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Any system which gives so much power and so much discretion
to a few men that mistakes -- excusable or not -- can have such
far reaching effects is a bad system. [...] Mistakes, excusable or
not, cannot be avoided in a system which disperses responsibil-
ity yet gives a few men great power, and which thereby makes
important policy actions highly dependent on accidents of
personality. This is the key technical argument against an ‘inde-
pendent’ bank. To paraphrase Clemenceau, money is much too
serious a matter to be left to the Central Bankers.”

Friedman (1962, pp. 50-51)

Abstract

El problema de la inflacién en Argentina es crénico. Esto
sugiere que para solucionar los desequilibrios monetarios,
cambios en la administraciéon del banco central no son sufi-
ciente, y que Argentina necesita considerar una profunda re-
forma monetaria. Nuestra propuesta de reforma monetaria
es una adaptacion y actualizacion de las propuestas de Ste-
ve Hanke y George Selgin. La reforma propuesta considera
cerrar el banco central y aplicar una dolarizacién unilateral
sobre la cual se desarrolle un sistema de banca libre. Esta
reforma provee flexibilidad en el dinero base a utilizar, dado
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que se puede pasar del délar norteamericano a otra moneda,
asi como flexibilidad en la oferta de dinero al instaurar un
sistema de banca libre. Esta propuesta es lo suficientemente
general como para ser aplicable en otros paises.

Introduccion: La necesidad de una Reforma Institucional

Una vez mas, Argentina esta experimentando una profunda crisis
institucional y econémica. Un elemento central del desequilibrio eco-
nomico es la debilidad y la falta de credibilidad de sus instituciones
monetarias, que se expresa en la alta inflaciéon y devaluacién de la
moneda que actualmente se manifiestan en el pais. Reconocemos que
los problemas econémicos y sociales que afectan a Argentina en este
momento van mas alla de la politica monetaria. La reforma moneta-
ria que ofrecemos en este documento no debe ser entendida como
una medida suficiente para poner fin a los problemas econémicos re-
currentes en Argentina, sino inicamente como una medida necesaria
para tomar esa direccidn.

Nuestro documento es una actualizacién de la propuesta de re-
forma monetaria desarrollada por Hanke y Schuler (1999a, 1999b),
Hanke (2001), y Schuler y Hanke (2002), combinado con algunos pun-
tos de vista de la propuesta de Selgin (1988, capitulo 11) para EE.UU.
En pocas palabras, nuestra propuesta consiste en eliminar el banco
central como autoridad monetaria y también eliminar el peso como
moneda nacional del pais. El banco central debe cambiar todos los pe-
sos a dolares estadounidense, pero sin imponer restricciones respecto
a qué divisas eligen las partes en sus contratos. Esto es lo que entende-
mos por dolarizacidn flexible; el pais se libera del peso argentino sin
por ello atarse al ddlar. En otras palabras, la Argentina debe dolarizar
unilateralmente en lugar de bilateralmente con la Reserva Federal de
Estados Unidos. Ademas, los bancos comerciales deben estar autori-
zados a emitir sus propios billetes convertibles. Como veremos mas
adelante, este segundo punto de la reforma tiene importantes benefi-
cios financieros y macroeconémicos.

El hecho de que el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
no puede, o no desea, manejar de manera eficiente la oferta de di-
visas es, o deberia ser, incuestionable. En el momento de redactar
este documento, la Argentina no sélo es uno de los paises con mayor
inflaciéon en el mundo, sino también un pais en el que las mas altas
autoridades del BCRA y del gobierno nacional niegan publicamente
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que el exceso de oferta de dinero sea el motivo por el cual los precios
aumentan a tasas del 25% anual o superiores.! Ademas de este acto
de negacion, los representantes del Congreso aprobaron una reforma
a la Carta Organica del BCRA en 2012, liberando al banco central de
la responsabilidad de preservar el poder adquisitivo de su moneda a
cambio de promover, en la medida de sus facultades y en el marco de
las politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad mo-
netaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico
con equidad social.?

El desprecio politico por la inflacién (y el temor a las consecuen-
cias politicas, si admiten abiertamente la responsabilidad) no se cir-
cunscribe unicamente al BCRA y ciertas autoridades del gobierno; el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) ha ofrecido es-
timaciones de la inflacién poco fiables por lo menos desde 2007, lo
que afecta el calculo de otros indicadores econémicos como el PIB y
la pobreza. El Banco Mundial y The Economist son dos muestras de
instituciones de renombre que dejaron de publicar datos econémicos
de Argentina. La tensién entre Argentina y el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) sobre la cuestion de los nimeros oficiales de inflaciéon
también es de conocimiento publico.

Bien se puede afirmar que la actual debilidad monetaria es un re-
flejo de la histérica mala gestion monetaria del pais. Desde su funda-
cion en 1935 hasta 2012, Argentina tuvo una tasa anual de inflacién
compuesta equivalente al 55%. Esta tasa significa que pesos en 2012
tienen el mismo poder adquisitivo que 1 peso argentino en 1934.3
Este resultado no es so6lo el resultado de afios de notable hiperinfla-
cion, sino de un problema inflacionario crénico. Durante los 77 afios
de gestion monetaria bajo el BCRA, en sélo 23 afios la tasa de inflacion
estuvo por debajo del 10%, 17 afios por debajo del 5% y tan sélo 11
afios por debajo de una inflacion del 2% que cualquier banco central

1 Segun los ultimos datos disponibles del Congreso Nacional, se estima que la tasa
de inflacion en Argentina entre abril 2013 y abril 2014 fue del 39,5%. Esta es la tasa
de inflacién de 12 meses mas alto desde enero de 2003.
http://unionportodos.org/index.php?option=com_content&view=article&id=1473
&Itemid=1118 [El Congreso informa cada mes en un sitio web un compuesto de
estimaciones privadas de inflacion. Como se mencioné anteriormente, el INDEC
(BEA de Argentina), no es confiable; los nimeros del Congreso son la referencia
utilizada en este momento.]

2 Véase articulo 3 en http://www.bcra.gov.ar/pdfs/marco/CartaOrganica2012.pdf
3 pesos equivale a $ 458,000,000,000,000, es decir, hay que agregar 14 ceros.
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consideraria como un punto de referencia aceptable.* A través de dife-
rentes cambios en denominaciones de moneda, Argentina elimin6 13
ceros de su unidad de cuenta desde la fundacion del BCRA. Argentina
no se limita a tener un banco central ineficiente, sino que tiene uno de
los peores bancos centrales en el mundo.

Creemos que la ausencia de instituciones monetarias fuertes y s6-
lidas, mas la falta de interés por parte de los responsables de la poli-
tica econdmica en defender la independencia del BCRA son razones
de peso para considerar seriamente una reforma radical de las ins-
tituciones monetarias argentinas. A luz de la evolucién histérica del
BCRAy el comportamiento de la clase politica, encontramos que el ar-
gumento de que la Argentina no deberia renunciar a su Banco Central
y ala “soberania” de la politica monetaria porque una “mejor politica
monetaria es posible” es una expresion de deseo con débil sustento.

La propuesta que aqui presentamos no cubre todos los detalles
técnicos que serian necesarios para ponerla en practica. Mas bien, se
tratan los temas generales, los problemas y objeciones relativas a la
dolarizacion flexible y banca libre en la Argentina.

Es prudente mencionar que no hay tal cosa como la institucion
monetaria perfecta. Cualquier arreglo monetario sufre de deficien-
cias. La propuesta que aqui presentamos no es una excepcion. Es, sin
embargo, imprudente rechazar una propuesta como la aqui ofrecida
por estas imperfecciones sin compararla con las instituciones actua-
les u otras reformas alternativas. Para ser coherente, si las imperfec-
ciones fueran suficientes para no tener en cuenta cualquier reforma
a una institucion monetaria, el BCRA debe ser rechazado con mayor
apremio que una dolarizacion flexible con banca libre.

Este documento se estructura en cuatro partes. La primera seccion
(1) trata sobre los errores en la Ley de Convertibilidad que tuvo lugar
entre 1991y 2002 y (2) presenta un panorama de la situacién econo6-
mica actual. La segunda seccién trata sobre los diversos aspectos de
nuestra propuesta. La tercera seccién responde a posibles objeciones
a nuestra propuesta. La cuarta seccién ofrece nuestras conclusiones.

La reciente historia econdmica argentina

(Fue el BCRA una Caja de Conversion durante la Era de la Conver-
tibilidad (1991-2002)?

4 Reinhart y Rogoff’s This Time is Different y estimaciones de inflacion privadas
ofrecidas por miembros opositores del Congreso Nacional (de 2007 a 2012).
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Si bien la convertibilidad del peso entre 1991 y 2002 puede ser
descripta como un caso de caja de conversion, es importante distin-
guir entre una caja de conversiéon ortodoxa (fuerte) y una heterodoxa
(débil.) Una caja de conversidn ortodoxa o fuerte ata las manos del
banco central con la intenciéon de evitar la mala gestion de la politica
monetaria. Una caja de conversioén heterodoxa o débil deja suficiente
espacio para permitir que el banco central pueda llevar a cabo politica
monetaria. Durante la convertibilidad, el BCRA estaba bajo un régi-
men de caja de conversion heterodoxa. El BCRA tenia permitido, por
ejemplo, tener una proporcién de reservas del 66.5 por ciento de los
pasivos monetarios (esta cantidad mas tarde aument6 a 90 por cien-
to). De haber estado bajo un régimen de conversioén ortodoxo, el BCRA
deberia haber mantenido el 100 por ciento y no mas del 110 por cien-
to de los pasivos monetarios en reservas. Bajo una caja de conversion
ortodoxa, el comportamiento de la base monetaria refleja la de las re-
servas, pero la ley de convertibilidad proporcioné suficiente espacio
para que el BCRA pueda realizar politica monetaria discrecional.

Fue durante los periodos en que esta debilidad fue explotada acti-
vamente cuando se produjeron los “ataques especulativos” contra el
peso. La Figura 1 muestra (1) el comportamiento relativo las reservas
netas respecto a la base monetaria (el cambio en la base monetaria
dividido por la variacion de las reservas internacionales netas) y (2)
las reservas netas como porcentaje de la base monetaria. Una caja de
conversion ortodoxa tendria un nivel de reservas del 100%. Como
muestra el grafico, el BCRA exploto las lagunas del régimen de con-
version heterodoxo. El grafico muestra una linea de puntos en el 90%
y el 110%: las reservas internacionales netas como porcentaje de la
base monetaria rara vez se encuentran en esta region.®

Durante la época de la convertibilidad, Argentina no estuvo bajo un
régimen de caja de conversion ortodoxa ni bajo una dolarizacién enmas-
carada. La crisis del 2001 en Argentina no pudo deberse a un régimen
de caja de conversidn ortodoxa, ya que el régimen, de hecho, no se apli-
6. La crisis se debi6 a un nivel insostenible de deuda publica impulsada
por el déficit fiscal. Por lo tanto, los errores del pasado y los problemas
que llevaron a la crisis de 2001 no son ni argumentos validos en contra

5 Para una discusion mas detallada, ver Hanke (2008). Las reservas netas (de pasivos
monetarios) son “activos externos netos” y la base monetaria es “base monetaria
total” de los estados financieros consolidados del BCRA.
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Figura 1
Fuente: Calculos propios basados en datos del BCRA
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de una propuesta como la que ofrecemos en este documento, ni un caso
ilustrativo de cémo una propuesta de estas caracteristicas funcionaria.

A menudo se argumenta que la crisis monetaria de Argentina se
produjo como consecuencia de la devaluacion de Brasil en 1999.6
Sin embargo, a pesar de que Brasil es sin duda un importante socio
comercial de Argentina, y la crisis brasilefa, obviamente, tuvo un im-
pacto en la economia argentina, los problemas fiscales de la Argen-
tina fueron la causa raiz de su crisis monetaria. La convertibilidad
se derrumbd cuando la financiacién internacional que sostenia a la
Argentina dej6 de estar disponible. Aunque la crisis monetaria con-
currente de Brasil agrava la situacién en Argentina, Brasil no fue la
causa subyacente de la crisis argentina. Por el contrario, los profun-
dos desequilibrios fiscales de Argentina y el alto nivel de deuda exter-
na habrian sido insostenibles aun sin la crisis brasilefia.

Aunque Brasil es el mayor socio comercial de Argentina, Brasil no
ofrece una moneda tan estable y sélida como el délar. Brasil también
tiene un historial de alta inflaciéon (hasta hace poco), lo que hace que
la eleccion del Real brasilefio para vincularlo con los pesos argentinos
sea una mala eleccidn, si el objetivo es frenar la inflacién.7 Ademas,
dado que nuestra propuesta no fija nuestra moneda a ninguna otra
moneda especifica, el mercado puede cambiar al real si éste resulta
ser una mejor opcion para los agentes econémicos. Por otro lado, la
devaluacion del real brasilefio no deberia ser una preocupaciéon im-
portante si Argentina se pega al ddlar y se mantiene en una senda de
crecimiento sélido. Si el sector exportador de la Argentina es real-
mente competitivo, en lugar de “competir” a través de una moneda
devaluada artificialmente, entonces el mercado de los productos de
la Argentina no es s6lo Brasil, sino del mundo entero. De hecho, una
mejora en la competitividad combinada con una economia abierta di-
versificara los socios comerciales y reducira el riesgo de devaluacion
de otras monedas.

Situacion Economica Actual

La Tabla 1 muestra los indicadores econémicos principales de Ar-
gentina entre 2002 y los ultimos datos disponibles para 2013. En par-

6 Larelacion de la devaluacién en 1999 fue de 2: 1. En 2004, la proporcion era de 4:
1. Hubo otras dos crisis en los afios anteriores, la de 1997 (Asia) y la de 1998 (Rusia).
7 Latasa de inflacién de Brasil (IPC) cay6 a un sélo un digito en 1997 (6,9%). Desde
entonces, no ha caido por debajo del 2%, pero ha oscilado entre un minimo de 4,2%
(2006) a un maximo de 14,7% (2003) [Fuente: Banco Mundial].
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ticular, debemos notar (1) la diferencia desde 2007 entre las estima-
ciones oficiales y privadas para la inflacion y el PIB,? (2) el diferencial
entre el tipo de cambio oficial y el mercado negro (llamado “blue” en
Argentina), y (3) la presion fiscal.

Se destacan dos puntos de quiebre en la evolucion reciente de la
economia argentina. La primera es en el afio 2007, con el aumento
de la expansiéon monetaria y una tasa de devaluaciéon que va detras
del aumento de precios. El segundo es después de las elecciones pre-
sidenciales de 2011, cuando la presidenta Cristina Kirchner decidié
prohibir de facto el acceso a do6lares estadounidenses y restringir las
importaciones y transferencias a paises extranjeros. La alta tasa de
inflacion contribuye al problema mediante la reduccién de la deman-
da de pesos, dando impulso a la tasa de inflacién y a la conduccién de
un mercado negro activo para el délar. La figura 2 muestra el valor y
la variacion de las reservas netas para el periodo 1999-2013. El gra-
fico muestra que el drenaje de las reservas netas en los ultimos tres
afios ha sido peor que el de la crisis de 2001.

La diferencia entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio
del mercado negro del peso, mas la caida de las reservas netas del
BCRA sugiere una posible devaluacion en el corto o mediano plazo.
Creemos, sin embargo, que esta medida no conducira a la estabilidad
monetaria, por el contrario, reducira la confianza del mercado en el
peso. Una devaluacion no es, en nuestra opinidn, una alternativa su-
perior a una reforma monetaria como la que aqui se propone.

Por ultimo, el uso que el gobierno hace del BCRA para financiar
el gasto publico se puede ver en la evolucion de titulos no transferi-
bles del Tesoro Nacional en el balance general (Figura 4). A finales de
2013, las cuentas no transferibles del Tesoro Nacional representaron
el 39,4% del total de activos en el balance del BCRA.

Prerrequisitos para la Reforma Monetaria

Antes de discutir con mas detalle la reforma monetaria propues-
ta, debe hacerse hincapié en la necesidad de una reforma fiscal para
equilibrar el presupuesto. Implementar una reforma como la que

8 En 2014, el INDEC public6 nuevos célculos del PIB utilizando 2004 como afio base
[en lugar de 1993, que fue el aflo de referencia para la serie anterior]. Las nuevas
estimaciones se acercan mas a las estimaciones privadas. Cuando se publicaron
los nuevos valores del PIB, los medios de comunicacién destacaron el “hecho
conveniente” que la nueva estimacion para el 2013 cay0 justo por debajo del umbral
que habria provocado el pago de los bonos vinculados a la evolucién del PIB.
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Figura 2. Reservas Netas y Cambios en las Reservas Netas

Fuente: BCRA
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Figura 3. Préstamos del BCRA al Gobierno Argentino
Los préstamos del BCRA al gobierno argentino son “Letras Intransferibles del Tesoro
Nacional” mas “Adelantos Transitorios al Gobierno Argentino” tomados del Balance.
Fuente: BCRA
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aqui se propone seria un error si el déficit fiscal estructural sigue
sin resolverse. Sargent y Wallace (1981) argumentan que los déficits
pueden financiarse mediante la emisiéon de dinero o la emision de
bonos. Sin embargo, cuando la politica fiscal domina la politica mo-
netaria y la tasa de crecimiento real de la economia es inferior a las
tasas de interés de los bonos, la situacion se vuelve inestable. En estas
condiciones, llegara un momento en que el déficit (que incluye la deu-
da capitalizada) ya no puede ser financiada a través de bonos y en su
lugar deben ser financiadas con la oferta de dinero.’

El déficit fiscal estructural argentino se basa en un nivel insosteni-
ble del gasto, no en una baja presion tributaria. Como se muestra en la
Tabla 1, se estima que la presion tributaria de 2013 es de aproximada-
mente el 45%. No hay margen para aumentar aiin mas los impuestos
para reducir el déficit fiscal. Por lo tanto, el gobierno debe trabajar en
el lado del gasto. Esto se puede lograr ya sea mediante una sensible
reduccion en la tasa de crecimiento del gasto o mediante la adop-
cion de medidas para reducir el nivel de gasto. La primera estrategia
requeriria mas tiempo, pero cualquier sea la estrategia que se tome
debe buscar una seria reestructuracion fiscal, cuyo resultado debe-
ria ser un presupuesto equilibrado creible. Como mantienen Guido
y Lazzari (2003), el déficit fiscal de la década de 1980 fue financiado
con la oferta monetaria y el resultado fue la hiperinflacion a finales
de la década. Durante la década de 1990, el déficit fiscal se financi6 a
través de los ingresos de las privatizaciones y la deuda externa, lo que
condujo a la Argentina al default y al abandono de la convertibilidad
peso-dolar. Desde la crisis de 2001, el déficit fiscal se ha financiado a
través de la nacionalizacién de las acciones y los fondos privados de
pensiones (como las AF]P, compaiiias privadas de administracion de
fondos de jubilaciones y pensiones), asi como a través de una oferta
de dinero. La figura 4 muestra la evolucién del déficit financiero (dé-
ficit primario mas el pago neto de intereses) como porcentaje del PIB
nominal. Este grafico muestra los déficit crénicos del gobierno fede-
ral. La tendencia sugiere que Argentina es cada vez menos resistente
a los déficit fiscales.

9 Sargenty Wallace (1981) discuten este problema para los EE.UU., donde la deuda
estd denominada en délares. Argentina también tiene deuda denominada en délares,
pero su emision es en pesos. Debido a esto, la Argentina no puede “imprimir dinero”
para monetizar la deuda. En una situacion como esta, si un pais no puede adquirir
suficientes délares puede defaultear su deuda en lugar de tener una alta inflacion.
Esta situacion describe el camino de Argentina en la crisis de 2001, que incluye el
impago de la deuda denominada en délares.
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Figura 3. Déficit fiscal como porcentaje del PIB Nominal
El déficit se muestra con valores negativos y el superavit con valores positivos.
Fuente: Asociacion Argentina de Presupuesto y Administracidon Financiera Publica
(ASAP).
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Sin dejar de lado el hecho de que tal reestructuracidn fiscal ten-
dria un impacto social negativo en el corto plazo, creemos que se
puede implementar. En 2013, el 22% del gasto del gobierno se debi6
a las transferencias al sector privado. La mayoria de estas transfe-
rencias eran subsidios otorgados a los proveedores de servicios pu-
blicos (gas, agua, transporte, etc.) para mantener los precios de los
servicios publicos bajos. Sin estas transferencias, el déficit financiero
de -64,500 millones de pesos se convierte en un superavit de 89.600
millones de pesos. Ademas, el déficit imputable a las empresas publi-
cas fue de 10.000 millones de pesos en 2013.1° A pesar de que el gas-
to publico podria reestructurarse mas para mejorar la eficiencia, la
rapida implementacion de estos ajustes de gasto propuestos tendran
un impacto significativo en el presupuesto por si mismos. Otras refor-
mas deben abordar el excesivo niimero de empleados publicos y pro-
gramas sociales que no logran reinsertar beneficiarios de la ayuda de
nuevo en el mercado de trabajo. Estos programas sociales funcionan
como subvenciones de facto a permanecer desempleados (algunos
hogares han quedado en paro desde hace tres generaciones.)

Reforma Monetaria

Reforma Monetaria I: Dolarizacién Flexible

Por dolarizacion suele entenderse que un pais adopte el délar
americano como moneda nacional en lugar de su propia moneda. Sin
embargo, un pais puede “dolarizar” la economia mediante la adop-
cion de una moneda distinta al délar americano (délar australiano,
euro, libra esterlina, el yen japonés, etc.) Nuestra propuesta no su-
giere el cambio de una moneda nacional, el peso argentino, por otra
unica moneda; en cambio, sugiere que se permita a los residentes y
empresas en Argentina utilizar la moneda de su eleccion. Esta pro-
puesta es lo que entendemos por dolarizacidon flexible. Al momento
de escribir este documento, los residentes argentinos no tienen per-
mitido ahorrar en moneda que no sea el peso. Son presos de una mo-
neda que se devalda rdpidamente y por lo tanto demandan délares
para proteger sus ahorros.

Dada la demanda y tenencia de délares que existe en el mercado
argentino, creemos que es muy probable que el primer paso en el

10 La informacion fiscal se puede encontrar en la Oficina Nacional de Presupuesto
de la Secretaria de Hacienda en el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas:
http://www.mecon.gov.ar/onp/html/.
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hipotético abandono del peso sea hacia el délar, que es una segunda
moneda de facto en el pais. Con el tiempo, se puede o no mantener el
doélar como moneda de intercambio de acuerdo a las preferencias de
los agentes y sectores econémicos. Es posible que la Argentina pueda
utilizar, por ejemplo, el dolar, el euro y el real brasilefio en paralelo,
y cualquier persona o empresa puede abrir una cuenta bancaria en
cualquiera de estas monedas. Es probable, sin embargo, que debido
a los efectos de red asociados al dinero persista una tinica moneda
como unidad de cuenta en el pais.'

El BCRA debe retirar todos los pesos fuera de circulaciéon y cam-
biarlos por las reservas netas de délares. Es necesario aclarar algu-
nos aspectos de este procedimiento. En primer lugar, el BCRA debe
utilizar las reservas netas y no las reservas totales, al cambiar pe-
sos por doélares estadounidenses. Las reservas que no pertenecen al
BCRA, tales como los depo6sitos privados en los bancos comerciales
que se almacenan en el BCRA asi como pasivos monetarios en déla-
res, deben ser descontados de las reservas totales. En segundo lugar,
es necesario cambiar de pesos a d6lares estadounidenses tinicamen-
te la base monetaria, no los agregados monetarios como M1 o M2.
Esto se debe a que este cambio se realiza por la moneda utilizada en
el pais, y no una conversién a un cambio fijo (como durante la conver-
tibilidad). Un faltante de do6lares no es problema. La pregunta es qué
tasa de conversion se debe utilizar al intercambiar el peso por el d6-
lar. Conjuntamente, todas las leyes de curso legal deben ser abolidas
y todos los contratos re-denominados en dolares estadounidenses a
la misma tasa de conversion. Este paso habria sido mucho mas facil
de ejecutar si esta reforma se hubiera tomado -como sugieren Hanke
y Shuler- durante el periodo de la convertibilidad. El principio, sin
embargo, sigue siendo el mismo.

El BCRA no es muy transparente en algunas especificaciones en
cuanto a la cantidad de las reservas netas.!? De acuerdo con el ba-
lance del BCRA, la mayor cantidad de reservas se invierte en “colo-
caciones realizables en divisas”, pero no hay ninguna especificacion
en cuanto al tipo de activos financieros invertidos. La tabla 2 muestra
la tasa de conversidn necesaria para cambiar la base monetaria por

11 Véase Katz y Shapiro (1985, 1994) y White (1999, Capitulo 5).

12 Hay diferentes estimaciones de las reservas netas por economistas y analistas
que siguen de cerca la situacion del BCRA. En este documento, se utiliza el valor de
los “activos externos netos” como se informo por el BCRA en el balance presentado
en los “estados financieros consolidados”.
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las reservas netas de los ultimos 12 afios y la evolucién mensual del
2013 suponiendo que todas las reservas netas son liquidas.*®

Se requiere una tasa de conversion de 20 pesos por ddlar para
eliminar todos los pesos del mercado y reemplazarlos con délares.
Debido a que los pesos dejaran de existir, ya no habra un tipo de cam-
bio que se pueda gestionar politicamente devaluando los pesos con-
tra el dolar, lo que el BCRA ha hecho con frecuencia desde 1935. Sin
embargo, habra un importante efecto diferencial de una sola vez en
la riqueza que se produce entre aquellos que tenian pesos y los que
ya disponen de dolares. Este efecto es un costo de transicion que se
habria evitado si el gobierno hubiera implementado la dolarizacién
en el aflo 2001 en lugar de optar por una estrategia de default y la
devaluacidn.

A una tasa de conversiéon de 20 pesos por dolar, los tenedores de
pesos recibiran 1 délar por cada 20 pesos y todos los contratos seran
reescritos en este tipo de conversion. El délar, sin embargo, se cotiza
en 8 pesos por ddlar oficial, y 12 pesos por délar blue, respectivamen-
te. Esto significa que los deudores podran ver la caida de su deuda
en un 40%, mientras que los titulares de esas deudas (por ejemplo,
bancos) veran el valor de sus activos crediticios caer a la mitad. Del
mismo modo, los titulares de depoésitos en los bancos veran el valor
de sus depdsitos caer en un 40%. Esto implica un efecto contractivo
en la economia (se discuten formas de reducir este efecto contractivo
en la siguiente seccion).

El tratamiento de las monedas debe ser diferente. El gobierno
debe suministrar las monedas locales de baja denominacién y debe
intercambiar, por ejemplo, 1 délar billete por una moneda con un
valor nominal equivalente a 1 délar (y viceversa) con un recargo de
acufacion.!* También se debe permitir la existencia de monedas pri-
vadas, y ambas, las emitidas de forma privada y las del gobierno de-

13 Este calculonotiene en cuenta el dinero papel ylas monedas perdidasy destruidas,
ni tampoco las unidades que se mantienen como recuerdos de coleccion. A saber,
el calculo estima que todos los pesos estan en buenas condiciones fisicas y seran
canjeados por doélares. Segun Schuler y Hanke (2002, pp 14-15), aproximadamente
el 5% de las monedas europeas no fueron canjeadas por los nuevos euros en enero
de 2002. Suponiendo que el 5% de la base monetaria no sea cambiada por dolares,
entonces la tasa de conversién de Abr-14 seria 18.43 en lugar de 19.4.

14 El envio de monedas desde los EE.UU. podria ser costoso en relacion con su
valor. Los paises que utilizan el délar, como Ecuador y Panam4, tienen sus propias
monedas emitidas localmente.
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beran poder circular. El potencial de la competencia proporcionara
un incentivo para funcionar de manera eficiente.'®

Reforma Monetaria II: El Banco Central

Con la eliminacion del peso como moneda nacional no quedan
razones para tener un banco central. Incluso si el BCRA mantuviese
algunas de sus funciones, su papel seria diferente al de un banco cen-
tral propiamente dicho. Los depoésitos de las instituciones financieras
y los bancos deben ser devueltos a sus propietarios.

El BCRA, sin embargo, tiene el 39% de sus activos (a finales de
2013) en letras no transferibles del Tesoro Nacional, esto significa
que el banco central no puede vender estos bonos en el mercado.
Es probable, entonces, que tras la venta de sus activos financieros,
el BCRA tendra pasivos financieros pendientes. Debido a que estos
bonos tienen que regresar Tesoro Nacional, esta deuda se cancelara
automaticamente.

La Tabla 3 muestra el balance del BCRA al 31 de marzo de 2014.
Podemos usar esta hoja de balance para ilustrar como podria llevarse
a cabo el cierre del BCRA. Vamos a suponer que el BCRA cancela su
pasivo en ddlares en el momento de su cierre.

Para el propdsito de este ejercicio, vamos a utilizar nlimeros re-
dondos. [Puede que sea mas facil de seguir si el lector no necesita
agregar tres ceros. Tal vez mejor decir simplemente $ 27 mil millo-
nes, $ 395 millones, etc.?] En primer lugar, utilizando el tipo de cam-
bio oficial, podemos convertir las reservas internacionales de ARS a
USD ($) para un total de $ 27 mil millones. En segundo lugar, para
determinar las reservas netas, restamos las siguientes cuentas de los
pasivos: (1) cuentas corrientes en otras monedas (depoésitos de ban-
cos privados en dolares en el BCRA), (2) los depésitos del Gobierno
Nacional y otros, (3) certificados de depo6sito para la inversion y (4)
la deuda multilateral.!® Por lo tanto, si el BCRA devuelve los depésitos
en dolares a sus duefios y cancela su pasivo, las reservas netas se re-
ducen a $ 16.339 millones. Con una base monetaria de 349 millones
de pesos, la relacion de la convertibilidad es de 20 pesos por ddlar.

Una forma de adquirir estos dolares es privatizar todos los bancos
publicos, que también es una parte central de esta propuesta (véase

15 Para un andlisis histérico de monedas privadas, véase Selgin (2008).
16 Elvalor de la deuda multilateral se estima en base a los balances anteriores. Este valor
se incluye en “otros pasivos” y ya no se informa por separado en el balance del BCRA.
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Table 2. Tasa de Convertibilidad

Year m?::r‘ res:dr?es‘ Cd“;:::blhw Month mBr;iey‘ resgr‘:tes‘ Cun\;:gbmty
2002 29,200 8,700 34 Jan-14 363,900 14,900 24.4
2003 46,400 11,100 4.2 Feb-14 344,800 16,600 208
2004 52,500 11,100 4.7 Mar-14 349,000 16,400 213
2005 54,700 19,700 28 Apr-14 352,200 18,200 19.4
2006 80,100 26,500 3.0 May-14 348,900 17,800 196
2007 99,100 40,800 24

2008 109,400 35,800 3.1

2009 122,400 36,700 33

2010 160,400 38,400 42

2011 222,900 34,700 6.4

2012 307,400 29,200 10.5

2013 377,200 15,600 242

*En miliones de pesos y dolares
Fuente; Célculos sobre la base de informacién suministrada por el BCRA

mas adelante), y transferir el producto de la privatizacién al gobierno
federal para su uso en el canje de divisas. El gobierno atn tendria una
baja relacion deuda-PIB si se implementa esta estrategia. En el tercer
trimestre de 2013, el Ministerio de Economia revel6 una deuda bruta
publica del 45,6% del PIB. En aras de simplicidad, suponemos que los
délares necesarios se adquieren solo a través de la deuda.”

Por otro lado, debido a que la deuda publica en poder del BCRA vol-
veria al tesoro, esta deuda se cancelaria en si misma (porque el Tesoro
recuperaria sus propios bonos). Hay dos componentes importantes
de la deuda publica: (1) adelantos transitorios al Gobierno Nacional y
(2) letras intransferibles del Tesoro Nacional, para un total de 532,727
millones de pesos. Esto significa que el PIB de la deuda cae al 26%.
Sin embargo, el gobierno todavia necesitaria ddlares en el corto plazo
para tomar los pesos de la circulacidn. Si el gobierno toma la deuda
en dolares para llevar la tasa de dolarizacién de 8 pesos por ddlar la
relacion deuda-PIB se convierte en el 34%.®

17 Otra manera de cerrar la brecha entre la tasa de convertibilidad y el tipo de es
que el BCRA transfiera sus pasivos en ddlares a la tesoreria en lugar de cancelarlos.
De esta manera la tasa de convertibilidad cae sélo a 19 pesos por ddlar.

18 Datos del Ministerio de Economia: http://www.mecon.gob.ar/finanzas/
sfinan/?page_id=37. Un acuerdo entre la Argentina y el Club de Paris que implica un
pago adicional de 3.700 millones de délares atin no se ha actualizado en el informe del
ministerio. Tomar este aumento de la deuda en cuenta tiene un efecto insignificante
sobre la relacién de la deuda; seria 32% en lugar del 31,8%.

Debemos tener en cuenta que hay otras deudas que el gobierno argentino ain debe
“reconocer”, como las transferencias por jubilacion aplazada (que ha sido ordenado
por los tribunales, pero atin no ejecutada por el gobierno). Ademas, por el momento,
el litigio entre la Argentina y los Estados Unidos por la reestructuracion de la deuda
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Aun necesitamos resolver el resto del balance. En el activo, en mi-
les de pesos, esta operaciéon deja 82 mil millones. En el pasivo, hay un
remanente de 321.257 millones de ddlares. El patrimonio neto tiene
un valor de 109,804 millones de pesos. Por lo tanto, los activos mas la
caida del patrimonio neto nos deja pasivos por 129.453 millones de
pesos.19 La incorporacién de estos pasivos a la relacion deuda-PIB se
convierte en un 38,8%. Esta operacion todavia implica una disminu-
ci6én del 6,8% del PIB.

Otros activos del BCRA, incluyendo edificios, podrian reducirse
como operaciones de cierre del BCRA, aunque el BCRA podria man-
tener el espacio fisico necesario para llevar a cabo las operaciones de
compensacion y de regulaciones minimas.

El BCRA podria fusionarse con la Superintendencia de Entidades
Financieras y las casas de cambio para cumplir su funcién de recopi-
lar estadisticas fiables y de valor, asegurando el cumplimiento de las
regulaciones financieras nacionales e internacionales, y permanecer,
en el corto plazo, como cdmara de compensacion (clearing) para los
bancos comerciales que operan en el pais. E1 BCRA debe interrumpir,
sin embargo, su rol de administrados de la politica monetaria.

Con la eliminaciéon de las facultades de banco central del BCRA,
todas las regulaciones en el mercado cambiario deben ser abolidas
inmediatamente. Argentina debe convertirse en un pais libre de divi-
sas, donde los contratos se pueden establecer en cualquier moneda
que las partes acuerden, y los ahorristas puedan almacenar el valor
en una moneda que elijan, incluso si el gobierno continta utilizando
el délar como moneda de eleccién para recaudar impuestos. Las em-
presas deben ser autorizadas a girar sus ganancias a sus casas ma-
trices y los importadores deben ser autorizados a comprar todos los
bienes intermedios y finales del exterior que consideren necesarias
para manejar sus negocios de manera eficiente.

Reforma Monetaria IlI: La Privatizacion de los Bancos Publicos

después de la crisis de 2001 ha terminado con una decisién negativa para Argentina
y las negociaciones entre las partes son para definir los medios de pago. Si Argentina
se niega a pagar a los “holdouts” el canje de la deuda podria a caer de nuevo en forma
predeterminada. Otros tenedores de bonos podrian iniciar acciones legales contra
Argentina en el futuro, aumentando asi atin mas la cantidad de la deuda externa.

19 La diferencia entre las contribuciones a organismos internacionales en nombre
del gobierno argentino (activos) y de la contrapartida a los aportes del Gobierno
Nacional a los organismos internacionales (pasivos) se puede poner en el patrimonio
neto. Para el propésito de este ejercicio, este ajuste no cambia los resultados.
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Para evitar la tentacion de utilizar cualquier “puerta trasera” para
expandir la oferta monetaria como un medio para financiar el défi-
cit fiscal, se requieren medidas adicionales. En concreto, los bancos
publicos deben ser vendidos, en particular el Banco de la Nacién Ar-
gentina (Banco Nacidn), que es el banco publico mas grande a nivel
nacional. Esta entidad publica es un jugador importante en el merca-
do y esta sujeto a una fuerte influencia politica. Por la misma razon,
los bancos provinciales también deben ser vendidos. Mantener estos
bancos en la esfera de la administracion publica arriesgaria la estabi-
lidad de la economia y de las instituciones financieras dado que tanto
el gobierno nacional como los gobiernos provinciales han demostra-
do una falta de auto-control en el uso de los bancos publicos para fi-
nanciar el déficit. Debido a que los bancos podran emitir billetes bajo
esta propuesta, el Banco Nacién podria convertirse en el nuevo banco
central de facto si sigue siendo un banco publico. Lo dicho queda ex-
presado en la competencia entre el Banco de la Provincia de Buenos
Aires (Banco de la Provincia) y el Banco Nacién antes de la creacion
del BCRA en 1935.

Ademas de mejorar la responsabilidad fiscal a nivel nacional y
provincial, la privatizacidon de los bancos publicos contribuira a la
reforma de otras dos maneras. En primer lugar, los ingresos de las
ventas y las contribuciones fiscales complementan los ingresos del
Tesoro. En segundo lugar, la eficiencia del sistema en la asignaciéon
de créditos mejorara una vez que los bancos se muevan fuera de la
esfera publica y se conviertan en competidores privados en el mer-
cado. Algunos de estos bancos, como el Banco Nacién y el Banco de
la Provincia, hoy participan ampliamente en el mercado. Por lo tanto,
los beneficios de la mejora en la eficiencia no seria trivial.

El gobierno no necesita ser duefio de bancos para ejecutar progra-
mas sociales. Las iniciativas sociales pueden ser canalizados a través
del Tesoro, la AFIP (Agencia de los ingresos fiscales), una oficina so-
cial en el gobierno, o de organizaciones no gubernamentales (ONG).
Los beneficiarios de estas prestaciones podrian recibir fondos en el
banco privado de su eleccion.

Del mismo modo, la reforma no sélo debe cerrar el BCRA sino tam-
bién prohibir explicitamente a los gobiernos provinciales emitir su
propia moneda. Estrictos limites son necesarios a nivel provincial, ya
que es poco probable que las provincias puedan gestionar sus pro-
pias monedas, o hacerlo mejor que el propio BCRA. Sin embargo, si
esto no es factible, y las provincias emiten sus propias monedas, estas
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monedas probablemente tienen una circulacién limitada (y quizas
temporal) mientras el délar (o la moneda de mercado de eleccién) se
valora mas alto que las monedas del gobierno provincial.

Reforma Monetaria IV: El Sector Bancario

Los bancos deben ser autorizados a emitir sus propias notas con-
vertibles. Si bien esta practica puede parecer extrafia ala economia ar-
gentina, es un fenémeno bien conocido y documentado en la historia
econdmica que persiste incluso hoy en algunos paises. Antes del siglo
20, en la mayoria de los paises los bancos comerciales emitian sus pro-
pios billetes. De hecho, los paises con banca libre histéricamente han
superado a los paises con bancos centrales en materia de estabilidad
econdmica y financiera. ?° Esta propuesta se puede considerar como
un sistema de banca libre en el que la base monetaria es la moneda de
intercambio internacional, rol que antiguamente cumplia el oro.

Cierta confusion sigue vigente en cuanto a la Ley de Bancos Na-
cionales Garantidos en Argentina, que estuvo en vigor entre 1887 y
1890. Este periodo es erroneamente etiquetado como “banca libre”, y
debido a que el experimento terminé con la crisis de Baring de 1890,
puede dar lugar a la idea de que este tipo de sistema es inestable. La
evidencia histérica en cuanto a los sistemas de banca libre no sélo se
manifiesta en contra de esta conclusion, sino que la Ley de Bancos
Nacionales Garantidos no era un sistema de banca libre, como tam-
poco lo fue “la era de banca libre en EE.UU. “ (una estrecha excepcién
seria el Sistema de Suffolk entre 1825 y 1858), que inspir6 el caso
argentino. 21 La Ley de Bancos Nacionales Garantidos fue un arreglo
mediante el cual los bancos comerciales fueron utilizados por el go-
bierno nacional para emitir deuda externa. No fue la inestabilidad de
los bancos lo que provoco la crisis, sino la renuencia del gobierno na-
cional a pagar los bonos en poder de los bancos garantidos, que eran
a s vez garantia de pasivos del banco Baring. Esta renuencia afect6 la
solvencia de los bancos garantidos y desencadend la crisis de Baring
de 1890.22

20 Véase Cachanosky (2010), Dowd (1988, 1990, 1992, 1993, 2001), Dwyer (1966),
Krozner (1995), Laidler (2005), Sechrest (1993), Selgin & White (1988, 1997),
Selgin (1988, 1996, 2000, 2001, 2010a, 2010b, 2011), White (1984, 2003, 2011)
and Zegarra (2013)"title” : “Free Banking in Britain. Theory, Experience and Debate,
1800-1845”

21 Para profundizar en el caso americano, véase Dowd (1992, Capitulo 11) y Selgin
(1988, pp. 12-15).

22 Maés detallaes véase Cachanosky (2012) y Cortés Conde (1989).
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En el caso de la “era de la banca libre” en los Estados Unidos se
destacan dos regulaciones en particular.23 En primer lugar, a los ban-
cos no se les permitia abrir sucursales en otros estados. El resultado
fue un gran niimero de bancos que no pudieron diversificar el riesgo
en distintas actividades geograficas. Por ejemplo, un banco que opera
en una ciudad donde la actividad minera es la principal actividad eco-
ndémica no tiene mas remedio que invertir la mayoria de sus recursos
en esta actividad econdmica, atando su destino a una sola actividad
econOmica en una unica ubicacidon geografica. En segundo lugar, se
exigi6 a los bancos que respaldaran sus notas con bonos de baja ca-
lidad emitidos por el estado en lugar de usar el oro como respaldo.
Este requisito significa que la oferta de dinero no puede adaptarse a
los cambios ciclicos en la demanda de dinero (por ejemplo, siguiendo
el ciclo agricola), lo que produjo las crisis financieras de finales del
siglo XIX, provocando dificultades financieras cuando varios estados
no pudieron continuar pagando los bonos. Los paises que tuvieron
realmente una “era de banca libre” experimentaron un rendimien-
to superior a paises como Estados Unidos, donde la regulacion era
abundante e inconveniente.**

La vuelta al patron oro es una idea que todavia tiene algunos adep-
tos. Si bien el patron oro tiene mas mérito de lo que se suele aceptar,
este sistema no es una opcién viable para una reforma monetaria en
Argentina hoy dia. Un sistema de patrén oro requiere que el oro sea
una moneda internacional, pero este ya no es el caso. Es el dolar la
moneda que actualmente tiene ese rol. Por lo tanto, una vuelta uni-
lateral al patrén oro por parte de Argentina careceria de los benefi-
cios asociados al oro como moneda internacional. El oro puede ain
funcionar como instrumento de atesoramiento, pero hoy dia ya no
es un medio de intercambio. En el hipotético caso de que Argentina
regresara unilateralmente al patrén oro no habria compensacion in-

23 Para ofrecer una representacion justa, el sistema de banca libre de los Estados
Unidos convivié con excesos de regulacion. Para una discusion mas detallada acerca
de la banca en los EE.UU., consulte Dowd (1992, capitulo 11), Dwyer (1966) y Selgin
y Negro (1994).

24 Para una comparacion entre los EE.UU. y Canada, consulte Selgin, (2010a, 493
a 495). Observamos que no hubo quiebras bancarias durante la Gran Depresion en
Canada, a pesar de la ausencia de un banco central en los EE.UU. hasta mediados de
la década de 1930”. Ademas, la razén de que Canada fund6 su banco central tenia
mas que ver con motivaciones politicas e ideologia (la idea de que es necesario un
banco central) que con la inestabilidad inherente del sistema bancario.
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ternacional de oro entre bancos centrales, mecanismo fundamental
para este sistema monetario funcione.?®

Hay dos formas en que los bancos privados emisores de notas con-
vertibles pueden contribuir a la estabilidad financiera y macroeconé-
mica: (1) el rol de las reservasy (2) los ingresos por sefioreaje. El nivel
reservas de los bancos desempefian un papel importante informando
a los bancos cuando el crédito debe ampliarse o reducirse de modo
que se logre el equilibrio monetario en el mercado. Cuando el banco
tiene mas reservas de las que considera necesario expande el crédi-
to mediante la emisiéon de mas billetes. Si los bancos tienen menos
reservas de lo que consideran prudente, entonces los billetes conver-
tibles son retirados de circulacion. Como los bancos compiten entre
si, las reservas dejan a los bancos menos eficientes y se acumulan en
los bancos mas eficientes. Una la eliminacién del peso y del BCRA
que mejore la confianza llevard a que las reservas atesoradas por
los ciudadanos vuelvan a los bancos en forma de ahorro, ampliando
las reservas y contribuyendo al desarrollo de un mercado de crédito
saludable. Ademas, la emisidn de billetes convertibles contribuye a
una adecuada elasticidad de la oferta de dinero, una caracteristica
necesaria para el equilibrio monetario y la estabilidad financiera. Los
cambios en la demanda de dinero, por ejemplo para las actividades
ciclicas como la agricultura, se pueden satisfacer facilmente por cam-
bios ciclicos en el suministro de notas convertibles sin necesidad de
ajustar ciclicamente la base monetaria (conformada por moneda ex-
tranjera en nuestra propuesta). Por esta razdn, las normas sobre los
requisitos de reserva y emision de billetes de banco pueden producir
mas dafio que bien (el periodo de “banca libre” en los EE.UU. entre
1837 y 1863 es un caso ejemplar de este problema). La presencia de
billetes convertibles libera al banco central de la responsabilidad de
ajustar correctamente la oferta de dinero. Si en cambio es un banco
central quien comete un error en el manejo de la politica monetaria,
entonces no hay otro banco que pueda ocupar su lugar. Los estudios
histéricos muestran que en un mercado competitivo de emisores de
dinero, aquellos bancos que son ineficientes en el manejo de las re-
servas pierden mercado a costa de los bancos mas eficientes, mejo-
rando la eficiencia global de los mercados financieros.

Si hay un papel que el banco central podria desempefiar en el
corto plazo es el convertirse en la primera camara de compensacién

25 Véase (White, 1999, 2008)
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debido a que ya tiene cuentas abiertas de bancos en Argentina. Sin
embargo, no hay ninguna razén para evitar que se desarrollen ca-
maras de compensacion privadas, practica comin segiin muestra la
historia econémica. Las caAmaras de compensacion también funcio-
nan como un control de calidad para los bancos miembros. Histdri-
camente, sélo a aquellos bancos que contaban con un cierto nivel de
eficiencia se les permitia conectarse a la red de bancos asociados a
una camara de compensacion. No hay garantia de que una entidad
publica argentina sea capaz de llevar a cabo esta actividad mejor que
el sector privado competitivo con un interés genuino en la separaciéon
entre de bancos eficientes e ineficientes. Si los bancos deciden tener
su propia cdmara de compensacion, entonces deben ser autorizados
a hacerlo y dejar que la competencia del mercado sea el motor que
mejora estos servicios.

Por otro lado, la emision de billetes convertibles también puede
convertirse en una linea de negocio rentable para los bancos. Escocia,
Irlanda del Norte y Hong Kong tienen en la actualidad bancos que to-
davia emiten sus propios billetes. 26 En los tres paises, el importe to-
tal de los billetes de banco privados en circulaciéon ha ido en aumento
en los ultimos afos. Segiun Hogan (2012), en Escocia el 95% de los
billetes en circulaciéon son proporcionados por los bancos privados,
y el Tesoro britanico estima que para Escocia e Irlanda del Norte, la
actividad comercial de emitir billetes de banco privado ha dado ga-
nancias totales de $ 145 millones en 2005.

Existen beneficios potenciales, entonces, cuando los bancos emiten
sus propios billetes, lo que hace del ejercicio de ofrecer billetes una
oportunidad de beneficio en lugar de un costo operativo para el banco
emisor. A corto plazo, estos beneficios contribuyen a las ganancias de
los bancos y la solvencia del sistema financiero. A largo plazo, estos be-
neficios se traducen en mejores tasas de interés para los consumidores
y el aumento y la mejora de aquellos servicios en los que los bancos
compiten entre si por los clientes.27 Permitir a los bancos emitir sus
propios billetes también implica que el seforeaje, ahora en manos del

26 Los bancos que hoy estan autorizados a emitir billetes privados son el Bank of
Scotland, the Royal Bank of Scotland y el Clydesdale Bank en Escocia; el Bank of
Ireland, First Trust Bank, Northern Banks y Ulster Bank en Irlanda del Norte; y el
Hong Kong Shangai Banking Corporation (HSBC), Standard Chartered Bank y el Bank
of China en Hong Kong.

27 Véase Hogan (2012, apéndice A) para un modelo que estima los beneficios de los
billetes de banco privado.
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gobierno argentino, caera en manos de los residentes y de los bancos
que operan en el pais en lugar de la Reserva Federal de los EE.UU.

Hay, sin embargo, una barrera pragmatica que los bancos deben
superar. En el caso del patron oro, hay razones practicas para el uso
de los billetes converitbles en lugar de oro en especie. Es mas facil de
transportar y utilizar billetes para los intercambios que el oro mis-
mo. Los bancos tendran que invertir en medidas para incentivar a
los clientes a utilizar sus billetes en vez de délares directamente. Sel-
gin (1988, capitulo 11) ofrece algunas sugerencias para superar este
problema. Incentivos pecuniarios, tales como descuentos, beneficios,
premios de devolucién de efectivo, y mejores tasas de interés si se
usan las notas emitidas por el banco pueden ser utilizadas por los
bancos para incentivar a sus clientes a utilizar los billetes de banco
privado en lugar de los délares directamente. Los bancos en Argen-
tina también pueden proporcionar mejor calidad de billetes que el
de los doélares usados y desgastados que circulan en Argentina. Los
billetes privados también pueden estar escritos en espafiol, con un
disefio mas amigable para la ciudadania argentina que aquella del
dolar. Reconocidos jugadores de fttbol, artistas y parques nacionales
son algunos ejemplos de como el disefio es un espacio abierto a la
creatividad de los bancos emisores.

En casos como el periodo de la banca libre en Escocia, los propie-
tarios de los bancos estaban sujetos a la responsabilidad ilimitada en
caso de quiebra. Esta disposiciéon proporciona seguridad a los clien-
tes en cuanto a la recuperacion de sus depdsitos en el caso de quiebra
de un banco y también sefiala el interés propio de los gerentes de los
bancos para asegurar que las reservas se estan invirtiendo de mane-
ra responsable. Del mismo modo, los bancos extranjeros en Argentina
pueden extender la responsabilidad a sus sedes internacionales. Esta
estrategia no sélo funcionaria como la responsabilidad ilimitada que
tuvo lugar en Escocia, también puede ayudar a los bancos a hacer cir-
cular sus notas en paises distintos de Argentina, ampliando asi sus ne-
gocios. No hay ninguna restriccion legal, por ejemplo, para que Estados
Unidos los bancos emisores emitan sus propias notas convertibles.

El derecho a emitir billetes convertibles, sin embargo, no deberia
ser una practica obligatoria. Los bancos pequefios pueden preferir
utilizar las notas de otros bancos en lugar de emitir billetes propios,
como se practicé en varios casos de banca libre. Los bancos mas pe-
quefios también pueden usar dolares directamente en lugar de las
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notas de otro banco o pueden formar un consorcio para emitir bille-
tes conjuntamente.

Reformas Monetaria V: Otros temas

Competencia de monedas

Esta reforma también permite a los bancos emitir su propia mone-
da fiduciaria como planteara Hayek (1976) en su propuesta de com-
petencia monedas. Si bien no hay evidencia historica suficiente para
un escenario en el que los bancos compiten en la emision de monedas
fiduciarias para sacar una conclusion sélida con respecto a cémo se
desarrollaria tal escenario, se trata de una posibilidad abierta en esta
propuesta si a los bancos les resulta mejor opcion que la emision de
billetes convertibles contra délares estadounidenses u otras mone-
das fiduciarias.

Es dudoso, sin embargo, que en este escenario emerja una multi-
plicidad de monedas fiduciarias. En el caso de los billetes converti-
bles, todos los emisores comparten la misma unidad de cuenta. No
hay ningtin problema con una multiplicidad de tipos de cambio si
distintos bancos emiten billetes convertibles tomando la misma mo-
neda base. Sin embargo, en el caso de la competencia de divisas, cada
moneda fiduciaria emitida privada es su propia unidad de cuenta.
Ademas, un billete de banco es un contrato de crédito por parte del
banco para el cliente que no puede ser ignorado sin consecuencias le-
gales. Un banco que emite la moneda fiduciaria, por el contrario, s6lo
se compromete a mantener la estabilidad del poder adquisitivo. Sin
embargo, si el banco recoge los depdsitos y luego se hace caso omiso
de su promesa no hay incumplimiento legal por parte del banco.?

Esperamos, pues, que aunque la competencia de divisas es una po-
sibilidad, los billetes convertibles sean la opcion elegida por los clien-
tes para mantener sus depositos seguros y, en el caso de los bancos,
para sefalar su compromiso con sus clientes.

No se Requiere una Reforma Constitucional

La Constitucion original argentina data de 1853, cuando la emi-
sion de billetes por parte de bancos privados era una caracteristica
comun en el mundo. No hay ninguna prerrogativa en la Constituciéon
de que la moneda argentina deba ser proporcionada por un banco
central. Las multiples modificaciones de la Constitucion dejaron esta

28 Véase Endres (2009), Luther (2011), Nash (2002) y White (1999, Capitulo 12).
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caracteristica intacta. El articulo 75, punto 6, da al congreso la facul-
tad de “[e]stablecer y reglamentar un banco federal con facultad de
emitir moneda, asi como otros bancos nacionales.”?° El punto 11 del
mismo articulo dice que el Congreso tiene también la facultad de “[h]
acer sellar moneda, fijar su valor y el de las extranjeras; y adoptar un
sistema uniforme de pesos y medidas para toda la Nacién.”*® Mas cla-
ramente, el articulo 126 establece que el Congreso tiene la facultad
de autorizar a las provincias a emitir moneda, asi como establecer
bancos con la facultad de emitir billetes. No hay impedimento de la
Constitucién.3!

Ademas, la Ley de Entidades Financieras no prohibe la emision de
billetes por los bancos. *

El articulo 30 de la Carta Organica del BCRA establece que el ban-
co central es la inica entidad autorizada para emitir moneda. Debido
a que la Carta Organica del BCRA perderia validez en el momento en
que el BCRA cierre sus puertas, esto no es un impedimento para una
propuesta como la aqui presentada.

Respuestas a Algunas Objeciones a la Dolarizacién Flexible*
A Través de la Dolarizacion, Argentina Resigna Su Soberania Monetaria

Que argentina no debe renunciar a su soberania monetaria nacio-
nal es una de las principales y mas comunes objeciones a una politica

29 CN, Articulo 75.6: “Establecer y reglamentar un banco federal con facultad de
emitir moneda, asi como otros bancos nacionales.”

30 CN, Articulo 75.11: “Hacer sellar moneda, fijar su valor y el de las extranjeras; y
adoptar un sistema uniforme de pesos y medidas para toda la Nacién.”

31 CN, Articulo 126: “Las provincias no ejercen el poder delegado a la Nacién.
No pueden celebrar tratados parciales de caracter politico; ni expedir leyes sobre
comercio, 0 navegacion interior o exterior; ni establecer aduanas provinciales; ni
acufiar moneda; ni establecer bancos con facultad de emitir billetes, sin autorizacion
del Congreso Federal; ni dictar los Codigos Civil, Comercial, Penal y de Mineria,
después que el Congreso los haya sancionado; ni dictar especialmente leyes sobre
ciudadania y naturalizacidn, bancarrotas, falsificacion de moneda o documentos del
Estado; ni establecer derechos de tonelaje; ni armar buques de guerra o levantar
ejércitos, salvo el caso de invasion exterior o de un peligro tan inminente que no
admita dilaciéon dando luego cuenta al Gobierno federal; ni nombrar o recibir agentes
extranjeros.”

32 Ley de Entidades Financieras: http://www.infoleg.gob.ar/infoleglnternet
anexo0s/15000-19999/16071 /texact.htm

33 En esta seccion queremos abordar algunas de las objeciones mas comunes a la
propuesta de Hanke y Shuller (con similar argumentacién) y agregamos también
algunas potenciales objeciones a nuestra actualizacién de su propuesta.
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monetaria que limite el poder del BCRA para intervenir en el merca-
do. Este argumento, hay que sefialar, no es econémico, sino politico
o incluso nacionalista. La objecién se basa en la “soberania nacional”
y no en la eficiencia econdmica. Impulsa esta objecion la idea de que
una verdadera nacién soberana tiene su propia moneda. Sin embar-
go, no hay razo6n para confundir la soberania nacional con una mone-
da nacional (que es un instrumento, no un simbolo patrio.) De hecho,
la historia econémica muestra que las monedas nacionales son un
fendmeno moderno y no una caracteristica distintiva de la indepen-
dencia nacional.

Hasta el final de facto del patréon oro debido a la Primera Guerra
Mundial no habia monedas nacionales. La unidad de cuenta y el me-
dio ultimo de cambio era el oro, que era un producto internacional
con producciéon descentralizada utilizado como moneda compartida
por muchos paises. Bajo el patrén oro, los bancos centrales emitian
billetes convertibles. Estos billetes funcionaban como sustitutos del
oro, al igual que un cheque es un sustituto de los fondos en una cuen-
ta corriente, pero no es la base monetaria. Los paises bajo el patron
oro no eran menos soberanos de lo que son hoy. Lo que el patrén
oro hacia, sin embargo, era impedir a los gobiernos la impresion de
dinero para financiar el déficit fiscal. Esta restriccion no refleja una
falta de soberania nacional, sino que es un limite institucional sobre
el tamafio del gobierno. Parte de ser una nacién soberana es tener
limites eficaces a la fuerza del Estado.

Hoy en dia no es dificil encontrar paises soberanos y dolarizados
como Ecuador y Panama. De hecho, Panama ha sufrido la crisis del
208 relativamente menos que otros paises a pesar de (o gracias a) no
tener un banco central que “gestione los shocks externos.” Los paises
de la zona del euro también tienen una “dolarizacién euro”, pero na-
die cuestiona su independencia. Aunque es cierto que el Banco Cen-
tral Europeo no pertenece a ningtn pais en particular, como es el caso
de la Reserva Federal, también es cierto que ningun pais tiene la au-
tonomia para llevar a cabo su propia politica monetaria.34 De hecho,
es mas facil (mas “soberano”) entrar y salir de la dolarizacién que
hacerlo en un régimen de unién monetaria que requiere un acuerdo
entre los miembros de forma multilateral.

34 La eurozona también tienen sus propias monedas locales con marcas locales
Unicas. Estas monedas pueden utilizarse libremente en cualquier pais de la zona euro.
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Nuestra propuesta traspasa la emision de billetes desde un mono-
polio del gobierno a una administracion descentralizada por parte de
los bancos privados que operan en el pais. Este cambio significa que
la moneda emitida en forma doméstica todavia estaria presente en la
forma de billetes privados. En este sentido, tampoco hay pérdida de
soberania. Un pais no es soberano cuando tiene su propia moneda,
sino cuando sus arreglos domésticos no estan supeditados a las pre-
rrogativas de otros paises. Es decir, que el Estado puede proteger la
libertad y el bienestar de sus ciudadanos.

La cuestién relevante no es sélo la de “soberania monetaria na-
cional”, sino acerca de “quién es soberano” y “;qué intenciones tiene
para esa soberania?” El soberano es el pueblo, no el gobierno. Una
moneda nacional que va en contra de la libertad y el bienestar de sus
ciudadanos es, en este sentido, un plan de lucha contra la soberania.
Esta propuesta devuelve la soberania monetaria a sus titulares ori-
ginales, el pueblo, y lo quita a un gobierno que ha dafiado sistemati-
camente el ahorro y el poder adquisitivo de la moneda limitando la
libertad monetaria de los ciudadanos a los que representa. Un pais
cuyos ciudadanos no tienen la libertad de elegir la moneda que utili-
zan en sus contratos, ni para sus ahorros es, después de todo, un pais
con un tipo cuestionable de soberania monetaria.

Area Monetaria Optima

Otra objecién podria ser que Argentina no pertenece a la zona mo-
netaria 6ptima del délar y por lo tanto los costos de dolarizar son mas
altos que los beneficios de adoptar esta moneda. Hay dos razones por
las que este argumento es débil. En primer lugar, la mayoria de los
estudios que tratan de definir las dreas monetarias 6ptimas toman
el enfoque de definir las areas dptimas a partir de costos y beneficios
en lugar de dejar que las preferencias de los consumidores definan
cudles deberian ser sus costos y beneficios. Como argumentan Hanke
y Schuler (1999b), si los argentinos exigen doélares, que claramente lo
hacen, entonces el délar es un drea monetaria superior que el peso,
independientemente de lo que los modelos que toman el enfoque in-
verso puedan manifestar. Es el mismo mercado el que, cuando tiene
la opcion, define cudl es su drea econémica dptima.

En segundo lugar, no hay nada en esta propuesta que ate a la Ar-
gentina con el ddlar. Si bien proponemos que, en un primer paso, los
pesos sean cambiados por délares, los residentes y los bancos seran
libres de utilizar cualquier moneda que elijan. Si el euro, por ejem-
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plo, se convierte en una opcion mejor que el délar, nada prohibe al
mercado hacer el cambio. Creemos que un mercado competitivo con
competencia de divisas es una mejor herramienta para definir las
mejores monedas para el uso en Argentina que la alternativa de un
gobierno central que carece de interés y conviccion para mantener
su propia moneda.

Argentina es Demasiado Grande para una Dolarizacion

Si bien Argentina es una economia mas grande que las de otros
paises dolarizados como Ecuador y Panam4, no es demasiado grande
para la dolarizacion. En 2006, el tamafio del PIB de Argentina (1,5%
del PIB de EE.UU.) fue similar al de los estados como Missouri, Con-
necticut, Louisiana y Oregon. Si Argentina es demasiado grande para
la dolarizacion, entonces muchos estados de EE.UU. también debe-
rian dejar de usar el ddlar y emitir sus monedas propias.*®

Ademas, paises como Bélgica, Grecia, Irlanda, Portugal, Chipre, Es-
tonia y Finlandia tienen un tamafio relativo similar con respecto a la
zona euro del que Argentina tiene para con los EE.UU., pero aun asi
decidieron adoptar el euro como moneda. No hay ninguna razén para
pensar que Argentina es demasiado grande para una dolarizacion.

Sobre-expansién de la Moneda Base

Comunmente se cree que bajo un sistema de banca libre, existe
un gran riesgo de expansion excesiva de billetes, problema que esta
misma propuesta quiere minimizar. Bajo el esquema aqui presenta-
do, cualquier banco que sobre-expande la circulacion de sus billetes
pierde reservas a través de la cAmara de compensacion. Ningin banco
puede aumentar de manera unilateral la oferta de billetes sin perder
reservas. ;Qué pasaria si los bancos coluden para expandir en forma
concertada? A pesar de que este hipotético comportamiento manten-
dria la proporcion de reservas promedio de cada banco estable, la vo-
latilidad de las reservas aumentaria. Debido a este aumento de volatili-
dad, el nivel de reservas de precaucion requeridas por los bancos para
evitar una bancarrota aumenta, lo que lleva a interrumpir el compor-
tamiento expansivo. El mercado ofrece chequeos a la expansion tanto
cuando es unilateral como cuando es concertada.?® Este problema de

35 Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA) y Banco Mundial. No hay data
confiable sobre el PIB de Argentina desde 2007.
36 Véase Selgin (1988, 2001) Selgin (2001, 2010).
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sobre-expansion monetaria estuvo ausente en los casos histoéricos do-
cumentados bajo banca libre.

Es importante también tener en cuenta que la separacion entre
la base monetaria y las notas convertibles contribuye al equilibrio y
la estabilidad monetaria. En un sistema de banca libre similar al que
aqui se propone, un aumento en la demanda de los tenedores de notas
convertibles (a diferencia de la base monetaria) puede ser satisfecha
mediante el aumento de la oferta de notas bancarias sin necesidad de
un cambio en la oferta de reservas. Bajo un sistema como el actual, un
aumento en la demanda de los tenedores de pesos cambia la cantidad
de reservas y requiere una reaccion oportuna y precisa de la autoridad
monetaria. La elasticidad de la oferta de dinero es mas erratica al no
haber una separacion entre base monetaria y billetes convertibles.

Fraude y Falsificacion de Billetes

Un banco fraudulento seria un banco privado que abre una sucur-
sal en Argentina con la intencidn de recibir depésitos en doélares, que
entrega notas convertibles a sus clientes, y luego huye con los dep6-
sitos. Este riesgo no parece estar ausente en las condiciones actuales,
sin embargo no es problema serio. Un banco puede abrir una sucur-
sal para recibir depésitos en pesos y aun asi fugarse. Las actividades
fraudulentas se combaten a través de control policial, no mediante la
restriccion de las practicas bancarias. Una de las funciones del BCRA
después de su cierre definitivo como banco central podria ser la de
supervisar la actividad bancaria y asegurar que este tipo de activi-
dad fraudulenta no ocurra. En cualquier caso, este problema no es un
tema de preocupacion en otros paises donde se permite a los bancos
ofrecer sus propios billetes.

Ademas, estudios de casos historicos de la banca libre indican que
la falsificaciéon nunca fue un problema.?’” Por el contrario, debe es-
perarse una reduccion en la falsificacion. Los billetes regresaran con
mas frecuencia y de forma rapida a los bancos emisores domésticos
en comparacion con lo que hoy ocurre con los ddlares usados en Ar-
gentina que deben volver a la Reserva Federal para un chequeo defi-
nitivo. Hong Kong, Irlanda del Norte y Escocia, donde varios bancos
emiten sus propios billetes, no muestran un aumento de los proble-
mas de falsificacion en relacion con los paises en donde se permite
emitir moneda s6lo al Banco Central.*®

37 Véase la referencia en el pie de pagina 20.
38 Ver sobre estos dos problemas, Selgin (1988, Capitulo 10).
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/Qué Ocurriria si el Délar Americano se Vuelve una Moneda Inestable?

Si la politica monetaria de EE.UU. se convierte en un problema
para la estabilidad monetaria de Argentina, entonces nada impide a
los agentes econdmicos y bancos de alejarse del délar hacia cualquier
otra moneda de su eleccidn, que es lo que actualmente tratan de ha-
cer cada vez que el peso se vuelve inestable. El euro, la libra esterlina,
el real brasilefio, el yen japonés, o cualquier otra moneda pueden re-
emplazar facilmente el délar. Esta beneficiosa flexibilidad esta ausen-
te en el sistema actual, en el que los agentes econémicos no tienen la
libertad de alejarse del peso para mantener a salvo los contratos y los
ahorros por la eleccién de una moneda mejor. Sin duda, resulta curio-
so intentar defender el peso con el argumento de que otra moneda
pueda ser inestable.

La falta de estabilidad es una preocupacion comprensible dada la
politica monetaria que la Reserva Federal ha presentado desde la cri-
sis de 2008. No hay razoén, sin embargo, para suponer que esta pro-
puesta despoja a los argentinos de la opcidon de utilizar cualquier otra
moneda de su eleccion. Esta propuesta les da mas oportunidades y
libertad para diversificar el riesgo de moneda y cambiar de moneda
en cualquier momento que lo deseen.

Prestamista de Ultima Instancia

Otra objecidon que puede presentarse a esta propuesta es que no
habria ninglin prestamista de ultima instancia. Esto, sin embargo, no
es exactamente el caso. Si bien es cierto que no habria un banco central
argentino como prestamista de ultima instancia, no es menos cierto
que nada detiene a los bancos de recurrir a otros bancos o mercados
internacionales para pedir préstamos.

Hay que aclarar, sin embargo, lo que se entiende por un presta-
mista de Ultima instancia: podria ser (1) un prestamista que presta
a otros bancos bajo cualquier circunstancia o (2) un prestamista que
presta a otros bancos si la institucidn receptora es solvente por mas
que tenga un problema de liquidez.

Un prestamista de ultima instancia que no distingue entre ban-
cos solventes e insolventes no puede agregar eficiencia al sistema
al premiar la ineficiencia en lugar de la eficiencia. Este tipo de actor
también incentiva la apariciéon de problemas asociados con el riesgo
moral. Un prestamista de dltima instancia que presta a los bancos a
una tasa premium, segun la regla de Bagehot, es un prestamista de
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ultima instancia que esta en realidad tratando de imitar al mercado.
39 Un banco central que se comporta de esta ultima manera no es ne-
cesario porque el mercado ya ofrece ese tipo de servicio.

Competitividad Internacional

Debido a la experiencia de la convertibilidad durante la década de
1990, los responsables politicos de la Argentina asocian la idea de la
dolarizacion con la baja competitividad en los mercados internacio-
nales. Esta asociacidn es imprecisa por dos razones. En primer lugar,
como hemos comentado anteriormente, Argentina no fue dolarizada
en la década de 1990, sino que estaba bajo una Caja de Conversion
débil. En segundo lugar, se puede mirar Hong Kong como un caso
ejemplar. Hong Kong tiene moneda convertible al délar desde 1983
y sigue siendo una de las economias mas competitivas del mundo a
pesar de carecer del espacio geografico y los recursos naturales que
posee la Argentina. Argentina tiene una industria débil y poco com-
petitiva debido a la falta de un ambiente amigable al mercado.

La eliminacion del peso significa que el tipo de cambio ya no puede
ser utilizado como instrumento para producir una “competitividad arti-
ficial” para los exportadores. La competitividad sostenible es el resultado
de una economia sana, en crecimiento, y con un buen servicio de infraes-
tructura en transporte, energia y comunicacion. La competitividad tam-
bién depende de impuestos bajos y simples y de un gobierno eficiente
que es capaz de proporcionar la ley y el orden en el momento oportuno.
La competitividad también depende de la ausencia de regulaciones que
afecten la actividad empresarial y la creatividad. Si la devaluacién y un
“tipo de cambio competitivo” fuesen fuentes genuinas de competitividad,
la Argentina seria uno de los paises mas competitivos del mundo.

Conclusion

En su propuesta, Schuler y Hanke (. 2002, p 39) sostienen que la
elecciéon de Argentina no es aceptar o rechazar la dolarizacidn, sino
decidir en qué forma se implementara la dolarizacién. Su predicciéon
es que bajo la actual politica monetaria (a fines del 1990) o bajo una
politica cambiaria flotante la economia seguira profundizando su do-
larizacion extraoficial porque ya nadie confia en el peso.

39 La Regla de Bagehot afirma que el prestamista de ultima instancia debe prestar
a los bancos a una tasa premium. Al hacer esto, el prestamista de ultima instancia
separa a los bancos con problemas de liquidez de los bancos solventes que estén
dispuestos a utilizar la ventanilla de descuento del banco central.
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Transcurridos mas de diez afios, se podria decir que Hanke y Schu-
ler no estaban muy errados. Las regulaciones crecientes impuestas
por el gobierno para restringir el acceso al délar muestran que la Ar-
gentina ha seguido progresivamente una dolarizacion no oficial de-
tras de una aparente sensacion de estabilidad del peso. Transaccio-
nes de bienes duraderos, como los bienes raices, se llevan a cabo ya
sea en dolares o con un precio en pesos anclado en el valor del délar.

Ciertamente, la dolarizacion no es suficiente para corregir el desem-
pefio econdmico de largo plazo de Argentina, pero es un paso necesario
dado el abuso que el gobierno hace del BCRA. Una propuesta de este tipo,
sin embargo, es un primer paso en la direccién correcta, hacia la correc-
cion de desequilibrios econdmicos, y hacia la limitacion de un gobierno
que se comporta sistematicamente como un adicto a las politicas popu-
listas que no pueden financiarse sin devaluar su moneda a costa del ciu-
dadano.



UNA PROPUESTA DE REFORMA MONETARIA PARA ARGENTINA 123

Referencias

Cachanosky, N. (2010). The Endogenous Stability of Free Banking: Crisis as
an Exogenous Phenomenon. New Perspectives on Political Economy,
6(1),31-48.

Cachanosky, N. (2012). The Law of National Guaranteed Banks in
Argentina, 1887-1890: Free-Banking Failure or Regulatory Failure?
The Independent Review, 16(4), 569-590.

Coremberg, D. (2013). Measuring Argentina’s GDP Growth: Just Stylized
Facts. ARKLEMS. http://arklems.files.wordpress.com/2013/08/
argentinagdpgrowtharklems2.pdf

Cortés Conde, R. (1989). Dinero, Deuda y Crisis. Buenos Aires: Editorial
Sudamericana.

Dowd, K. (1988). Automatic Stabilizing Mechanisms Under Free Banking.
Cato Journal, 7(3), 643-659.

Dowd, K. (1990). Did Central Banks Evolve Naturally? A Review Essay of
Charles Goodhart’s The Evolution of Central Banks. Scottish Journal
of Political Economy, 37(1), 96-104. doi:10.1111/j.1467-9485.1990.
tb00575.x

Dowd, K. (1992). The Experience of Free Banking. London and New York:
Routledge.

Dowd, K. (1993). Laissez-Faire Banking. (M. ]. Rizzo & L. H. White, Eds.)
(1996th ed.). London: Routledge.

Dowd, K. (2001). Central Banks: Who Needs Them? Policy Options, (May),
37-40.

Dwyer, G. P. ]. (1966). Wildcat Banking, Banking Panics, and Free Banking in
the United States. Economic Review, 1-20.

Endres, A. M. (2009). Currency Competition: A Hayekian Perspective on
International Monetary Integration. Journal of Money, Credit and
Banking, 41(6), 1251-1263. d0i:10.1111/j.1538-4616.2009.00255.x

Friedman, M. (1962). Capitalism and Freedom (2002 ed.). Chicago: The
University of Chicago Press.

Hanke, S. H. (2001). Argentina Endgame. Couple Dollarization with Free
Banking. Foreign Policy Briefing, (67).

Hanke, S. H. (2008). Why Argentina Did Not Have a Currency Board?
Central Banking Journal, 18(3), 56-58.

Hanke, S. H., & Schuler, K. (1999a). A Dollarization Blueprint for Argentina.
Foreign Policy Briefing, (52).

Hanke, S. H., & Schuler, K. (1999b). A Monetary Constitution for Argentina.
Cato Journal, 18(3), 405-4109.

Hayek, F. A. (1976). Denationalisation of Money (2007 ed.). London: The
Institute of Economic Affairs.

Hogan, T. L. (2012). Competition in Currency. Cato Institute. Policy Analysis,
(698), 1-53.

Krozner, R. (1995, September). Free Banking. The Scottish Experience as a



124 LIBERTAS SEGUNDA EPOCA

Model for Emerging Economics. Third World Quarterly. Washington.
doi:10.1080/01436590701507586

Laidler, D. (2005). Free Banking and the Bank of Canada. Bank of Canada
Review, (Winter 2005-2006), 15-24.

Luther, W.]. (2011). Friedman Versus Hayek on Private Outside Monies:
New Evidence for the Debate. Electronic copy available at: http://
ssrn.com/abstract=1831347.

Nash, J. F. (2002). Ideal Money. Southern Economic Journal, 69(1), 4-11.

Schuler, K., & Hanke, S. H. (2002). How to Dollarize in Argentina, 1-46.
http://www.cato.org/sites/cato.org/files/articles/schuler-
hanke011231.pdf

Sechrest, L. ]. (1993). Free Banking. Theory, History, and a Laissez-Faire
Model (2008 ed.). Auburn: The Ludwig von Mises Institute.

Selgin, G. A. (1988). The Theory of Free Banking. Lanham: CATO Institute
and Rowman & Littlefield.

Selgin, G. A. (1996). Bank Deregulation and Monetary Order (2002 ed.).
New York: Routledge.

Selgin, G. A. (2000). Should We Let Banks Create Money? The Independent
Review, V(1), 93-100.

Selgin, G. A. (2001). In-Concert Overexpansion and the Precautionary
Demand for Bank Reserves. Journal of Money, Credit and Banking,
33(2), 294. d0i:10.2307 /2673887

Selgin, G. A. (2008). Good Money (2011th ed.). University of Chicago Press
and The Independent Institute.

Selgin, G. A. (2010a). The Futility of Central Banking. Cato Journal, 30(3),
465-473.

Selgin, G. A. (2010b). Central Banks as Sources of Financial Instability. The
Independent Review, 14(4), 485-496.

Selgin, G. A. (2011). Mere quibbles: Bagus and Howden'’s critique of
the theory of free banking. The Review of Austrian Economics.
doi:10.1007/s11138-011-0154-4

Selgin, G. A.,, & White, L. H. (1988). Competitive Monies and the Suffolk
Bank System: Comment. Southern Economic Journal, 55(1), 215-219.
doi:10.2307/1058871

Selgin, G. A., & White, L. H. (1997). The Option Clause in Scottish Banking.
Journal of Money, Credit and Banking, 29(2), 270-273.

Smith, V. C. (1936). The Rationale of Central Banking (1990th ed.).
Indianapolis: Liberty Fund.

White, L. H. (1984). Free Banking in Britain. Theory, Experience and Debate,
1800-1845 (1995 ed.). London: The Institute of Economic Affairs.

White, L. H. (1999). The Theory of Monetary Institutions. Oxford: Basil
Blackwell.

White, L. H. (2003). Accounting for Fractional-Reserve Banknotes and
Deposits -or, What’s Twenty Quid to the Bloody Midland Bank? The



UNA PROPUESTA DE REFORMA MONETARIA PARA ARGENTINA 125

Independent Review, VII(3), 423- 441.

White, L. H. (2008). Is the Gold Standard Still the Gold Standard among
Monetary Systems? Washington D.C.

White, L. H. (2011). A Gold Standard with Free Banking Would Have
Restrained the Boom and Bust. Cato Journal, 31(3), 497-504.

Young, A. T, & Dove, ]. A. (2011). Policing the Chain Gang: Panel
Cointegration Analysis of the Stability of the Suffolk System, 1825-
1858, 1-39.

Zegarra, L. F. (2013). Free-Banking and Financial Stability in Peru.
Quarterly Journal of Austrian Economics, 16(2), 187-226.



