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Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica, contribuye a la difusiéon y promocion de la investigacion realizada por los empleados de la
institucion. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracion con personas de otras
instituciones nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y

posibles errores son responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de
la Republica ni a su Junta Directiva.
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Con el aumento generalizado en los niveles de inflacion a partir de la culminacion en 1973 del acuerdo
de Bretton Woods, en la cual las tasas de cambio fijas servian como "anclas nominales” del régimen
monetario, se han venido presentando diferentes alternativas para tratar de garantizar la estabilidad en
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el nivel de precios.

Una de las primeras propuestas para lograr estabilizar los precios fue la Milton Friedman, quien sostuvo
gue ello se podia lograr si los bancos centrales seguia una politica monetaria determinada por una regla
de crecimiento fija y pre-anunciada. Sin embargo, se puede demostrar que en general no resulta 6ptimo
gue el banco central siempre se ajuste a una regla fija, ya que elimina su capacidad para responder a
perturbaciones no-anticipadas, especialmente los choques de oferta (1).

Una propuesta mucho mas radical para lograr la estabilidad en los precios es la de F.A. Hayek de
1976(2) El argumento de este autor es que con la desnacionalizacion del dinero se puede lograr
estabilidad en los precios. El sistema que propuso fue uno de competencia en la emision privada del
papel moneda inconvertible. Los bancos emisores tendrian el incentivo de obtener fondos libres de
interés al inducir a los consumidores a poseer sus billetes. Es lo que se conoce en la literatura como un
régimen de banca libre.

Como resultado de esta propuesta "exceéntrica”, se desperté un enorme interés académico por el tema
de la banca libre, un tipo de organizacion bancaria que existi6 en muchos paises antes que se
consolidara el esquema de los bancos unicos para emision de billetes. En la banca libre no hay barreras
a la entrada del negocio bancario y no hay control central de las reservas (3).
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