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Resumen
Durante su camparfia, el presidente electo Javier Milei propuso insistir en la misma
orientacion, pero con un esquema que va mas lejos que la Convertibilidad. En efecto, no
solamente restringe la cantidad de pesos que puede emitir el Banco Central: directamente
elimina los pesos en circulacion y los reemplaza por délares. Asimismo, no solamente
limita las acciones que puede realizar el Banco Central: lisa y llanamente elimina al
propio BCRA.

En este texto buscaremos responder las dos preguntas centrales que el proyecto
dolarizador levanta: 1) ¢Es posible dolarizar?; y 2) ¢Es deseable dolarizar?

Concluiremos que la dolarizaciéon es una “pomada magica” que no tiene viabilidad ni
consistencia desde el punto de vista econémico (sin duda tampoco desde el politico,
aunque ese es otro tema), pero que causard mucho dafio a la sociedad y al desarrollo del
pais si se intenta aplicar.

Introduccion

La inflacion es uno de los principales problemas de la economia argentina. Muchos
gobiernos la combatieron con politicas muy diversas, y si bien hubo periodos en los cuales
el alza de precios se moder6 o incluso se detuvo, esos logros no se mantuvieron. No
solamente los programas en cuestion enfrentaban graves restricciones externas (como el
Plan Austral) o tenian inconsistencias internas (como la Convertibilidad), sino que no
resolvieron los problemas estructurales que alimentan la inflacion en la Argentina.

Hay dos formas de abordar el tema de la inflacién. Una la ve como un fenémeno
complejo, con causas multiples, para cuya solucion hay que aplicar de manera simultanea
un conjunto de politicas. En esa vision, la inflacion responde a factores estructurales, tales
como la rigidez en la oferta de diversos sectores, la tendencia al desequilibrio comercial
que obliga a devaluar repetidamente el peso, un sistema fiscal deficiente y una economia
concentrada. En ella, los monopolios fijan precios abusivos (“inflacién por codicia”),
mientras los demas empresarios remarcan precios de manera preventiva (“por las dudas”),
Y generan asi una profecia autocumplida. Esta concepcion “estructuralista” no ignora el
rol de la emisién monetaria, que puede alimentar la especulacion sobre el tipo de cambio,
ni la puja distributiva (la carrera entre precios y salarios), pero estima que se trata de
mecanismos de aceleracion de la inflacion, no de sus causas profundas.

Segun esta vision, las politicas antiinflacionarias deben romper la inercia en los
comportamientos y evitar deficits externos y fiscales, pero sin afectar la actividad
econdémica; por ejemplo, mejoraran la recaudacion impositiva en vez de recortar la
inversion publica, las jubilaciones y los salarios publicos. Y por otra parte, deben atacar
los problemas estructurales mediante la expansion de la capacidad productiva y las



exportaciones, la desconcentracion de la economia y acuerdos sociales liderados por el
Estado para romper con la inercia inflacionaria. En suma, buscaran contener los precios
mediante el aliento de la oferta y no la restriccion de la demanda.

El otro enfoque atribuye la inflacion a una causa Unica, cual es una excesiva emision
monetaria; ésta es producida por los gobiernos cuando financian parte de su gasto con la
moneda que emite el Banco Central. La solucion a la inflacion es entonces muy sencilla:
basta con reducir la emisiébn monetaria, y la mejor forma es con la disminucion o
eliminacion del déficit fiscal. Para los liberales que quieren achicar el Estado, una teoria
que atribuye la inflacion a su gasto “excesivo” es la mas conveniente.

Esta teoria “monetarista” o “cuantitativa” de la inflacion tiene una larga tradicién, pues
remonta a la “revolucion de los precios” que generd la llegada del oro y la plata
americanos a Europa en el Siglo XVI. Perdi6 crédito en los altimos afios, cuando los
Bancos Centrales de los paises desarrollados emitieron cantidades gigantescas de moneda
para enfrentar la crisis financiera de 2008 y la pandemia de 2020, sin que los precios
respondieran ni remotamente a esa emision monetaria.

En la Argentina, variantes de esta vision monetarista se aplicaron entre 1978 y 1981,
durante la dictadura civico-militar, y luego durante la Convertibilidad (1991-2001). En
esta ultima, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) perdia la posibilidad de
emitir moneda de manera discrecional, al ser obligado a mantener reservas
internacionales por un monto similar a la base monetaria; en otras palabras, la moneda
que emitia debia estar “respaldada” por dolares: si no acumulaba ddlares, no podia emitir
moneda, y si perdia ddlares, debia comprimir la cantidad de moneda.

Estas dos experiencias fracasaron de manera rotunda, catastréfica. Lograron desacelerar
o incluso frenar por un tiempo la inflacion, pero condujeron a crisis econémicas profundas
que deprimieron la actividad, endeudaron y desindustrializaron al pais, aumentaron la
pobreza y, a la postre, condujeron a nuevos procesos inflacionarios.

Durante su campaiia, el presidente electo Javier Milei propuso insistir en la misma
orientacion, pero con un esquema que va mas lejos que la Convertibilidad. En efecto, no
solamente restringe la cantidad de pesos que puede emitir el Banco Central: directamente
elimina los pesos en circulacion y los reemplaza por dolares. Asimismo, no solamente
limita las acciones que puede realizar el Banco Central: lisa y llanamente elimina al
propio BCRA.

El razonamiento es muy simple (acaso simplista): si la emisién monetaria es la que causa
la inflacién, entonces suprimo el instituto emisor y la inflacién se detendrd de manera
instantanea. Ademas, como el gobierno ya no podra contar con el Banco Central para
financiar sus déficits con facilidad, se vera obligado a equilibrar sus cuentas.

Puesto que una economia moderna no puede funcionar sin moneda, se reemplazara el
peso con otra moneda, de otra nacion, y esta sera el dolar, una moneda que ya es usada
como reserva de valor por parte de la poblacion, e incluso como medio de pago en ciertas
transacciones.



En este texto buscaremos responder las dos preguntas centrales que el proyecto
dolarizador levanta: 1) ¢Es posible dolarizar?; y 2) ¢Es deseable dolarizar?

Concluiremos que la dolarizacién es una “pomada magica” que no tiene viabilidad ni
consistencia desde el punto de vista econémico (sin duda tampoco desde el politico,
aungue ese es otro tema), pero que causara mucho dafio a la sociedad y al desarrollo del
pais si se intenta aplicar.

1) ¢Es posible dolarizar?

a. La propuesta de Milei

El primer requisito para reemplazar el peso por el dolar es disponer de una cantidad
suficiente de ddlares. La cuestién no es trivial, ya que uno de los problemas de la
economia argentina hoy es precisamente la escasez de doblares: faltan dolares para
importar, faltan délares para pagar la deuda externa, faltan délares para que las empresas
extranjeras giren sus dividendos, faltan dolares para que atesoren los ahorristas o para que
fuguen los especuladores. ¢ Y van a sobrar para reemplazar a los pesos?

Por ende, para responder a la pregunta, hay que empezar por precisar cuantos dolares
serian necesarios para dolarizar la economia, y de cuantos dispone el Estado, o podria
disponer en breve plazo.

Al 7 de noviembre de 2023, el BCRA tenia reservas internacionales disponibles por algo
mas de 12 mil millones de ddlares.! Con ese monto, habria que reemplazar los medios de
pago en circulacion y otros pasivos del Banco Central en poder de los bancos comerciales.
\Veamos.

Estan por lo pronto los billetes: tengan animales o préceres, habréa que reemplazarlos por
otros con las caras de Washington, Lincoln o Franklin. Son 5,9 billones de pesos.

Estan luego los encajes que los bancos tienen en el Banco Central, 1,8 billones de pesos.
La suma de estos dos items (7,7 billones de pesos) componen la “base monetaria” o
“moneda del Banco Central” en la jerga de los economistas.

Estan luego los instrumentos en pesos de corto plazo que el BCRA coloca en el sistema
bancario para regular la liquidez de la economia: son las Letras de Liquidez (LELIQ) y
las obligaciones por operaciones de pase, por un total de 33,4 billones de pesos. Cabe
observar que como gran parte de los depositos que los bancos reciben del publico son
aplicados a estas colocaciones, al canjearlas por dolares se estaria cubriendo una parte
sustancial de los dep6sitos bancarios. ?

El total a canjear llega asi a 41 billones de pesos. Al tipo de cambio oficial (350 pesos
por ddlar) representan 117 mil millones de dolares. Nueve veces y media mas de los
ddlares de los que dispone el BCRA. La cuenta no da.

¢Queé hacer? Lo més cuerdo seria abandonar la idea. Pero si se insiste, hay que conseguir
mas dolares y/o hay que devaluar el peso, para que los 41 billones de pesos valgan menos
dolares.



Milei y sus economistas proponen hacer las dos cosas. Por una parte, admiten que van a
devaluar de manera inmediata, 0 mas precisamente que van a dejar que el dolar se ubique
en el nivel del dolar paralelo. Esto significa (al momento de escribir) que el dolar
aumentara de 350 a 950 pesos, algo mas de 170%.

De este modo, se dividiria por 2,7 la cantidad de ddlares necesaria para cubrir los 41
billones de pesos que hay que canjear: en vez de 117 mil millones de dolares, se
precisarian 43 mil millones. Pero tenemos s6lo 12 mil millones en las reservas.

Milei propone usar esas reservas para canjear la “base monetaria”, que COMo Vimos suma
7,7 billones de pesos. Al tipo de cambio de 950, son 8 mil millones de dolares. Esto
quiere decir que las reservas internacionales alcanzan para convertir esos pesos en
dolares: reemplazaremos pues a San Martin (o al hornero) por Washington. Pero ahi si
que el Estado se queda casi sin dolares.

¢Con qué rescatara el resto de los pasivos del BCRA, esos 33 hillones de pesos? El
proyecto plantea conseguir los ddlares que se necesitan (35 mil millones después de la
devaluacién) mediante la cesion de activos del Estado.

La propuesta elaborada por Emilio Ocampo y gue se adopta en la plataforma electoral de
La Libertad Avanza, destina a tal fin toda la cartera de titulos publicos del BCRA, parte
de la cual esta denominada en délares (90 mil millones de ddlares) y parte en pesos (9
billones de pesos). 2 El problema es que ese es su valor nominal, no su valor de mercado.
Si se pudieran vender a 30% de su valor nominal (cotizacion de otros titulos publicos), se
podria reunir 34 mil millones de dolares: es un monto que se acerca al de los pasivos por
rescatar.

El proyecto agrega mas activos que habria que “empefiar”: los bonos publicos y las
acciones de grandes empresas privadas que el Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la
ANSES (FGS) tiene en su cartera; un 20% de las retenciones sobre las exportaciones
(mientras existan); y las acciones de YPF en manos del Estado.

Gran parte de estos activos estan cotizados a valores historicamente bajos, y si se
liguidaran de manera precipitada, sus precios se deprimirian todavia mas. Lo que se
propone es crear un ente financiero (un “fideicomiso”) en los Estados Unidos, que
recibiria estos activos y que, en vez de rematarlos de una vez, los pondria en garantia para
obtener nuevos créditos en dolares. 4

Para que los bonos publicos asi empefiados sean mas atractivos para los inversores
extranjeros, no se enviaria tal cual los que el BCRA y el FGS tienen en su cartera, ya que
casi todos ellos fueron emitidos bajo legislacion nacional y algunos (como las Letras
Intransferibles que posee el BCRA) no tienen mercado. Antes de confiarlos al
fideicomiso, se los cambiaria por otros bonos emitidos bajo la ley del Estado de Nueva
York.

Con dicha garantia, los autores del proyecto estiman que podran conseguir préstamos, a
nombre del Gobierno argentino, por los 35 mil millones de dolares que precisan para
saldar las deudas pendientes del BCRA, y allanar asi el camino a la dolarizacion.



¢Como sigue la historia? El Estado argentino tendra un plazo para devolver el crédito, y
en caso de no hacerlo, el fideicomiso tendré el mandato de vender los activos en garantia.
Todo el proceso, dicen, durara entre 4 y 5 afios. Al culminar, el BCRA habra eliminado
entre el 70% y el 75% de su activo y de su pasivo, y se dirigird hacia su liquidacion.

b. El sentido de la propuesta

Recapitulemos.

Para dolarizar la economia se necesitan dolares. Los suficientes para reemplazar los pesos
circulantes y rescatar las deudas en moneda nacional del BCRA con el sistema bancario.
Hoy estamos muy lejos de disponer de ese monto de divisas.

El programa de Milei propone mdaltiples medidas para dolarizar de cualquier forma:

- Licuar los pesos con una fuerte devaluacion y un golpe inflacionario.

- Vaciar gran parte de las reservas internacionales (8 mil millones de délares) para
sustituir la base monetaria en pesos (devaluados) por dolares.

- Constituir un fideicomiso en Estados Unidos al que se transferiran los bonos del
Tesoro Nacional que tienen en sus carteras el BCRA y el FGS, mas las acciones
de YPF y parte de la recaudacion dolarizada del Gobierno (retenciones,
licitaciones internacionales); el objeto de ese ente serd obtener créditos externos
para saldar la deuda del BCRA con los bancos.

Vemos aqui mdltiples paradojas.

En primer lugar, la dolarizacion, que es presentada como la solucion ideal e instantanea
para la inflaciébn — méas adn, la Unica posible — empezard con una fuerte aceleracion
inflacionaria, impulsada por la devaluacion. Los autores del plan piensan que el aumento
de la cotizacion del ddlar serd de 100% o mas, para eliminar la brecha entre el délar oficial
y el blue.

Ahora bien, esa devaluacion tendra lugar sin que el BCRA (si existe todavia) pueda
moderarla con sus reservas internacionales, ya que esas divisas habran sido destinadas a
sustituir la base monetaria en pesos. Nada impedira entonces que inflacion y devaluacion
se realimenten en un proceso acumulativo. Por ende, la pomada mégica para terminar
“para siempre” con la inflacion puede desencadenar un proceso hiperinflacionario.

En segundo lugar, se afirma que el programa “no implica aumentar la deuda del Estado
argentino, sino que es un mecanismo para reducir deuda.” ° No es cierto: significaria un
aumento brutal de la deuda externa. Esta crecerd primero con la contratacion de un
préstamo por 35 mil millones de doélares, garantizado por un monto mucho mayor de
titulos de la deuda publica, cuyo valor nominal rondaria los 135 mil millones de dolares.®
Como lo mas probable es que la Argentina no pueda reembolsar ese préstamo en el plazo
breve que se le otorgaria (entre 4 y 5 afos), el fideicomiso vendera a fondos de inversion
extranjeros esos titulos de deuda publica.

Debe entenderse bien qué significaria este traslado de la deuda del Gobierno Central. En
la actualidad, casi la mitad de la deuda del Gobierno Central esta en manos del Banco
Central, de la ANSES y de otros organismos publicos. Es una gran ventaja, ya que los



vencimientos de capital pueden renovarse sin problemas; ademas, los intereses que se
pagan por esa parte de la deuda son ingresos del mismo Estado: no hay un costo fiscal, si
se toma al sector publico en su conjunto. Si se transfirieran los bonos publicos desde las
carteras del BCRA y del ANSES hacia fondos de inversion extranjeros, la deuda del
Estado en su conjunto aumentaria de golpe en unos 135 mil millones de ddlares. La deuda
externa del sector publico total (Gobierno nacional, provincias y BCRA) pasaria de 187
mil millones de ddlares a unos 320 mil millones, batiendo el récord de endeudamiento
externo que establecio Macri.

Con toda seguridad, quienes compren esos bonos lo haran a un precio de mercado muy
deprimido, que es lo que buscan los fondos buitres. Recordemos lo que ocurri6 hace pocos
afios con un monto mucho menor de deuda en manos de esos fondos, en la jurisdiccion
de Nueva York a la que Milei quiere encadenarnos.

En tercer lugar, se crea una arquitectura financiera complicada para conseguir varias
decenas de miles de millones de doélares, que se utilizarian para rescatar pasivos del
BCRA en poder del sistema bancario local. Parece absurdo que una economia que tiene
problemas de crecimiento por la escasez de dolares dedique semejante cantidad de divisas
a rescatar Letras en pesos que estan en cartera de los bancos, y que en todo caso podrian
canjearse por titulos publicos en pesos o por préstamos al sector privado.

Si se pudiera obtener 30 0 40 mil millones de ddlares, seria posible estabilizar laeconomia
sin necesidad de dolarizarla: se podria controlar y unificar el tipo de cambio, eliminar el
“cepo”, incrementar las importaciones y con ellas el crecimiento, equilibrar las cuentas
pablicas y combatir la inflacion mediante el incremento de la oferta, y no con la depresion
de la demanda. En un marco de crecimiento y con menor inflacion se podria reducir de
manera paulatina el stock de letras del BCRA.

Para responder a la pregunta inicial (¢ Es posible dolarizar?), digamos que la dolarizacion
es inviable, no solamente por la escasez actual de dolares y las dificultades para conseguir
los que se precisarian, sino por el costo de las medidas econémicas que tendrian que
acompafarla: una megadevaluacién y la probabilidad de un shock hiperinflacionario.

En tales condiciones, suponer que la Argentina podra colocar grandes volimenes de
deuda publica en el mercado financiero internacional seria, por decir lo menos, ilusorio,
mas aun tratandose de un pais ya excesivamente endeudado, que reestructurd hace tres
afios su deuda externa y que le debe 45 mil millones de ddlares a un acreedor privilegiado:
el FML.

En realidad, sospechamos que el verdadero objetivo de todo este proyecto no es vencer a
la inflacidn, no es dolarizar: es saquear al Estado.

Para eso se constituye un fideicomiso en EE.UU. y se somete todo el proceso a la
jurisdiccion de ese pais, que ha sido casi siempre adversa para la Argentina. 7 Sera
interesante ver quién administrard los bienes entregados al fideicomiso (quién sera el
“fiduciario”), a cual de las grandes firmas de la “casta” financiera mundial se le encargara
el remate de nuestros bienes.



Es en ese antro donde se liquidaran las acciones de YPF: para los tiburones de las finanzas
globales, serd como cazar en el zooldgico. Incluso antes de venderlas, el fiduciario podra
disponer de esas acciones y tomar el control de la compafiia. Con YPF, la Argentina
perdera una fuente de doblares, de inversion y de tecnologia, justo cuando esa empresa
empieza a exportar petrdleo y gas, cuando toma protagonismo en el desarrollo de Vaca
Muerta, del petroleo mar adentro y del litio, y se convierte en una fuente importante de
recursos para el Estado. Los fondos de inversion extranjeros también podran hacerse con
las acciones de grandes empresas privadas hoy en la cartera del FGS.

Esta propuesta es costosa para las arcas del Estado, no solamente porque éste pierde los
recursos de YPF, sino porque también pierde ingresos por retenciones a las exportaciones
y lo que se recaude en futuras licitaciones. Pero, ademas desfinancia al Fondo de Garantia
de Sustentabilidad del ANSES, quitandole gran parte de sus recursos. ESos recursos no
podran ser utilizados para financiar la inversion de largo plazo, ni tampoco para cubrir el
pago de jubilaciones en caso de necesidad, u otorgar créditos baratos a sectores populares.
Notemos de paso que este costo fiscal haria ain mas inverosimil el enorme ajuste en las
cuentas publicas que promete el presidente libertario.

Pero el colmo del saqueo es entregar a precio vil bonos publicos por unos 135 mil
millones de ddlares, condenando al pais a vivir con una deuda externa asfixiante sin
horizonte de salida. Tal endeudamiento seria ain mas escandaloso que la estafa del
empréstito Baring Brothers de 1824, cuando se contrajo una deuda de 1 millén de libras
esterlinas, pero se recibieron sélo 552 mil libras. 8

Javier Milei quiere que todo se venda y se compre: que la educacion, la salud y la
seguridad social sean un negocio para pocos, que se vendan érganos, que se vendan nifios.

Si Milei y los intereses que representa consiguen aplicar las medidas aqui analizadas, por
mas que éstas resulten ineficaces para implantar y mantener la dolarizacién, habran
conseguido su verdadero objetivo. Vender a precio vil el patrimonio de los argentinos.

2) ¢Es deseable dolarizar?

Las medidas para implantar la dolarizacién tendrian un costo gigantesco para el pais y su
poblacion. Como vimos, éstas incluyen una megadevaluacién, un shock inflacionario, un
fortisimo aumento de la deuda externa del Estado y la liquidacion de empresas publicas,
empezando por la entrega de YPF. No es dificil anticipar lo que esto significaria para el
ingreso de la gran mayoria de la poblacién, para el empleo formal e informal, para la
viabilidad de muchas empresas, en tanto el Estado habra perdido su capacidad de dirigir
un proceso de desarrollo.

Los defensores de la dolarizacion pueden arguir que los costos no serian tan elevados (en
realidad los silencian o los niegan), y que en todo caso los beneficios que el sistema traera
consigo compensaran con creces cualquier mal trago inicial, si lo hubiera.

En esta seccion discutiremos la conveniencia de la dolarizacion en si. Aun si implantarla
no tuviera costos, ¢ese sistema mejorara o empeorara el funcionamiento de la economia?
¢Impulsara o impedira el desarrollo con inclusién? Para responder a estas preguntas,



examinaremos cOmo seria un pais sin moneda nacional, un sector externo sin tipos de
cambio y un sector bancario sin Banco Central.

Este Gltimo aspecto no es inseparable de la dolarizacion: Ecuador dolariz6 su economia,
pero mantiene su Banco Central, que cumple tareas de supervision. Al proponer la
abolicion del Banco Central, Milei apunta a un sistema radicalmente distinto del que rige
en el capitalismo contemporaneo, distinto incluso del de los paises actualmente
“dolarizados”: el sistema de la “banca libre”.

a. Un pais sin moneda nacional

La dolarizacion significa la eliminacion de la moneda nacional y su reemplazo por una
divisa extranjera, en este caso el délar estadounidense. En ddlares se fijan los precios y
se pactan los contratos, en dolares se realizan las transacciones, y en dolares se ahorra.

La idea parece atractiva a quienes creen que ganaran con ese cambio, ya que en vez de
tener sus ingresos en pesos los tendrén en ddlares, y alimentan la ilusion de que asi
ganaran mucho mas. Antes de entusiasmarse con la idea, convendria preguntarse cuantos
ddlares recibiran, en lugar de sus actuales ingresos en pesos. En Ecuador, la economia
fue dolarizada de manera brusca, el 9 de enero del afio 2000. Ese afio, el salario basico
fue de 56 dolares y 70 centavos mensuales. Los jubilados ganaban en promedio 12 ddlares
con 66 centavos por mes, en tanto las jubilaciones mas bajas eran de 4 délares. °

Es normal que el salario en ddlares aumente luego de un primer momento marcado por la
fuerte devaluacién con la que empieza todo el proceso dolarizador, pero también es
normal que aumenten los precios. Existe en general una inercia en los precios cuando se
terminan las devaluaciones: en Argentina, el indice de Precios al Consumidor (IPC)
crecio 61% entre marzo de 1991 (cuando se instaura la Convertibilidad) y fines de 1995.
En Ecuador, la inflacion se acelerd después de la dolarizacion: habia sido de 43% en 1998
y 61% en 1999, y pese a dolarizarse a principios de 2000, ese afio saltd a 91%. Los precios
siguieron subiendo en 2001 (+22%) y 2002 (+10%), y recién se ubicaron de manera
persistente por debajo de los niveles promedios de América Latina a partir de 2013.

Estas experiencias invitan a moderar las expectativas acerca de los beneficios que se
pueden esperar de una dolarizacion: no es sindénimo de inmediata estabilidad monetaria,
que es la razon principal por la cual se dolariza la economia.

Por otra parte, la renuncia a la moneda nacional acarrea importantes costos. Uno de ellos
es el abandono de un ingreso publico que se conoce como “sefioreaje”. Se llama asi al
privilegio de emitir moneda que en la Edad Media tenian algunos reyes y sefiores feudales
(de alli sunombre). Como la moneda que emitian tenia por lo general un poder de compra
mayor al costo de acufiarla, el sefioreaje representaba un ingreso para su emisor. En las
economias modernas, son los Estados quienes tienen ese privilegio: imprimen billetes a
un costo muy bajo, y con esa moneda pueden comprar bienes, servicios 0 activos que si
tienen valor.

El ingreso para el sector publico por sefioreaje es significativo: en Argentina es cerca de
1,5% del PIB, en la zona euro un 1% del PIB (que se reparte entre sus integrantes en



proporcion a sus aportes en el capital del Banco Central Europeo). Si no existiera ese
sefioreaje, habria que disminuir el déficit y/o colocar més deuda publica.

Con la dolarizacién, necesitaremos doélares en billetes para la circulacion monetaria,
pedazos de papel cuya impresion no tiene casi costo, y para obtenerlos debemos destinar
bienes y servicios que exportamos, que si tienen valor. O sea que el Tesoro nacional
dejara de recibir el sefioreaje: pasaremos a tributarlo a los Estados Unidos, como buenos
vasallos.

Usar los billetes de délares para sustituir los de pesos no es un uso racional de los dolares,
que tanto cuesta conseguir. Necesitamos ddlares para importar insumos y maquinaria, y
para realizar otros pagos que no podemos efectuar en pesos; no los necesitamos para ir al
almacén o la panaderia.

La adopcion del dolar como moneda hace a la Argentina tributaria del sistema bancario
norteamericano, y €so nos pone bajo la dependencia de un pais que no duda en utilizar el
ddlar como instrumento de presién. ¢Qué pasaria si el gobierno de Estados Unidos o su
poder judicial prohibiera a los bancos locales operar con su sistema bancario? Paralizaria
el sistema de pagos argentino. No es un riesgo ilusorio: ya el juez Griesa le impidi6 al
gobierno utilizar las vias de pago en dolares para pagarle a los tenedores de bonos
publicos argentinos si antes no saldabamos lo que reclamaban los fondos buitre. Puede
no ser un problema para quien desee someterse a los intereses y dictados de los Estados
Unidos (Milei dice que alineara al pais con EE.UU. y con lIsrael), pero si para quienes
aspiramos a vivir en un pais soberano.

La renuncia a la moneda nacional conlleva otro tipo de costo: es la pérdida de la politica
monetaria. Sin moneda propia (y sin Banco Central), el Estado resigna un instrumento
con el que todos los paises regulan la liquidez en la economia, y con ella la demanda
interna.

La politica monetaria le da al gobierno una herramienta poderosa para moderar los ciclos
y tener una economia mas estable. EI Banco Central puede aplicar lo que se conoce como
“politica contraciclica”: cuando la economia esta en auge, el Banco modera su emision y
puede incrementar los encajes de los bancos; cuando la economia tiende a contraerse, la
politica monetaria puede estimularla inyectando moneda y bajando las tasas de intereés.

Si se renuncia a la politica monetaria, el inico medio por el que se inyecta o retira moneda
de la economia es la balanza de pagos. Esto ya ocurrid con la Convertibilidad, y seria ain
mas cierto con la dolarizacion: si hay excedente comercial o entrada de capitales, aumenta
la cantidad de moneda y el sistema bancario podra expandir el crédito. Si hay déficit
comercial o salida de capitales, la masa monetaria y el crédito se contraeran.

Esto introduce un sesgo prociclico a la economia: cuando los precios internacionales de
las exportaciones aumentan, cuando hay una buena cosecha, cuando fluyen los capitales
externos, la economia crece, y es durante ese auge cuando también se expanden la moneda
y el crédito, ya que entran divisas: se agrega un estimulo suplementario a una economia
gue no lo necesita.



Pero cuando esos factores se revierten (por caida de precios, sequia, salida de capitales u
otros factores), entonces la retraccion de la economia que de por si ya provocan esos
hechos se ve agudizada por la contraccién monetaria. Sin una politica monetaria que
compense la depresién, puede producirse una cadena de quiebras de empresas y bancos.

En regimenes que, como el patrén oro, la convertibilidad y la dolarizacion, limitan o
suprimen la politica monetaria, los desequilibrios en la balanza de pagos se traducen de
manera directa en ciclos y crisis de la economia nacional.

Tales desequilibrios son frecuentes en economias exportadoras de materias primas y
abiertas a los flujos de capitales, como la de Argentina. En los regimenes antes
mencionados, en los cuales la liquidez interna depende del saldo comercial y de los flujos
de capitales, la economia puede funcionar aceptablemente mientras ingresan divisas.

Sin embargo, ésta se estanca o colapsa cuando ese flujo se invierte. De hecho, la creacion
del BCRA en 1935 tuvo como motivacion principal dotar al pais de un instrumento que
permitiera compensar los shocks externos, como fue la crisis de 1930.

La ausencia de politica monetaria, agravada por la falta de moneda propia, crea asi un
marco de gran vulnerabilidad para la economia nacional.

b. Un sector externo sin mecanismo de precios

La flexibilidad de los precios es un elemento esencial de los mecanismos de mercado. Si
la oferta de un bien, servicio o activo es mayor a su demanda, su precio (si es flexible)
cae; el precio mas bajo desalentara la oferta y estimulara la demanda, hasta equilibrarlas.
Si la demanda excede a la oferta, el precio sube, y tiene el efecto inverso de moderar la
demanda y alentar la oferta; cuando oferta y demanda son iguales, se alcanza un precio
de equilibrio.

Aplicado al mercado cambiario, este mecanismo indica que un déficit en la balanza de
pagos hara subir el valor del ddlar en relacion a la moneda nacional: ésta ultima se
devaluara. Esto ocurre, por ejemplo, cuando los importadores demandan mas délares en
el mercado cambiario que los que ofrecen los exportadores: demanda superior a la oferta
implica aumento del precio del dolar. La devaluacion encarece las importaciones,
medidas en pesos, e incrementa el ingreso de los exportadores, siempre medido en pesos.

Si ambas partes del mercado (la que demanda délares y la que los ofrece) responden al
cambio del precio del dolar (la devaluacion), entonces el déficit comercial tiende a
corregirse. EI mismo mecanismo funciona, en sentido inverso, en caso de excedente
externo: ahora el peso se revaluara en relacion al délar, favoreciendo las importaciones y
desalentando las exportaciones.

Este mecanismo se perdi6 con la convertibilidad, ya que el tipo de cambio estaba fijado
por ley. Al ser inflexible, el precio relativo peso/ddlar no podia adaptarse a la abundancia
0 escasez de dolares, y no podia contribuir a absorber los desequilibrios.

El mecanismo de precios tampoco funcionaria en una economia dolarizada: la moneda
local (el dolar) no puede devaluarse ni revaluarse contra la moneda externa (también el
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ddlar). No existe el precio relativo délar/peso, que con su variacion ayudaria a corregir el
desequilibrio externo. EI mecanismo de mercado pierde su elemento clave: el precio.

En rigor, ni siquiera existe el mercado cambiario. Siguen existiendo, naturalmente, los
mercados en donde tienen lugar las transacciones de exportacion y de importacién, pero
la economia carece ahora de una plaza cambiaria que convierta pesos en dolares y dolares
en pesos.

Si los desequilibrios externos no pueden resolverse a través del tipo de cambio, entonces
lo haran mediante el ajuste de la actividad econdmica. Un déficit comercial transfiere
ddlares al exterior, que se sustraen de la masa monetaria interna. Esto contrae el crédito
interno y aumenta la tasa de interés, lo que a su vez reduce la inversion y el consumo
interno. Esta disminucion de la demanda interna deprime la actividad y las importaciones.
De este modo, se equilibra el saldo comercial, pero con un costo elevado en términos de
produccion y de empleo.

Quienes en un pasado no muy lejano defendian la convertibilidad, afirmaban que se
facilitaria el ajuste externo si los precios y los salarios fueran flexibles a la baja. De esta
manera, una salida de divisas (por déficit comercial o por fuga de capitales) reduciria la
cantidad de moneda disponible en la economia, y por consiguiente (dando por vélida la
teoria cuantitativa de la inflacion), todos los precios de la economia, incluyendo los
salarios, disminuirian. La Argentina seria mas barata en dolares, aumentaria las
exportaciones, atraeria turistas, desalentaria importaciones. La deflacion restauraria la
competitividad, sin necesidad de devaluar.

Con este argumento, se impulso la flexibilizacion del mercado laboral, a través de la
tristemente célebre “Ley Banelco”. En esta logica, habia que desregular, privatizar y
favorecer la flexibilidad a la baja de los precios y los salarios: puesto que el tipo de cambio
era inflexible, todo el resto de la economia debia ser totalmente flexible. Mantener la
convertibilidad era un objetivo en si mismo, la economia real debia adaptarse a él.

El mismo discurso avanzan los heraldos de la dolarizacion. Esta debe estar acompafiada,
dicen, de las reformas neoliberales que siempre impulsan la derecha y el FMI, méas
algunas mas: reforma laboral, privatizaciones generalizadas (de empresas, jubilaciones,
educacién, salud, obra publica), desregulaciones, apertura importadora unilateral, libre
movimiento de capitales, y un largo etcétera. La légica es la misma: al no poder corregir
desequilibrios mediante un tipo de cambio flexible, es la economia real y todos los precios
nominales los que deben ajustarse. No sera el perro quien mueva la cola, la cola debera
mover al perro.

Esta imposibilidad de devaluar hace mucho més costoso, 0 directamente inviable, el
ajuste econdmico ante un desequilibrio externo. Tal fue la experiencia de la Argentina en
2001, asi como la de la Zona Euro en 2010-2012. En ambos casos, tratar de corregir el
déficit externo mediante la depresion econdmica causé un colapso economico, con
altisimos niveles de desempleo y una ola de quiebras que amenazaba con arrastrar al
sistema financiero.
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En Argentina se termino por abandonar el sistema de la convertibilidad, y se recuperé asi
la potestad de ejercer la politica cambiaria y la politica monetaria, que fueron importantes
en la recuperacion economica a partir de 2003. Pero otra hubiera sido la historia si en ese
momento no hubiéramos contado con un Banco Central.

¢. Un sistema bancario sin Banco Central

Los sistemas bancarios modernos tienen una organizacion piramidal. En la base de esa
piramide estan los bancos comerciales, que otorgan créditos y reciben depositos, cuyos
clientes son las familias y las empresas del pais. En la cima esta el Banco Central.

Gran parte de los pagos de una economia se realiza a traves del sistema bancario: las
personas y las empresas usan las tarjetas de crédito y de débito que reciben de los bancos,
emiten cheques y hacen transferencias de cuenta a cuenta, por lo que el sistema bancario
es a la economia lo que el sistema sanguineo es al cuerpo humano.

Ahora bien, el sistema bancario enfrenta a veces problemas que ponen en riesgo la
solvencia de los bancos y el normal funcionamiento de la economia. Y eso no sucede
necesariamente porque los bancos hagan mal las cosas, 1o que a veces ocurre, sino por la
misma naturaleza de su negocio.

En efecto, los bancos toman depositos a la vista o a corto plazo, como los plazos fijos a
un mes; y al mismo tiempo, dan créditos a varios meses, o incluso varios afios como los
créditos a la inversion y los hipotecarios. En general, eso no es un problema, porque si
bien algunos clientes retiran su dinero, otros lo depositan, y en promedio los recursos de
los bancos son estables, o crecen con la economia.

El inconveniente se presenta cuando se produce una salida masiva de depdsitos. Esta
puede afectar a determinadas instituciones (como ocurrid recientemente en Suiza con el
Crédit Suisse y en Estados Unidos con el Silicon Valley Bank) o al sistema bancario en
su conjunto, cuando la situacion macroecondmica produce una “corrida” generalizada de
depdsitos. En la Argentina, ocurrio esto Gltimo en 2001, cuando los depositantes
anticipaban una gran devaluacion, y retiraron sus plazos fijos para comprar dolares y
atesorarlos fuera del sistema bancario.

En tales circunstancias es cuando aparece la necesidad de un Banco Central, que es el
banco de los bancos. Cuando una institucion se ve en dificultades y ya no accede al crédito
de sus pares, se vuelve hacia el Banco Central, que es el “prestamista en Ultima instancia”:
es el unico que puede emitir la moneda legal que todos aceptan en la economia, y puede
asi evitar que un banco quiebre.

No siempre lo hace. A veces el Banco Central deja caer a entidades que operaron con
demasiadas fallas o que cometieron desfalcos; las autoridades envian entonces un
mensaje a los demas bancos: “si se comportan de ese modo, no crean que los vamos a
rescatar”. Pero muchas veces el Banco Central asiste a las instituciones en dificultades
para evitar el efecto de contagio, por el cual los depositantes retirarian sus haberes de los
demas bancos. El Banco Central puede también arreglar alguna salida que evite la quiebra
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del banco pero que desplace a sus duefios, como la compra del banco en problemas por
algiin competidor.

Pero en ningln caso puede permanecer inactivo ante el riesgo de derrumbe del sistema
bancario. Una quiebra masiva de bancos arrastraria consigo al sector productivo,
generaria pérdidas entre los depositantes y haria colapsar el sistema de pagos de la
economia.

Es por eso que, en todas las economias modernas, los Estados tienen un Banco Central
capaz de operar como prestamista en Gltima instancia del sistema bancario. En general
también organizan un sistema de garantia de los depdsitos, para llevar tranquilidad a los
depositantes y prevenir un comportamiento de panico que los llevaria a retirar en masa
sus depdsitos.

Como contrapartida a esta “red de seguridad” que brinda el Estado, los bancos deben
someterse a una supervision muy fuerte de sus negocios. No pueden hacer cualquier cosa,
no pueden tomar cualquier riesgo y deben constituir un capital minimo importante para
responder con su propia plata en caso de problemas. Lo que se debate en el mundo actual
no es si los Bancos Centrales deben ser cerrados o dinamitados, es de qué manera puede
establecerse una regulacion de los bancos y de las deméas entidades financieras mas
efectiva y mas severa que la que existe hoy.

Dicho esto, la supresion del Banco Central que propone el candidato Milei sorprende por
lo temeraria. La dolarizacién de la economia ya introduciria un sesgo prociclico a la
economia, que alternaria momentos de auge cuando entren divisas y episodios de crisis y
depresién cuando salgan. Esta inestabilidad macroeconémica afectaria, de manera
recurrente, la liquidez y la solvencia de las entidades bancarias. Y éstas ya no contarian
con un prestamista en Gltima instancia capaz de prevenir o de contener un crack bancario.
Peor aln, sin Banco Central, el sistema careceria de supervision.

Lo que nos propone Milei es una receta segura para la crisis bancaria.

Por otra parte, la ausencia de Banco Central le quita al Estado la posibilidad de actuar en
caso de emergencias. Pensemos en la pandemia. Fue preciso aumentar el gasto del Estado,
no solamente para reforzar los servicios de salud, sino también para apoyar a las familias
que perdian sus ingresos y a las empresas que suspendian sus actividades. El Ingreso
familiar de emergencia (IFE) y el Programa de Asistencia de Emergencia para el Trabajo
y la Produccién (ATP) jugaron un papel esencial, pero fueron costosos.

Ademas, mientras aumentaban los gastos, caian los ingresos tributarios, debido a la
contraccion aguda de la actividad econdmica que causo el aislamiento social preventivo
y obligatorio (ASPO). Se aplico un impuesto extraordinario sobre el patrimonio, pero no
alcanzaba para cubrir las necesidades urgentes del momento; ademas, su cobro no fue
inmediato, pues se hizo efectivo recién en abril de 2021, un afio despues de iniciada la
crisis. Fue preciso financiar un déficit fiscal extraordinario, sin tener acceso al crédito
externo (por la deuda impagable que dejé Macri) ni interno (por el default sobre la deuda
en pesos que también nos legd). Habia una sola solucion: el financiamiento del gobierno
por el BCRA.
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Como vemos, los Bancos Centrales juegan un papel irremplazable para enfrentar las crisis
0 para prevenirlas mediante la supervision bancaria y el manejo macroeconémico
contraciclico. No menos importante es su funcidn para apoyar el desarrollo mediante la
orientacion del crédito.

En efecto, los Bancos Centrales no solamente actdan para regular la cantidad de moneda
y de crédito, para adecuarla a la necesidad de la coyuntura econémica; también pueden
orientar el crédito. Lo importante no es solamente cuanta moneda se emite, sino quién la
recibe y para qué la usa.

La forma como se asigna el crédito en una economia es esencial, ya que entrega poder de
compra a empresas que quieren invertir o a especuladores que quieren fugar capitales. La
orientacion del crédito fue un componente esencial de las politicas industriales exitosas
en distintas partes del mundo: la Europa de posguerra, Asia del Este (Japon, Corea,
Taiwan, etc.), y la misma Argentina, que utiliz6 con buen éxito al Banco Central
(nacionalizado en 1946) y a su banca publica para financiar la inversion productiva.

Sin una politica crediticia activa, los bancos prefieren financiar operaciones de corto
plazo y alta tasa de interés (como el crédito al consumo, las tarjetas de créedito, las
operaciones especulativas) en desmedro de proyectos de largo plazo y a tasas moderadas
en sectores estratégicos, como la industria y la infraestructura.

Sin la intervencion del Estado, el sistema bancario es refractario a ofrecer crédito a
pequefias y medianas empresas, a empresas nuevas, a actividades innovadoras, y prefiere
concentrar su capacidad prestable en empresas grandes o multinacionales, que presentan
un menor riesgo crediticio. En palabras de Joseph Stiglitz, “los proyectos que presentan
mayor rendimiento esperado para el prestamista pueden no ser los que generan el mayor
rendimiento para la sociedad, pero son los que reciben financiamiento”; esto justifica las
politicas de orientacion del crédito. °

Por cierto, los neoliberales de diversas sectas estiman que el Estado no debe interferir en
la asignacion del crédito, razén por la cual no les preocupa que desaparezca la posibilidad
de llevar a cabo una politica crediticia. Milei lleva esta l6gica méas lejos que los demaés:
quiere abolir también la politica monetaria y cerrar el Banco Central. Instauraria asi un
sistema bancario autorregulado: la “banca libre”.

d. Elsistemade la “banca libre”

Una dolarizacion elimina gran parte de las funciones del Banco Central, pero no todas.
Ecuador, pese a haber adoptado el délar como moneda, conserva su Banco Central, que
no solamente cumple con importantes funciones de supervision bancaria, sino que
conserva algunos instrumentos de la politica monetaria, a través de los encajes bancarios
(puede asi alentar o desalentar el crédito bancario) y de la fijacion de las tasas de interés.

Milei quiere ir mas alla. No solamente quiere suprimir al prestamista en ultima instancia:
eso ya lo consigue con la dolarizacion, ya que la Reserva Federal de Estados Unidos no
jugard ese rol. No solamente quiere eliminar toda politica monetaria, cambiaria y
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crediticia: también quiere suprimir, con el Banco Central, la supervision publica del
sistema bancario.

Seria posible prescindir de la supervision del BCRA, precisa Milei, en un sistema de
“banca libre”, en el cual los bancos se regularian a si mismos.

Para entender hacia donde apunta Milei, veamos qué dice el Plan de Gobierno 2023-2027
de La Libertad Avanza. Entre sus “Reformas Econdmicas” figura la “Reforma
monetaria”: “Avanzaremos en nuestro proyecto de eliminacion del Banco Central para
terminar con la inflacion para siempre. (...) Para hacerlo debemos rescatar los pasivos
que se encuentran hoy en el balance del Banco. Tenemos un plan desarrollado por Emilio
Campo (sic) para rescatar esos pasivos Yy que luego de la eliminacion del Banco Central
los argentinos puedan comerciar en la moneda que prefieran.”

“Banca libre”, libre eleccion de monedas, ¢de qué estan hablando?

Milei da una pista cuando explica que él adhiere a la escuela econémica austriaca. !
Precisamente, un destacado economista de esa escuela, Friedrich von Hayek, hace casi
medio siglo hizo un llamamiento a la “desnacionalizacion de la moneda”, en un libro en
donde figuran varias de las actuales consignas de Javier Milei, incluyendo la supresion
del Banco Central. 1?

Hayek propone que en vez de tener un Banco Central que emita la Gnica moneda legal,
tengamos una multiplicidad de bancos emisores privados, cada uno de los cuales emitiria
una moneda diferente, todas de curso legal. Imprimiran billetes, otorgaran préstamos y
recibirdn depdsitos en sus diversas monedas. Los bancos competiran entre si para que el
publico elija su moneda antes que las demas, para realizar sus transacciones, establecer
sus contratos y ahorrar; los bancos ganaran dinero de manera proporcional a la aceptacion
que logren sus respectivas monedas.

Hayek imagina que esta competencia impulsara a que los bancos sean prudentes con la
emisién monetaria. Deberan asegurar un valor minimo de su moneda (cada banco emite
una moneda con un nombre diferente, por ejemplo, el “ducado”): los bancos tendrian la
obligacion de rescatar sus billetes y depositos a la vista a razén de 5 francos suizos, 5
marcos de Alemania o 2 dodlares por ducado, a eleccion del tenedor. 3

Pero, sobre todo, los bancos se comprometerdn a mantener estables los precios
(denominados en su moneda) de una canasta de bienes que, segun Hayek, deberia incluir
sobre todo materias primas (aluminio, carne bovina, café, cobre, maiz, petroleo, etc.).
Con esos bienes cada banco construye su propio indice de Precios (que puede modificar
cuando quiera), expresado en su propia moneda. Si ese indice sube de 100 a 102
“ducados”, por ejemplo, porque aumento el precio de la carne, el banco que los emite va
a reducir la cantidad circulante de ducados. El banco que no respete esa regla, dice Hayek,
vera que su moneda es desechada por el publico, porque no ofrece suficiente estabilidad.

Este esquema tiene un problema béasico: un aumento de precios puede ocurrir por otras
razones que una emision excesiva de “ducados”. Por ejemplo, es posible que los precios
aumenten porque otros bancos emitieron demasiados “florines” o “dracmas”, y eso hizo
subir la demanda, en este ejemplo, de carne. O puede ocurrir que un hecho externo (como
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una decision de la OPEP) haga subir el precio del petroleo. En estos casos, aunque el
emisor de “ducados” retire parte de su propia moneda de circulacion, no serd suficiente
para reducir el indice de precios de su canasta.

Para llevar de vuelta el indice de precios a 100, el banco debe revaluar el “ducado”
respecto de las demés monedas. Para ello, el banco emisor tiene que comprar ducados y
vender otras monedas en el mercado monetario, y también restringir el crédito en
ducados.

Los clientes del banco en cuestion estaran en problemas: sus deudas crecen si se las mide
en otras monedas (florines, dracmas, etc.), cuando al menos parte de sus ingresos estaran
en esas monedas devaluadas. Se les hara mas dificil devolver sus préstamos no solamente
porque se encarecieron, sino también porque el banco les niega ahora nuevos préstamos.
Como esto, en mayor o menor medida, les ocurre a todos los deudores del banco, es
probable que la calidad de su cartera se deteriore, con una parte creciente de deudas en
mora o incobrables.

En cuanto se conozcan sus problemas de solvencia, los depositantes retiraran su dinero.
El banco puede emitir la cantidad de ducados que precise para responder a la corrida, pero
eso derrumbara la cotizacién del ducado; y si los depositantes piden su conversién en las
monedas que sirvieron de respaldo (el franco suizo, el marco aleman o el doélar
norteamericano en el ejemplo de Hayek), el banco quebrard. El esquema de Hayek
penaliza al banco “virtuoso”.

Otra posibilidad es que algunos bancos decidan ampliar su parte de mercado ofreciendo
tasas de interés atractivas a los depositantes. Sus préstamos seran entonces mas caros, y
se dirigiran a personas o empresas de alto riesgo, que no consiguen crédito barato. O se
pueden prestar a si mismos: es lo que ocurrié en Argentina con la desregulacion financiera
de 1977. Recordemos esa experiencia, a la que dio lugar la reforma financiera de Martinez
de Hoz, que liberalizé las tasas de interés y aliviand la supervision bancaria.

En esa ocasion algunos empresarios tomaron el control de bancos pequefios que se
volvieron gigantes ofreciendo las tasas mas altas del mercado: el Banco de Los Andes de
Mendoza, el Banco de Intercambio Regional de Corrientes (BIR), el Banco Internacional
de Capital Federal y el Banco Oddone de Bahia Blanca pasaron a contarse entre los
principales del pais, sumando 20% de los depdsitos de la banca privada en febrero de
1980. La caracteristica comun es que orientaron gran parte de sus préstamos a empresas
relacionadas con sus duefios, lo que se conoce como “autopréstamos”. Con esa liquidez
compraron empresas para constituir grandes grupos econémicos (Grupo Greco, con el
Banco de Los Andes), buscaron sostener un grupo exportador en dificultades (Grupo
Sasetru, con el Banco Internacional) o directamente fugaron los capitales (Grupo Oddone,
con el banco homdnimo). Todos ellos, junto con el BIR, quebraron en marzo-abril de
1980.

De manera general, la competencia en un sistema bancario desregulado empujara al alza
las tasas de interés, de modo que quienes reciban crédito no seran las empresas mas
prometedoras, sino las que presentan mayores riesgos. Es lo que se conoce como
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“seleccion adversa”, una de las “fallas de mercado” tipicas del sistema financiero, que
ocurre en las mejores familias. Veamos si no el auge de los créditos a personas insolventes
(los llamados “NINJA”: No Income, No Job, no Assets) que en 2008 condujo a la crisis
de los “subprime” (créditos basura) en Estados Unidos.

En suma, la idea que los bancos duefios de su emision van a autorregularse de manera de
mantener la estabilidad de precios es ilusoria. En general, los bancos mas conservadores
se veran desplazar del mercado por los mas expansionistas. Segun la situacion, pueden ir
a la quiebra los primeros o los segundos; pero lo cierto es que el sistema bancario seria
extremadamente fragil. Tanto mas cuanto no contaria con un prestamista en Ultima
instancia.

Por otro lado, el funcionamiento de la economia seria muy complicado. Los precios
deberan expresarse en una pluralidad de monedas locales con tipos de cambio variables.
Los contratos establecidos en una moneda seran provechosos o ruinosos para las partes
en funcién de como haya variado el tipo de cambio entre las multiples monedas locales.
El deudor en ducados se beneficiara si esa moneda se devalud, en desmedro del acreedor;
e inversamente si el ducado se aprecio. La parte perjudicada podra exigir que el pago se
realice en otra moneda mas estable, dice Hayek, para lo cual deberia recurrir a la justicia.
Reite de la “industria del juicio”. La destruccion de la moneda nacional habra eliminado
la base del sistema de mercado, en el cual hay una moneda Unica que salda las deudas de
manera definitiva. Con el sistema de monedas multiples en competencia, la inseguridad
juridica de los contratos seré la regla.

Recordemos por altimo que la Argentina ya tiene una experiencia de “banca libre”, la que
establecio la ley de “bancos garantidos” votada en 1887, durante la presidencia de Juarez
Celman. Esta ley autorizaba a los bancos a emitir billetes a su nombre, siempre y cuando
tuvieran como respaldo bonos del Estado pagaderos en oro. Veinte bancos fueron
autorizados a emitir billetes. Para hacerlo, sus duefios (entre los que figuraban las
provincias) se endeudaron en Europa a tasas elevadas para comprar bonos del Estado. El
oro que recibia el gobierno del sistema bancario era utilizado para servir su propia deuda
externa. En otras palabras, se pagaba deuda con mas deuda. Y la que emitian los bancos
les permitié ampliar el crédito interno de manera espectacular. El sistema entro en crisis
cuando la balanza de pagos se volvio negativa: a los crecientes intereses de la deuda
externa se suma en 1890 el déficit comercial. El riesgo al incumplimiento de la deuda
frend nuevos préstamos, y se detuvo la entrada de capitales. Eso puso al borde de la
quiebra a la casa Baring Brothers, agente financiero del gobierno argentino en Londres,
lo cual generd una crisis financiera que golped de lleno a la economia argentina. Los
depositantes buscaron retirar sus depositos y cambiarlos por oro. Esto hizo quebrar a los
bancos que habian emitido muchos mas billetes de los que podian reembolsar. De los
veinte bancos garantidos solo sobrevivieron dos: el Banco de la Provincia de Mendoza y
el Banco Britanico de América del Sur. Cerraron sus puertas el Banco Nacional y todos
los demas bancos provinciales, incluyendo el poderoso Banco de la Provincia de Buenos
Aires.
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Milei no estéd proponiendo nada novedoso. La multiplicacion descontrolada de monedas
privadas no condujo a un sistema monetario armonioso ni a una economia estable. La
destruccidon del Banco Central tampoco lo haria. Existe un precedente: en abril de 1975,
los Jemeres Rojos tomaron la capital de Camboya, Nom Pen, y dinamitaron dos edificios:
la catedral y el Banco Central. Asi empezé un gobierno que en cuatro afios causé la muerte
de dos millones de personas, mas de la cuarta parte de la poblacion.
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