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La moneda nacional viene perdiendo
sus funciones frente al délar desde
hace décadas. Para abordar este
problema proponemos un esquema
de Convivencia de Monedas, el

cual permita formalizar y encauzar
eficientemente el gran volumen de
moneda extranjera atesorada, y
recuperar el rol del peso sobre bases
solidas y perdurables.

MENSAJES CLAVE

Argentina exhibié un patrén de politicas
monetarias, cambiarias, financieras

y fiscales volatiles, provocando
inestabilidad y reduciendo fuertemente
el apetito por la moneda nacional.

La Convivencia tiene el objetivo de
aprovechar el bimonetarismo de la
economia para estabilizar la moneda
nacional, generando un ambiente
propicio para la estabilizacion y el
crecimiento de nuestra economia. Es
una propuesta mucho mas virtuosa
que la Competencia de Monedas y
dolarizacién “endégena” que propone
el gobierno, y que soluciones extremas
como el cepo o la dolarizacién.

e Sibien Argentina no es el tnico lugar del
mundo donde se utilizan otras monedas
ademas de la local, es de los pocos donde no
esta contenido y controlado. Esto se debe a
las experiencias de inflacién sostenidamente
elevada, donde los contratos se acortany el
ahorro en moneda nacional se licta.

« Proponemos un esquema de Convivencia que
permite apalancarse en el bimonetarismo para
estabilizar la economia, sin sacrificar la moneda
nacional.

* Se busca dar un cauce al gran volumen de mo-
neda extranjera atesorada por los argentinos,
recuperar el rol del peso sobre bases sdlidas y
perdurables, evitando los extremos como dola-
rizacion o represion financiera (cepo).

* Seincentiva a que las divisas que existen enla
economia sean canalizadas principalmente a
través de los diversos instrumentos del mercado
de capitales (bonos, obligaciones negociables,
acciones, y fideicomisos financieros, etc.).

« Debido alos problemas que tuvo el sistema
financiero durante la salida de la Convertibili-
dady la resiliencia posterior, sugerimos evitar
exponer a los bancos y, en ultima instancia, al
depositante al descalce de monedas, mante-
niendo las normativas que limiten los préstamos
en moneda extranjera a quienes no generen
directa o indirectamente ingresos en dicha
moneda. También sugerimos evitar excesivos
desbalances entre el activo y el pasivo en mone-
da extranjera.

« Ademas de establecer juridicamente la Convi-
vencia, es ineludible establecer las principales
medidas monetarias, cambiarias, financieras
y fiscales que busquen explicitamente brindar
robustez y estabilidad al peso.
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APORTES PARA POLITICAS PUBLICAS

La Convivencia requiere articulacion en tres niveles: Coordinacién Macroecondmica, Coordinacién Mesoeconémica-
Institucional, y Coordinaciéon Microecondmica y Financiera. Mas concretamente, sugerimos:

a. Medidas que expanden las transacciones que se
pueden realizar con délares

1) Administrar la utilizaciéon de otras monedas. Establecer
al peso como la moneda exclusiva para el pago de
impuestos, pago de erogaciones del Estado, los estados
contables de residentes en Argentina y los créditos
(comerciales y a entidades subnacionales), salvo
excepciones particulares. El peso seré la moneda de
curso legal, pero se permitirdn pagos en otras monedas.
Asimismo sera la Unica moneda obligatoria en la cual se
expresan los precios publicamente en la economia, salvo
excepciones optativas.

Il) Coordinaciéon Macroeconémica. El esquema
contempla como pilar desarmar el actual “cepo” y avanzar
gradualmente hacia un régimen de flotacién administrada
del tipo de cambio respaldado por: i) un aumento de las
reservas internacionales del BCRA, ii) el establecimiento
de regulaciones prudenciales que protejan a la economia
de los movimientos de los flujos de capitales y iii) un
equilibrio fiscal estructural apoyado en una regla fiscal

e impedimento de la financiacidon mediante la emision
monetaria.

Ill) Promover la transparencia del mercado de capitales
para facilitar el acceso tanto de las empresas para
conseguir financiamiento como de las personas fisicas y
juridicas para que puedan canalizar sus divisas a través
de este canal.

b. Medidas que apuntan a equilibrar el uso del délar
para transacciones y ahorro:

1) Regulaciones prudenciales y estimulo al crédito en mo-
neda local. Elevar el efectivo minimo (encajes bancarios)
para los depdsitos en moneda extranjera, hasta un nivel
superior al de los depdsitos en pesos. A su vez, preservar
las regulaciones prudenciales sobre el crédito en moneda
extranjera (con la obligacion de ser liquidados en el Mer-
cado Libre de Cambios), flexibilizandolas sélo en términos
de procedimientos administrativos y simplificaciones, para
incorporar que puedan ser sujetos de crédito los genera-
dores de ddlares en la economia local. Sugerimos limitar el
descalce entre activos y pasivos en moneda extranjera de
los bancos. Finalmente, proponemos aumentar progre-
sivamente el actual seguro de garantia de depdsitos en
moneda local.

Il) Regulaciones diferenciales por tipo de moneda: para
tener un sistema mercado cambiario integrado, liquido y
transparente se propugna mantener la obligatoriedad de
la liquidacién de los ingresos en délares provenientes de
exportaciones a los efectos de potenciar el flujo de divisas
en el mercado y derogar el que estable-
ce que el 20% de las exportaciones no se liquidan a través
del mercado oficial (“d6lar blend").

Ill) Flujos financieros de corto plazo: una vez eliminado el
cepo, restablecer el que fijaba un depo6-
sito temporal de los fondos que entran. Esto conserva el
principio general donde las restricciones macroprudencia-
les a la entrada son la forma mas transparente para evitar
flujos especulativos de corto plazo.

Finalmente, para la “coordinacidn institucional” proponemos establecer al BCRA como autoridad de aplicacién, en
colaboracién con otras entidades. Los ejes de la Ley seran la reivindicacién de la independencia del BCRA, el control del

Congreso sobre el BCRA y una reforma de su Carta Organica.
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