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Introduccién

En los meses anteriores ala decision del gobierno de Brasilia de devaluar y
luego de permitir la flotacion del real en enero de 1999, e peso argentino
también estuvo bajo un atague especulativo casi tan intenso como € que
experiment6 € real. Trasla devaluacion del real, se especul 6 que Argentina
devaluaria el peso. De hecho, apesar de |os buenos resultados del sistema
monetario argentino, similar a una caja de conversion, desde que se
establecid en abril de 1991 (BCRA 1998 y Kiguel 1998), se ha especulado
sobre la deva uacién de la moneda (Hanke 1999). Lostipos de interés en
pesos, consecuentemente, han sido persistentemente més atos que los tipos
de interés en dolares dentro de Argentina.

Durante e afio pasado (1998), € margen entre los tipos de interés en
Argentina para préstamos en pesos 'y en délares ha variado entre 50 y 440
puntos basicos. A fines de enero de 1999, € tipo promedio para préstamos
diarios interbancarios era arededor de 7,5 por ciento anual en pesos,
comparado con arededor de 6,5 por ciento en délares. Para préstamos
interbancarios de un afio, los tipos de interés a finales de enero de 1999 eran
aproximadamente 19,75 por ciento en pesosy 14,75 por ciento en dolares.

A fin de reducir y findmente eliminar la especul acion sobre la devaluacién,
el gobierno de Carlos Menem anuncio €l 21 de enero de 1999 que teniala
intencién de dolarizar. El gobierno esta ahora considerando laforma
precisa de dolarizacién y €l calendario para dolarizar.

Argentina esta ya dolarizada en una formano oficial o aun en un sentido
semioficial. Lasreservas en ddlares de la banca argentina exceden las
reservas en pesos, se conceden préstamos en dolares, y tanto el peso como
el dolar son de curso legal. Al hablar de dolarizacion en este estudio, se
quiere decir dolarizacion total y completa. Bajo la dolarizacion oficia, se
reemplazan todos los hilletes y monedas por ddlares y todos |os activos,
pasivos Yy precios en pesos se convertirian addlares al cambio actual de un
délar por peso. El sistema monetario de Argentina seriaigua que e de
Panama (Moreno 1999), el sistema dolarizado mas conocido hoy dia, y € de
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los otros 27 paises y dependencias que usan exclusivamente divisas
extranjeras.

El presidente Menem podria implementar la dolarizacion por decreto, algo
que &l ha amenazado con hacer desde 1995. Sin embargo, su sucesor, que
sera elegido a fines de afio, podria asi mismo terminar con la dolarizacién
por decreto. Ladolarizacion seriamés durable s seinstaura con unaley del
Congreso argentino y si tuviera un amplio apoyo popular. Parafomentar e
debate sobre la dolarizacion, ofrecemos un andlisis de como ha funcionado
hasta ahora €l sistema similar ala cgja de conversion que tiene Argentina,
porqué es deseable la dolarizacion, y un plan detallado paraimplementar la
mejor forma de dolarizacién seglin nuestro juicio.

El Sistema Monetario de Argentina Difiere de un Esquema
Ortodoxo de Caja de Conversion

Argentina no posee un sistema puro, ortodoxo de caja de conversion; mas
bien lo que tiene es un sistema no convenciona--la convertibilidad--que se
parece a una cgja de conversion (Waltersy Hanke 1992, y Hanke 1997).

L os argentinos denominan “ convertibilidad” a sistemay alos cambios
economicos més amplios que hatraido consigo. “Convertibilidad” esun
término poco comun para un sistema sui géneris, cuyas caracteristicas
peculiares a menudo escapan a ojo del observador.

LaLey de Convertibilidad (Ley 23.928), que estableci6 e sistema, se
introdujo como un proyecto de ley ante el Congreso de laNacion el 20 de
marzo de 1991. El Congreso aprobd laley que € presidente firmé e 27 de
marzo de 1991. Laley entrd en vigor e 1 de abril de ese afio. Laley
estableci6 un tasa de cambio de 10.000 australes por délar. El 1 de enero
de 1992, Argentinareintrodujo €l peso alaparidad de 1 peso = 10.000
australes = 1 délar (Decreto 2.128 de 1991). Se establecié también que €
Banco Central deberia mantener una reserva de libre disponibilidad
equivaente al cien por cien de la base monetaria (dinero en circulacion més
depbsitos ala vista de las instituciones financieras en € Banco Central).

Las reservas pueden ser en forma de depdsitos, otros instrumentos de
deuda, y bonos del gobierno argentino o de gobiernos extranjeros; laLey de
Convertibilidad no fijo limite ala cantidad de bonos del gobierno. Las
reservas debian mantenerse en divisas, oro o metales preciosos. Laley
requiere ademés que se tasen las reservas al valor de mercado e impidié que
el respaldo de la base monetaria se comprometiese o utilizara para otros
propésitos. LalLey define la base monetaria como e dinero en circulacion
(billetes y monedas) mas |os depositos a la vista en moneda naciona que las
instituciones financieras mantienen en e Banco Central.

El 23 de septiembre de 1992 se promulgo la Ley 24.144 que reforma el
Banco Central de la Republica Argentina. Esta Ley, cuyo fin era establecer
los estatutos del Banco Central mas en conformidad con la Ley de
Convertibilidad, sefidla que lamision primaria del Banco Central es
preservar € valor de la moneda, degjando la fiscalizacion de los mercados
financieros como una de sus misiones secundarias. LalLey también
establecid la autonomia del instituto emisor respecto del Ejecutivo para fijar
la politica monetaria. Sin embargo, los directores del Banco Central son
designados por € Presidente en consulta con el Congreso (4 delos8
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directores tienen periodos de 6 afios que expiran €l 23 de septiembre de
2001, y los otros 4 tienen periodos de 6 afios que expiran €l 23 de
septiembre de 2004).

LaLey Organica prohibe al Banco Central conceder o garantizar préstamos
al estado argentino o0 a organismos estatales no financieros. Sin embargo, €
Banco Central puede mantener parte de sus reservas que respaldan la base
monetaria en bonos del estado. El 23 de septiembre de 1995, € limite para
esas reservas aumento del 20 por ciento a 33 1/3 por ciento (esta medida se
programé en 1992 y no tuvo nada que ver con el Efecto Tequila). También
se establecio la obligacion del Banco Central de no incrementar sus
reservas en bonos del estado en un mas de un 10 por ciento con respecto
del promedio del afio anterior. Por ggemplo, s el promedio de reservas es
de $1.000 millones, e promedio del préximo afio no podra superar los
$1.100 millones. Sin embargo, notificando al Congreso, los directores del
Banco Central pueden, como una medida extraordinaria, declarar un
periodo temporal de no méas de 90 dias durante € cua € exceso de 10 por
ciento no se aplicaria. En ese caso, el Banco Central puede mantener
reservas en bonos del estado de hasta un maximo de 33 1/3 por ciento por
un periodo de 90 dias.

Las restantes reservas del Banco Central se llaman reservas de libre
disponibilidad. Estas nunca han caido por debajo del 80 por ciento de la
base monetaria, y el Banco Central no hatenido que declarar |la moratoria
de susreservas en bonos. De hecho, afines de enero de 1999, la base
monetaria ascendia a casi $15.000 millonesy las reservas liquidas excedian
los $24.000 millones. (Cabe mencionar que del total de las reservas
liquidas, cas $8.000 millones corresponden a encajes de la banca comercial,
0 lo que en Argentina se denomina “requisitos de liquidez del sistema
bancario” y que se mantienen en depdsito en el extranjero.)

En principio, cualquier persona puede canjear pesos por dilares en el Banco
Central, pero en la préctica, solo labancalo hace. LalLey de
Convertibilidad establecio un precio vendedor de 10.000 australes (= 1
peso) por ddlar, pero no asi un precio comprador. Inicialmente, e Banco
Central fij6 su precio comprador diario de acuerdo alatasa de mercado, a
un cambio minimo de 9.970 australes (= 0.9970 pesos) por délar. Con €
transcurso del tiempo, el Banco Central gradual mente aumento su precio
comprador hasta que el 12 de enero de 1994 el margen entre |os precios de
compray venta desaparecié (BCRA Comunicacion "A" 2298).

Cuando la Ley de Convertibilidad entr6 en vigor, el Banco Central se
encontrd con una gran cartera de activos nacionales en su poder. Estos
activos y sus correspondientes pasivos se han mantenido separados de las
reservas establecidas por la Ley de Convertibilidad para respaldar |a base
monetaria, y han disminuido a través de los afios a medida que los
préstamos se han ido pagando.

Para complementar la Ley de Convertibilidad, el gobierno ha liberalizado
significativamente el sistema financiero. Desde 1994, |as instituciones
financieras extranjeras han sido capaces de competir en iguales condiciones
con las argentinas (Decreto 146, 31 de enero de 1994), produciendo un
importante proceso de internacionalizacion. En diciembre de 1994, labanca
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extranjera operando en Argentina manejaba el 16,5 por ciento del total de
depdsitosy € 25,6 por ciento de los depdsitos en la banca privada. A junio
de 1998, la banca extranjera manejaba el 40,9 por ciento de los depdsitos
dd sistemay € 63,5 por ciento de los depositos en la banca privada (BCRA
1998). Esto hafacilitado dramédticamente el acceso alaliquidez que
ofrecen los mercados de capita internacionales.

En 1995, @ Efecto Tequilay la mala administracion causaron la
privatizacion de la banca de propiedad de los gobiernos provinciaes, lo que
asu vez produjo la consolidacién del sistema bancario. A junio de 1998, los
235 bancos existentes en diciembre de 1994 se habian reducido a 174.

LaLey de Convertibilidad, en efecto, impide a Banco Central imprimir
dinero pararescatar alabanca estatal como se habia hecho antes a
menudo. Laley Organicadel Banco Centra |e prohibe conceder
préstamos a instituciones financieras excepto en casos de iliquidez
temporal. Originamente el Banco Centra podia prestar a una institucién un
monto equivalente a valor de su capital, por un maximo de 30 dias. Estas
estipulaciones se flexibilizaron a principios de 1995 para facilitar préstamos
de emergencia. Debido a que e Banco Central tiene poderes limitados
como prestamista de Ultima instancia, las ingtituciones financieras se han
visto obligadas amejorar su gestion y arecurrir alos mercados financieros,
en vez de evadir ladisciplina del mercado através de los préstamos del
Banco Central.

La Poalitica de Liquidez del Banco Central

Aungue € prestamista de Ultima instancia tenga facultades limitadas, su
existencia ha originado ataques especul ativos contra el peso. En 1995, por
gjemplo, los especul adores aumentaron sus posiCiones cortas en pesos
cuando € Banco Central se declaré afavor de extender liquidez a bancos
solventes pero con problemas de liquidez. Esto pone en duda los supuestos
beneficiosy lajustificacion del rol del Banco Central como prestamista de
Ultimainstancia dentro del sistema de convertibilidad (Hanke 1999).

En un esfuerzo para evitar que serepitalacrisis de liquidez de 1995, el
Banco Central adopt6 formamente una "politica de liquidez" en diciembre
de 1996. La estipulacion clave en esta politicafue e establecimiento de una
Programa Contingente de Pases (BCRA 1998). Bgjo este programa, €l
Banco Central tiene la opcidn de vender ciertos activos domésticos por
ddlares a un grupo de bancos sujetos a una clausula de recompra. Hasta
octubre de 1998, 14 bancos internacional es estaban participando en este
programa. L os activos subyacentes del Programa de Pases incluyen $6.200
millones en bonos argentinos denominados en délares y hasta $500 millones
en letras hipotecarias argentinas también denominadas en dolares. El
promedio de madurez del programa es de tres afios, con una clausula que
extiende la vida del mismo en periodos de tres meses. La opcion de
recompra puede hacerse efectiva en cualquier momento, y la madurez de la
recompra puede empezar en esafechay vencer a final del programa. El
convenio queda invalidado solamente s Argentina se demoraen € pago de
cualquier compromiso de su deuda exterior.

El Programa Contingente de Pases contiene varias estipul aciones para
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proteger alos bancos prestamistas. En primer lugar, € programa esta
sobregarantizado. Los bonos del estado argentinos deben declararse aun
valor de mercado 25 por ciento mayor que los fondos ingresados. Segundo,
s los precios de esos bonos bajan en mas del 5 por ciento, bonos adicionales
deben depositarse como "margen” para mantener € minimo de
sobregarantia del 25 por ciento.

Los costos de la proteccion que presta el programa son modestos. La
prima de la opcidn es de 32 puntos bésicos, y € costo de los fondos
implicito en e contrato de recompra es de aproximadamente LIBOR mas
205 puntos basicos.

Lo importante es que e Programa Contingente de Pases no es un arreglo
similar a de un prestamista de Ultima instancia que descansa en su poder de
inflacion. Por el contrario, se trata de un acuerdo entre el Banco Central y
labanca privada. Aunque € fina de crisis argentina de 1995 se debi6 en su
mayor parte a rescate multilateral de $7.000 millones, los $6.700 millones
del Programa Contingente de Pases es un gjemplo de que e mismo tipo de
financiamiento se puede obtener sin recurrir aun prestamista de Ultima
instancia con la capacidad de imprimir dinero.

En 1995, € estado ayudd a establecer el Fondo de Garantia de los
Depdsitos, organismo voluntario y financiado con fondos privados (la
garantia estatal de depositos se suprimid en 1992). El Fondo aseguralos
depdsitos en pesos y en moneda extranjera a 90 dias hasta 10.000 pesos'y
los superiores a 90 dias hasta 20.000 pesos. No estén cubiertos los
depdsitos que reciban un interés de dos puntos porcentual es por encima de
latasa de interés que por igua plazo concede €l Banco de la Nacion
Argentina, que es un banco estatal (Decreto 540, 12 de abril de 1995). A
los bancos miembros se les requiere hacer aportes basicos mensuales de
0,03 por ciento de su promedio de depdsitos diarios y hasta un 0,03 por
ciento mas, que depende del grado de riesgo de sus activos. El Banco
Central puede permitir alos bancos reducir o suspender los pagos cuando el
Fondo alcanzalos 2.000 millones de pesos 6 5 por ciento del total de los
depdsitos bancarios. El Fondo es administrado por Seguros de Depdsitos,
S.A., una organizacién de propiedad de las instituciones miembros, con una
pequefia participacion estatal.

Antes de la Ley de Convertibilidad, €l propésito del encaje (que no percibia
interés) era cobrar un impuesto por inflacién alabancay alos
depositantes. Hoy en dia, en cambio, su propdésito es proteger alos
depositantes. Desde finales de 1995, € encaje o los requisitos de liquidez
son mas uniformes que antes, y no discriminan entre pesosy dolares ni
contralas cuentas corrientes. Los requisitos de liquidez son actuamente un
20 por ciento de la base de depésitos. Laley prohibe a Banco Central
pagar interés sobre el encaje. Pero como se han de mantener las reservas en
bancos extranjeros, éstas ganan interés a la tasa de mercado. En
consecuencia, € encaje en Argentina no sirve como un impuesto implicito a
labancay al depositante.

Debido a que & Banco Central tiene poderes limitados para extender crédito
alabanca comercial, e gobierno ha enfatizado la necesidad de que €
sistema bancario tenga una fuerte base de capital. Los requisitos minimos
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de capital, que eran equivalentes a 3 por ciento a mediados de 1991, se han
incrementado paul atinamente hasta alcanzar el 11,5 por ciento,
cumpliéndose con creces € 8 por ciento que recomienda el Acuerdo de
Basilea. El capital se calculasegiin el grado de riesgo de los activos,
aplicandose al cdculo del capital minimo normas més estrictas que las del
Comité de Basilea.

Para generar confianza en el peso, e gobierno ha otorgado curso legal a
ddlar, que se usaba previamente como una moneda no oficia. De hecho, la
banca argentina esta autorizada desde diciembre de 1989 a aceptar
depdsitos en divisas extranjeras (Ley 23.578). Desde entonces, €l gobierno
ha eliminado |as restricciones sobre las divisas extranjeras hasta tal punto
que Argentina tiene hoy en dia uno de los sistemas mas liberales del mundo.
El ddlar tiene ahora curso legal junto a peso, y los contratos se pueden
hacer con igual libertad en cuaquiera de las dos monedas. En realidad,
Argentina ha adoptado un sistema “bimonetario.” Los créditos se pueden
solicitar o extender en cualquiera de las dos monedas, y la banca mantiene
sus reservas exclusivamente en délares (BCRA Comunicacion "A" 2.298,
12 de enero de 1995).

Desviaciones de la Ortodoxia

El sistema monetario de Argentina difiere de una cagja de conversion
ortodoxa en varias maneras, a igual que los sistemas aplicados en Estonia
(establecido en 1992), Lituania (1994), Bulgaria (1997), y Bosnia (1998)
(Hanke 1997). Un sistema de caja de conversion ortodoxo no tiene un
banco central y no ofrece oportunidades para aplicar una politica monetaria
discrecional. El sistema monetario de Argentina, a contrario, tiene un
banco central con un cierto margen para aplicar una politica monetaria
discrecional, aungue mucho menos que la mayoria de los bancos centrales.

Al Banco Central se le permite mantener reservas en divisas equivaentes a
66,23 por ciento de la base monetaria en lugar del 100 por ciento, como lo
exigiriaun sistema ortodoxo de cgja de conversion.

Aunque laLey de Convertibilidad define la base monetaria, ni laley ni €
Banco Central definen las categorias “ pasivos monetarios’ o “pasivos
financieros,” entre los cuales se podrian incluir activos domésticos. Una
cagja de conversion ortodoxa no tendria pasivos financieros diferentes ala
base monetaria.

El Banco Central no tiene un tope maximo de reservas (reserve ratio), de
manera que puede acumular exceso de reservas'y usarlas en unaforma
discrecional. Aungue muchas cgjas de conversién ortodoxas han llegado a
acumular reservas adicionales que superan entreel 5y e 15 por ciento €
minimo del 100 por ciento, estos "excedentes’ tienen la funcién de proteger
las cajas de conversion en caso de que los titulos en su poder pierdan valor.
Ademas, dichos excedentes estan sujetos a reglas que impiden que sean
utilizados de manera discrecional.

Latasa de cambio del peso tiene un piso pero no un techo. En principio,
por lo tanto, el gobierno puede revaluar el peso contra el ddlar, aunque en
la préacticano es probable. Al contrario, en una cgja de conversion
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ortodoxa, € pisoy €l techo son & mismo, o cas & mismo, permitiendo un
margen de comisiones gque usualmente no ha sido més de un 1 por ciento.

El Banco Central dispone de tres instrumentos principales para aplicar su
politica monetaria discrecional: encajes bancarios, recompras, y
transacciones en divisas. Los encajes estén directamente a discrecion del
Banco Central, porque los reglamentos no establecen ni minimos ni
maximos. Las recompras (repos) permiten a Banco Central prestar alos
bancos comerciales e influenciar asi |as tasas de interés a corto plazo. El
Banco Central también puede efectuar operaciones de recompray comprar
o vender divisas por iniciativa propias sus reservas sobrepasan € minimo
establecido por laLey de Convertibilidad, como ha ocurrido desde el
comienzo. El Banco Central ha usado reposy excedentes en divisas para
Suavizar a corto plazo las fluctuaciones en latasa de interés y paraintervenir
en el mercado de divisas. No obstante, hasta antes del Efecto Tequila, traté
de lograr que las operaciones de recompra acabaran con un resultado neto
mensual de cero (Bennett 1994: 200). Una cgja de conversién ortodoxa, al
contrario, no tiene instrumentos de politica discrecional.

El inversionista extranjero puede repatriar sus inversiones en cualquier
momento (Decreto 1.853, 2 de septiembre de 1993). En 1993 se abolio por
ley e poder del gecutivo de imponer controles de capital decretando una
emergencia de pagos (Ley 21.382, Articulo 14). Cuando laLey de
Convertibilidad entr6 en vigor, los controles de capital existian

nomina mente, pero en la préactica el Banco Central autorizaba todas las
solicitudes de movimientos de capital y habia dgjado de aplicar la norma que
obligaba a declarar tales movimientos de capital, aun desde antes de 1993.

Solamente & Congreso argentino puede modificar laLey de
Convertibilidad. Si el Presidente esta de acuerdo con los cambios, se
necesitaria Unicamente una simple mayoria. Pararevocar € veto
presidencial, no obstante, se necesitaria una mayoria de dos tercios en
ambas cdmaras del Congreso. Tanto €l Presidente Menem como los
miembros del Banco Centra se han aferrado a espiritu delaLey de
Convertibilidad--que es popular através de todo e espectro politico--y no
han explotado los resquicios que tiene la presente ley. Sin embargo, nadie
ni nada puede garantizar que en e futuro otro presidente y otros directivos
del Banco Central vayan a seguir tan completamente €l espiritu de laley.

Debido a que € sistema de Argentina no es un sistema de cgja de
conversion ortodoxa, Argentina ha experimentado al gunos problemas que
generalmente no ocurren en un sistema de caja de conversién ortodoxa.

L os problemas mas serios ocurrieron en 1995 durante e Efecto Tequila,
fendmeno que ya ha sido analizado en otro estudio (Hanke 1999). Por otra
parte, los sistemas ortodoxos de cgja de conversion y os sistemas
dolarizados han tenido € mismo éxito que € sistema argentino en prevenir
las devaluaciones, mantener la convertibilidad total de ladivisa, limitar 1a
inflacion y los déficits fiscales, y estimular € desarrollo econdémico. Los
sistemas de banca central nunca tuvieron el mismo éxito ni en Argentina ni
en otros paises en vias de desarrollo (Hanke 1999; Schuler 1996). El éxito
del sistema de convertibilidad de Argentina, por lo tanto, se debe atribuir
fundamentalmente a las caracteristicas de su sisterma monetario, mientras
que sus problemas se pueden atribuir a las caracteristicas de banca central
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gue permanecen alln mezcladas en su sistema.
La Dolarizacion Es Aconsgjable

Teniendo en cuenta que Argentina no tiene un sistema ortodoxo de cgja de
conversion ni lo ha querido implementar, tal como lo hemos propuesto
(Hankey Schuler 19914, b; Hanke, Jonung, y Schuler 1993: 72-4, 77), la
dolarizacién es deseable. Un sistema monetario dolarizado funciona casi
igual que un sistema ortodoxo de caja de conversion. Ladiferencia
principal consiste en que bajo la dolarizacion un pais entrega sus derechos
de sefioregje (margen de utilidad que arrojala emision de moneda) alos
Estados Unidos, mientras que en un sistema ortodoxo de caja de conversion
mantiene ese beneficio. Consideremos a continuacion |os costos y
beneficios de la dolarizacion comparados con € esquema de convertibilidad
instaurado en Argentina.

El mayor costo de la dolarizacion seriala pérdida de sefioregje.
Actuamente, Argentina gana unos 750 millones de pesos a afio en
sefioregje. Considerando que e tamafio de la economia argentina--medida
por su producto interior bruto--es aproximadamente 340.000 millones de
pesos, el sefioregje apenas es un 0,22 por ciento de su PIB anual. En otros
paises de bgjainflacion, € sefioregje puede ser hastaun 1 por ciento. La
larga historia de inflacion de Argentina antes de la Ley de Convertibilidad ha
hecho que los argentinos tengan menos ganas de mantener billetesy
monedas locales que gente de otros paises con bajainflacién, por eso €
sefloregje en Argentina es més bagjo que € promedio. Dado que latasade
cambio del dolar y €l peso es1al, laconversion de programas
computacionales y de maquinas registradoras no originaria grandes costos.
En consecuencia, los costos administrativos de dolarizar la Argentina serian
muy pequefios.

El mayor beneficio de la dolarizacion seria la reduccion en los tipos de
interés en Argentina. Al desaparecer latasade cambio entre e pesoy €
ddlar, desapareceriatambién el riesgo cambiario, con lo cual secierrala
brecha existente entre los tipos de interés en délares y en pesos. Como
hemos indicado, afinales de enero de 1999, latasa de interés para
préstamos interbancarios diarios era cerca de un punto porcentual mayor en
pesos que en ddlares, diferencia que podia llegar a acanzar 5 puntos
porcentual es para préstamos interbancarios a un afio. Paralos clientes no
bancarios, € margen es mayor. Esverdad que la gente que desea pagar
tipos de interés més bagjos puede endeudarse en dolares, pero eso les expone
aun riesgo cambiario que pueden no desear tomar, dadalalarga historia de
devaluaciones de la Argentina antes de la Ley de Convertibilidad.

Al diminar € riesgo cambiario, la dolarizacion reduciria los tipos de

interés. Por consecuencia, latendencia a azade crecimiento econémico se
intengificariay la variabilidad de éste disminuiria. De hecho, un memorando
del gobierno estima que la disminucién de los tipos de interés afiadirian 2
puntos porcentuales ala tasa de crecimiento econémico (Warn 1999). Este
beneficio es mayor que e costo de sefioregje perdido (0,22 por ciento de
PIB).

Incluso a utilizar un andlisis de costos y beneficios convencional como el
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anterior, laconclusion eslamisma: para Argentina, los beneficios de la
dolarizacion superan con creces los costos. Sin embargo, a evaluar
regimenes monetarios aternativos, e andlisis convencional de costosy
beneficios no capta otros costos y beneficios de igual importancia; a saber,
los deseos de los consumidores. Los “consumidores’ del dinero son sus
usuarios; es decir, todo e mundo excepto los nifios pequefios. En lugar de
usar como punto de partida en sus andlisis la determinacion de cuaes son
las caracteristicas que e consumidor desea en € dinero, los economistas
simplemente asumen gque un banco central bienintencionado, competente, y
politicamente independiente produce los mejores resultados, y desde ali
proyectan sus calculos. En el caso de Argentina ello esta tan algjado de la
realidad como suponer que un monopolio telefénico estatal puede
proporcionar un servicio eficiente y de bajo costo.

L os argentinos han demostrado que las caracteristicas que ellos desean en
una moneda son las que tiene & ddlar: bgjainflacion, convertibilidad total,
buenas perspectivas a futuro, y aceptabilidad internacional. Laley de
Convertibilidad tuvo éxito donde otras reformas monetarias fracasaron
precisamente porque convirtié a peso en un pariente cercano del dolar. Sin
embargo, e consumidor todavia percibe que el dblar es superior a peso. La
dolarizacion permitiriaa consumidor aprovecharse totalmente de la
percibida superioridad del dolar. Las autoridades del gobierno han dicho en
numerosas ocasiones que las reservas que respaldan al peso son propiedad
delos titulares de la base monetaria, y que el Banco Central solamente las
mantiene en depdsito por cuentade ellos. Esta es una actitud
encomendable, pero que € consumidor todavia no terminade creer. La
dolarizacion privatizarialas reservas a distribuirlas entre los argentinos que
hoy tienen pesos en lamano. Asi se diminaria cualquier duda que tenga €
consumidor sobre sus derechos de propiedad en pesos, 0 sobre la duracion
de la paridad peso-ddlar.

LaMayoriadelas Criticas Que Se Hacen a la Dolarizacion Son
Incorrectas

Argentinano es el Unico lugar donde se ha debatido la dolarizacion. Esto
también ha ocurrido en Hong Kong (Schuler 1998). Desde distintos
sectores de la sociedad argentina se estan escuchando criticas ala
dolarizacién, de tal manera que es posible que el debate que tuvo lugar en
Hong Kong se repita préximamente en Argentina. La mayor parte de estas
criticas son equivocadas. Examinaremos aqui las més importantes.

La critica més fuerte en contra de la dolarizacién no es econémica sino
politica, lo que no nos debe sorprender. El proceso de eleccion entre
regimenes monetarios alternativos siempre contiene aspectos politicos.
Estos aspectos politicos se dan a nivel internacional de manera frecuente,
como ocurrio en 1998 en Indonesia, después que € Presidente Suharto
decidiera adoptar laidea de una cgja de conversion. En efecto, € debate
sobre la caja de conversion en Indonesia tuvo, en gran medida, fundamentos
politicos y no se baso ni en los hechos ni en un andlisis econémico (Culp,
Hankey Miller 1999; Hanke 1998).

Algunos argentinos consideran que € peso es un simbolo esencia de
Argentinay piensan que la dolarizacion atenta contra la soberania nacional.
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Sin embargo, los varios paises dolarizados no consideran que la dolarizacion
limite su independencia, 0 que una moneda emitida naciona mente sea
esencia para preservar su soberania o su orgullo nacional. Esto tampoco
ocurririaen Argentina. La dolarizacion no se debe considerar como un
golpe a orgullo naciona; més bien es una extension l6gica de los principios
gue inspiraron la Ley de Convertibilidad.

En un sistema de caja de conversién (0 en una unién monetaria), € pais
renuncia a una politica monetaria soberana, al igual que con la dolarizacion.
Comparada con una unién monetaria, sin embargo, la gran ventaja de una
cgja de conversion o de la dolarizacion es que la soberania politicano se
pierde, dado que se entray se sale de tales sistemas de manera voluntaria.
En la préctica, €so no ocurre con una unidn monetaria: una vez gque un pais
ingresa a una unidn monetaria, se entrega la soberania, porque es
extremadamente dificil salirse unilateralmente de la misma.

Afirmar que una moneda naciona es un simbolo de soberania es confundir
conceptos politicos con conceptos econdmicos. La soberania es la habilidad
de un gobierno naciona de tener libertad de accién en politica extranjeray
en otros asuntos de politica internacional sin verse coartado por paises
extranjeros; no es la facultad de coartar las libertades politicas 0 econdmicas
de laciudadania. En una economia de mercado, el concepto fundamental

no es la soberania, sino lalibertad individual de elegir. El economistaW. H.
Hutt acufio la frase “soberania del consumidor” en 1934 para expresar esta
idea

Al introducir un sistema monetario semejante ala cgja de conversion,
Argentina fortalecio la soberania del consumidor y transformé asu
economia en una de las mas libres y de mayor crecimiento del mundo en los
afos 90. De hecho, como resultado directo de la convertibilidad, €l indice
de libertad econdémica de Argentina pasd del 59° lugar en 1990 al 7° en
1997 (Gwartney y Lawson 1998). Actualmente sdlo Hong Kong,
Singapur, Nueva Zelanda, los Estados Unidos, € Reino Unido y Canada
superan aArgentina. La dolarizacion solidificariay reazariaain masla
soberania del consumidor en Argentina.

L a critica econdmica mas frecuente contra la dolarizacién es que privariaa
Argentina de flexibilidad en su politica monetaria, incluso de la flexibilidad
limitada que ofrece € sistema similar a una caja de conversion que ahora
tiene. Los detractores afirman que la dolarizacion le quitaria a Argentina
los medios para hacer frente a shocks externos, porque las autoridades
monetarias carecerian de la flexibilidad y de la discrecionalidad necesarias
para poder implementar sus politicas. Aunque esta objecion sea correcta en
teoria, larealidad la desmiente. Las tasas de crecimiento de los paises en
desarrollo sin flexibilidad monetaria--agquellos con cajas de conversion o con
sistemas dolarizados--fueron un 50 por ciento mayores que las de |os paises
con bancos centrales y flexibilidad monetaria entre 1950 y 1993. Ademas,
lavariabilidad de esas tasas de crecimiento, medidas por su desviacién
esténdar, era virtualmente idéntica, indicando que la fata de flexibilidad
monetaria no resultd necesariamente en una mayor incidencia o
vulnerabilidad ante los choques externos (Hanke 1999 y Schuler 1996).

Una critica relacionada es que Argentina se veria perjudicada s € délar
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[legara algun dia a ser una moneda inestable con atainflacién. Lasolucion
a este problema potencial es extender la libertad considerable que ya existe
en Argentina para usar cualquier moneda. Aungue inicialmente el dolar
seriala moneda mas usada, la gente seria libre de usar cualquier moneda que
ellosquisieran. Si la gente desea hacer contratos especificando pagos de
salarios, gastos de negocios o préstamos en euros, yen, o incluso reales
brasilefios, deberian disfrutar de esalibertad. De esta forma, la gente seria
capaz de utilizar las monedas con mayor estabilidad del mundo.

Algunos economistas sefialan que Argentina no forma parte de un “érea
monetaria Optima’ con los Estados Unidos, porgue las fuerzas econémicas
gue afectan alos dos paises son diferentes. Segun ellos, la dolarizacion de
Argentina seria contraproducente porque impediria al gobierno usar latasa
de cambio como un instrumento de politica monetaria. Nuestra respuesta es
gue lateoria de &reas monetarias Optimas, tal cual la entienden generalmente
los economistas, esincorrecta. NingUln gobierno, ni banco central, ni
economista sentado en su oficina puede determinar |o que constituye un
area monetaria Optima, como tampoco puede determinar qué tipo de
servicio telefonico es éptimo para un pais. La Unicaforma de determinar un
&rea monetaria Optima es dando ala gente lalibertad de elegir, y observar
los resultados (White 1989). Al demostrar su preferencia por el dolar y por
un tipo de cambio fijo, los argentinos estan demostrando que, en lo que a
ellos concierne, € area monetaria que conforman con los Estados Unidos es
Optima.

Otra critica en contra de la dolarizacion es que ésta es una base inapropiada
para la unificacion monetaria del Mercosur, porque otros paises,
especiamente Brasil, no se dolarizarian. Ante esto reiteramos que la meta
para Argentina debe ser retener su soberania politicay fortalecer la
soberania del consumidor. Una union monetaria en el Mercosur no lograria
esto en principio, mientras que ladolarizacion lo haria en principio y en la
préctica.

La Dolarizacion y la Sofisticacion Financiera

La dolarizacion no es "demasiado smple" para Argentina. Por €l contrario,
mientras més se desarrolle e ambito financiero en Argentina, mayor es el
valor de un sistema monetario simpley transparente. La banca central
realiza una planificacion central del dinero, y la planificacion central
funcionatan mal en e mangjo del dinero como en laagriculturao en e
industria. Es por esto que histéricamente el funcionamiento de la banca
central ha sido peor que e funcionamiento de |os sistemas monetarios de
mercado, en especia |os de dolarizacion y las cgjas de conversion. En estos
sistemas han estado ausente |os procesos inflacionarios, las deval uaciones,
los controles de cambio, los grandes déficits fiscales, y las confiscaciones
monetarias.

Debido aque el sistema parecido a una caja de conversion retiene rasgos
caracteristicos de la banca central, el peso argentino ha estado expuesto a
atagques especulativos periddicos. Especialmente durante estos ataques
especulativos, los tipos de interés en pesos han sido més elevados que los
tipos en dolares. Creemos que ladolarizacion eiminarialaraciondidad de
tales ataques especulativos. Sin embargo, en un discurso realizado en
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noviembre de 1998, Alan Greenspan, € Presidente de |la Reserva Federal,
dijo con respecto a Argentina: “Dudo mucho que una nacién soberana que
en general seinclina por politicas econdmicas esotéricas vaya a recuperar la
sobriedad por e mero hecho de dolarizarse” (Greenspan 1998: 6).

L as palabras de Greenspan han recibido amplia cobertura en la prensa
argentina. Lawrence Summers, Subsecretario del Tesoro de los Estados
Unidos, recientemente ha formulado unas declaraciones similares. Setrata
de variaciones sobre €l tema de que para instaurar una moneda sana primero
hay que sanear la politica fiscal, como s € sistema monetario no gerciera
influencia alguna sobre | as finanzas gubernamental es.

L os argentinos saben por propia experiencia, sin embargo, que e sistema
monetario s gerce considerable influencia. Reconocen en general que sin la
Ley de Convertibilidad, las reformas econdmicas en Argentina no habrian
ido tan Igjos ni con tanta rapidez. Otros paises han tenido experiencias
smilares. En un estudio de 98 paises en desarrollo durante €l periodo
1950-93, Hanke (1999) encontrd que los déficits fiscales fueron, en
promedio, 65 por ciento més grandesy 1,4 veces mas variables en los paises
con banca central que en aquellos con una caja de conversion o con

Sistemas dolarizados.

La dolarizacion no garantiza absol utamente politicas econémicas correctas,
pero ninglin sistemalo hace. Lo importante es que la dolarizacion crearia
las condiciones para que Argentina continde implementando una politica
econdmica correcta, asi como laLey de Convertibilidad cred las primeras
condiciones para que Argentina pudiera retomar su politica econémica.

En & caso de Hong Kong, los detractores de la dolarizacién han afirmado
que para convertir la base monetaria a délares se necesitarian cantidades
formidables de divisas, incluso mas alld de o necesario. Se equivocan. La
dolarizacién requiere Unicamente divisas suficientes para cubrir la base
monetaria (M0), no reservas para cubrir las medidas mas amplias de lamasa
monetaria, tales como los depdsitos M1, M2, 0 M3 en la banca comercial.
Al igua que en un sistema ortodoxo de caja de conversion, o en un sistema
de banco central en tiempos normales, la responsabilidad de los bancos es
mantener reservas suficientes para satisfacer las demandas de sus clientes
para convertir depdsitos a billetes.

En todos |os sistemas--caja de conversion, dolarizacion, o banca central--las
reservas que |os bancos mantienen en exceso del minimo legal constituyen
ordinariamente s6lo un porcentagje infimo del total de sus pasivos. Bgjo la
dolarizacién, los depdsitos en pesos se convierten en depdsitos en dolares a
cambio de 1 por 1, pero no se transforman en billete dolar propiamente tal.
Aparentemente, ningun pais que se haya dolarizado lo ha hecho
convirtiendo todos su depositos bancarios en moneda naciona en billetes
ddlar, de manera que es un tanto insolito decir que la dolarizacion requiere
ese tipo de operacion. L os depositantes no tendrian ninguna razon especial
para hacer conversiones masivas de depésitos en dolares a billetes, de la
misma forma en que actualmente no tienen ninguna razén especial para
convertir masivamente depdsitos en pesos a pesos en billetes. Los
depositantes tampoco tendrian ninguna razon para cambiar sus depositos de
un banco a otro bajo ladolarizacion. Los activosy los pasivos de los
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bancos serian los mismos de ahora; 1o Unico que cambiaria es la unidad
monetaria. Expresado en términos de ddlares, no habria cambio alguno.

L as carteras de inversion de los bancos, y por tanto su valor crediticio, no
sufririan modificacion alguna.

Quienes se oponen ala dolarizacién sin duda encontraran nuevas
objeciones, pero ello no es motivo para desestimarla. Es posible hacer
objeciones contra cualquier sistema monetario, pero la verdadera prueba de
fuego estaen lapractica. Respecto de la dolarizacion oficia y extraoficid,
existe una vasta experiencia histérica tanto empirica como actual; no hacen
falta conjeturas extravagantes. Si uno quiere saber como operala
dolarizacién no hay més que mirar a Panama o a Puerto Rico. La
dolarizacion funcionabien ali y en otras partes, sin los problemas que los
criticos aseguran que se producirian. Las objeciones puramente hipotéticas
no son suficiente peso contrarrestar €l éxito en la practica de la dolarizacién.

La Dolarizacion Debe Ser Liberal

El gobierno de Argentina esté considerando por o menos dos formas
distintas de dolarizacién: unilateral--que puede ocurrir sin un acuerdo--y un
acuerdo limitado bajo €l cua Argentina podriarecobrar algo del sefioregje
que perderia por la dolarizacion y que, como aternativa de liquidez,
otorgue a la banca argentina acceso a préstamos preferenciales de la
Reserva Federd.

Preferimos la dolarizacion unilateral, y cuanto antes megjor. Lo més pronto
que €l gobierno dimine laincertidumbre aln presente en la convertibilidad,
lo mas pronto que las tasas de interés comenzarén abgjar y |o mas pronto
gue se beneficiara la economia argentina. La dolarizacion unilateral no
requiere la aprobacion del gobierno de los Estados Unidos ni la
participacion de la Reserva Federal.

Argentina necesitaria aproximadamente $15.000 millones para reemplazar la
base monetaria. Este canje de monedas es factible dado que, como
resultado directo de la Ley de Convertibilidad, las reservas liquidas del
Banco Central acanzan los $24.000 millones. El canje generaria utilidades
por sefioregje para el gobierno de los Estados Unidos, de manera que es
dificil entender porqué los Estados Unidos se opondria ala dolarizacion en
Argentina. Y aun si fuera asi, cabe recordar que entre el 50 por ciento y €l
70 por ciento de la masa monetaria en délares--aproximadamente unos
470.000 millones--esta fuera de los Estados Unidos. S6lo una cantidad
infima ha salido del pais ainstancia del gobierno de los Estados Unidos o de
los paises que hoy mantienen esos délares. Los rusos, por emplo, han
adquirido mas de $40.000 millones en billetes a través de canales normales
de comercio, a pesar de los esfuerzos del gobierno ruso por impedir la
tenenciay uso de dolares. Argentina podria adquirir délares de manera
smilar. Seria conveniente tener la aprobacion del gobierno de los Estados
Unidos, pero no es esencial. Aunsi € gobierno de los Estados Unidos se
opone vigorosamente, Argentina podria dolarizarse. Es posible que deba
trasladar el pago de préstamos interbancarios de Nueva Y ork a alguna parte
fuera de los Estados Unidos, pero eso no crearia grandes problemas. En
diferentes épocas, Panama ha tenido que hacer 1o mismo.
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La dolarizacién necesitaria cambios menores en |as regulaciones financieras,
las reglas contables, etc. El gobierno, en consulta con & sector financiero,
podria nombrar un comité de expertos para examinar estos asuntos 'y
realizar recomendaciones. Desde €l punto de vistalegal, la dolarizacion no
crearia mayores problemas, dado que a tipo de cambio actual no habria
variacion alguna en los contratos. La dolarizacion tampoco crearia desfases
en los mercados financieros ni en las tasas de referencia bancaria. Por €
contrario, el mercado en dolares es muchisimo mayor que el mercado en
pesos, de manera que seriafécil encontrar una analogia en délares para
cualquier obligacion contractual en pesos.

De optar por la dolarizacion unilateral, Argentina podria negociar un
convenio mediante & cual Argentina reciba parte del sefioregje que
perderia. Aun sin un acuerdo, la pérdida de sefioreaje seria mucho menor
gue las ganancias potenciales de eliminar e riesgo cambiario, reducir las
tasas de interés, y estimular € crecimiento de la economia.

En nuestra opinion, un acuerdo limitado entre Argentinay los Estados
Unidos que otorgue a la banca argentina acceso alos préstamos
preferenciales de la Reserva Federa no seria aconsgjable. Unarazdn es
que, a contrario de o que piensan muchos economistas, no es aconsejable
tener un banco central como prestamista de Ultimainstancia (Selgin 1996:
capitulos 9-12). La experiencia demuestra que cada vez que un banco
central ha tenido que rescatar a la banca de lainsolvencia, los costos han
sido enormes.

En los paises en vias de desarrollo, € desenlace de tales rescates no ha sido
precisamente Optimo. De hecho, Argentina mantiene el récord por €
rescate bancario més oneroso en proporcion a tamafio de su economia: La
crisis bancaria de 1980-82 cost6 55 por ciento del PIB. El sistema bancario
experimentd otra crisis en 1989-90, y otra durante el Efecto Tequilaen
1995 (Caprio y Klingebiel 1996: 15, 26-7). Fue solamente después de la
Ultima crisis que € gobierno implement6 reformas duraderas, liquidando la
banca estatal (de reconocida malaadministracién). SinlaLey de
Convertibilidad, la cud limité la capacidad del Banco Central para actuar
como prestamista de Ultimainstancia, es muy dudoso que se hubieran
efectuado estas reformas.

Argentina ya cuenta con un fondo de garantia estatal alos depositosy un
Programa Contingente de Pases de $6.700 millones, como hemos
mencionado anteriormente. La extensa internacionalizacion del sistema
bancario argentino facilita que las oficinas centrales de los bancos actlien en
efecto como prestamistas de Ultima instancia cuando sea necesario, de tal
manera que las disposiciones actuales para casos de emergencia son
adecuadas para un pais dolarizado. La experiencia de Panama, pais con un
sistema bancario atamente internacionalizado, es que el tener acceso a
grandes proveedores mundiales de liquidez de divisas evitalas crisis
bancarias sistémicas. Ademés, la dolarizacion no le impediriaa gobierno
ser un prestamista de Ultimainstancia. Las autoridades fiscales del gobierno
podrian conceder préstamos a la banca directamente en vez de tener un
banco central que haga esafuncién. Es mas, es muy probable que ello sea
mas transparente que si 1os préstamos fueran concedidos por € Banco
Central.
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Finalmente, no favorecemos un acuerdo formal porque a pesar del buen
récord del délar durante mucho tiempo, no hay razén para obligar alos
argentinos a usar € délar, como implicaria un tratado. El délar puede ser
de curso lega en Argentina sin necesidad de que su uso sea obligatorio.
“Curso legal” simplemente significa que las partes de un contrato pueden
utilizar € dolar como moneda de cambio s estén de acuerdo, y tal vez, s es
aceptable, s no se especifica unamoneda en € contrato o acuerdo. Es
posible que muchas monedas sean de curso legal smultaneamente. Todas
las principal es divisas internacionales deberian tener curso legal en
Argentina, y € gobierno deberia considerar aceptar € pago de impuestos en
euros o tal vez yen, asi como en ddlares (a tipo de cambio de mercado).

A medida que se abaratan |os ordenadores y las comunicaciones, las
transacciones electrénicas son cada dia mas comunes. Es posible que en €
futuro la banca desarrolle monedas basadas, por gjemplo, en canastas de
bienes que pueden ser superiores alas monedas emitidas por los estados. Al
pueblo argentino no deberia prohibirsele utilizar divisas de estetipo s asi lo
desean. Bagjo laforma de dolarizacion que nosotros proponemos, el dolar
seria la moneda predominante en Argentina por algunos afios, pero si los
argentinos quisieran reemplazarla por cualquier otra, deben tener completa
libertad para hacerlo.

Al terminar esta seccion, parece apropiado comentar la propuesta de
establecer una unién monetariaen el Mercosur. Aun s se estableciese una
unién monetaria en el Mercosur, dudamos que fuera a producir una moneda
estable de una calidad igual aladel délar. Ladolarizacion hoy es
inmensamente superior a una union monetaria del Mercosur. En verdad, el
ddlar es el rey de las monedas y permanecera asi en el futuro venidero.
Cercadel 90 por ciento de todas las transacciones entre |os bancos es en
ddlares, y cercadel 90 por ciento del comercio de bienes de todo € mundo
esen dolares.

La facturacion de los productos manufacturados es un poco més
heterogénea, pero virtuamente todas las exportaciones de los Estados
Unidosy un sorprendente 88 por ciento de |as importaciones son en
ddlares. En Japdn, la segunda economia mas grande del mundo, €l 36 por
ciento de sus exportacionesy €l 70 por ciento de sus importaciones se
efectlan en ddlares. Finamente, aparte del oro, cercadel 70 por ciento de
las reservas oficiales de divisas que mantienen |os gobiernos no europeos
estéa denominada en dolares (M cKinnon 1998).

Cuando los paises de Mercosur puedan unilateralmente unificar sus
monedas con €l délar, ya sea via un sistema de cgja de conversién o viala
dolarizacion oficial, es dificil comprender porqué considerarian establecer
una unidn monetaria, con un banco central, y una nueva moneda, € "latino".

Un Programa Especifico parala Dolarizacién Argentina

Ladolarizacién oficial haria necesario convertir la base monetaria (billetes y
monedas, més depositos a la vista en pesos de |as ingtituciones financieras
con &l Banco Central) a activos en dolares--billetes, depdsitos en los bancos
de los Estados Unidos, activos que se puedan intercambiar facilmente tales
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como los bonos del tesoro, o todos en combinacién. Si se siguen |os pasos
detallados a continuacion, la dolarizacion rgpida que proponemos puede
empezar inmediatamente y quedar virtualmente completada en 30 dias. Un
calendario de 30 dias es redlista, aungue otros paises han hecho reformas
monetarias mas complejas en menos tiempo. Para dolarizar Argentina, se
deben seguir los siguientes pasos.

1. Asegurarse que las reservas liquidas del Banco Central sean cuando
menos equivalentes a la base monetaria. Las reservas
liquidas--reiteramos--son las divisas que respaldan a la base monetaria
menos los bonos de deuda publica. Como hemos mencionado, afinaes de
enero de 1999, estas reservas excedian la base monetaria.

2. Anunciar que a partir de ese momento, todos los salarios, precios,
activos y pasivos en pesos son ahora precios, salarios, activosy pasivos en
ddlares a una tasa de cambio de 1 dolar = 1 peso. No se permitira el cobro
de comisiones por convertir pesos en dolares. Expresado en dolares
americanos, la dolarizacion no producird cambio alguno.

L os depdsitos bancarios y 10s préstamos con tasas fijas de interés
continuarén con la misma tasa de interés hasta su vencimiento, excepto que
ahora € capital principa y € interés se pagaran en délares. Lastasas de
interés en délares serén probablemente mas bajas que las tasas de interés en
pesos antes de la dolarizacion. Los deudores se beneficiarian de las tasas de
interés més bagjas s logran refinanciar sus deudas; s no, no van a estar peor
gue como lo estuvieron bagjo la convertibilidad, porque, en términos de
ddlares, estarian pagando montos equivalentes ala mismatasa de interés.

La dolarizacion causara una leve redistribucién del ingreso: en general,
aquellos que se endeuden en ddlares pagaran menos y quienes presten en
ddlares recibirdn menos de lo que reciben ahora porgque no podran hacer
préstamos en pesos. Pero |os acreedores disfrutaran de otro tipo de
beneficio, dado que la dolarizacién eliminalas devaluaciones del tipo que
han llevado ala quiebra alos bancos en Asia. En general, labgadelas
tasas de interés beneficiard ala economia argentina, a permitir a sector
empresarial y alos consumidores asumir deudas que de otraforma no
habrian considerado factibles.

3. Reemplazar inmediatamente el peso por € dolar como unidad de
cuenta. No se necesita un periodo de transicién debido a que la paridad es
de 1 por 1. No habré necesidad de modificar los méodos contables, ni los
sistemas de computacion, ni los precios de los productos en |os estantes de
las tiendas.

4. Reemplazar inmediatamente |os depdsitos en pesos del Banco Central
por su equivalente en délares. En 1995, Argentinayatomé un paso en esa
direccion al trasladar sus pagos desde una cuenta en pesos del Banco
Central a una cuenta en dolares en Nueva York. Este paso simplemente
finalizaria este proceso.

5. Retirar billetes y monedas en circulacion, preferentemente durante el

periodo de transicion. El tiempo que lleve dependera de lo que tarde €
Banco Central en obtener dolares. Lo deseable es reemplazar la mayor
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parte de |os pesos durante el periodo de transicion. Unavez que € retiro de
pesos se haya iniciado, no se permitira ala banca cobrar comisiones por
canjear pesos por dilares. Terminado € retiro de la mayor parte de los
pesos en circulacion, labancay el estado continuaran por un plazo que
puede ser de cinco afios aceptando pesos, de manera que los que tienen esos
billetes tengan tiempo para canjearlos. Sin embargo, no se permitirael uso
de billetes vigjos para e pago de transacciones personales. Transcurrido e
plazo, € Presidente de Argentina podra hacer uso de sus facultades para
desmonetizar € peso.

Nosotros favorecemos reemplazar tanto |os billetes como las monedas por
su equivalente en délares, pero la Argentina podria mantener monedas
metdlicas de emisién nacional, como |o hace Panama.

6. Reestructurar el Banco Central tomando en consideracién que ya no es
una institucion emisora. El Banco Central perderalafacultad defijar la
politica monetaria. Sin embargo, puede continuar teniendo una funcion en
el sstemafinanciero regulando las ingtituciones financieras y reuniendo
estadisticas financieras.

Algunos sectores podran estimar que la dolarizacion, de ser adoptada,
deberia ser unamedidatransitoria. Al contrario, la experiencia historica
indica que la dolarizacion, en laforma que la proponemos, debe ser
permanente. Proponemos que se le permita a los argentinos que usen
cualquier moneday que seleimpida al estado volver a emitir una moneda
nacional de nuevo. Para Argentina, la moneda emitida por € estado
siempre ha sido unamaldicion. LalLey de Convertibilidad ha hecho que €
peso sea cas tan bueno como el délar, pero todavia no halogrado
igualarlo. Ladolarizacion que proponemos aseguraria que los argentinos
tengan lalibertad de usar la megjor moneda del mundo, y haria més dificil
regresar a los vigos tiempos de una moneda nacional de mala calidad.

Apéndice: Un Modelo de Ley de Dolarizacion

Este modelo de anteproyecto de ley tiene por objeto dejar sentadas las
principal es caracteristicas con que debe contar una Ley de Dolarizacion. La
redaccion definitiva podra variar segin lo requierael cumplimiento de la
normalegal.

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) dejara de emitir pesos
y retira de la circulacién toda la base monetaria argentina, reemplazéndola
con su equivalente en dolares a cambio de 1 délar = 1 peso. De
preferencia, el BCRA efectuara dicho retiro en e lapso de 30 dias de la
entrada en vigor de lapresente ley. El BCRA vy €l estado argentino
recibiran pesos para canje a délares a partir de la entrada en vigor delaley y
por un periodo maximo de cinco afios, a cabo del cual e Ejecutivo
decretara la desmonetizacién de |os pesos circul antes.

L os sueldos, precios, activosy pasivos en pesos se convertiran a dolares al
cambio de 1 ddlar = 1 peso. Transcurridos 30 dias de la entrada en vigor de
la presente ley, los sueldos y precios no podran cotizarse en pesos.

Lastasas deinterés y demés referentes financieros mantendrén en délares su
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valor en pesos. Se mantendra sin ateracion la fecha de vencimiento de los
créditos y demés obligaciones financieras.

1. El Ejecutivo designard a un comité de expertos a fin de someter a estudio
| os aspectos técnicos relacionados con la presente ley y formular las
recomendaciones que estime pertinente.

2. Lo dispuesto en la presente ley no impedira a las partes que concurran a
unatransaccion el uso de cualquier moneda de cambio que puedan convenir
de mutuo acuerdo. Donde ésta no se especifique, se entendera por defecto
el délar de los Estados Unidos.

3. Quedan sin efecto todas las disposiciones que no se gusten alo
dispuesto en la presente ley.

4. Lapresente ley tendra efecto inmediato.
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