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Prefacio

Cuando la Sra. Hanke y yo conocimos a Carlos Menem, poco después de que se convirtiera en
presidente, él nos expresd una clara vision de lo que queria lograr en materia econémica. Pero

se sentia frustrado. Sus reformas no iban a ninguna parte.

Le indiqué que, si bien sus campafias en favor de desregular, privatizar y reducir drasticamente
los impuestos a la exportacién estuvieron bien, no irian a ninguna parte hasta que acabara con
la inflacién. Terminar con la inflacion era necesario para Menem, de modo tal que pudiese
establecer credibilidad y ganarse la confianza del publico. Menem inquirié entonces, écomo
podria detener la inflacion? Le respondi que una caja de conversion era justo lo que el medico

recetaba. El presidente dijo que le interesaba y me sugirié que redactase una propuesta.

De inmediato comencé a trabajar en un proyecto de caja de conversién con Kurt Schuler.
Durante la redacciéon del anteproyecto, trabajé estrechamente con el diputado José Maria
Ibarbia y sus colegas (la llamada bancada de Alsogaray) en el Congreso argentino. A principios
de 1991, la Fundacién Republica de Buenos Aires publicd en forma de libro el anteproyecto de
caja de conversion de Hanke y Schuler: Banco Central o Caja de Conversion. Schuler y yo
tuvimos el placer de que José Maria Ibarbia escribiera el prdlogo para nuestro libro y de recibir
el apoyo de la faccién de Alsogaray. Con eso, Menem sabia que contaria con el apoyo para una

"caja de conversion" en el Congreso.

Cuando la Convertibilidad empez6 a evidenciar sefiales de problemas en 1998, Menem volvio a
pedirme consejo. Le aconsejé que la Unica forma de garantizar que no hubiera interferencias
monetarias en Argentina era hacer a un lado al BCRAy al peso, guardarlos en un museo y adoptar
el délar estadounidense. Una vez mas, Menem me solicitd que le presentara un proyecto de ley
de dolarizacién. Lo hice en colaboracidon con Kurt Schuler. Publicamos "A Dollarization Blueprint

for Argentina" en el Friedberg’s Commodity and Currency Comments Experts’ Report el 1 de

febrero de 1999. Poco tiempo después, expuse nuestro plan de dolarizacidn en una reunién de la



Asociacion de Bancos Argentinos en Buenos Aires. A los banqueros alli reunidos les agradé la idea,

pero desgraciadamente el gobierno no dolarizé. Como suele decirse, el resto es historia.

Prof. Dr. Steve H. Hanke

Baltimore

8 de mayo de 2023

Expresiones de gratitud

Me gustaria agradecer a mi colega del Instituto Independiente, Gabriel Gasave, por la traduccion.
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(Este trabajo fue originalmente publicado en el “Friedberg’s Commodity and Currency

Comments Experts’ Report,” el 1 de febrero de 1999)



En los meses previos a la decision del gobierno brasilefio de devaluar y luego dejar flotar el real
en enero de 1999, el peso argentino también sufri6 ataques especulativos, aunque mucho mas leves
que los experimentados por el real. Tras la devaluacion del real, crecieron las especulaciones de
que Argentina devaluaria el peso. De hecho, a pesar de los buenos resultados del sistema argentino
de caja de conversion desde su creacion en abril de 1991 (BCRA 1998 y Kiguel 1998), a menudo
se ha especulado con que la moneda se devaluaria (Hanke 1999). Por consiguiente, las tasas de
interés en pesos han sido persistentemente mas altas que las tasas de interés en dolares

estadounidenses dentro del pais.

En el pasado afio, el diferencial entre las tasas de interés de los préstamos argentinos a 30 dias en
pesos y en dolares ha oscilado entre 50 y 440 puntos basicos. Y a finales de enero de 1999, la tasa
promedio de los préstamos interbancarios a un dia de plazo se situaba en torno al 7,5% anual para
los pesos, frente al 6,5% en dolares. Para los préstamos interbancarios a un afio, las tasas de interés

a finales de enero de 1999 eran del 19,75% para los pesos y del 14,75% para los dolares.

Para reducir y, en ultima instancia, eliminar la especulacion sobre la devaluacion, el gobierno de
Menem anunci6 el 21 de enero de 1999 que se proponia dolarizar. El gobierno esta actualmente

estudiando la forma exacta de la dolarizacion y el cronograma de la misma.

Argentina ya se encuentra dolarizada en un sentido no oficial o incluso semioficial. Los depositos
en dolares en los bancos argentinos superan a los depdsitos en pesos, los préstamos pueden
efectuarse en dolares y es legal utilizar el dolar junto con el peso. Cuando hablamos aqui de
dolarizacion, nos referimos a una dolarizacion oficial plena. Con la dolarizacion oficial, todos los
billetes (papel moneda) y monedas (metalico) en pesos serian sustituidos por ddlares, y todos los
activos, pasivos y precios en pesos se convertirian a dolares al tipo de cambio actual de 1 ddlar =
1 peso. El sistema monetario argentino seria similar al de Panama (Moreno 1998), el sistema
dolarizado mas conocido en la actualidad, y el de los otros 27 paises y territorios dependientes que

solo utilizan divisas extranjeras.



Seria factible que el presidente Menem promulgase la dolarizacion por decreto, algo que amenazé
con hacer en 1995. Sin embargo, su sucesor, que serd elegido a finales de este afio, podria
igualmente acabar con la dolarizacion por decreto. La dolarizacion seria mas duradera si fuese
sancionada como ley por el Congreso argentino y contase con una amplia aprobacion popular. Para
contribuir al debate sobre la dolarizacién, ofrecemos un analisis de como ha funcionado el sistema
argentino de caja de conversion, argumentos acerca de por qué la dolarizacion es deseable, y un

plan para implementar la forma de dolarizacion que creemos seria la mejor.

El sistema monetario argentino es similar a una caja de conversion, pero no una caja de

conversion ortodoxa

Argentina no posee un sistema de caja de conversion ortodoxo puro, sino un sistema no ortodoxo
similar a una caja de conversion (Walters y Hanke 1992, y Hanke 1997). Los argentinos denominan
a este sistema y a las reformas econdémicas mas amplias que ha impulsado "convertibilidad", un
término poco comun para un sistema inusual. El sistema cuenta con algunas caracteristicas

peculiares que muchos observadores soslayan.

La Ley de Convertibilidad (Ley 23.928), que establecio el sistema, se presentd como proyecto de
ley en el Congreso argentino el 20 de marzo de 1991. El Congreso sanciond la ley y el presidente
Menem la promulgé el 27 de marzo; sus disposiciones entraron en vigor el 1 de abril. La ley
establecio un tipo de cambio vendedor de 10.000 australes por ddlar estadounidense. A partir del
1 de enero de 1992, Argentina introdujo el peso a un tipo de cambio de 1 peso = 10.000 australes
=1 dolar (Decreto 2.128 de 1991). El Banco Central debe mantener reservas de libre disponibilidad
de al menos el 100% de la base monetaria (dinero en circulacion mas los depositos a la vista de las
instituciones financieras en el banco central). Las reservas pueden tener la forma de depositos,
otros instrumentos que devenguen intereses y bonos gubernamentales argentinos o extranjeros; la
propia Ley de Convertibilidad no especifica ningin limite a la tenencia de bonos argentinos. Las
reservas deben ser pagaderas en oro, metales preciosos, dolares estadounidenses u otras divisas de
calidad similar. La ley exige que las reservas estén valuadas a su precio de mercado. Las reservas

que respaldan la base monetaria no pueden ser utilizadas ni empefiadas para ningun otro fin. La



ley define la base monetaria como el dinero local en circulacion (billetes y monedas) mas los

depositos a la vista en moneda local de las instituciones financieras en el banco central.

Una version modificada de la Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina fue
aprobada el 23 de septiembre de 1992 (Ley 24.144). Esta ley armoniza el estatuto del Banco
Central con el espiritu de la Ley de Convertibilidad. La Carta revisada establece que la mision
principal del Banco Central es la de preservar el valor de la moneda, encontrandose la supervision
de los mercados financieros incluida como una de las misiones secundarias. La ley establece
también la independencia del Banco Central respecto al poder ejecutivo en la formulacion de la
politica monetaria. Sin embargo, los directores del Banco Central son designados por el presidente
en consulta con el Congreso. (Cuatro de los ocho directores tienen mandatos de seis anos que
expiran el 23 de septiembre de 2001, y los otros cuatro tienen mandatos de seis afos que expiran

el 23 de septiembre de 2004).

La Carta Organica del Banco Central prohibe a éste prestar o garantizar préstamos de cualquier
nivel al gobierno argentino o a las empresas gubernamentales no financieras. No obstante, el Banco
Central puede mantener parte de sus reservas que respaldan la base monetaria en bonos del Estado
argentino. Hasta el 23 de septiembre de 1995, el limite era del 20% de las reservas; desde entonces,
el limite ha sido del 33 1/3%. (EI incremento del limite no estuvo relacionado con la crisis del
Tequila de 1995. Se habia incluido en la Carta Organica del Banco Central en 1992). Una
limitacion aparte es que el Banco Central no puede aumentar sus tenencias de bonos publicos
argentinos mas de un 10% con respecto al promedio del afio anterior. Por ejemplo, si el promedio
de las tenencias de este ano es de 1.000 millones de pesos, el promedio de las tenencias del afo
siguiente no puede exceder los 1.100 millones de pesos. Sin embargo, previa notificacion al
Congreso, los directores del Banco Central pueden, como una medida extraordinaria, declarar un
periodo temporal de no més de 90 dias durante el cual no se aplicaria el incremento interanual del
10%. En ese caso, el Banco Central podria mantener bonos del gobierno argentino hasta un

maximo del 33 1/3% durante un periodo de 90 dias.

Las reservas del Banco Central que no consisten en titulos publicos del gobierno argentino se

denominan liquidas o de libre disponibilidad. Nunca han caido por debajo del 80% de la base



monetaria, y el Banco Central no ha hecho uso de la disposicién que suspende el incremento del
10% interanual en bonos del gobierno argentino. A finales de enero de 1999, la base monetaria era
de casi 15.000 millones de pesos, y las reservas liquidas superaban los 24.000 millones. (Obsérvese
que, del total de las reservas liquidas, casi 8.000 millones de dolares representan los requerimientos
de encajes de los bancos comerciales, o lo que los argentinos llaman "requisitos de liquidez". Se

encuentran depositadas en bancos extranjeros).

En principio, cualquiera puede intercambiar pesos por dolares en el Banco Central, pero en la
practica solo lo han hecho los bancos. La Ley de Convertibilidad establecié un tipo de cambio
vendedor de 10.000 australes (= 1 peso) por dolar, pero no un tipo de cambio comprador.
Inicialmente, el Banco Central fijaba diariamente su tipo de compra de acuerdo con los tipos del
mercado, a un tipo no inferior a 9.970 australes (= 0,9970 pesos) por ddlar. Con el tiempo, el Banco
Central gradualmente incremento el tipo comprador, hasta que el 12 de enero de 1995 desapareciod

el diferencial entre los tipos comprador y vendedor (Comunicaciéon "A" 2298 del BCRA).

Cuando la Ley de Convertibilidad entro en vigor, el Banco Central contaba con una importante
cartera heredada de activos nacionales. Estos activos y los pasivos correspondientes fueron
separados de las reservas establecidas por la Ley de Convertibilidad para respaldar la base

monetaria, y han disminuido con el tiempo a medida que los préstamos han sido reembolsados.

Como complemento de la Ley de Convertibilidad, el gobierno ha desregulado y abierto el sistema
financiero de manera significativa. Desde 1994, las instituciones financieras extranjeras han
podido competir en igualdad de condiciones con las argentinas (Decreto 146, del 31 de enero de
1994). En consecuencia, el sistema bancario se ha tornado mucho mas internacionalizado. En
diciembre de 1994, los bancos extranjeros que operaban en Argentina representaban el 16,5% de
los depdsitos totales del sistema y el 25,6% de los depositos en bancos privados. En junio de 1998,
los bancos extranjeros representaban el 40,9% de los depdsitos del sistema y el 63,5% de los
depositos en bancos privados (BCRA 1998). Esto ha facilitado enormemente el acceso a la liquidez

proporcionada por los mercados internacionales de capitales.



Tras sufrir durante la crisis del Tequila de 1995, los bancos mal gestionados que antes pertenecian
a los gobiernos provinciales empezaron a privatizarse, y el sistema bancario se consolid6. En

diciembre de 1994, habia 235 bancos; en junio de 1998, ese numero se habia reducido a 174.

La Ley de Convertibilidad, en efecto, impide que el Banco Central imprima dinero para rescatar a
los bancos propiedad del gobierno, como habia hecho con anterioridad en varias ocasiones. La
Carta Organica del Banco Central le prohibe prestar a instituciones financieras en apuros, salvo en
casos de iliquidez temporal. Originalmente, el Banco Central no podia prestar mas que el valor del
capital de una institucion ni otorgar préstamos durante més de 30 dias consecutivos, aunque estas
disposiciones se morigeraron a principios de 1995 para permitir mas préstamos de emergencia.
Dado que el Banco Central posee facultades limitadas como prestamista de tltima instancia, las
instituciones financieras han tenido que confiar principalmente en su propia administracion atinada
y en los mercados financieros para obtener liquidez, en lugar de eludir la disciplina del mercado

pidiendo prestado al Banco Central.

A pesar de que el prestamista de ultima instancia se encuentra limitado, ha motivado la
especulacion contra el peso. En 1995, por ejemplo, los especuladores aumentaron sus posiciones
cortas en pesos cuando el Banco Central extendi6 mas liquidez a los bancos iliquidos, pero
solventes. Esto pone en duda los supuestos beneficios y la justificacion de la funcion del

prestamista de Gltima instancia del sistema de convertibilidad (Hanke 1999).

En un esfuerzo por evitar que se repita la crisis de liquidez de 1995, el Banco Central adoptd una
“politica de liquidez” formal en diciembre de 1996. La disposicion clave de la norma fue el
establecimiento de un Programa Contingente de Pases (BCRA 1998). Bajo este programa, el banco
central argentino tiene la opcion de vender ciertos activos domésticos a cambio de dolares a un
grupo de bancos sujeto a una cldusula de recompra. En octubre de 1998, 14 bancos internacionales
participaban de estos acuerdos. Los activos sujetos a la recompra incluian 6.200 millones en bonos
argentinos denominados en dodlares y hasta 500 millones en hipotecas argentinas denominadas en
dolares. El vencimiento medio de los acuerdos es de tres afios, con una clausula que amplia la vida
del programa en tres meses y es renovado trimestralmente. La opcién de recompra contingente

puede ser ejercida en cualquier momento durante la vida del programa, y el vencimiento del



recompra puede comenzar en esa fecha y extenderse hasta el final del programa. El tinico hecho
que invalida el acuerdo es el incumplimiento por parte de Argentina de cualquier compromiso de

deuda internacional.

El Programa Contingente de Pases contiene varias disposiciones a fin de proteger a los bancos
prestamistas. En primer lugar, el programa esta sobre garantizado. Deben depositarse bonos
argentinos con un valor de mercado al menos un 25% superior al de los fondos reales entregados.
En segundo lugar, si los precios de esos bonos bajan més de un 5%, deben depositarse bonos

adicionales como "margen" para mantener el sobre aval minimo del 25%.

Los costos de la proteccion de liquidez que ofrece el programa son modestos. La prima de opcion,
o comision de compromiso, es de 32 puntos basicos, y el costo de los fondos implicitos en el
acuerdo de recompra es aproximadamente la tasa interbancaria de Londres (LIBOR es su sigla en

inglés) mas 205 puntos basicos.

Cabe destacar que el Programa Contingente de Pases no es similar al acuerdo de un prestamista de
ultima instancia basado en el poder de inflar. Por el contrario, se trata de una linea de crédito
comercial entre el Banco Central y el sector bancario comercial. Aunque el final de la crisis
argentina de 1995 se debid en gran medida al rescate multilateral de 7.000 millones de ddlares, el
Programa Contingente de Pases de 6.700 millones de dolares ilustra que el mismo tipo de
financiacion también puede garantizarse sin un prestamista de ultima instancia que posea la

capacidad de imprimir.

En 1995, el gobierno ayudo a establecer el Fondo de Garantia de los Depdsitos, de financiacion
privada y voluntaria. (Desde 1992 no existia seguro gubernamental de depdsitos alguno). El fondo
asegura los depositos en pesos y en divisas con vencimientos inferiores a 90 dias hasta 10.000
pesos y los depositos con vencimientos superiores a 90 dias hasta 20.000 pesos. No se encuentran
garantizados los depositos que paguen intereses superiores a mas de dos puntos porcentuales por
encima de la tasa abonada por el mismo plazo por el Banco de la Nacion, una institucion estatal

(Decreto 540, 12 de abril de 1995). Los bancos miembros estan obligados a efectuar pagos



mensuales basicos del 0,03% de sus depositos diarios promedios y hasta un 0,03% mas,
dependiendo del riesgo de sus activos. El Banco Central puede autorizar a los bancos a reducir o
suspender los pagos cuando el fondo alcance los 2.000 millones de pesos o el 5% del total de los
depdsitos bancarios. El fondo estd administrado por Seguros de Depdsitos S.A., una organizacion
propiedad principalmente de las instituciones afiliadas, con una pequefia participacion del

gobierno.

Antes de la Ley de Convertibilidad, el propdsito de los requisitos de encaje (que no pagaban
intereses) era cobrar un impuesto inflacionario a los bancos y los depositantes bancarios. En la
actualidad, su objetivo es proteger a los depositantes. Desde finales de 1995, los requisitos de
encaje, que son denominados requisitos de liquidez, son mas uniformes que antes, y no discriminan
entre pesos y ddlares ni entre cuentas corrientes. Los requisitos de liquidez actualmente son algo
superiores al 20% de la base de depdsitos. La ley prohibe al Banco Central pagar intereses sobre
los encajes. Pero dado que estos encajes deben mantenerse en bancos extranjeros, reciben una tasa
de interés de mercado. En consecuencia, los encajes obligatorios en Argentina no constituyen un

impuesto implicito sobre los bancos o los depositantes bancarios.

Dado que el Banco Central tiene facultades limitadas para prestar a los bancos comerciales, el
gobierno ha hecho hincapié en que esos bancos comerciales necesitan una sélida base de capital.
Los requisitos minimos de capital, que rondaban el 3% a mediados de 1991, se incrementaron por
etapas y ahora son del 11,5%. Esto se compara con la norma internacional del "Acuerdo de Basilea"
del 8%. El capital es ponderado en funcion del riesgo de los activos del banco, y las normas

argentinas para calcular el capital minimo son mas estrictas que las del Acuerdo de Basilea.

Para generar confianza en el peso, el gobierno ha dado al délar estadounidense, que con
anterioridad era una moneda no oficial de uso generalizado, el mismo estatus de moneda de curso
legal que el peso. En diciembre de 1989, se permitio a los bancos en Argentina aceptar depdsitos
en divisas (Ley 23.578). Desde entonces, el gobierno ha eliminado las restricciones a la moneda
extranjera hasta el punto de que Argentina tiene ahora uno de los sistemas mas liberales del mundo.
Los dolares tienen curso legal junto con los pesos, y los contratos pueden celebrarse con igual
libertad en cualquiera de las dos monedas. De hecho, Argentina tiene un sistema "bimonetario".

Los préstamos y empréstitos son igualmente faciles en ambas monedas, y los bancos mantienen
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los encajes obligatorios exclusivamente en ddlares (Comunicacion "A" 2298 del BCRA, del 12 de

enero de 1995).

El sistema de caja de conversion de Argentina difiere de una caja de conversion ortodoxa en varios
aspectos, al igual que los sistemas de caja de conversion de Estonia (establecido en 1992), Lituania
(1994), Bulgaria (1997) y Bosnia (1998) (Hanke 1997). Un sistema de caja de conversion ortodoxa
carece de banco central ni margen para una politica monetaria discrecional. El sistema monetario
argentino, en cambio, cuenta con un banco central que posee cierto margen para una politica

monetaria discrecional, aunque mucho menor al de la mayoria de los bancos centrales.

El Banco Central tiene permitido mantener reservas en divisas extranjeras equivalentes a un
minimo del 66 2/3% de la base monetaria, en lugar del 100%, como en un sistema de caja de

conversion ortodoxa.

Aunque la Ley de Convertibilidad define a la base monetaria, ni ella ni la Carta Orgéanica del Banco
Central definen las categorias "pasivos monetarios" o "pasivos financieros", los que pueden incluir
activos nacionales. Una caja de conversion ortodoxa no tendria mas pasivos financieros que la base

monetaria.

El Banco Central carece de un coeficiente maximo de reservas, por lo que puede acumular un
exceso de reservas y utilizarlas de manera discrecional. Aunque muchas cajas de conversion
ortodoxas han acumulado reservas adicionales del 5% al 15% por encima de la norma del 100%,
estas reservas "excedentes" han sido destinadas a proteger a las cajas de conversion en caso de que
los valores que poseian perdiesen valor. Ademas, este exceso de reservas ha estado sujeto a normas

que impedian su empleo de un modo discrecional.

El tipo de cambio del peso tiene un piso, pero no un techo. Por ende, en principio, el gobierno
podria apreciar el peso frente al dolar, aunque en la practica sea algo improbable. En una caja de
conversion ortodoxa, en cambio, el piso y el techo son iguales, o practicamente iguales, lo que

permite un margen de comisiones que no suele superar el 1%.

El Banco Central cuenta con tres instrumentos principales de politica monetaria discrecional: los

encajes obligatorios, las recompras y las operaciones con divisas. Las exigencias de encajes son

11



totalmente discrecionales del Banco Central, en virtud de que la ley no establece ni un minimo ni
un maximo. Las operaciones de recompra (repos) permiten al Banco Central conceder préstamos
a los bancos comerciales e influir en las tasas de interés a corto plazo. Puede realizar operaciones
de recompra, y comprar o vender divisas por iniciativa propia, si sus reservas superan el minimo
establecido por la Ley de Convertibilidad, como ha sido el caso desde el principio. El Banco
Central ha utilizado las operaciones de recompra y el exceso de reservas de divisas para suavizar
las fluctuaciones a corto plazo de las tasas de interés y a efectos de intervenir en el mercado de
divisas, pero hasta la crisis del Tequila, intentdé que las operaciones de recompra tuviesen
mensualmente un resultado neto de cero (Bennett 1994: 200). Una caja de conversion ortodoxa, en

cambio, carece de instrumentos de politica discrecional.

Los inversores extranjeros pueden repatriar sus inversiones en Argentina en cualquier momento
(Decreto 1853, 2 de septiembre de 1993). Una ley de 1993 suprimio la facultad del presidente de
imponer controles de capital al decretar una emergencia de pagos (Ley 21.382, articulo 14).
Cuando la Ley de Convertibilidad entrd en vigencia, existian nominalmente controles de capital,
pero el Banco Central concedia todas las solicitudes de movimientos de capital y dejaba que

caducase el registro de movimientos de capital, incluso antes de 1993.

Una modificacion de la Ley de Convertibilidad requeriria de una ley del Congreso argentino. Se
necesitaria s6lo una mayoria simple si el presidente estuviera de acuerdo con los cambios, pero
para anular un veto del presidente se precisaria una mayoria de dos tercios de ambas camaras del
Congreso. La Ley de Convertibilidad es popular en todo el espectro politico. A su favor, tanto el
presidente Menem como los funcionarios del Banco Central han seguido el espiritu de la Ley de
convertibilidad y han dejado sin explotar la mayoria de los vacios legales del sistema actual. Sin
embargo, es posible que futuros presidentes de la nacion y funcionarios del Banco Central no se

atengan tanto al espiritu de la ley.

Dado que el sistema argentino no es una caja de conversion ortodoxa, Argentina ha experimentado
algunos problemas que generalmente no han acontecido con los sistemas de caja de conversion
ortodoxas. Los problemas mdas graves se produjeron en la crisis del Tequila de 1995, que no
trataremos en profundidad debido a que ya han sido analizados en detalle en otro trabajo (Hanke

1999). Por otra parte, los sistemas de caja de conversion ortodoxas y los sistemas dolarizados han
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tenido el mismo tipo de éxito que el sistema similar al de una caja de conversion en lo que atafie a
evitar devaluaciones, mantener la plena convertibilidad en la moneda ancla, restringir la inflacion,
limitar los déficits fiscales y fomentar el crecimiento econdmico. Los sistemas de bancos centrales
de Argentina y otros paises en desarrollo no han tenido el mismo éxito (Hanke 1999 y Schuler
1996). Por lo tanto, el éxito del sistema de convertibilidad de Argentina es principalmente
atribuible a sus caracteristicas de caja de conversion, mientras que sus problemas se deben a las

caracteristicas de banco central que permanecen impregnadas dentro del sistema.
La dolarizacion es deseable

Dado que Argentina carece de una caja de conversion ortodoxa y ha estado poco dispuesta a
convertir al sistema en ortodoxo, tal como lo hemos propugnado (Hanke y Schuler 1991a, b;
Hanke, Jonung y Schuler 1993: 72-4, 77), la dolarizaciéon es deseable. Un sistema monetario
dolarizado funciona casi igual que un sistema ortodoxo de caja de conversion. La principal
diferencia es que, con la dolarizacion, un pais pierde el sefioreaje (el beneficio de emitir la base
monetaria) a favor de los Estados Unidos; mientras que, con una caja de conversion ortodoxa,
conserva ese beneficio. Consideremos ahora los costos y beneficios de la dolarizacion en

comparacion con el sistema argentino de caja de conversion.

El principal costo de la dolarizacion seria la pérdida del sefioreaje. En la actualidad, Argentina
percibe unos 750 millones de pesos al afio en concepto de senoreaje. Dado que el tamafio de la
economia argentina, medido por el producto bruto interno (PBI), es de unos 340.000 millones de
pesos, el sefioreaje solo representa el 0,22% del PBI anual. En otros paises con baja inflacion, el
sefioreaje puede llegar al 1%. La larga historia de inflacion de Argentina antes de la Ley de
Convertibilidad ha hecho que los argentinos estén menos dispuestos a conservar billetes y monedas
locales que los habitantes de otros paises con baja inflacion, por lo que el sefioreaje en Argentina
es inferior a la media. Dado que el tipo de cambio peso-dolar es de 1 a 1, casi no habria costos
extraordinarios asociados a la conversion de los programas informaticos y las cajas registradoras
de pesos a dolares. En consecuencia, los costos administrativos de dolarizar Argentina serian muy

pequenos.

13



El mayor beneficio de la dolarizacion seria la reduccion de las tasas de interés en Argentina. Al no
existir un tipo de cambio peso-ddlar, el riesgo cambiario quedaria eliminado y se cerraria la brecha
entra las tasas de interés entre pesos y ddlares para los préstamos dentro de Argentina. Como hemos
mencionado, a finales de enero de 1999, la tasa de interés de los préstamos interbancarios a un dia
en pesos era aproximadamente un punto porcentual mas alto que la tasa en ddlares, y la brecha se
ampliaba a unos 5 puntos porcentuales para los préstamos interbancarios a un afio. Para aquellos
deudores no bancarizados, los diferenciales son mayores. Es cierto que quienes deseen pagar tasas
de interés mas bajas pueden endeudarse en dolares, pero eso los expone a un riesgo cambiario que
muchos no desean asumir, dada la larga historia de devaluaciones de Argentina antes de la Ley de

Convertibilidad.

Al eliminar el riesgo cambiario, la dolarizacion reduciria las tasas de interés. En consecuencia, la
tasa de crecimiento de Argentina tenderia a ser mas alta y la variabilidad del crecimiento anual
seria menor con la dolarizacidon que con su sistema similar al de una caja de conversion. De hecho,
un memorandum del gobierno estima que las tasas de interés mas bajas resultantes de la

dolarizacion afiadirian 2 puntos

Incluso la utilizacion del concepto convencional de costo-beneficio, como acabamos de hacer, nos
lleva a concluir que los beneficios de dolarizar Argentina superan claramente a los costos. No
obstante, al evaluar regimenes monetarios alternativos, el analisis convencional costo-beneficio no
logra captar importantes beneficios y costos, a saber, los deseos de los consumidores. Los
"consumidores" de dinero son quienes lo utilizan: casi todo el mundo excepto los nifios pequefios.
En lugar de utilizar como punto de partida una determinacion de las caracteristicas que los
consumidores encuentran deseables en el dinero, los economistas simplemente asumen que un
banco central bien intencionado, competente y politicamente independiente produciria el mejor
resultado, y ahi es donde empiezan sus calculos. En el caso de Argentina, esto es tan poco realista

como suponer que un monopolio telefonico estatal produciria un servicio eficiente y de bajo costo.

Los argentinos han demostrado que las caracteristicas que desean en una moneda son aquellas que
posee el ddlar: baja inflacion, plena convertibilidad, perspectiva de un buen desempeio en el futuro

y aceptabilidad internacional. La Ley de Convertibilidad tuvo éxito, donde las reformas monetarias
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anteriores habian fracasado, porque convirtié6 al peso en un sustituto cercano del dolar. Sin
embargo, el dolar sigue siendo percibido por los consumidores como superior al peso. La
dolarizacion permitiria a los consumidores aprovechar plenamente la superioridad percibida del
dolar. Funcionarios gubernamentales han afirmado en varias ocasiones que las reservas que
respaldan al peso deberian ser consideradas propiedad de los tenedores de la base monetaria en
pesos, mantenidas en fideicomiso por el Banco Central. Esa es una actitud encomiable, pero los
consumidores no se la creen del todo. La dolarizacion privatizaria las reservas distribuyéndolas
entre los argentinos que poseen billetes y monedas en pesos. Toda duda que los consumidores
pudiesen tener sobre sus derechos de propiedad del peso y la durabilidad del tipo de cambio peso-

dolar de 1 a 1 quedaria eliminada.

La mayoria de las objeciones a la dolarizacion son incorrectas

Argentina no es el unico lugar donde se ha producido recientemente un debate publico sobre la
dolarizacion. También ha sido debatida en Hong Kong (Schuler 1998). La gente ya ha efectuado
varias objeciones a la dolarizacion en Argentina; otras objeciones que se han hecho en Hong Kong
pueden repetirse pronto en Argentina. La mayoria de las objeciones son erroneas. Examinaremos

aqui las mas importantes.

La objeciéon mas apasionada a la dolarizacion no es econdmica, sino politica. Esto no deberia
sorprender. La eleccion de regimenes monetarios alternativos siempre contiene elementos
politicos. Estos aspectos politicos pueden ser internacionales y generalizados, como lo fueron el
afo pasado en Indonesia, cuando el presidente Suharto abrazo la idea de una caja de conversion.
De hecho, el debate sobre la caja de conversion en Indonesia estuvo, en gran medida, motivado
politicamente. En consecuencia, las criticas a una caja de conversion indonesia no estaban basadas
ni en los hechos ni tampoco en un andlisis econémico sensato (Culp, Hanke y Miller 1999, y Hanke

1998).

Algunos argentinos consideran que el peso es un simbolo esencial de Argentina, y piensan que la
dolarizacion vulneraria la soberania del pais. Sin embargo, los diversos paises dolarizados que son
independientes no consideran que la dolarizacion limite su independencia, o que una moneda

emitida localmente sea esencial para la soberania o para el orgullo nacional; tampoco le ocurriria
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a Argentina. La dolarizacion no deberia ser considerada como un golpe al orgullo nacional. Por el

contrario, es una extension logica de los principios subyacentes a la Ley de Convertibilidad.

Con una caja de conversion (o una unién monetaria), una nacion renuncia a la soberania de la
politica monetaria. Lo mismo ocurre con la dolarizaciéon. Sin embargo, en comparacion con una
unién monetaria, la gran ventaja de una caja de conversion o de la dolarizacion es que no se pierde
la soberania politica, porque una naciéon puede entrar o salir unilateralmente de una caja de
conversion o de un sistema dolarizado. En la practica, éste no es el caso de una unién monetaria.
Una vez que una nacidn ingresa en una unidén monetaria, renuncia a la soberania politica porque

es extremadamente dificil abandonar de manera unilateral una unidon monetaria.

Sostener que una moneda nacional es simbolo de soberania también mezcla inapropiadamente
conceptos politicos con conceptos econdmicos. La soberania nacional es la capacidad de un
gobierno nacional de tener cierta libertad de accion en politica exterior y otros asuntos politicos
internacionales sin estar sujeto a la coercion de otras naciones; no es la capacidad de un gobierno
de restringir las libertades politicas o econdomicas de sus ciudadanos. En una economia de mercado,
el concepto fundamental no es la soberania nacional, sino la libertad de eleccion individual. El
economista W. H. Hutt acufi6 el término "soberania del consumidor" en 1934 a fin de expresar esta

1dea.

Al introducir un sistema similar al de una caja de conversion, Argentina robustecié la soberania
del consumidor y transform¢ el pais en una de las economias econdmicamente mas libres y de
mayor crecimiento del mundo en la década de 1990. De hecho, como resultado de la
convertibilidad, la ubicacion en el indice de libertad econdmica de Argentina ha mejorado més que
la de cualquier otro pais del mundo en la década de 1990, pasando del puesto 59 en 1990 al 7 en
1997 (Gwartney y Lawson 1998). Actualmente s6lo Hong Kong, Singapur, Nueva Zelanda, los
Estados Unidos, el Reino Unido y Canada se ubican por encima de Argentina. La dolarizacion

consolidaria y reforzaria ain més la soberania del consumidor en Argentina.

La objecion econdmica mas frecuente a la dolarizacion es que ella privaria a Argentina de
flexibilidad en su politica monetaria, incluso de la limitada flexibilidad de su sistema de caja de

conversion. Los criticos aseveran que la dolarizacion arrebataria a Argentina de los medios para
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hacer frente a los choques externos, en virtud de que la autoridad monetaria careceria de
flexibilidad y de margen para una politica discrecional. Esta objecion luce bien en teoria, pero la
evidencia empirica la contradice. Las tasas de crecimiento anual en los paises en desarrollo sin
flexibilidad monetaria - aquellos con cajas de conversion o sistemas dolarizados - fueron mas de
un 50% superiores a las de aquellos con bancos centrales y flexibilidad monetaria durante el
periodo 1950-93. Ademas, la variabilidad de esas tasas de crecimiento, medida por sus
desviaciones estandar, fue virtualmente idéntica, lo que indica que la falta de flexibilidad monetaria
no se tradujo en una mayor incidencia o vulnerabilidad a los choques externos (Hanke 1999 y

Schuler 1996).

Una objecion conexa es que Argentina saldria perjudicada si el dolar se convirtiera algin dia en
una moneda inestable con una inflacion elevada. La solucion a este potencial problema es ampliar
la considerable libertad de la que ya gozan los argentinos para utilizar cualquier moneda. Aunque
inicialmente el dolar seria la moneda mas ampliamente utilizada, la gente seria libre de utilizar la
moneda que desee. Si la gente desea celebrar contratos especificando el pago de salarios, gastos
de negocios o préstamos en euros, yenes o incluso reales brasilefios, que lo haga. De ese modo, la

gente podria utilizar las monedas mas estables del mundo si lo desea.

Algunos economistas han afirmado que Argentina no forma parte de un "4rea monetaria optima"
con los Estados Unidos, porque las fuerzas econdmicas que afectan a los dos paises son diferentes.
Segtin ellos, dolarizar Argentina la perjudicaria al impedir que el gobierno utilice en alguna ocasion
al tipo de cambio como instrumento de politica monetaria. Respondemos que la teoria de las areas
monetarias Optimas, tal como la conciben generalmente los economistas, es incorrecta. Un
gobierno, un banco central o un economista sentado en su sillon no pueden determinar cuél es un
area monetaria Optima, como tampoco pueden determinar el tipo de servicio telefénico dptimo
para un pais. La Gnica forma de determinar un drea monetaria 6ptima es dar libertad de eleccion a
los ciudadanos y ver qué ocurre (White 1989). Los argentinos han demostrado, por su preferencia
por el dolar y por un peso con un tipo de cambio fijo respecto al dolar, que para ellos Argentina

forma parte de un drea monetaria ptima con los Estados Unidos.
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Otra objecion es que la dolarizacion es una base inapropiada para una moneda Unica en el
Mercosur, porque otros paises, especialmente Brasil, no dolarizaran. Una vez mas, el objetivo de
Argentina deberia ser la preservacion de la soberania politica y el fortalecimiento de la soberania
del consumidor. Una unién monetaria del Mercosur no lograria esto, en principio, mientras que la

dolarizacion si lo haria, en principio y en la practica.

La dolarizacion no es "demasiado simple" para Argentina. Al contrario, cuanto mas
financieramente sofisticada se vuelva Argentina, mayor serd el valor de un sistema monetario
simple y transparente. La banca central implica una planificacién central del dinero, y la
planificacion central funciona tan mal respecto del dinero como lo hace con relacion a la
agricultura o la industria. Por eso el desempefio historico de la banca central ha sido mucho peor
que el de los sistemas monetarios de mercado, como la caja de conversion o los sistemas
dolarizados. Las inflaciones, devaluaciones, controles de cambio, grandes déficits fiscales y

confiscaciones de moneda han estado ausentes en estos sistemas.

Como el sistema de caja de conversion conserva algunas caracteristicas de un banco central, el
peso ha experimentado periodicos ataques especulativos. Especialmente durante los ataques
especulativos, las tasas de interés en pesos han sido mucho mas altas que las tasas comparables en
dolares. Creemos que la dolarizacion eliminaria la justificacion de los ataques especulativos. Sin
embargo, en un discurso pronunciado en noviembre pasado, Alan Greenspan, presidente del
Sistema de la Reserva Federal, dijo: "Es cuestionable que una nacion soberana, por lo demas
inclinada a politicas econdmicas que vuelven a caer en la bebida, pueda forzarse a si misma a la

'sobriedad' mediante la dolarizacion..." (Greenspan 1998: 6).

La critica de Greenspan ha sido reproducida por la prensa argentina, y Lawrence Summers,
Subsecretario del Tesoro estadounidense, ha realizado recientemente una afirmacion similar. Se
trata de una version de la idea de que unas politicas fiscales sanas deben preceder a una moneda

sana, como si el sistema monetario no ejerciera influencia alguna sobre las finanzas publicas.

Sin embargo, los argentinos saben por experiencia propia que el sistema monetario ejerce una
influencia considerable. En general, se reconoce que, sin la Ley de Convertibilidad, las reformas

econdmicas en Argentina no habrian progresado tanto ni tan rapido. Otros paises han tenido
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experiencias similares. En un estudio de 98 paises en desarrollo durante el periodo 1950-93, Hanke
(1999) descubrio que los déficits fiscales eran, en promedio, un 65% mayores y 1,4 veces mas
variables en los paises con bancos centrales que en los que tenian cajas de conversion o sistemas

dolarizados.

La dolarizacion no garantizaria en absoluto unas politicas econdmicas acertadas, pero ningun
sistema podria hacerlo. Lo importante es que la dolarizacion mejoraria las probabilidades de que
Argentina siguiera aplicando politicas sanas, del mismo modo que la Ley de Convertibilidad
mejord en gran medida las posibilidades de que Argentina aplicase politicas correctas en primer

lugar.

En Hong Kong, algunos criticos de la dolarizacion han afirmado que requeriria enormes reservas
de divisas, mas alld de las necesarias, para convertir la base monetaria en activos en dolares
estadounidenses. Esto es incorrecto. La dolarizacion sélo requiere reservas de divisas para cubrir
la base monetaria (MO0), no reservas para cubrir las medidas mas amplias de la oferta monetaria
que incluyen los depositos en bancos comerciales, como M1, M2 o M3. Como en un sistema de
caja de conversion ortodoxo, o en un sistema de banca central en tiempos normales, es
responsabilidad de los bancos mantener reservas suficientes para satisfacer las demandas de sus

clientes para convertir depdsitos a billetes.

En un sistema de caja de conversion, de dolarizacion o de banca central, las reservas que los bancos
mantienen por encima de los requisitos legales suelen ser solo un infimo porcentaje de sus pasivos
totales. Bajo la dolarizacion, los depésitos en pesos se convertirian en depésitos en dolares de valor
equivalente a 1 dolar = 1 peso; pero no se convertirian en billetes reales de doélares estadounidenses.
Aparentemente, ningiin pais que se haya dolarizado lo ha hecho convirtiendo todos los depositos
bancarios en moneda local en billetes de dolar, por lo que es extrafo afirmar que la dolarizacion
requeriria tal operacion. Los depositantes no tendrian mas razones para hacer conversiones masivas
de depositos en dolares a billetes en dolares de las que actualmente tienen para hacer conversiones
masivas de depositos en pesos a billetes en pesos. Los depositantes tampoco tendrian ningun
motivo para cambiar los depositos de unos bancos a otros bajo la dolarizacién. Los activos y

pasivos de los bancos serian los mismos que ahora. S6lo cambiaria la unidad de cuenta. Expresado
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en términos de valores en dolares estadounidenses, nada cambiaria. Las carteras de inversion de

los bancos, y por tanto su solvencia financiera, seguirian siendo las mismas.

No cabe duda de que los criticos plantearan otras objeciones a la dolarizacion, pero eso no es
motivo para desestimarla. Es posible hacer objeciones acerca de cualquier sistema monetario. Sin
embargo, la prueba de fuego de un sistema monetario es la experiencia. Existe una amplia
experiencia historica y actual con la dolarizacion oficial y no oficial. No hacen falta conjeturas
descabelladas. Si desean saber como funciona la dolarizacion, miren a Panama o Puerto Rico. La
dolarizacion funciona bien alli y en otras partes. No encuentra los problemas que los criticos
afirman que surgirian. Las objeciones puramente hipotéticas no bastan para contrarrestar el éxito

practico de la dolarizacion.

La dolarizacion debe ser liberal

El gobierno de Argentina se encuentra considerando al menos dos formas de dolarizacion: la
dolarizacion unilateral, que puede producirse sin tratado, y un tratado limitado en virtud del cual
Argentina podria recuperar parte del sefioreaje que perderia con la dolarizacion y obtener acceso
para los bancos argentinos a créditos a una tasa preferencial del Sistema de la Reserva Federal

como una fuente de liquidez.

Nuestra preferencia es por la dolarizacion unilateral, con la mayor celeridad. Cuanto antes el
gobierno elimine la persistente incertidumbre en el sistema de caja de conversion, mas rapido
podran bajar las tasas de interés y antes se beneficiara la economia argentina. La dolarizacion
unilateral no requiere la aprobacion del gobierno de los EE.UU. ni la participacion del Sistema de

la Reserva Federal estadounidense.

Argentina necesitaria alrededor de unos 15.000 millones de dolares para sustituir la base monetaria
en pesos por dolares. Este canje de divisas seria factible de implementar, ya que, como
consecuencia de la Ley de Convertibilidad, las reservas liquidas del banco central rondan los
24.000 millones de doélares. El canje de divisas resultante generaria beneficios en concepto del

sefioreaje para el gobierno estadounidense, por lo que es dificil entender por qué los Estados
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Unidos desaprobarian la dolarizacion en Argentina. Sin embargo, aunque lo hicieran, hay que tener
en cuenta que de la oferta total de papel moneda en dolares, que asciende a unos 470.000 millones
de dolares, entre el 50% y el 70% se encuentra fuera de los Estados Unidos. Casi ninguno de esos
billetes ha emigrado al extranjero con la aprobacion oficial del gobierno estadounidense o de los
gobiernos cuyos ciudadanos poseen los dolares. Los rusos, por ejemplo, han adquirido mas de
40.000 millones de dolares a través de los canales normales del comercio, a pesar de los esfuerzos
por parte del gobierno ruso para desalentar la tenencia de dolares y prohibir su uso en el comercio
minorista. Argentina podria adquirir dolares estadounidenses de manera similar. Seria conveniente
contar con la aprobacion del gobierno estadounidense, pero ella no resulta esencial. Incluso si el
gobierno de los EE.UU. la desaprueba activamente, Argentina podria atin dolarizar. Podria tener
que trasladar la liquidacion de los pagos interbancarios de Nueva York a algun otro lugar fuera de

los Estados Unidos, pero eso no generaria grandes problemas; en varias ocasiones, Panama lo ha

hecho.

La dolarizacion puede requerir cambios menores en la reglamentacion financiera, las normas
contables, etcétera. El gobierno, en consulta con la comunidad financiera, podria designar un
comité de expertos para examinar la cuestion y efectuar recomendaciones. Con el tipo de cambio
actual, la dolarizacion no deberia plantear problemas legales, ya que los importes especificados en
los contratos no variarian. La dolarizacion no crearia desfasajes en los mercados financieros ni en
las tasas de referencia, como las tasas basicas de los préstamos. Al contrario, los mercados en
dolares son mucho més grandes y extensos que los mercados en pesos, por lo que seria facil

encontrar un analogo del dolar para cualquier obligacion contractual en pesos.

En el contexto de una dolarizacion unilateral, aun seria posible para Argentina negociar un tratado
en virtud del cual recuperase parte del sefioreaje que perderia con la dolarizacion. Incluso sin un
tratado, la pérdida del sefioreaje seria mucho menor que las potenciales ganancias derivadas de la
eliminacion del riesgo cambiario, la reduccioén de las tasas de interés y el estimulo de un mayor

crecimiento econdmico.

En nuestra opinidn, un tratado limitado entre Argentina y los Estados Unidos que permitiera a los
bancos argentinos acceder a los créditos preferenciales de la Reserva Federal no seria deseable.

Una de las razones es que, contrariamente a lo que consideran la mayoria de los economistas, no
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es deseable tener un banco central como prestamista de Ultima instancia (véase Selgin 1996:
capitulos 9-12). Todos los salvatajes mas costosos de los sistemas bancarios se han producido en

el marco de una banca central.

En los paises en desarrollo, los resultados de los salvatajes han sido poco impresionantes.
Argentina, de hecho, ostenta el récord del rescate bancario mas caro en proporcion al tamafio de
su economia: La crisis bancaria de 1980-82 cost6 el 55% del PBI. El sistema bancario experimento
otra crisis en 1989-90, y otra durante la crisis del Tequila de 1995 (Caprio y Klingebiel 1996: 15,
26-7). So6lo durante la tltima crisis el gobierno llevo a cabo reformas duraderas para mejorar el
sistema bancario mediante la liquidacion de los bancos estatales mal administrados. Sin la Ley de
Convertibilidad, que limit6 la capacidad del banco central para actuar como prestamista de Gltima

instancia, es dudoso que las reformas se hubiesen producido.

Argentina ya cuenta con un fondo de garantia de los depdsitos y un Programa Contingente de Pases
de 6.700 millones de dodlares, como hemos mencionado. En combinacién con la amplia
internacionalizacion del sistema bancario argentino, que convierte a sus casas matrices en
prestamistas de ultima instancia para las sucursales locales en tiempos de necesidad, los
mecanismos actuales de liquidez de emergencia son adecuados para las necesidades de un sistema
dolarizado. La experiencia del sistema bancario altamente internacionalizado de Panama ha sido
que no se producen crisis bancarias sistémicas, porque el sistema tiene acceso a una enorme reserva
mundial de liquidez en dolares. Ademads, la dolarizaciébn no impediria al gobierno ser un
prestamista de ultima instancia: Las autoridades fiscales del gobierno podrian prestar directamente
a los bancos en lugar de un banco central se encargue de ello. Los préstamos directos del gobierno

serian probablemente mas transparentes que los de un banco central.

Por ultimo, no estamos a favor de un tratado formal porque, a pesar del buen historial a largo plazo
del dolar, no hay razén para obligar a los argentinos a utilizar el délar, como lo haria el gobierno
suscribiendo tal acuerdo. El doélar puede ser una moneda de curso legal en Argentina sin ser una
moneda de curso forzoso. La moneda de curso legal significa simplemente que el dlar es aceptable
para los pagos en los que las partes de un contrato estan de acuerdo, y quizés que es aceptable si
no se especifica ninguna moneda en un contrato o un acuerdo. Es posible que varias monedas

tengan curso legal simultaneamente. Todas las principales divisas internacionales deberian tener
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curso legal en Argentina, y el gobierno deberia considerar la posibilidad de aceptar el pago de los
impuestos en euros y quizas en yenes, ademds de en dolares. (Los pagos se aceptarian a los tipos

de cambio del mercado).

Los pagos electronicos estan cambiando rapidamente a medida que las computadoras y las
comunicaciones se vuelven cada vez mas baratas. Es posible que en el futuro los bancos desarrollen
monedas basadas, por ejemplo, en canastas de 'commodities' que seran superiores a las monedas
emitidas por los gobiernos nacionales. La legislacion argentina no deberia impedir que la gente
utilice las nuevas monedas si asi lo desea. Bajo la forma de dolarizacion que proponemos, el dolar
seria la moneda predominante en Argentina durante muchos afios, pero si los argentinos deciden

que prefieren alguna otra moneda en su lugar, deberian tener total libertad para cambiar.

Para concluir esta seccién, nos vemos obligados a comentar la propuesta de establecer una union
monetaria del Mercosur. Incluso si pudiera establecerse una unidon monetaria en el Mercosur,
somos escépticos en cuanto a que pudiera llegar a producir una moneda estable de una calidad
equivalente a la del ddlar. Hoy dia, la dolarizacién es muy superior a una unién monetaria del
Mercosur. De hecho, el dolar es el rey de las monedas y lo seguird siendo en un futuro previsible.
Alrededor del 90% de todas las transacciones interbancarias del mundo se realizan en dolares, y

cerca del 90% de todo el comercio mundial de materias primas tiene lugar en ddlares.

Los patrones de facturacion de los productos manufacturados son mas variados, pero virtualmente
todas las exportaciones estadounidenses se efectiian en dolares, y un sorprendente 88% de las
importaciones de los EE.UU. son en dolares. En Japon, la segunda economia mundial, el 36% de
las exportaciones y el 70% de las importaciones se facturan en dolares. Por ultimo, aparte del oro,
alrededor del 70% de las reservas oficiales de divisas mantenidas por los gobiernos no europeos

estan denominadas en dolares (McKinnon 1998).

Cuando los paises del Mercosur pueden unificar unilateralmente sus monedas con el dblar, ya sea
mediante un sistema de caja de conversion o mediante la dolarizacion oficial, es dificil entender
por qué se plantearian siquiera establecer una unién monetaria, un nuevo banco central y una nueva

moneda, el "Latino".
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Una propuesta concreta para dolarizar Argentina

La dolarizacion oficial exigiria que la base monetaria (billetes y monedas en pesos, mas los
depositos a la vista en pesos de las instituciones financieras en el banco central) se canjeara por
activos en dolares: billetes, depdsitos bancarios en los Estados Unidos, activos facilmente
negociables como bonos del Tesoro estadounidense, o alguna combinacion. La dolarizacion, en la
forma rapida que prevemos, puede iniciarse inmediatamente y completarse mayormente en 30 dias,
siguiendo los pasos que se sefialan a continuacion. Un calendario de 30 dias es realista, porque

otros paises han realizado reformas monetarias mas complejas en menos tiempo.
Para dolarizar Argentina, deben seguirse los siguientes pasos:

1 - Garantizar que las reservas liquidas del Banco Central sean al menos iguales a la base
monetaria. Las reservas liquidas son, de nuevo, las divisas mantenidas como respaldo de la base
monetaria; excluyendo los titulos ptblicos. Como hemos mencionado, a finales de enero de 1999

ellas superaban la base monetaria.

2 - Anunciar que, con efecto inmediato, todos los salarios, precios, activos y pasivos en pesos se
convierten en salarios, precios, activos y pasivos en dolares estadounidenses al tipo de cambio de
1 dolar = 1 peso. No seran permitidas comisiones por la conversion de valores en pesos a sus

equivalentes en dolares. Expresado en términos de dolares, nada cambiara durante la dolarizacion.

Los depositos bancarios y los préstamos que devenguen tasas de interés fijas seguiran devengando
las mismas tasas de interés hasta su vencimiento, excepto que ahora el capital y los intereses seran
pagaderos en dolares. Las tasas de interés en dolares seran probablemente mas bajas que las tasas
en pesos antes de la dolarizacion. Los deudores podran beneficiarse de tasas de interés mas bajas
si pueden refinanciar sus deudas; si no, no estaran peor de lo que hubiesen estado bajo el sistema
de caja de conversion, porque, en términos de ddlares, estaran pagando cantidades equivalentes a

las mismas tasas de interés que se encontraban abonando en pesos.

La dolarizacion provocara cierta redistribucion de los ingresos: En general, los nuevos deudores
de dolares pagaran menos y los prestamistas de dolares percibiran menos que ahora, porque no

podrén prestar en pesos. Pero los prestamistas también disfrutaran de algin beneficio, porque ya
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no existira la posibilidad de una devaluacion del tipo que ha llevado a la quiebra a los bancos en
Asia. En general, las tasas de interés mas bajas beneficiaran a la economia argentina, al permitir a

empresas y consumidores endeudarse para proyectos que de otro modo no podrian emprender.

3 - Sustituir inmediatamente el peso por el dolar como unidad de cuenta. Como el tipo de cambio
es de I a 1, no es necesario ningun periodo de transicion. No sera necesario hacer cambios en la

contabilidad, los sistemas informaticos o los precios en los anaqueles de las tiendas.

4- Reemplazar inmediatamente los depositos en pesos en el Banco Central por dolares. En 1995
Argentina ya dio un paso en esta direccion al trasladar la liquidacion de pagos de una cuenta en
pesos en el Banco Central a una cuenta en dolares en un banco de Nueva York. Este paso

simplemente terminaria el proceso.

5 - Retirar de circulacion los billetes y monedas en pesos, la mayor parte de ellos preferiblemente
durante el periodo de transicion. La rapidez con que esto pueda llevarse a cabo dependera de la
rapidez con que el Banco Central pueda obtener los dodlares. Es deseable sustituir la mayor parte
de los billetes en pesos durante el periodo de transiciéon. Una vez que comience el retiro de los
pesos, los bancos no podran cobrar comisiones por sustituir los pesos por dolares. Después de que
el periodo de retiro a gran escala de los pesos de la circulacion hay finalizado, los bancos y el
gobierno seguiran aceptando pesos durante, digamos, cinco afios, de modo tal que los tenedores
de pesos tengan tiempo de canjearlos. Sin embargo, los antiguos billetes de peso ya no se utilizaran
para pagos en efectivo. Transcurridos cinco afios, el presidente de Argentina deberia tener la

facultad de desmonetizar todos los pesos por decreto.

Somos partidarios de sustituir los billetes y monedas por billetes y monedas de doélar, pero

Argentina podria conservar las monedas metalicas acufiadas localmente, tal como hace Panama.

6 - Reorganizar el Banco Central a fin de reconocer que ya no emite dinero. El Banco Central
dejara de ser la institucion encargada de la politica monetaria. Sin embargo, puede seguir
desempefiando un papel en el sistema financiero regulando a las instituciones financieras y

recopilando estadisticas financieras.
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Algunos pueden pensar que la dolarizacion, de ser adoptada, deberia ser sélo temporal. La
experiencia historica, por el contrario, indica que la dolarizacion en la forma que hemos propuesto
deberia ser permanente. Proponemos seguir permitiendo a los argentinos utilizar cualquier
moneda, pero impedir que el gobierno vuelva a emitir la suya. Para Argentina, una moneda emitida
por el gobierno siempre ha sido una maldicion. La Ley de Convertibilidad ha hecho que el peso
sea casi tan bueno como el ddlar, pero sigue sin serlo. La dolarizacion en la forma que hemos
propuesto garantizaria a los argentinos la libertad de utilizar las mejores monedas del mundo, y

haria mas dificil volver a las viejas épocas de una moneda nacional mala.

Apéndice: Un modelo de Ley de Dolarizacion

El modelo pretende sugerir las principales caracteristicas deseables para una Ley de Dolarizacion.

Los tecnicismos legales pueden requerir que una version definitiva sea algo diferente.

1. El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) dejard de emitir pesos. Retirara de
circulacion la base monetaria en pesos argentinos y la sustituird por dolares estadounidenses al tipo
de cambio de 1 dolar = 1 peso. El BCRA debera llevar a cabo preferentemente la mayor parte de
esta tarea dentro de los 30 dias posteriores a la entrada en vigor de esta ley. Los pesos actualmente
aceptados para su canje por dolares seguiran siendo aceptados por el BCRA o el gobierno durante
los cinco afos posteriores a la entrada en vigor de esta ley. Transcurridos los cinco afios, todos los

pesos en circulacion podran ser desmonetizados por decreto del Poder Ejecutivo.

2. Los salarios, precios, activos y pasivos se convertiran de pesos a dolares estadounidenses al tipo
de cambio de 1 dolar = 1 peso. Transcurridos 30 dias desde la entrada en vigencia de esta ley, los

salarios y precios dejaran de cotizarse en pesos.

3. Las tasas de interés y otros coeficientes financieros seguiran siendo los mismos en ddlares que
en pesos. Los vencimientos de los préstamos y otras obligaciones financieras permaneceran

invariables.

4. El Poder Ejecutivo podréd designar un comité de expertos en cuestiones técnicas relacionadas

con esta ley para que recomiende las modificaciones reglamentarias que resulten necesarias.
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5. Nada de lo dispuesto en esta ley impedira a las partes de una transaccion utilizar cualquier
moneda que sea mutuamente aceptable. No obstante, podra establecerse el dolar estadounidense

como moneda por defecto cuando no se especifique ninguna otra.

6. Quedan derogadas las leyes promulgadas con anterioridad que entren en conflicto con la

presente.

7. La presente ley entrard en vigor de manera inmediata.
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