retirar de circulacion todas los billetes del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) y todos los depositos en el BCRA; substituyéndolos por el dolar.

e Permitir el stock actual de monedas que continlien en circulacién, mas cualquier
suplemento hasta un maximo de 700 millones de pesos, pero requerir monedas
denominadas en ddlares més alld de las denominadas por el sistema de la Reserva Federal
de los Estados Unidos o por los bancos.

e Reformar el banco central para eliminar todas las funciones de politica monetaria.

e Permitir a los bancos a emitir titulos bancarios.

Sistema financiero

e Remover los techos de los tipos de interés y los requisitos de liquidez financiera.
e Remover pronto los controles de intercambio.

e Remover los requisitos de liquidez.

e Vender el Banco de la Nacion Argentina.

Finanzas del gobierno

e Reducir las imposiciones fiscales. Es posible que imposiciones fiscales mas bajas den
lugar rapidamente a ingresos fiscales mas altos. Recortar el impuesto al valor agregado al
15%, introducir un impuesto global a los ingresos personales del 20%, recortar los
impuestos de Seguridad Social al 25%, y suprimir el impuesto a las transacciones
financieras, el impuesto al minimo presunto y el impuesto a los activos personales.

e El FMI del podria adoptar la propuesta de Lerrick y Meltzer para asegurar un mercado
liquido para la deuda del gobierno de Argentina si el gobierno entra en default.

Introducir un marco fiscal transparente.

Resultados previstos

e Tasas de interés mas bajas, especialmente las de mas largo plazo.

e Los controles del intercambio y las restricciones en los depositos bancarios podian ser
quitados rapidamente.

e Aumentos en los pasivos bancarios (depositos, billetes de banco, etc.) y préstamos.

e Mas sefioreaje (beneficio de emitir billetes) conservado por el sistema financiero.

Un fin en la deflacidn, en sus aspectos tanto monetarios como impuesto-inducidos.

e Crecimiento econdmico mds alto, aunque el crecimiento sostenido requerira el trabajo
continuado sobre impuestos y regulacion.
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APENDICE: ESTATUTO PARA UN MODELO DE DOLARIZACION

Este modelo de ley pretende sugerir las caracteristicas principales que son deseables
para una ley sobre la dolarizacion. Un estatuto real puede necesitar ser algo diferente para
conformarse de acuerdo a tecnicidades legales.)

De acuerdo con el articulo 75 de la constitucion, se decreta esta Ley de
Dolarizacion:

1. El peso argentino se elimina como una unidad de cuenta y es substituido por este medio
por el dolar de Estados Unidos en un indice de 1 peso = 1 dolar. Los billetes, monedas, y
otros efectos monetarios del sistema de la reserva federal de los Estados Unidos seran
moneda de curso legal en la Argentina.

2. El Banco Central de la Republica la Argentina (BCRA) convertira todos sus depositos
en pesos en depdsitos de ddlares en un indice de 1 peso = 1 ddlar cuando esta ley entre en
vigencia. El BCRA volvera todos los depositos de los bancos o del publico a sus tenedores
dentro un mes después de que esta ley entre en vigencia.

3. El BCRA no puede reemitir billetes de peso. Retirara notas existentes de la circulacion
lo més rapidamente posible y las intercambiard para los délares en un indice de 1 peso = 1
dolar. Un ano después de que esta ley entre en vigencia, los billetes en pesos dejaran de ser
moneda de curso legal y el BCRA no serd mas requerido para cambiarlos a dolares.

4. El BCRA no emitird ninguna moneda mas alla de las que ya estan en sus cédmaras
cuando esta ley entre en vigencia. El maximo para las monedas del gobierno de Argentina
en circulacion serd de 700 millones de dolares. El gobierno no podra acufiar nuevas
monedas para sustituir viejas monedas.

5. Los bancos autorizados a operar en Argentina pueden emitir los billetes y monedas
nominadas en dolares de los Estados Unidos u otras unidades de cuenta. Los billetes no
estardn sujetos a impuestos de circulacion o impuestos de valor agregado. Los billetes
emitidos por los bancos no seran de curso forzoso. Ni el gobierno federal ni los gobiernos
provinciales o locales emitiran billetes como circulante de moneda.

6. Todos los controles de divisas seran suprimidos dentro de los 60 dias después de que
esta ley entre en vigencia. Las partes pueden utilizar cualquier moneda que especifiquen,

por cualquier cantidad que elijan.

7. El Poder Ejecutivo Nacional puede designar a un comité de expertos sobre las
cuestiones técnicas vinculadas con esta ley.

8. Se deroga la legislacion previamente decretada que esté en conflicto con esta ley.

9. Esta ley entra en vigencia inmediatamente.

46



NOTAS

La informacion de los sitios de la Web que no estd temporariamente disponible o ha
sido removida puede ser vista en el Archivo de Internet, http://www.archive.org

" Por un diagnostico de la espiral descendente de la Argentina, ver los siguientes articulos de Steve H. Hanke:
“The Confidence Question”, Forbes, Septiembre 18, 2000; “Argentina’s Boom and Bust”, Forbes, abril 16,
2001; “An Exit Strategy for Argentina”, Forbes, Agosto 20, 2001, “The Hoodwinkers”, Forbes,
Noviembre 26, 2001 y “Who’s Killing the Peso in Buenos Aires?” Wall Street Journal, Noviembre 30,
2001, p. A15. Los articulos Forbes estan disponibles en <http://www.forbes.com/hanke>.

2 La informacion de la economia es del Ministerio de Economia, <http://mecon.gov.ar/progeco/dsbb.htm>. La
informacion sobre la deuda del gobierno es del Ministerio de Economia, Subsecretaria de Finanzas,
<http://www.mecom.gov.ar/financing/indicein.htm>.

3 Roth, Charles, “Market’s View of Argentina’s Peso Far from 1:1”, Dow Jones Newswires article, 11 de
diciembre 2001.

* Banco Central de la Republica Argentina, Informacién Monetaria y Financiera Mensual, Noviembre 2001,
<http://www.bcra.gov.ar/pdfs/estadistica/boll201.pdf>.

* “What happens to Argentine Banks in a Worst-Case Scenario?” Emerging Markets Today (J. P. Morgan),
Noviembre 5, 2001, pp 6-8.

® Hanke, Steve y Schuler, Kurt, “A Monetary Constitution for Argentina: Rules for Dollarization”, Cato
Journal, vol. 28, n°3, Invierno 1999, pp. 405-19, <http://www.cato.org/pubs/journal/cj18n3/cj18n3-
11.pdf>. Para informacion general sobre dolarizacion, incluyendo algunos trabajos previos sobre la
Argentina, ver en el sitio web de Kurt Schuler, <http://www.dollarization.org> o
<http://users.erols.com/kurrency>, que incluye bibliografia conteniendo algunos trabajos en inglés y
espaiiol sobre la dolarizacion en la Argentina y otros lugares. Tal vez la contribucion mas notable en
espaiiol es la de Gabriel Rubinstein, Dolarizacion: Argentina en la Aldea Global, Buenos Aires,
Nuevohacer Grupo Editor Latinoamericano, 1999.

7 Ver la version actualizada de la Ley de Convertibilidad (Ley 23.928) en
<http://www.bcra.gov.ar/pdfs/marco/Ley%20de%20convertibilidad. PDF>.

¥ Una comparacion reciente de una intervencion esterilizada en tipos de caja de conversion y otros sistemas
monetarios muestra a la Argentina como teniendo un coeficiente de esterilizacion de 0.73 en el periodo
estudiado. Un coeficiente de cero representa no esterilizacion; no hay limite superior para el coeficiente,
aunque excede 1 solamente en 2 de los 19 paises estudiados. En comparacion, Estonia, el que tiene un
sistema de caja de conversion, tuvo un coeficiente de esterilizacion de 0.09. Fane, George, Capital
Mobility, Exchange Rates and Economic Crises, Cheltenham, Inglaterra: Elgar Edward, 2000, p.142.

? Ver las siguientes publicaciones de Steve H. Hanke y Kurt Schuler: ;Banco Central o caja de conversion?,
Buenos Aires: Fundacion Republica, 1991; “Argentina Should Abolish Its Central Bank”, Wall Street
Journal, Octubre 25, 1991, p. A15; Russian Currency and Finance: A Currency Board Approach to
Reform (elaborado conjuntamente con Lars Jonung), Londres: Routledge, 1993, pp. 72-7; Currency Boards
for Developing Countries: A Handbook, San Francisco: International Center for Economic Growth, 1994,
pp. 47-51; “Currency Board-Like Systems Are Not Currency Boards”, Transition (Banco Mundial), julio-
agosto 1994, p. 13; y “A Monetary Constitution for Argentina: Rules for Dollarization”, Cato Journal, vol.
18, n° 3, invierno 1999, pp. 405-19.

' Los ejemplos incluyen trabajos de Paul Krugman, “A Cross of Dollars”, New York Times, Noviembre 7,
2001 y la mayoria de las publicaciones del equipo del FMI, tales como Balifio, J. T. y Enoch, Charles,
Currency Board Arrangements: Issues and Experiences, FMI Ocasional Paper N° 151, Washington D.C.:
Fondo Monetario Internacional, 1997.

' Aquellos que interpreten que los problemas del sistema de convertibilidad como prueba de que las cajas de
conversion no son viables estan equivocados por tres razones: Primero, el sistema no ha sido nunca una
caja de conversion ortodoxo. Segundo, las cajas de conversion ortodoxas tienen antecedentes historicos
excelentes de preservar la estabilidad monetaria (ver Schuler, Kurt, “Currency Boards”, disertacion Ph.D.,
George Mason University, 1992, <http://users.erols.com/kurrency/webdiss1.htm>). Tercero, habiendo un
amplio rango de experiencias, las generalizaciones sobre sistemas monetarios no deben estar basados en
uno o dos casos particulares. Las politicas del Banco Central de la Argentina tuvieron efectos desastrosos
en la economia en los 1980, pero nadie ha discutido la consecuencia de que los bancos centrales en general
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no son factibles. Con todas sus fallas, el sistema de convertibilidad debe ser visto dentro del contexto de la
historia monetaria de la Argentina, la que ha sido altamente problematica a lo largo de los tltimos 150
afios.

12 Churchill, Mike, “The Fatal Flaw in Argentina’s Currency Board”, Polyconomics, Inc., Diciembre 4, 2001,
<http://polyconomics.com/showarticle.asp?articleid=1760>.

13 Los datos de la tasa de redescuento del Banco Central de Brasil (Selic) puede ser encontrada en el sitio web
del Banco Central do Brasil, <http://www.bcb.gov.br/sddsi/sddsi.htm>; los datos sobre precios al
consumidor (IPCA) pueden ser encontrados en el sitio web del Instituto Brasilero de Geografia y
Estadistica, <http://www.ibge.gov.br/english/estatistica/indicadores/precos/impc_ipca/inpc102001.shtm>.

4 Fondo Monetario Internacional, “IMF Welcomes Indonesia’s Exchange Rate Actino”, news brief 97/18,
agosto 14, <http://www.imf.org/external/np/sec/nb/1997/nb9718.htm>.

' La formula para la tasa comercial es: (1 + dolares por euro) / 2. Las importaciones de petréleo pueden ser
hechas a 1 peso por dolar.

1 Ley 25.445, publicada en el Boletin Oficial el 25 de junio de 2001.

' La opinién sobre la sobrevaluacion del peso es tan generalizada que se refiere a ella como un hecho, en
Lapper, Richard y Catan, Thomas, “Country’s Early Currency Success Has Turned to Dust”, Financial
Times, 13 de diciembre de 2001, p. 4.

' Darin Liskey, Tom, “Argentina Final Oct. Trade Surplus $605M Vs. $587M Prelim”, Dow Jones News
Service newswire, 7 de diciembre de 2001.

' Roubini, Nouriel, “Should Argentina Dollarize or Float? The Pros and Cons of Alternative Exchange Rate
Regimes and Their Implications for Domestic and Foreign Debt Restructuring/Reduction”, manuscrito, 2
de diciembre 2001, p. 14, disponible en <http://www.stern.nyu.edu/globalmacro/>. Roubini sostiene que de
acuerdo a varias medidas diferentes, el peso esta sobrevaluado en alrededor del 20%, pero como es clasico
en sus escritos sobre cajas de conversion, no brinda citas como para sustentar sus teorias.

20 UBS, “Prices and Earnings Around the Globe: An International Comparison of Purchasing Power”, Zurci:
UBS, Suiza, 2000, pp. 6, 19,
<http://www.ubs.com/e/index/about/research/economicresearch.newdialog.0007.UploadS.pdf/p100el o.pd
f>. El aeropuerto Ministro Pistarini esté lejos del centro de la ciudad, esto explica el porque los viajes en
taxi desde el aeropuerto son caros.

2! Hristov, Kalin, “FEER and Currency Boards: Evidence From the 90’s” manuscrito no publicado, Bulgarian
National Bank, presentado en el Centre for Central Banking Studies (Bank of England), Conferencce on
Exchange Rates, Noviembre 26, 2001, p.25.

2 Djankov, Simeon; La Porta, Rafael; Lopez de Silanes, Florencio; y Shleifer Andrei, “The Regulation of
Entry”, National Bureau of Economic Research, Working Paper 7892, Septiembre 2000, en
<http://www.nber.org>.

* Hong Kong se ubica consistentemente en un alto nivel en los informes de libertad y competitividad. Es el
primero de 123 paises (la Argentina es el 11°) in James Gwartney y Robert Lawson junto con Charles
Skipton y Walter Park, Economic Freedom of the World Report 2001, Vancouver: Fraser Institute, 2001,
<http://www.fraserinstitute.ca/publications/books/efw _2001/>. Hong Kong es 13° de 75 paises (la
Argentina es 54°) en el World Economic Forum, Global Competitiveness Report, Nueva York: Oxford
University Press, 2001 (el ranking de paises esta disponible en
<http://www.weforum.org/pdf/gcr/Overall_Competitiveness_Rankings.pdf>).

* Crooks, Ed, “[Euro] 15bn Legacy Currency Windfall Expected”, Financial Times (U.S. edition), 20 de
diciembre de 2001, p.9.

23 Un paso alternativo seria permitir al Banco Central que contintie emitiendo billetes compitiendo con los
bancos comerciales. Sin embargo, si la historia argentina es la guia, mientras el Banco Central exista, el
gobierno estaria mas inclinado a interferir con el sistema monetario en formas que son perjudiciales para la
economia.

2 Banco Central de la Republica Argentina, Estados Contables al 31/12/2000, Nota 3.10,
<http://www.bcra.gov.ar/pdfs/balance/notasICO1.PDF>.

%7 Banco Central de la Repiiblica Argentina, Comunicacién “A” 3358, 11 de noviembre de 2001,
<http://www.bcra.gov.ar/folio/A3358.pdf>.

2 Decreto 1570/2001, <http://infoleg.mecon.gov.ar/txnorma/texactdto1570-2001.htm>.

%% En los Estados Unidos, el encaje legal del 10% se aplica a cuentas a las cuales las regulaciones bancarias
definen como cuentas de transacciones. Las cuentas de no transacciones no tienen requerimientos de
reservas. En los tltimos diez afios, las “sweep accounts” (que no tienen requisitos minimos de reservas) que
minimizan los fondos en cuentas de no transacciones han permitido a los bancos a reducir su coeficiente de
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encaja. A pesar de que Panama no tiene requisitos minimos de reservas, si tiene requisitos de liquidez (més
flexibles que los del Argentina). Normalmente, una cantidad equivalente al 30% de los depositos debe ser
mantenida en tipos especificos de activos. El Decreto-Ley 9 del 26 de febrero de 1998 en Panama, articulo
46, <http://www.superbancos.gob.pa/law9.htm>.

30 Esta Seccion amplia el articulo de Steve H. Hanke, “A Dollarization/Free-Banking Blueprint for
Argentina”, Friedberg’s Commodity and Currency Comments, 3 de diciembre de 2001,
<http://users.erols.com/kurrency/hanke.pdf>, también disponible como “Argentine Endgame: Couple
Dollarization with Free Banking”, Cato Foreign Policy Briefing N° 67, 4 de diciembre de 2001,
<http://www.cato/org/pubs/fpbriefs/fpb67.pdf>. Ese ensayo fue elaborado en base al manuscrito de Kurt
Schuler, “U-Turn Out of the Dead End: How to Solve Argentina’s Debt, Currency, and Banking
Problems”, 16 y 27 de agosto de 2001, <http://users.erols.com/kurrency/arguturn.htm>. La emision de
billetes por parte de los bancos también ha sido propuesta por George Selgin, “Let Private Money Spark a
Recovery in Argentina”, Wall Street Journal, 17 de agosto de 2001, p. A9.

3! Las cifras mensuales son brindadas por el Banco Central en Informacion monetaria y financiera mensual y
en el Informe monetario diario, disponible en su sitio web, <http://www.bcra.gov.ar>, y son promedios de
cifras diarias.

32 Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, The Use and Counterfeiting of United States Currency
Abroad, Enero de 2000, p. 19, http://www.federalreserve.gov/boarddocs/RptCongress/counterfeit.pdf.

3 Este calculo aproximado del valor del uso de sefioreaje como su tasa de interés es el de la tasa del mercardo
monetario de los Estados Unidos y no el de la Argentina donde en la mayor parte del 2001 ha sido mucho
mas alta.

** Dowd, Kevin, The Experience of Free Banking, Londres: Routledge, 1992.

3 Existe una discusion sobre la experiencia de la Argentina en este periodo en John H. Williams, Argentine
Trade Under Inconvertible Paper Currency, 1880-1900, Cambridge: Massachussets: Harvard University
Press, 1920, Capitulos 7-8; y en Angel M. Quintero-Ramos, 4 History of Money and Banking in Argentina,
Rio Piedras, Puerto Rico: Universidad de Puerto Rico, 1965, Capitulos 3-4.

3% Ver Dowd, Kevin, The Experience of Free Banking, Londres: Routledge, 1992 (especialmente el capitulo
de Dowd “US Banking in the ‘Free Banking’ Period”); y White, Lawrence H., Free Banking, Aldershot,
Inglaterra: Edward Elgar, 1993.

37 Grandes bancos extranjeros que poseen subsidiarias en la Argentina incluyen el BBVA, Deutsche Bank y
el HSBC. Grandes bancos extranjeros que tienen sucursales en Argentina incluyen al Banco do Brasil,
Bank of America, Citibank, FleetBoston Financial, ING, J. P. Morgan Chase & Co., y Lloyds TSB.

3¥ Hay bancos con sucursales en los Estados Unidos que pueden aun desear emitir billetes alli. Los bancos
privados nacionales en los Estados Unidos han tenido la capacidad de emitir billetes desde 1994 (por
primera vez desde 1935). Una razoén por la que no han emitido billetes es que ellos no se habian percibido
que la ley se los permitia. Ver Schuler, Kurt, “Note Issue by Banks: A Step toward Free Banking in the
United States?” Cato Journal, Vol. 20, n°3 (invierno 2001), pp. 453-65,
<http://www.cato.org/pubs/journal/cj20n3-8.pdf>. Los billetes emitidos por los bancos en los Estados
Unidos estan sujetos a un impuesto de 1% por afo. Ver United States Code, Titulo 12, seccion 541.

3% McCulloch, J. Huston, “Beyond the Historical Gold Standard”, en Campbell, Colin D. y Dougan, William
R., Alternative Monetary Regimes, Baltimore: Johns Hopkins University Press, 1986, pp. 74-5y C. A. E.
Goodhart, “How Can Non-Interest Bearing Assets Co-Exist with Safe Interest-Bearing Assets?” British
Review of Economic Issues, Vol. 8, n° 19, otoiio 1986, p. 5.

* Los sistemas monetarios escocés e irlandés tuvieron banca libre en los 1700 y 1800 y Hong Kong tuvo
banca libre desde 1845 a 1935. Actualmente, los bancos que emiten billetes en Escocia, Irlanda del Norte y
Hong Kong lo hacen bajo requerimientos de reservas similares a los que se aplican a una caja de
conversion ortodoxa. Ver Bank of England, “Fact Sheet: Bank Notes”,
<http://www.bankofengland.co.uk/banknotes/factnote.pdf>, y en Autoridad Monetaria de Hong Kong,
“Bank Notes in Hong Kong” pagina web,
<http://www.info.gov.hk/hkma/eng/currency/notes co/index.htm>. En Escocia, el Bank of Scotland es
parte del HBOS Group and the Royal Bank of Scotland es parte del grupo del Royal Bank of Scotland, que
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