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    A mi esposa y a mis tres hijos, que son la luz de mis ojos.


    Y a los argentinos que, a pesar de todo, siguen soñando con un país mejor.

  


  
    Reconocimientos y agradecimientos


    Este libro es fruto de un trabajo en equipo. En 2022, un grupo de economistas preocupados por la decadencia económica, social y política en la que ha estado inmersa la República Argentina desde hace más de dos décadas comenzamos a elaborar una agenda de trabajo cuyo único objetivo fuese quebrar esa tendencia perversa. Para darle un formato institucional a este desafío, fundamos el Centro de Estudios para el Progreso Argentino (CEPP-Argentina).


    Comenzamos por elaborar una serie de documentos de discusión que sirvieron de base para un gran número de seminarios con académicos, especialistas en todas las áreas de interés y exfuncionarios con experiencia en política económica en los equipos económicos que, con éxito variado, se habían conformado desde el retorno de la democracia hasta la llegada del kirchnerismo, y durante los cuatro años de gobierno de Mauricio Macri.


    Los equipos de trabajo se fueron ampliando a medida que se avanzaba en los contenidos. Se trabajó sin estridencias a lo largo de todo 2022 en una tarea que continúa hasta hoy. A todos ellos el agradecimiento por la participación y los aportes desinteresados para este libro. Pero fundamentalmente, por el aporte que harán en el futuro a todos los argentinos que sueñan con cambiar el país.


    La razón de ser del CEPP


    El CEPP nació como un intento de ocupar uno de los tantos espacios vacíos creados a partir de la crisis de 2001-02. Aquella crisis pulverizó el tradicional sistema de partidos políticos que había regido en la Argentina democrática desde el año 1983, pero además condujo a la paulatina desaparición o irrelevancia de los «centros de pensamiento» dedicados al diseño profesional de la política económica, capaces de congregar «equipos de estudio» que luego podrían constituirse en «equipos de gobierno».


    A lo largo de la historia, hubo muchos ejemplos de este tipo de centros de pensamiento que luego pasaron al campo de acción de la política económica: el Instituto para el Desarrollo Económico y Social (IDES), que nucleó a economistas como Juan Sourrouille y Adolfo Canitrot, y el Centro de Estudios del Estado y Sociedad (CEDES) de Roberto Frenkel, José Luis Machinea, Mario Vicens y Miguel Bein, autores intelectuales y ejecutores del Plan Austral de 1985; el IEERAL de Fundación Mediterránea, conducido por Domingo Felipe Cavallo, autor del Plan de Convertibilidad de 1991 y principal ejecutor de las reformas económicas de los años 90; el Centro de Estudios Macroeconómicos de la Argentina (CEMA), fundado por Carlos Rodríguez, Roque Fernández y Pedro Pou, que tuvo un rol fundamental en los estudios sobre inflación y estabilización en los años 80 y que terminó liderando el equipo económico durante la segunda presidencia de Carlos Menem; la Fundación FIEL (Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas), capitaneada por Ricardo López Murphy, Juan Luis Bour, Daniel Artana y Fernando Navajas, que contribuyó abundantemente al debate de políticas públicas durante décadas e integró los equipos de gobierno durante la presidencia de Fernando de la Rúa.


    En todos los casos, el leitmotiv de estos centros de pensamiento fue la conformación de equipos, programas y propuestas capaces de ser implementados en el campo de acción de la política económica. Más allá del éxito o el fracaso en la gestión, según el caso, lo cierto es que estos think tanks de gobierno cumplieron con el objetivo para el que habían sido creados, que fue contribuir al debate económico y a la creación de equipos que pudieran convertirse luego en hacedores de política económica.


    Algunos lo hicieron desde un pensamiento económico heterodoxo (IDES y CEDES), otros con una visión federal y desarrollista (IEERAL) y otros con una posición más liberal (CEMA y FIEL). Pero todos ellos tuvieron un principio en común que fue diseñar y ejecutar políticas públicas destinadas a promover un capitalismo competitivo, integrado al mundo, en el marco de una economía estable capaz de impulsar el empleo, la inversión, las exportaciones y promover el progreso social.


    En todos los casos, estos centros de pensamiento llegaron a ocupar posiciones de máxima relevancia en la conducción de la política económica. El objetivo fue logrado, aunque los resultados estuvieron atravesados por los vaivenes de la política y de la siempre complicada economía argentina. Con la crisis de la Convertibilidad, las instituciones que habían protagonizado el debate económico en las décadas de los años 80 y de los 90 cayeron en desgracia.


    Uno de los efectos más concretos del desdibujamiento de los centros de pensamiento fue la carencia de equipos profesionalizados para la gestión de gobierno. Esta quizá haya sido una de las principales causas de la volatilidad e improvisación en la conducción de la política económica durante las últimas décadas. Bastaría con repasar la evidencia anecdótica de los últimos 20 años para comprobar que —con algunas honrosas excepciones— la mayoría de los ministros de Economía de la Argentina llegaron al poder por obra del azar, con escasa preparación previa, sin planes de gobierno articulados, ni equipos preparados para ocupar la máxima conducción económica del país.


    La desaparición en la esfera política de los centros de pensamiento económico provocó, asimismo, un alejamiento de los cuadros técnicos de los partidos políticos —mayormente dedicados a los temas de ejecución y de gestión de la política económica— de la discusión y el debate académicos, un insumo clave para mejorar, modernizar y profesionalizar el diseño de la política económica, además de nutrir de nuevos funcionarios a la gestión de gobierno.


    En los últimos años han surgido otras instituciones dedicadas al diseño de políticas públicas, cuyo objetivo principal es la investigación y la elaboración de documentos de difusión con un sentido apartidario. El ejemplo más conocido es CIPPEC, desde donde se abordan tópicos específicos de políticas públicas con una visión apartidaria y profesional y desde donde han surgido nuevos dirigentes políticos y cuadros técnicos a lo largo de los últimos años. Este tipo de instituciones son sumamente importantes por su contribución al debate, pero por sus características y objetivos no son instituciones dedicadas a diseñar un plan económico ni a reunir equipos de gobierno.


    Los centros de estudio como el CEPP tampoco sustituyen ni reemplazan a las fundaciones partidarias, como la Fundación PENSAR del PRO o la Fundación ALEM de la UCR, que abarcan áreas de investigación que van más allá de la formulación de la política económica. Con ellas debe existir diálogo e interacción permanentes para colaborar con los partidos políticos en la formación de equipos económicos y propuestas de gobierno.


    Partiendo de ese diagnóstico, el CEPP fue creado con un claro objetivo: estudiar los desafíos de la macroeconomía argentina, diseñar planes y propuestas y reunir equipos de gobierno capaces de transformar las ideas y las teorías en acción y políticas públicas.


    Parte de ese trabajo se ha volcado en este libro. Cada capítulo fue elaborado por un número acotado de economistas y un sinnúmero de referentes que debatieron sobre sus contenidos y aportaron sus ideas y puntos de vista a lo largo de seminarios y múltiples relecturas de los capítulos. Como corresponde, los errores y omisiones son exclusiva responsabilidad del editor de este libro.


    Queremos reconocer especialmente a quienes trabajaron arduamente para darle contenido y forma a cada uno de estos capítulos:


     


    Capítulo 1. «Instituciones para recuperar la moneda»: Augusto Ardiles, Javier Ortiz Batalla, Guillermo Mondino, Adolfo Rodríguez Hertz y Diego Saravia Tamayo. Agradecemos especialmente los comentarios de Horacio Tomás Liendo (h).


    Capítulo 2. «Cómo derrotar la inflación. Ideas para el diseño de un plan de estabilización»: Guillermo Mondino y Gabriel Lopetegui.


    Capítulo 3. «El tamaño del Estado»: Francisco Ballester y los aportes de Víctor Ruilova.


    Capítulo 4. «El costo del Estado: lineamientos para una reforma tributaria»: Andrés Edelstein, con los valiosos comentarios de César Litvin y Germana Figueroa Casas.


    Capítulo 5: «Un país simple»: Andrés Edelstein y Juan Mariscal.


    Capítulo 6. «En busca de un nuevo federalismo fiscal»: Santiago Afonso y Gabriel Lopetegui.


    Capítulo 7. «Volver a crear empleos de calidad»: Dante Sica, con la colaboración de María Belén Rubio y los aportes del equipo de modernización laboral coordinados por Diego Goldman.


    Capítulo 8. «Los desafíos del sistema previsional»: Santiago Afonso.


    Capítulo 9. «Exportar e importar para crecer: la política comercial en tiempos de cambios»: Fernanda Monti, con los inestimables aportes de Pablo Sanguinetti.


    Capítulo 10. «Energía: la fuerza del cambio»: Luciano Caratori y Mauricio Roitman y los valiosos comentarios y observaciones de Carlos Bastos y Emilio Apud.


     


    Debo agradecer especialmente al Consejo Académico del CEPP, con quienes comenzamos hace tiempo a construir este proyecto, por la confianza, el apoyo y la generosidad. Por orden alfabético, Pablo Guidotti, Gabriel Lopetegui, Guillermo Mondino, Javier Ortiz Batalla, Pablo Sanguinetti y David Sekiguchi.


    Vaya mi agradecimiento a todo el equipo del CEPP, que trabajó a lo largo del último año en la coordinación de los seminarios de discusión y en los contenidos, la edición y la discusión minuciosa de cada capítulo. A Claudia Brun, economista jefe del CEPP, que se cargó al hombro la tarea de compilar los trabajos y darles forma. A Víctor Ruilova, director de estudios macroeconómicos del CEPP, por sus serenas reflexiones. A Ricardo Camandone, director institucional del CEPP, sin el cual nada hubiese avanzado como lo ha hecho. A María José Nieto, joven y prometedora economista que revisó los datos con dedicación. A María Garate, por su trabajo incansable para que todo funcione como debe funcionar. A Jorge Scarfi, por confiar en este proyecto. Y a Adolfo Rodríguez Hertz, mi hermano de la vida, por estar siempre.
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  Only a crisis—actual or perceived—produces real change.


  MILTON FRIEDMAN1


  Prefacio


  
    La próxima administración heredará una situación fiscal dramática, caracterizada por un déficit primario que rondará los 4 puntos del producto, una brecha cambiaria que superará el 100 %, una tasa de inflación consolidada en los 3 dígitos, y un Banco Central quebrado, cuyo déficit cuasifiscal se ha convertido en la principal fuente de emisión monetaria. Este panorama se dibuja sobre un cuadro social extremadamente frágil, con una pobreza que pronto superará el 40 % de nuestra población.


    Argentina llegará a 2024 con más de 10 años de estanflación. El PIB per cápita habrá caído el 13 % desde 2011 y se ubicará en un nivel similar al de 2006. En los últimos 10 años, solo 3 países de Latinoamérica permanecieron estancados: Brasil, Argentina y la fallida Venezuela. En ese mismo lapso, Paraguay creció el 49 %; Colombia, el 35 %; Perú, el 30 %; Chile, el 23 %; Uruguay y Ecuador, el 20 %.


    La crisis del populismo se tradujo en una inflación que ya navega a una «velocidad crucero» del 150 % anualizado. Sin dudas, la inflación es un problema de primera magnitud. Pero ningún arreglo nominal, cambiario o monetario, por duro o irreversible que parezca, puede solucionar los problemas reales que enfrenta la economía, que son muchos y complejos.


    Por eso este libro. La Argentina necesita cambiar su organización económica. No simplemente su régimen monetario o cambiario. Esto significa cambiar el esquema de incentivos con el que se toman las decisiones económicas. Dejar atrás una sociedad de «búsqueda de rentas», de transferencias y de prebendas surgidas al calor de regulaciones estatales y distorsiones de la política económica, para pasar a construir una economía de mercado, basada en la competencia, la innovación y las mejoras en la productividad como fuente principal de las ganancias de empresas y trabajadores.


    La economía argentina requiere impulsar reformas económicas capaces de cambiar los incentivos y promover el crecimiento. Para esto se deberá desarticular el régimen económico, político y social gestado durante los últimos 20 años, que nos depositó en una tragedia social que ahora comienza a emerger de manera dramática. Esto implica cambiar un modelo económico que deliberadamente buscó destruir los incentivos a invertir, a exportar y a crear empleos y también… ¡a buscar empleos! El Estado nacional pasó a ser el único garante de las ganancias empresariales, de la obtención de créditos subsidiados para la inversión, del acceso a las divisas para la importación y de los permisos para la exportación. Actualmente, el destino de la economía, de las empresas y de todo un país se decide en 10 escritorios, ocupados por burócratas que solo maximizan su poder y sus ganancias. Un país así jamás podría terminar bien.


    A esta altura debería quedar claro que desarticular el modelo económico del kirchnerismo exige mucho más que un simple ordenamiento fiscal y monetario. Las reformas económicas y la estabilización deben ir de la mano y a la par, porque no habrá estabilidad monetaria sin cambio estructural y crecimiento. De la misma forma que no habrá crecimiento sin estabilidad monetaria. Son dos caras de la misma moneda. El yin y el yang de la política económica. Por eso los 10 capítulos de este libro no pueden ser vistos como compartimentos estancos, sino como parte integral de un programa de estabilización y de reformas estructurales para el crecimiento.


    El libro plantea un conjunto de reformas indispensables para quebrar la decadencia argentina. No es una propuesta exhaustiva, ya que quedan fuera de nuestro alcance cuestiones tan relevantes como la recuperación de una educación pública de calidad, el desarrollo de la ciencia y técnica, la atención a la primera infancia, la lucha contra el narcotráfico y el crimen organizado, entre otros temas fundamentales para el país. Estos temas exceden nuestros objetivos, que están focalizados en los problemas estructurales de la macroeconomía argentina, presentes a lo largo del último siglo y recreados con ferocidad durante los últimos 20 años de populismo macroeconómico en su peor versión: el kirchnerismo.


    La maldición del populismo


    Salir del populismo nunca ha sido una tarea sencilla. El fracaso ha sido la regla más que la excepción. Este libro trata de incorporar las lecciones de la historia, que son muchas y variadas, antiguas y recientes, para no repetir los errores y aprender de los aciertos.


    El próximo gobierno asumirá en medio de la crisis terminal de un nuevo experimento populista en la Argentina. Nuestro país tiene una larguísima tradición de populismo político y macroeconómico. Es quizá uno de los países más prolíficos en la generación de administraciones y líderes populistas y políticas económicas inconsistentes durante los últimos 80 años.


    La sociedad argentina ha estado atrapada durante muchísimo tiempo en un ciclo decadente de experimentos «populistas-corporativos», seguidos de intentos frustrados de establecer un modelo «republicano-liberal». La circularidad responde a las enormes dificultades sociales y políticas que se presentan para dejar atrás las políticas populistas. Una vez que estos experimentos colapsan como consecuencia de políticas macroeconómicas inconsistentes, políticas distributivas insostenibles, alto déficit fiscal y estanflación, la inercia de las políticas económicas populistas y la resistencia que imponen las estructuras corporativas creadas al calor del ancien régime limitan severamente los márgenes de maniobra para gestionar la difícil transición hacia una economía de mercado abierta y estable.


    Típicamente (y trágicamente), la recesión económica, la insatisfacción social y la fragilidad política que sufren los gobiernos en sus intentos de estabilizar la economía luego del colapso siembran las semillas del descontento social para el regreso del populismo. Las correcciones de los desequilibrios macroeconómicos, a menudo dolorosas en términos sociales, generan las condiciones políticas (insatisfacción social) y materiales (mejora de los fundamentos macroeconómicos) para el retorno triunfante de las políticas populistas.


    El track record argentino gestado al calor de la «maldición del populismo» fue impresionante. En los últimos 100 años, Argentina tuvo 77 años con déficit fiscal. La inflación promedio fue del 65 % (sin contar los 2 episodios hiperinflacionarios de 1989 y 1990). El país convivió con inflación de 3 dígitos durante muchas décadas, particularmente en el período 1975-1989. Y en 2023 llegó nuevamente a superar el 100 %. Le quitamos 13 ceros a la moneda desde el año 1900. Tuvimos 2 hiperinflaciones y 1 recesión económica cada tres años. 8 episodios externos de default y reestructuración y 6 episodios domésticos de reestructuración y default. Como consecuencia, el país estuvo 1/3 de su historia política en default de la deuda: 67 años en mora, excluyendo los juicios iniciados por los holdouts del canje 2005 que se resolvieron recién en 2016. Argentina sufrió 10 crisis bancarias, solicitó 23 programas de asistencia financiera al Fondo Monetario Internacional y tuvo 23 presidentes de la Nación entre 1930-1983 respecto a los 9 que hubiesen correspondido según la Constitución Nacional.


    Nuestro país y la mayor parte de Latinoamérica estuvieron atrapados en este círculo vicioso durante buena parte del siglo pasado. Sucesivos intentos de reformas y estabilización fracasaron por igual bajo regímenes democráticos y dictatoriales a lo largo del último siglo. Las reformas económicas de los años 90 fueron una «anomalía» en el patrón histórico y lograron, por primera vez, romper el ciclo perverso de fracasos en las estrategias de estabilización en muchos países de Latinoamérica. Sin embargo, la crisis financiera de fines de los años 90 y el boom de materias primas de los 2000 reinstauraron en la Argentina una nueva y extensa fase de populismo macroeconómico que comenzó a encontrar sus límites en 2010, y se extendió fatalmente hasta la transición política de diciembre de 2015. La mayoría de los países latinoamericanos atravesaron la crisis de finales de la década de los 90 con menores costos sociales y políticos que la Argentina y, en general, mantuvieron las reformas económicas logrando consolidar un ciclo de crecimiento con baja inflación que continúa hasta hoy. Con matices, hubo tres países que en distintos momentos y con distinta intensidad iniciaron un largo ciclo de contrarreformas: la Argentina, Brasil y Venezuela. Precisamente, los 3 países de Latinoamérica que permanecieron estancados en la última década.


    La maldición del populismo volvió a repetirse a la perfección con la derrota del kirchnerismo en 2015 y la llegada de un nuevo Gobierno que, con aciertos y errores, culminaría con el retorno del populismo al poder. El Gobierno que asumió el 10 de diciembre de 2015 debía enfrentar nuevamente el enorme desafío económico y político de superar una década de populismo macroeconómico. Por entonces, era común escuchar a los analistas asegurar —con buenos argumentos— que el gobierno de Mauricio Macri sería «de transición» y algunos imaginaban un final anticipado y abrupto ante la magnitud de las correcciones económicas que debían encararse. El gobierno del presidente Macri pudo quebrar la maldición institucional que impedía que un presidente no peronista terminara su mandato en tiempo y forma desde la presidencia de Marcelo T. de Alvear (1922-1928).


    Pero, lamentablemente, no pudo quebrar el ciclo político perverso de ascenso, caída y retorno del populismo. Fue un paréntesis breve en los 20 años de decadencia que arrasaron la Argentina. Cuatro años después, el gobierno de Alberto Fernández y Cristina Kirchner terminaría depositándonos en una nueva crisis social y económica, aún más grave que la que habían gestado antes de la entrega del poder en 2015.


    Las experiencias traumáticas de salida del populismo dejaron marcas profundas, pero también muchas lecciones. Como decía el boxeador argentino Oscar «Ringo» Bonavena, «La experiencia es un peine que te dan cuando te quedaste pelado». Efectivamente, a nuestro país le quedan «pocos pelos», pero tiene la oportunidad de «levantar algunos peines» que quedaron tirados por el piso de los fracasos. Recoger las lecciones de esas experiencias debe servir para no repetir los errores que terminaron por sellar la suerte de gobiernos bienintencionados que buscaban sacar a la Argentina de la decadencia social, moral y política a la que indefectiblemente conduce el populismo en todas sus vertientes.


    Las lecciones del período 2015-2019


    Todo programa de reformas económicas enfrenta el desafío de fijar una secuencia y una velocidad apropiadas. En diciembre de 2015, la economía argentina tenía que administrar objetivos extremadamente contradictorios que hacían difícil la calibración de una estrategia que se negara a gatillar una crisis capaz de hacer «borrón y cuenta nueva».


    El rumbo que definió el presidente Macri para la política económica fue incuestionable: libertad de precios y salarios, apertura económica, integración financiera al mundo, reducción gradual de la presión impositiva, reducción del gasto público y el déficit fiscal, normalización de la deuda pública, unificación y libertad cambiarias, simplificación normativa, modernización del Estado, regularización de los «esqueletos fiscales» creados por el kirchnerismo, reducción de impuestos a las exportaciones, recomposición de las tarifas de los servicios públicos, etcétera.


    Ninguna de estas medidas —tomada en forma aislada— podría imputarse errada, inconveniente o desaconsejable para el país en el largo plazo. De allí que la defensa individual de la mayoría de las medidas económicas fuese irreprochable y que muchas de ellas contaran con un amplio consenso social y político que se reflejó en sucesivas votaciones en el Congreso de la Nación.


    Pero la falta de una secuencia consistente para las reformas comenzó a generar tensiones económicas desde el inicio mismo del programa de salida. Por citar algunos ejemplos, el objetivo de reducir el déficit fiscal chocaba con la necesidad de reducir la presión tributaria y blanquear los esqueletos fiscales del kirchnerismo; la recomposición tarifaria conspiraba contra la rápida desinflación que pretendía la política monetaria de objetivos de inflación; la liberación de la cuenta capital necesaria para acceder al financiamiento externo dificultaba la conducción de la política monetaria, elevando los costos de esterilización y la deuda a corto plazo del Banco Central; el alto déficit fiscal apreciaba el tipo de cambio real y subía los costos de la apertura económica; las metas de desinflación conspiraban contra las metas fiscales producto de la elevada indexación del gasto público.


    Es evidente que la secuencia y la velocidad de las reformas económicas no se adaptaron enteramente a la estrategia gradualista. Algunas reformas de shock como la liberación de la cuenta capital, unas metas de inflación exigentes y una rápida recomposición tarifaria se combinaron con reformas gradualistas en el frente fiscal y tributario y en las regulaciones del mercado de trabajo, generando tensiones crecientes en la política económica.


    Los desajustes en la secuencia no fueron fruto de la torpeza o la incomprensión de las autoridades, sino consecuencia de la debilidad político-parlamentaria con que asumió el gobierno de Macri. Las principales reformas estructurales exigían mayorías parlamentarias que el Gobierno no tenía. Algunas no se hicieron, otras se hicieron solo gradualmente y otras tantas se hicieron muy tarde.


    Los objetivos en conflicto para resolver los desajustes heredados comenzaron a generar inconsistencias en la política económica que estallaron cuando comenzó a endurecerse el escenario a principios de 2018. La crisis financiera derivó en inestabilidad cambiaria y alta inflación, y la crisis política post PASO terminó de sepultar las chances de una salida ordenada. La historia terminó como había empezado, con controles de capitales, el fantasma de una nueva reestructuración de la deuda pública y el retorno del populismo al poder.


    Una lección importante de estas experiencias es que, para salir del populismo, se necesita un verdadero cambio de paradigma. Un cambio de 180 grados en la organización económica ejecutado desde el comienzo mismo del proceso de salida. Porque la maldición del populismo se asienta precisamente en el «descalce de plazos» entre costos y beneficios de las reformas: las impostergables correcciones iniciales tienen costos inmediatos que golpean a los gobiernos bienintencionados, pero los beneficios económicos y sociales de las reformas estructurales y la estabilización tienen su mayor impacto positivo en el mediano y largo plazo. Es el tiempo de transición social y económica que suele existir entre la salida de la crisis generada por el populismo y los beneficios de una economía en crecimiento con estabilidad. En este «descalce temporal» caen los gobiernos o pierden las elecciones.


    Salir del populismo «sin morir en el intento» requiere sentar las bases de una nueva organización económica desde los primeros días de gobierno. Para que los frutos de las reformas en términos de nuevos empleos, mejores salarios y más inversiones sean cosechados antes y no después del retorno de los cantos de sirena del populismo.


    Hacia una nueva organización de la economía argentina


    La economía argentina está totalmente enredada. Enredada en una maraña de complejas regulaciones, altos impuestos, trabas para importar, impuestos para exportar, insólitas restricciones y costos para crear empleos, desincentivos e inseguridad jurídica para invertir, dificultades crónicas para ahorrar sin ser estafado por la inflación e imposibilidad de obtener créditos a plazos y tasas razonables. Por eso, la economía tropieza con crisis y recesiones desde hace más de una década.


    Si el próximo gobierno no quiere sucumbir nuevamente ante la maldición del populismo, deberá desenredar rápidamente la Argentina impulsando reformas valientes. Este libro presenta una hoja de ruta para esas reformas. Cada capítulo elabora un diagnóstico de los principales desafíos y de los grandes trazos de un programa de reformas económicas que deberá encarar la Argentina para avanzar al desarrollo. La secuencia y el diseño óptimos de las reformas dependerán críticamente de las condiciones iniciales con que asuma el próximo gobierno. Y la forma de encarar cada uno de los desafíos tiene innumerables variantes, ya que hay muchas respuestas posibles para cada problema. Este trabajo es un intento de ordenar la agenda de política económica, trazar un diagnóstico, orientar el debate y, en lo posible, avanzar un paso en el diseño de las transformaciones.


    Las 10 reformas (el yin)


    Cada capítulo elabora 1 de las 10 principales reformas económicas que deberá encarar el próximo gobierno para desenredar la Argentina, restaurar la solvencia fiscal y lograr un crecimiento económico sostenido con estabilidad y progreso social. Por esa extraña fascinación que nos produce el sistema decimal, decidimos que fueran 10 y no más. Pero estamos seguros de que quedarán varias reformas en el tintero. Elegimos las que consideramos más desafiantes por su complejidad técnica y/o sus connotaciones políticas.


    Una nueva organización económica requiere reformas profundas. La primera en importancia, a nuestro juicio, es instaurar un nuevo régimen monetario-cambiario que elimine los controles de capitales de manera permanente y creíble. Esta es una reforma macroeconómica que podría parecer «instrumental», pero que en la Argentina tiene un carácter «estructural»: es un paso imprescindible para recuperar la moneda nacional, aunque no el único ni tampoco suficiente. Salir del cepo cambiario debe ser una prioridad desde el día cero. Cuanto antes se haga, mejor. Porque no hay cambio de régimen económico sin antes haber dinamitado el régimen cambiario del kirchnerismo.


    En el capítulo «Instituciones para recuperar la moneda» explicamos por qué el cepo cambiario es «el huevo de la serpiente» sobre el que se asienta el modelo económico del populismo. También, por qué es necesaria una reforma del sistema monetario y de la Carta Orgánica del Banco Central para evitar que un tema tan sensible, como es la posibilidad de decretar la inconvertibilidad de la moneda nacional, se encuentre delegado en un simple funcionario sin mediar una autorización previa y explícita del Congreso Nacional.


    Este es el nudo gordiano del problema del peso argentino: el uso y abuso de los controles de cambio. El control de cambio es más que una simple herramienta para controlar el flujo de capitales bajo circunstancias extraordinarias. Es una herramienta clave del «modelo de represión financiera» con alta inflación que aplicaron el kirchnerismo y el populismo a lo largo de la historia: déficit fiscal, emisión monetaria, inflación, tasas reales negativas que destruyen el ahorro, atraso cambiario, impuestos explícitos e implícitos a los sectores exportadores y estancamiento.


    Si la Argentina pretende recuperar la estabilidad de su moneda, es indispensable que los gobiernos encuentren límites estrictos —o lisa y llanamente, prohibiciones— para alterar las reglas de convertibilidad de la moneda nacional. De este y otros temas nos ocupamos en el capítulo 1.


    Segundo, necesitamos un país simple. Desde el primer día debemos desarmar la maraña de regulaciones, regímenes de retención impositiva en la Nación y en las provincias, y los variados «quioscos» del Estado que benefician a pocos y perjudican a la mayoría de los argentinos. El capítulo «Un país simple» explora los caminos para una simplificación del sistema tributario de la Nación y las provincias para hacerle más fácil la vida a los contribuyentes. Es un primer paso que habrá que dar junto a otros igualmente importantes como, por ejemplo, una profunda desregulación de la economía.


    Tercero, una reforma fiscal que incluya una profunda reorganización del Estado. El criterio general de la administración pública debe ser el principio de «austeridad republicana» que guio la presidencia de Mauricio Macri. No podemos convivir con un Estado rico que gestiona mal los recursos de ciudadanos cada día más pobres. Para lograrlo, hace falta mucho más que una ley o un decreto. Debe haber un conjunto de medidas que permitan reducir el peso del gasto público, que se duplicó en los 20 años de kirchnerismo, al pasar del 24 % al 42 % del PIB, y que solo se redujo temporariamente entre 2015 y 2019. El capítulo «El tamaño del Estado» presenta un diagnóstico de la evolución del gasto público y los caminos para reducir su tamaño, mejorando la calidad de sus bienes y servicios.


    Uno de los principales factores de expansión del gasto público en los últimos 20 años han sido los subsidios energéticos. Por eso, en el capítulo «Energía: la fuerza del cambio», presentamos una radiografía del sector energético, que es el mejor ejemplo de los costos que genera el desorden económico del populismo. La Argentina se convirtió en un importador neto de energía contando dentro de sus fronteras con la segunda reserva mundial de gas no convencional. La caída de la producción en los últimos 20 años nació al calor de una maraña de regulaciones y subsidios cruzados producto de un populismo tarifario como nunca se había visto.


    El capítulo presenta los cómputos del retraso de los cuadros tarifarios que dejará este Gobierno y la historia de los subsidios energéticos, que explicaron un gasto aproximado de USD 150 000 millones en los últimos 10 años. También planteamos cómo dejar atrás un sistema «soviético» de alta discrecionalidad en la fijación de precios para pasar a un marco de estabilidad regulatoria e impositiva de las inversiones, basado en mecanismos y precios de mercado que brinden las señales correctas para la inversión y la producción. Esta es la única manera sustentable de lograr una reducción de los precios de la energía, indispensable para recuperar la ventaja comparativa de nuestros sectores industriales energo-intensivos. Pero fundamentalmente para permitir que los argentinos cuenten con energía abundante a precios razonables.


    La solvencia fiscal a largo plazo demandará un debate serio y maduro sobre los desafíos futuros de nuestro sistema previsional. Argentina tiene un sistema previsional deficitario, injusto y caro, si se mira el peso relativo de los «impuestos al trabajo» —aportes y contribuciones— en comparación con otros países de la región. El principal problema del sistema es que se gasta mucho y mal. El gasto en jubilaciones y pensiones en términos del producto bruto insume aproximadamente el doble que en países de similares características demográficas y nivel de desarrollo. Se gasta lo mismo que en los países desarrollados que tienen una participación de la población de edad avanzada que duplica la participación argentina. Algo anda mal y debemos repararlo cuanto antes si no queremos ser un «Estado fallido» en los próximos 10 a 15 años, cuando se evapore el «bono demográfico» que hoy nos brinda una pirámide poblacional relativamente joven.


    En paralelo a la baja del gasto público, el país necesita avanzar en una reforma impositiva. En los últimos 20 años, el aumento de la presión fiscal ha ido de la mano de un aumento notable de la complejidad del régimen tributario. El Estado argentino se ha convertido en una máquina de impedir. Tenemos que disminuir la enorme cantidad de impuestos que pagamos (muchos de ellos invisibles a los ojos del contribuyente) y reducir el sesgo antiexportador presente en los tres niveles de gobierno. En el capítulo «El costo del Estado», presentamos el diagnóstico y los lineamientos para una reforma posible del sistema tributario argentino.


    Sabemos que sin disminuir el tamaño del Estado cualquier intento de reducir el costo del Estado conducirá indefectiblemente a una crisis fiscal. Pero sin una reforma tributaria que haga posible el crecimiento, cualquier intento de estabilizar las cuentas públicas se topará con demasiadas piedras en el camino. Este dilema de política, que enfrentaron todos los países que encararon este tipo de reformas, exige una hoja de ruta clara, una secuencia y un horizonte de tiempo que permitan hacer compatibles los múltiples objetivos de política económica con las muchas restricciones que se enfrentarán.


    No alcanza con el esfuerzo del Estado nacional. La reforma impositiva debe ser acompañada por un nuevo ordenamiento fiscal federal que elimine el descalabro que hoy tenemos. En el capítulo «En busca de un nuevo federalismo fiscal», estudiamos las cuestiones legales, las restricciones constitucionales y la economía política de una reforma del federalismo fiscal en la Argentina. Son varios los caminos para abordar el desafío de una Argentina federal capaz de lograr un desarrollo armónico de todas las regiones. El capítulo analiza los costos y beneficios de distintos arreglos impositivos en las provincias y elabora sobre las ventajas de un régimen de transferencias de igualación como forma de dejar atrás un sistema perverso de subsidios regionales cruzados que solo ha servido para perpetuar a unos pocos gobernadores y pauperizar a muchas poblaciones.


    Hacerlo requiere sortear muchísimos impedimentos legales y políticos. Por eso, en lo inmediato, hay que restaurar más temprano que tarde el Pacto Fiscal de 2017. Ese pacto, firmado por una enorme mayoría de provincias y la CABA, buscaba reducir el peso de Ingresos Brutos en las etapas intermedias de producción, eliminar el Impuesto a los Sellos, eliminar las aduanas internas, y establecer límites razonables al crecimiento del empleo público en las provincias. Sería un gran punto de partida para comenzar a desandar el desastre fiscal federal generado en los últimos 20 años. En materia de gastos, un federalismo eficaz debe fijar con claridad las competencias y responsabilidades de cada nivel de gobierno, eliminando la superposición de funciones entre el Gobierno nacional, las provincias y los municipios, como forma de reducir el tamaño del Estado. Dejar claras las funciones y responsabilidades de cada jurisdicción será una gran contribución para mejorar con el tiempo la calidad de los bienes y servicios públicos.


    Un país que no crea empleos de calidad es un país condenado a la pobreza. La Argentina necesita de manera urgente una modernización de las regulaciones del mercado de trabajo. La razón es evidente: integrar al sistema formal a millones de compatriotas que hoy trabajan en la informalidad y a otros tantos que no consiguen un empleo digno. Son argentinos y argentinas sin derechos de ningún tipo, que no realizan aportes al sistema jubilatorio en beneficio propio, pero tampoco de los actuales y futuros jubilados del sistema de reparto.


    A esta altura, la modernización de las regulaciones laborales se ha vuelto una cuestión moral. En primer lugar, la necesidad de incorporar al mercado laboral a los millones de argentinos que hoy viven de un subsidio del Estado al que, por puro eufemismo, se los llama «planes de empleo». En segundo término, llegó la hora de cambiar un sistema que solo ha creado sindicatos ricos, abogados prósperos, empleados pobres y trabajadores en la informalidad. El capítulo «Volver a crear empleos de calidad» explica los motivos por los cuales crear un empleo formal en el sector privado se ha vuelto una misión imposible en la Argentina. Y plantea las líneas de acción que deberán seguirse para mejorar las condiciones de empleabilidad en un país que viene destruyendo empleos privados formales desde hace más de 10 años.


    Un país que no compite y que no comercia con el mundo está condenado al estancamiento, porque la competencia y el comercio son el motor del progreso en un sistema capitalista. A lo largo del siglo pasado, por razones ideológicas, políticas o meros intereses sectoriales, la Argentina decidió aislarse del mundo en búsqueda de un crecimiento orientado al mercado interno como forma de eludir las presiones de la competencia externa. A cambio pagamos un costo altísimo: nuestras exportaciones fueron perdiendo participación en el comercio global hasta convertirnos en una de las economías más cerradas del planeta, con el consiguiente sacrificio en términos de crecimiento, empleo y salarios.


    La Argentina necesita integrarse nuevamente al mundo. No existe un solo caso de éxito de un país que se haya desarrollado aislado del comercio y de la competencia globales. Naturalmente, para competir con el mundo hay que estar preparados. Y esa es una tarea que le compete tanto al empresariado argentino como al Estado, en su función de proveedor de los bienes públicos que las empresas necesitan para competir exitosamente en el mundo. Entre estos bienes públicos se encuentran un marco impositivo razonable, una infraestructura logística de escala mundial, un sistema educativo integrado a la producción, una regulación laboral moderna, y una macroeconomía estable y fiscalmente ordenada. Pero fundamentalmente, gobiernos honestos que faciliten los negocios del sector privado en lugar de inmiscuirse en ellos para lucrar con la corrupción.


    «Para el tango se necesitan dos». No se le puede pedir a las empresas que la ineficiencia del conjunto de la economía sea soportada por un talento empresarial sobrenatural. De la misma forma, tampoco se le puede pedir al consumidor que la ineficiencia empresarial sea soportada por un sobreprecio extraordinario de los bienes y servicios domésticos. Las políticas públicas deben hacer su parte y las empresas, la suya.


    En el capítulo «Exportar e importar para crecer: la política comercial en tiempos de cambios», explicamos las razones que llevaron a la Argentina a convertirse en una de las economías más cerradas del planeta. Y plantea una hoja de ruta posible y provechosa para romper el aislamiento. Trazamos una agenda para la integración y la simplificación del comercio exterior, que debe estar necesariamente encuadrada en el marco de las reformas que planteamos a lo largo de este libro. Una política comercial inteligente, acompañada de reformas que mejoren la productividad de la economía, nos permitirá competir exitosamente con el mundo y explotar la demanda global en beneficio de nuestras empresas y trabajadores, así como de nuestros consumidores.


    Esto incluye concretar los acuerdos de integración comercial que ya tiene en agenda el Mercosur, en particular, el acuerdo con la Unión Europea. La implementación definitiva de este acuerdo puede convertirse en un punto de inflexión histórico, por la escala de los socios y las enormes complementariedades de nuestras economías. Nos permitirá integrarnos a un mercado maduro, de altos salarios, alto consumo y elevada productividad, con una fuerte demanda excedente de alimentos y energía, que se ha potenciado luego de la invasión rusa a Ucrania. Pero también con alta demanda de productos industriales de calidad, servicios profesionales y de la industria del conocimiento, capaces de crear miles de empleos argentinos para la exportación.


    Podríamos mencionar unas cuantas reformas más que también serían importantes, pero las 10 que abordamos a lo largo de este libro le permitirán comprender al lector la magnitud del desafío técnico y político que enfrentará un nuevo Gobierno que quiera desenredar la Argentina para ponerla a crecer. El objetivo no debe ser otro que ordenar la economía y crear instituciones que premien el ahorro, la inversión, la exportación y la creación de empleos. Ni más ni menos.


    La estabilización macroeconómica (el yang)


    El segundo pilar de un cambio de régimen económico es la imprescindible estabilización macroeconómica. La experiencia histórica nos muestra que, para frenar procesos de alta y crónica inflación, se requiere un plan integral, consistente y articulado que ataque las raíces del problema inflacionario, que son el déficit fiscal y la emisión monetaria, pero que al mismo tiempo pueda alinear las políticas monetaria y cambiaria con las políticas fiscal, tributaria y de ingresos.


    No se puede domar una inflación de 3 dígitos con una sucesión de medidas aisladas, por inteligentes y bienintencionadas que parezcan. El capítulo «Cómo derrotar la inflación. Ideas para el diseño de un plan de estabilización» explica los desafíos, los requisitos y los lineamientos que debería seguir un plan de estabilización en la Argentina, atendiendo a su principal restricción: la falta de credibilidad en el país, independientemente del signo político del Gobierno de turno.


    Una estabilización exitosa demanda equilibrio fiscal, reducir el déficit cuasifiscal del BCRA, alinear los precios relativos y contar con un programa financiero despejado para el Tesoro nacional y, finalmente, una profunda reforma monetaria. La reforma monetaria es la «frutilla del postre» de un plan de estabilización integral, no una solución mágica que arregla todos los problemas.


    La discusión sobre reforma monetaria es (literalmente) un capítulo en sí mismo. Una moneda estable es una de las principales instituciones económicas sobre la que se asienta el progreso material de una nación. A su altura aparecen otras instituciones fundamentales para el desarrollo de una economía capitalista tales como la propiedad privada, el respeto a las leyes, la libre empresa y la libertad individual.


    Sin moneda no hay ahorro, y sin ahorro no hay crédito ni inversión. Pero tener una moneda que sea estable en el tiempo requiere mucho más que un buen plan de estabilización. Exige contar con instituciones monetarias y fiscales diseñadas para asegurar la estabilidad de precios en el largo plazo.


    La importancia que le otorgamos a esta discusión central para el futuro de la economía argentina se expresa en un mensaje sutil: su discusión aparece primera en el orden de este libro. El capítulo 1 está dedicado a diseñar las «Instituciones para recuperar la moneda». Allí explicamos las razones para enfrentar nuevamente el desafío de recuperar nuestra moneda, sin caer en la tentación de las soluciones mágicas que por comprensible desesperación proliferan en cada crisis. Discutimos la dolarización, el bimonetarismo y la competencia de monedas con una mirada basada en la teoría y la historia económicas.


    Una reforma monetaria debe comenzar por la sanción de una nueva Carta Orgánica del Banco Central que prohíba el financiamiento monetario al fisco y circunscriba sus objetivos a la estabilidad de precios y a la estabilidad financiera. La nueva ley deberá promover una verdadera independencia y autonomía del BCRA. Así lo hicieron los países que superaron largas décadas de inflación crónica, en algunos casos, escribiendo esas reglas en la propia Constitución Nacional.


    Una moneda, para ser tal, debe ser libremente convertible. Por eso la reforma monetaria debería establecer de forma explícita la libre convertibilidad de la moneda nacional. Esto no implica tener un tipo de cambio fijo. Implica eliminar los controles de cambio y tener un tipo de cambio único. Ocurre que el control de capitales se ha convertido en un boomerang para la política económica: en cuanto los vientos cambian, las crisis se aceleran por temor al default de la moneda, porque eso es en definitiva un cepo cambiario. Resolver este problema exigirá imaginación y audacia para diseñar una arquitectura legal que pueda «atarles las manos» al Poder Ejecutivo y al BCRA a la hora de imponer controles de cambio.


    Derrotar la inflación y recuperar la moneda nacional es, sin dudas, el principal objetivo y el mayor desafío que enfrentará el próximo gobierno. Lograrlo es posible.


    Un país posible


    Nuestro país es una máquina de generar nuevas oportunidades. En los próximos 10 años tendremos por delante el mejor contexto internacional desde la Primera Guerra Mundial. El mundo demanda energía, alimentos y minerales, en particular, litio y cobre para una indispensable transición energética, además de servicios profesionales de todo tipo. La Argentina tiene Vaca Muerta, el campo, la cordillera y las mejores universidades de Latinoamérica. Convertir esta riqueza geológica y poblacional en verdadero desarrollo es un desafío mayúsculo, tanto en lo económico como en lo político. Porque el populismo acecha con más fuerza cuando aparecen recursos naturales que puedan financiar fácilmente su estancia en el poder.


    Los argentinos tenemos dos frases que se repiten en cada mesa de café, de manera contradictoria. «Somos un país inviable», dicen unos. «Somos un país rico», dicen otros. Pasar de lo primero, que es donde estamos, a lo segundo, que es adonde queremos llegar, requiere ordenar la economía para explotar todo nuestro potencial.


    El desafío de recuperar el país que no fuimos y el que aún soñamos ser es tan grande como apasionante. El populismo se irá una vez más del Gobierno «tirando del mantel». Su máxima aspiración es que el esquema de represión financiera que montaron estos años soporte hasta el 10 de diciembre, con un objetivo claro: entregar el poder bajo la creencia social de que el rumbo «era correcto» y que la causa de la crisis que se está gestando no es culpa del modelo económico del kirchnerismo, sino de quien se anime a desafiarlo. Es una trampa mortal para el futuro de los argentinos. Nada que no sepamos: su apuesta es, una vez más, repetir la maldición del populismo.


    Esto nos obligará a redoblar los esfuerzos y a reforzar las convicciones para cruzar el río sin dubitaciones. Se necesitarán equipos, ideas, planes y propuestas, pero fundamentalmente contar con la decisión política y el coraje histórico. Porque el verdadero hilo conductor entre los países que atravesaron experiencias exitosas de reformas y pudieron quebrar la maldición del populismo fue el coraje político para encarar los desafíos y para luchar sin medias tintas contra el statu quo y los privilegios creados al amparo del antiguo régimen.


    Quebrar la decadencia argentina es posible. Solo hace falta animarnos a intentarlo una vez más.


     


    LUCIANO LASPINA

  


  
    
      1. Friedman, Milton (1962), Capitalism and Freedom, University of Chicago Press. [Solo una crisis, real o percibida, produce un cambio real].

    

  


  
    Capítulo 1 
 Instituciones para recuperar la moneda


    El fracaso es una oportunidad para empezar otra vez, pero con más inteligencia.


    HENRY FORD


    MOTIVACIÓN


    La moneda nacional es una de las principales instituciones económicas sobre la que se asienta el progreso material de un país. Sin moneda no hay ahorro, y sin ahorro no hay crédito ni inversión. Pero tener una moneda estable capaz de cumplir con las 3 funciones del dinero (medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor) requiere mucho más que un «plan de estabilización». Exige contar con instituciones monetarias y fiscales diseñadas para asegurar la estabilidad de precios en el largo plazo.


    En los países modernos, la institución monetaria por excelencia es el Banco Central. Su función es precisamente regular la cantidad de dinero en la economía. Los primeros bancos centrales nacieron en el siglo XVII como bancos de capital privado con el principal objetivo de regular la cantidad de dinero y para lidiar con el problema de la múltiple acuñación de monedas. En aquellos tiempos, el mundo funcionaba con un sistema de monedas privadas en competencia similar al que muchos años después promovería el economista Friedrich Hayek.


    Durante el siglo XIX y principios del XX, los países giraron al monopolio estatal de la emisión de dinero, avanzando gradualmente hacia un sistema de «patrón oro». Los bancos centrales pasaron a ser mayormente de propiedad estatal. Desde entonces, la cantidad de dinero es administrada monopólicamente por los gobiernos en lugar de ser suministrada por bancos privados descentralizados. Pero con el paso de tiempo, los gobiernos descubrieron que podían «usar el banco central» para otros destinos que no fueran «administrar la cantidad de dinero en función del volumen real de los negocios», como rezaban las primeras actas constitutivas. Y así nació la política monetaria, que es el uso de la cantidad de dinero o la tasa de interés para influir positiva o negativamente sobre el nivel de actividad y empleo. No es que la inflación no existiera antes, porque ciertamente es un fenómeno presente en varias etapas de la humanidad, pero las grandes inflaciones y las hiperinflaciones con dinero fiduciario son un fenómeno del siglo XX. El Banco de Inglaterra fue el precursor de otro objetivo clave para los bancos centrales: ser el prestamista de última instancia del sistema bancario.1


    A los economistas les tomó casi un siglo aprender las lecciones de economía monetaria y bancaria que ayudaron al diseño de los bancos centrales modernos. Hacia principios del siglo XXI, la elevada inflación era un fenómeno en extinción con excepción de unos pocos, Argentina entre ellos.


    A pesar de los enormes progresos en el campo de la economía monetaria, todavía asistimos a importantes debates sobre las políticas y las estrategias que deberían seguir los bancos centrales. También sigue habiendo presiones inflacionarias, crisis bancarias y turbulencias financieras que ponen a prueba la capacidad técnica y la solvencia operativa de los bancos centrales. Sin embargo, existe un conjunto de principios y conocimientos que hoy forman parte del saber convencional que han sido útiles para erradicar la inflación en buena parte del planeta y estabilizar procesos de alta inflación.


    Una de las principales lecciones aprendidas es que una moneda estable requiere de un banco central con objetivos e instrumentos claros y con autonomía política y operativa para hacer su trabajo. Su ley constitutiva, o carta orgánica, es el «Santo Grial» de la estabilidad monetaria. Allí se establecen las reglas con las que puede operar la entidad rectora del sistema monetario y financiero. Esas normas vertebran la política monetaria, sus objetivos e instrumentos y el grado de independencia de sus autoridades respecto al Gobierno y al fisco. Según como se escriba la ley del banco central, se puede construir una moneda estable o una hiperinflación. Por eso dedicamos buena parte de este capítulo a elaborar sobre las reformas legales que deben ser impulsadas y sus implicancias sobre la estabilidad monetaria.


    Puesto así, el desafío de crear una moneda estable suena más sencillo de lo que realmente es. Si fuese tan fácil, ¿por qué no se hizo antes? Ocurre que los países suelen enfrentar dificultades fiscales, problemas externos y procesos políticos que hacen tambalear sus monedas y, en el camino, se llevan por delante a los propios bancos centrales. Esta ha sido la historia argentina del último siglo.


    Recrear una moneda estable y respetable es un desafío técnico y político de primera magnitud. Tan grande es el reto que ya son muchos los que proponen abandonar la empresa e importar una moneda extranjera. Y al menos en nuestro país —solo en nuestro país y en algunos pocos más— tienen un punto inquietante. Son muchos los interrogantes a resolver. ¿Es posible tener una moneda nacional estable? ¿Por qué es necesaria una moneda propia? ¿No es mejor importar el dólar y eliminar definitivamente el peso? ¿Cuáles son los costos y beneficios de una dolarización y por qué la mayoría de los países no la aplica? ¿Qué debemos entender por «bimonetarismo» y qué implica en la práctica? ¿Estamos condenados a renunciar a la moneda nacional para eliminar la inflación? ¿Cómo se construye una moneda estable y cómo lo hicieron los países vecinos? ¿Qué reformas se requieren? ¿Por qué es necesaria la independencia del Banco Central? ¿Cómo debería funcionar un banco central independiente? Y finalmente, la pregunta del millón… ¿cómo asegurar que las reglas monetarias y fiscales se respeten?


    Podríamos seguir, pero preferimos frenar acá. Este capítulo está dedicado a responder estas preguntas fundamentales para el futuro de los argentinos y a llevar una luz de esperanza en medio de tanta zozobra.


    
EL «TALÓN DE AQUILES»: CONTINUIDAD Y ENFORCEMENT DE LAS LEYES



    Tener una moneda estable en la Argentina parece una misión imposible. La historia fiscal y monetaria argentina está plagada de fracasos: inflación crónica, elevada y volátil, hiperinflaciones, crisis financieras, bancarias y cambiarias y planes de estabilización que, en su mayoría, terminaron siendo un fiasco. Detrás de esas historias desgraciadas aparece un actor protagónico: el déficit fiscal; aunque la crisis de 2002 y algunas del pasado, como la de 1890, invitan a otro villano: las crisis bancarias. En 2001, mediante la implementación de la Ley de Déficit Cero 25453 y la fase 1 de la restructuración de la deuda (Decreto 1646/2001) se había reducido sustancialmente el problema fiscal. Pero los bancos sufrieron una crisis de liquidez primero, que obligó a suspender la devolución en efectivo de los depósitos, y la pesificación asimétrica los quebró definitivamente. La pesificación de los depósitos generó un «exceso de pesos» indeseado que disparó el tipo de cambio un 280 % en un clima de pánico pocas veces visto.


    A lo largo de nuestra historia, los desequilibrios fiscales crónicos se toparon con restricciones al endeudamiento que condujeron a sucesivos defaults. Una vez agotada la capacidad de endeudamiento, los sucesivos gobiernos «asaltaron» el Banco Central para financiarse con impuesto inflacionario o para promover «políticas de desarrollo» emitiendo moneda. Nada que no sepamos y que hoy no estemos sufriendo.


    La política monetaria ha estado la mayor parte de nuestra historia dominada por la política fiscal.2 Es decir, el Banco Central ha estado sometido la mayor parte del tiempo a las exigencias del Tesoro Nacional. Aplicando un razonamiento lineal, estaríamos tentados a decir que el problema es la propia existencia del Banco Central. Sin embargo, la Argentina tuvo episodios de alta inflación y crisis externas y bancarias antes y después de la creación del Banco Central de la República Argentina en 1935. Más aún, entre 1935 y 1945, la Argentina logró tasas de inflación que por aquellos años estuvieron por debajo de las tasas de Australia, Canadá y los Estados Unidos. Las crisis externas y fiscales se llevaron puestos los sistemas monetarios aplicados antes de la creación del Banco Central, cuando Argentina utilizaba mayormente un sistema de caja de conversión con patrón metálico.


    La Tabla 1 muestra los cambios en el régimen de conversión durante los tiempos del patrón oro, en los albores de nuestra historia. Las distintas crisis fiscales —externas, bancarias y/o políticas— explicaron las idas y vueltas en la convertibilidad de la moneda. Del tipo de cambio fijo se pasaba a la devaluación e inconvertibilidad monetaria, que no era otra cosa que la aplicación de restricciones al flujo de metálico. Un control de cambios, o como se lo denomina vulgarmente, un «cepo cambiario».


     


    Tabla 1 – Sistemas monetarios y regímenes cambiarios (siglo XIX)
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            Moneda metálica y aparición de cuasimonedas
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            Convertibilidad
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            Inconvertibilidad

          

          	
            1885-1899

          
        


        
          	
            Convertibilidad

          

          	
            1899-1914

          
        

      
    


    Fuente: Roberto Cortés Conde, Laura D’Amato y Javier Ortiz Batalla (2014), Historia de las instituciones monetarias argentinas, Editorial Temas.


     


    El Premio Nobel de Economía Thomas Sargent lo expresó con claridad parafraseando a Milton Friedman: «La inflación persistente es siempre y en todo lugar un fenómeno fiscal». No hay tal cosa como una inflación crónica que no esté asociada al financiamiento monetario del déficit fiscal. Una tesis cada día más influyente en la Argentina sostiene que la única forma de evitar este flagelo consiste en eliminar el Banco Central, porque la propia existencia de un ente con capacidad de imprimir billetes genera incentivos perversos a la política fiscal. Algunos sostienen que el banco central es la principal causa de indisciplina de los gobiernos. Sin banco central no hay capacidad de impresión de moneda, y sin eso no hay inflación, al menos en nuestra moneda porque podría haberla en la que adoptemos.


    La historia argentina parece darles la razón. Pero la historia de la enorme mayoría de los países que lograron derrotar la inflación sin eliminar sus monedas demuestra que es posible diseñar instituciones para independizar a los bancos centrales del dominio del fisco. En otras palabras, el mundo nos demuestra que tener un banco central no es la única causa del descontrol fiscal y que no tenerlo puede ser un gran «dolor de cabeza» por otras razones. La historia argentina y su tradición de «cajas de conversión» también nos dice que no tener un banco central propiamente dicho no garantiza que no ocurran crisis fiscales. Ni que se pueda evitar la imposición de controles de cambio, como ocurría de tanto en tanto en los tiempos del patrón oro.


    El argumento para eliminar el Banco Central necesita recostarse sobre la «excepcionalidad argentina». Este es un concepto siempre atractivo para los intelectuales que teorizan sobre las causas de muchos de nuestros males. Para algunos autores, la estabilidad macroeconómica es un objetivo imposible de alcanzar por la excepcionalidad argentina que impide resolver la tensión subyacente entre el «equilibrio macroeconómico» y el «equilibrio social», como consecuencia de un conflicto distributivo excepcionalmente complejo.3 Para otros autores, la estabilidad macroeconómica es un objetivo imposible de alcanzar por culpa de otra excepcionalidad argentina, que básicamente nos impide tener una política fiscal ordenada producto de la existencia misma de un banco central.4


    Podríamos decir que son «teorías idiosincráticas». Un remedo, para la Argentina, de las teorías económicas de «centro-periferia» o la «teoría de la dependencia» que trataban de utilizar modelos económicos y sociológicos ad hoc para explicar la realidad de las economías latinoamericanas. Más que teorías, son observaciones, opiniones o conjeturas, que pueden sonar más o menos razonables. Que se aplican únicamente a la Argentina pero en todas las circunstancias históricas y políticas. Son opiniones respetables, como cualquier otra. Pero que están lejos de configurar una teoría económica, o una verdad científica, o una indiscutible restricción político-institucional.


    A ciencia cierta, nadie puede negar ni afirmar lo contrario. Pero si la idea fuerza para eliminar el Banco Central es simplemente la excepcionalidad argentina, debemos suponer que la solución tampoco evitaría las inconductas fiscales por el simple expediente de eliminar el Banco Central y abrazar una moneda extranjera. En todo caso, cambiaría la forma que tomarían las crisis fiscales, externas y bancarias, pero no podrían eliminarse por completo.


    Los problemas que dieron nacimiento a los bancos centrales en el siglo XIX y a los más modernos en el siglo XX no se limitaban a la estabilización de los precios. La estabilidad de precios es la primera manda de un banco central moderno, pero no la única: también es velar por la estabilidad financiera y el normal funcionamiento de los pagos externos, que son problemas que pueden afectar de manera directa o indirecta la estabilidad monetaria y macroeconómica. El dinero, en sus distintas materializaciones, y más tarde los bancos centrales, fueron una «revolución tecnológica» en la historia de la humanidad, como lo ha sido recientemente la invención de la tecnología de blockchain. El desafío político de una nación es hacer un buen uso de la tecnología, no eliminarla. Esto es cierto para la moneda, el banco central y el bitcoin.


    Si prescindimos del argumento de la excepcionalidad argentina, es claro que el diseño que se haga de las reglas de juego condiciona los resultados. Esto nos conduce a dos preguntas claves: primero, ¿cuáles son las reglas de funcionamiento y las instituciones que se requieren para lograr una moneda estable?; y segundo, ¿cuáles son los mecanismos de enforcement para que esas reglas se cumplan y se mantengan a lo largo del tiempo? Porque parece estéril discutir el punto 1 sin contar con una buena respuesta para el punto 2, que es precisamente el mayor desvelo entre los cultores de la eliminación del Banco Central.


    Sobre el punto 1 volveremos más adelante. Pero el punto 2 es ciertamente «la pregunta del millón». Si alguien pudiese «escribir en piedra» una regla que diga que el Banco Central no podrá financiar al Tesoro ni emitir dinero más allá de lo necesario para mantener estable el nivel de precios y ordenado el sistema de pagos externos (para evitar crisis de balance de pagos), probablemente bastaría para lograr estabilizar la tasa de inflación en el largo plazo e incluso moderar las fluctuaciones de la economía.


    Muchos países escribieron esas reglas en la Constitución Nacional. Es una forma elegante de «cerrar la jaula y tirar la llave al río», dotando a sus bancos centrales de independencia, autonomía y prohibiendo la financiación de los déficits fiscales. Algunas regiones y países tan disímiles como la Unión Europea, Brasil, México, Colombia, Alemania, Suecia, Suiza, República Checa, Sudáfrica y Filipinas, entre otros, modificaron sus constituciones para establecer reglas monetarias y fiscales.


    Un caso conocido es el de Chile, que logró frenar décadas de alta inflación a partir de la reforma de la Ley Orgánica Constitucional del Banco Central en 1989 y la norma constitucional que prohibió expresamente al Banco Central de Chile financiar al fisco, excepto en caso de guerra. Otro ejemplo de moda es Perú, que reformó la Constitución Nacional para darle autonomía al Banco Central y establecer que su directorio solo puede ser removido si viola la prohibición constitucional de emitir para financiar al fisco. Desde entonces, los presidentes de Perú pasan, pero el presidente del Banco Central, Julio Velarde, queda.


    En la Argentina, una reforma constitucional nos obligaría a abrir «la caja de Pandora» de una discusión sin límites estrictos. Por lo tanto, no es una herramienta que tengamos a mano, al menos a corto plazo. El problema del enforcement de las leyes y su duración en el tiempo es uno de los más graves desafíos que enfrentará cualquier gobierno que en el futuro quiera fijar reglas de juego estables para un capitalismo competitivo.


    El principal problema de credibilidad que tiene y tendrá la Argentina es la falta de respeto por las leyes, los contratos y las instituciones. Cualquier decisión, por irreversible que parezca, estará siempre sometida al riesgo de reversión según las circunstancias políticas, incluso una dolarización total de la economía. Esto es particularmente cierto a partir del nefasto precedente que sentó la pesificación de contratos del año 2002, avalada en sucesivos fallos de la Corte Suprema de Justicia de la Nación.5


    Estos antecedentes enfrentan al país ante un desafío jurídico y político de enorme magnitud. No hay norma que no pueda revertirse si se cuenta con los votos suficientes para hacerlo. Y eso es cierto para cualquier arreglo monetario o cambiario que se establezca, por duro e irreversible que parezca.


    Estas reflexiones permiten concluir que el mejor antídoto contra la reversión de las reformas económicas es su éxito a lo largo del tiempo. Ni la supuesta excepcionalidad argentina ni el riesgo de reversibilidad de las leyes debe inhibirnos de diseñar las normas y las instituciones que sean pertinentes. Porque el diseño correcto de las instituciones influye en sus resultados. Y los resultados influyen sobre la continuidad de las instituciones.


    En otras palabras, la continuidad de las leyes no se garantiza con una mayoría circunstancial durante su aprobación, por amplia que esta sea, porque las mayorías son cambiantes en el tiempo. La irreversibilidad de las leyes, en particular de las reglas fiscales y monetarias, requiere de su éxito inmediato y mediato y, por tanto, de su capacidad para adaptarse de manera razonable a escenarios cambiantes. Precisamente, esto último es lo que no proveen las «soluciones de esquina» o las que podrían clasificarse como «soluciones extremas» o regímenes monetario-cambiarios «superrígidos».


    Veamos un ejemplo histórico. La Ley de Convertibilidad de 1991 gozó de un consenso mayoritario en la sociedad durante la casi totalidad de sus 10 años de vigencia. Había logrado derrotar la hiperinflación y dejar atrás 15 años de estancamiento económico. Dos logros francamente impresionantes. Pero los sucesivos shocks externos ocurridos desde 1996 —que comenzaron con la caída de los precios de exportación, siguieron con la crisis en Asia de 1997, la devaluación del rublo y el default ruso de 1998 y culminaron con la devaluación de Brasil en 1999— generaron una depresión que terminó agrupando a un poderoso conjunto de intereses políticos y empresariales detrás del objetivo de salir de la Convertibilidad. Algo que parecía irreversible para casi todos los argentinos un día dejó de serlo.


    Lo que ocurrió después es historia conocida. El sistema político aplicó «la solución nuclear» a la deflación con recesión en la que estaba inmersa la economía: la pesificación de los contratos. Los argentinos que habían depositado dólares recibieron pesos. Y el sistema bancario terminó de colapsar por la asimetría de la pesificación, ya que los depósitos se pesificaron a un valor un 40 % superior al de los préstamos.6


    La inflexibilidad cambiaria le pasó una factura gigante a un plan que había sido sumamente exitoso para erradicar la inflación. No es algo que haya tomado por sorpresa a sus creadores. Cuando Domingo Cavallo impulsó la Ley de Convertibilidad en 1991, creó una moneda (el peso convertible) con respaldo en dólares y paridad fija, pero lo hizo pensando no solo en cómo entrar sino también en cómo salir. Cavallo pensaba que, con el tiempo, había que comenzar a salir de la Convertibilidad «por arriba», apreciando el tipo de cambio cuando las condiciones fueran favorables, a fin de construir una reputación que permitiese depreciar el tipo de cambio cuando las circunstancias internacionales fuesen adversas. En definitiva, recuperar la soberanía de la política monetaria que se abandona cuando el tipo de cambio es totalmente fijo.7


    En una conferencia que puede verse en YouTube8 dictada en el año 1996, Cavallo explicó su visión: la Convertibilidad implicaba la libre elección de monedas y la creación de una «moneda nacional» con respaldo en «moneda dura» como paso intermedio al nacimiento de una «moneda fiduciaria». Al final del camino, el peso convertible sería una moneda en sentido pleno capaz de proveer estabilidad de precios y estabilidad financiera. Para esto se necesitaba que, a largo plazo, la cantidad de dinero y el tipo de cambio pudiesen amortiguar los shocks reales que sufre la economía. Es decir, pasar gradualmente de un tipo de cambio fijo a uno más flexible. Así, la Argentina pasaría de no tener política monetaria a tenerla. En esa conferencia hablarían tres futuros ministros de Economía, solo que aún no lo sabían. Cavallo retornaría al cargo en 2001 en medio de la crisis de la Convertibilidad. A su lado, pueden verse a un joven Ricardo López Murphy (derecha) y a quién sería unos de sus máximos antagonistas en el futuro, el economista Roberto Lavagna (izquierda).


    El debate «reglas versus discrecionalidad»


    El debate «reglas versus discrecionalidad» es uno de los más importantes en la discusión de la política económica y de la política monetaria en particular. La discusión acerca de si un gobierno debe seguir reglas o mantener una política discrecional tiene una larga historia que ha dado lugar a varios premios Nobel de Economía y a algunas de las reformas más importantes en la política económica de los últimos 50 años.9


    El debate académico ha llevado a conclusiones muy intuitivas. Cuanto más baja es la credibilidad de un banco central, mayor es el valor de seguir una regla fija de política monetaria. Cuando su reputación aumenta, los márgenes para tomar medidas «discrecionales» para responder a situaciones imprevistas también aumentan, sin por ello desestabilizar las expectativas de inflación.10


    Un punto importante de la discusión es qué debemos entender por «reglas». ¿Es dolarizar la economía? ¿Es eliminar la política monetaria fijando el tipo de cambio? ¿Es fijar una regla para la tasa de emisión monetaria «a la Friedman»? ¿O es establecer una «regla de conducta» predecible para la política monetaria?


    La respuesta a estas preguntas las aportó otro protagonista central de este debate. El economista John Taylor fue el creador de la Taylor Rule que hoy es la principal «regla de política monetaria» que orienta las decisiones de la mayoría de los bancos centrales del planeta.11 Para Taylor, una regla de política monetaria no implica renunciar a la política monetaria, sino hacerla predecible. Así lo dice:


     


    Existe un acuerdo considerable entre los economistas en que una regla de política no necesita ser interpretada de manera restringida como que implica configuraciones fijas para los instrumentos de política. Aunque el debate clásico entre reglas y discrecionalidad se llevó a cabo generalmente como si la única regla de política fuera la regla de la tasa de crecimiento constante para la oferta monetaria, las reglas […] en las que la oferta monetaria responde a cambios en el desempleo o la inflación también son reglas de política [...] En el área de la política cambiaria, un sistema de tipo de cambio fijo es claramente una regla de política, pero también lo son las paridades ajustables o móviles […] en mi opinión, una regla de política no necesita ser una fórmula mecánica […].12


     


    Este punto es clave. Básicamente dice que lo que le otorga credibilidad a un banco central es fijar una «regla predecible» más que una «regla mecánica» o «fija» que le ate las manos al banco central en cualquier circunstancia.


    Vinculado a este punto aparece un segundo problema. En ocasiones, las reglas de política monetaria no se adaptan adecuadamente al tipo de shocks que recibe la economía. En tal caso, la «regla» no resulta «creíble» porque no luce «sostenible» en el tiempo. Sea porque el futuro gobierno no puede o no quiere cumplirla, llegado el caso. Es lo que los economistas denominamos problemas de «inconsistencia temporal». Este es un problema central de la política monetaria. En este campo, los aportes del economista argentino Guillermo Calvo han sido parte fundamental del debate académico y político.13 Su contribución ha sido tan sustancial a la ciencia económica que una abrumadora mayoría de la profesión considera que debería ser reconocido con el Premio Nobel de Economía.


    No tener reglas puede ser un problema, pero tener malas reglas también lo es. Algunas reglas pecan por defecto y otras por exceso. Entre estas últimas, se pueden mencionar la fijación permanente del tipo de cambio o la dolarización, conocidos en la literatura como hard pegs (fijaciones cambiarias duras). En estos casos, la forma de «atarse las manos» es tan violenta que los incentivos para cortar la soga con un hacha en el futuro son demasiado grandes. Esta percepción sobre el futuro, cierta o no, puede complicar seriamente a los planes económicos en el presente.


    Así aparece el desafío de fijar reglas que sean consistentes y sostenibles en el tiempo. Hay reglas que pueden ser efectivas en el corto plazo pero, si no se pueden sostener en el mediano plazo, los resultados pueden ser sumamente adversos. La literatura sobre «credibilidad» enfatiza las dificultades que encuentran los programas de estabilización inflacionaria que se perciben como «temporarios». Cuando esto ocurre, al boom inicial de actividad y desinflación le sigue una segunda fase de crisis, recesión y devaluación.14


    Esta discusión introduce, sin decirlo, una tercera dimensión al problema: el «horizonte temporal» de los políticos. Hay reglas que pueden ser «taquilleras» en el corto plazo, pero sumamente contraproducentes en el largo plazo. Un político que busca su reelección puede estar «tentado» a imponer reglas que lo beneficien en el corto plazo, aunque generen un problema mayor a largo plazo. Paradójicamente, esto puede ser cierto para reglas muy «duras» capaces de proveer estabilidad rápidamente o para reglas muy «laxas» que permitan la expansión monetaria para financiar un aumento del gasto público que impulse la economía a corto plazo a costa de una gran inflación en el futuro. Esta «estafa monetaria» ha sido la regla más que la excepción a lo largo de nuestra historia. En particular en los últimos años.


    Este debate es relevante tanto para el diseño de la arquitectura jurídica del régimen monetario que se necesita para reconstruir la moneda a largo plazo, como para el éxito del plan de estabilización en el corto plazo. Dada la escasísima reputación del Banco Central argentino, parece evidente la necesidad de construir credibilidad en base a reglas. Sin embargo, la pregunta natural es qué reglas deberíamos imponernos. Después de todo, imponer reglas que luzcan de cumplimiento imposible en ciertos «estados de la naturaleza» que son probables, difícilmente colaboren a construir credibilidad. En el capítulo 2 («Cómo derrotar la inflación. Ideas para el diseño de un plan de estabilización») discutimos la naturaleza que podrían tomar esas reglas monetarias, cambiarias y fiscales para el diseño de un plan de estabilización en la Argentina.


    Como ocurre con el colesterol, hay reglas buenas y malas. La clave es subir el «colesterol bueno» y bajar «el malo». En los períodos en que la Argentina respetó algunas reglas básicas para su moneda, la inflación dejó de ser un problema en la vida de los argentinos.


    Más adelante en este capítulo haremos un brevísimo repaso de cómo fueron mutando las reglas del BCRA a lo largo de la historia. Pero conviene anticipar las conclusiones. Las reglas que fueron comunes a todos los períodos de estabilidad de precios no fueron instrumentales a la política monetaria, como fijar o flotar el tipo de cambio o fijar la cantidad de dinero o la tasa de interés, sino reglas profundas relativas al funcionamiento institucional del Banco Central. Las 4 reglas o factores comunes que tuvieron los períodos de estabilidad fueron las siguientes:


     


    
      	El Banco Central tenía como únicos objetivos la estabilidad de precios y la estabilidad financiera. 

      




      	La moneda era libremente convertible, entendida como la inexistencia de controles de cambio(o «cepo cambiario»). 

      




      	El Banco Central enfrentaba límites severos o, lisa y llanamente, una prohibición de emitir dinero para financiar al fisco. 

      




      	El Banco Central contaba con independencia y autonomía funcional para ejercer la política monetaria. 

      



    


     


    La historia monetaria y la teoría económica arrojan conclusiones intuitivas y convergentes. Ningún arreglo monetario-cambiario, por extremo que parezca, es totalmente irreversible si no se adapta a las circunstancias y a los escenarios económicos con la suficiente flexibilidad para seguir cumpliendo la función para la que fuera creado. La perdurabilidad de las instituciones monetarias, como cualquier otra institución, es función del resultado que esas instituciones generen. Siguiendo este razonamiento, podríamos decir que si las instituciones monetarias están «bien diseñadas» —luego discutiremos qué entender por esto—, tienen más chances de subsistir que las «mal diseñadas», sea porque carecen de autonomía suficiente para cumplir su función esencial, o porque no cuentan con los instrumentos para cumplir sus objetivos.


    En una sociedad democrática solo la Constitución Nacional, y ni siquiera esta, está libre de ser modificada. Porque el sistema político se va adaptando a las circunstancias. Y lo propio ocurre con las reglas fiscales y monetarias o con el curso legal de una moneda nacional o extranjera. Nada suprime la política y, por desgracia, nada suprime los riesgos del populismo macroeconómico que ha azotado a la Argentina a lo largo de su historia.


    Un punto importante que conviene reiterar es que ningún arreglo «nominal» sustituye la solución de los problemas «reales». No hay un sistema monetario que elimine per se el déficit fiscal crónico, el alto nivel del gasto público, el atraso tarifario o los problemas del sistema previsional. El arreglo monetario-cambiario soluciona o destruye, ni más ni menos, el sistema de precios, el sistema financiero y los pagos externos.


    Lamentablemente, no hay atajos al paraíso. Solo existe un camino arduo que consiste en crear instituciones económicas que perduren en el tiempo. Para eso hay que contar con diseños institucionales que garanticen un funcionamiento «eficiente» del sistema económico, y particularmente de la política monetaria. El desafío es gigante pero apasionante, porque el camino hacia instituciones monetarias sanas y perdurables solo se pavimenta con el éxito de las reformas.


    Dolarización, bimonetarismo y multimonetarismo


    La Argentina y su Banco Central no son precisamente un caso de éxito. A lo largo de su historia, nuestro país administró al menos 5 signos monetarios y le quitó 13 ceros a la moneda para que las calculadoras resistieran. Al momento de escribir este libro, la inflación navega al 9 % mensual y está en ascenso. Así que es muy probable que estemos camino a retirarle un cero más al peso en el futuro cercano.


    El fracaso del BCRA ha llevado a muchos economistas, políticos y empresarios a proponer la dolarización de la economía como una forma de «dinamitar el Banco Central» que tan malos servicios presta a los argentinos. Ya son muchos los que creen que a esta altura sería mejor importar el dólar norteamericano como moneda de curso legal y eliminar definitivamente el peso. Muchas personas bien intencionadas y honestas están a favor de esa idea. Y tienen razones muy válidas para estar enojados y escépticos.


    La idea de sustituir el peso por el dólar es sumamente atractiva. Pero ¿cuáles son los costos de una dolarización y por qué la mayoría de los países no la aplica? ¿Hay un camino intermedio planteado por el bimonetarismo? ¿Qué es el bimonetarismo y qué implica en la práctica?


    Para responder estas preguntas, es importante repasar primero algunas definiciones básicas. El término «dolarización» suele utilizarse con imprecisión y aplicarse a cuestiones muy diferentes en el debate: la «dolarización de jure» suele confundirse con la «dolarización financiera» y al bimonetarismo se lo emparenta con los fenómenos de «sustitución de monedas» en economías con alta inflación. En esta discusión se entremezclan otras teorías como la «competencia de monedas» a la Hayek. Antes de seguir avanzando, veamos algunas de estas definiciones.


    Dolarización de jure



    Por «dolarización de jure» de la economía se entiende la adopción del dólar americano como única moneda de curso legal y forzoso. En este caso, el dólar se constituye legalmente para cumplir con las 3 funciones del dinero: medio de cambio (para realizar transacciones), unidad de cuenta (para fijar precios y realizar contratos a largo plazo) y reserva de valor (para ahorrar). Son pocos los países que dolarizaron unilateralmente su economía y los que lo hicieron, por regla general, son economías pequeñas o sumamente integradas a un área monetaria, sea el euro o el dólar. La Tabla 2 presenta un listado de esos países.


     


    Tabla 2 – Países con dolarización de jure


    Países independientes con dolarización oficial, 2007. Miles de millones de dólares de Estados Unidos.


    
      
        
          	
            PAÍS O TERRITORIO

          

          	
            HABITANTES

          

          	
            PIB

          

          	
            MONEDA

          

          	
            DESDE

          
        


        
          	
            Andorra*

          

          	
            71 822

          

          	
            2,77

          

          	
            Euro

          

          	
            1278

          
        


        
          	
            Mónaco*

          

          	
            32 671

          

          	
            0,99

          

          	
            Euro

          

          	
            1865

          
        


        
          	
            Tuvalu

          

          	
            11 992

          

          	
            0,02

          

          	
            Dólar de Australia

          

          	
            1892

          
        


        
          	
            San Marino

          

          	
            29 615

          

          	
            0,85

          

          	
            Euro

          

          	
            1897

          
        


        
          	
            Panamá

          

          	
            3 242 173

          

          	
            25,29

          

          	
            Dólar de EE. UU. y Balboa

          

          	
            1904

          
        


        
          	
            Nauru*

          

          	
            13 528

          

          	
            0,06

          

          	
            Dólar de Australia

          

          	
            1914

          
        


        
          	
            Liechtenstein

          

          	
            34 247

          

          	
            1,78

          

          	
            Franco de Suiza

          

          	
            1921

          
        


        
          	
            Ciudad del Vaticano

          

          	
            821

          

          	
            N/D

          

          	
            Euro

          

          	
            1929

          
        


        
          	
            Kiribati

          

          	
            107 817

          

          	
            0,21

          

          	
            Dólar de Australia

          

          	
            1943

          
        


        
          	
            Palau

          

          	
            20 842

          

          	
            0,12

          

          	
            Dólar de EE. UU.

          

          	
            1944

          
        


        
          	
            Micronesia

          

          	
            107 862

          

          	
            0,28

          

          	
            Dólar de EE. UU.

          

          	
            1944

          
        


        
          	
            Islas Marshall

          

          	
            61 815

          

          	
            0,12

          

          	
            Dólar de EE. UU.

          

          	
            1944

          
        


        
          	
            Timor del Este

          

          	
            1 084 971

          

          	
            0,37

          

          	
            Dólar de EE. UU.

          

          	
            2000

          
        


        
          	
            Ecuador

          

          	
            13 755 680

          

          	
            60,48

          

          	
            Dólar de EE. UU.

          

          	
            2000

          
        


        
          	
            El Salvador

          

          	
            6 948 073

          

          	
            33,20

          

          	
            Dólar de EE. UU.

          

          	
            2001

          
        

      
    


    *El PIB se mide con base en la tasa de cambio de paridad de poder de compra de Estados Unidos.


    Fuente: Sierra Suárez, lya Paola y Lozano Baquero, Diana Maribel (2010), «¿Qué sabemos sobre la dolarización y sus efectos en las economías latinoamericanas que la adoptaron?», Revista Facultad de Ciencias Económicas: Investigación y Reflexión 18(1), 119-132.


     


    Por ahora, solo diremos que la dolarización de jure es un fenómeno muy acotado en el mundo, básicamente porque no está exento de importantes contraindicaciones, tanto en su instrumentación inicial como en cuanto a sus efectos a largo plazo. Más adelante volveremos sobre este tema.


    Dolarización financiera


    Otro concepto importante es lo que se conoce como «dolarización financiera». Básicamente significa que existen activos y pasivos financieros domésticos denominados en moneda extranjera. Usualmente, el término refiere el grado de dolarización de los depósitos y préstamos bancarios. La dolarización financiera es un fenómeno típico en países con alta inflación que suelen convivir por mucho tiempo con tasas reales negativas en el que la moneda local deja de cumplir su función de «reserva de valor». Cuando esto ocurre, el peso sigue operando como «unidad de cuenta» y «medio de pago» pero el dólar y los activos locales denominados en moneda extranjera se utilizan como forma de canalizar el ahorro doméstico. Esto supone dos tipos de dificultades: primero, cuando el ahorro se realiza en dólares billetes, esto es equivalente a una salida de capitales del país, lo que se conoce vulgarmente como «fuga de capitales». En ese caso, el ahorro no se canaliza a la inversión local, sino que financia la inversión en terceros países. Por ejemplo, si un ciudadano argentino hace un depósito en el UBS, estará financiando la inversión en la Confederación Suiza o si atesora un billete de 100 dólares debajo del colchón, el déficit del gobierno de los Estados Unidos.


    Cuando la dolarización financiera se realiza mediante la compra de activos locales denominados en moneda extranjera (típicamente un depósito en dólares en el sistema bancario local), los depósitos dolarizados están disponibles para el crédito. Esto genera otro tipo de dificultades. La primera está asociada al descalce off balance (fuera del balance) cuando los bancos otorgan préstamos a clientes que no tienen ingresos dolarizados. En la Argentina, existen límites estrictos al descalce de monedas en el balance y particularmente fuera de los balances. Luego de la salida de la Convertibilidad, se introdujeron fuertes restricciones al descalce off balance, limitando el uso de los dólares de depósitos para circunscribirlos mayormente al crédito en sectores «transables» de la economía (exportadores e importadores). Otros países, como Perú, cuentan con regulaciones prudenciales más laxas, pero administran su política monetario-cambiaria de forma de generar una flotación «acotada» del tipo de cambio que evite impactos excesivos a causa del descalce de monedas.


    La segunda dificultad es el riesgo de descalce de plazos en los balances de los bancos, que reciben depósitos a corto plazo y otorgan créditos a largo plazo. El descalce de plazos es el riesgo por excelencia que administran los bancos. Pero en ocasiones se producen crisis de iliquidez que requieren la asistencia extraordinaria del Banco Central, como ha ocurrido en los Estados Unidos en 2008 y 2023. Cuando el descalce de plazos se da entre activos y pasivos en moneda extranjera, el país pierde la capacidad de contar con un «prestamista de última instancia». En muchas ocasiones, esta ha sido la causa de severas crisis bancarias.


    La «sustitución de monedas» en alta inflación


    En economías con alta inflación ocurre un fenómeno que los economistas denominan «sustitución de monedas». Es la utilización del dólar como unidad de cuenta y medio de cambio. Cuando la inflación es suficientemente elevada —como ocurrió en Argentina en los años 80— se cumple la Ley de Gresham al revés, tal como lo describieron dos economistas argentinos, Carlos Rodríguez y Pablo Guidotti: la moneda «buena» (el dólar) desplaza a la moneda «mala» (el peso) como «unidad de cuenta» y «medio de cambio».15


    Con alta inflación, el peso comienza a perder su rol de unidad de cuenta para fijar los precios que guían las transacciones y, por tanto, los precios comienzan a referenciarse en el tipo de cambio. Paulatinamente, como consecuencia de su acelerada depreciación, el peso va perdiendo su rol «transaccional» y deja de ser un «medio de pago generalmente aceptado». Los actores económicos comienzan a aceptar únicamente dólares a cambio de sus bienes y servicios. Cuando esto ocurre, la demanda de dinero (de pesos) colapsa dando lugar a procesos de altísima inflación. En algún punto, el peso deja de cumplir con las 3 funciones del dinero y su valor tiende a cero, generando una hiperinflación. Muchos episodios hiperinflacionarios ocurren más por el colapso de la demanda monetaria que por la expansión desmesurada de la oferta de dinero. Es lo que pasó en Venezuela hace pocos años y lo que pasó en Argentina en 1989 y 1990.


    La «competencia de monedas» a la Hayek


    Pocos países adoptaron el dólar como moneda de curso legal, pero ninguno que se conozca estableció formalmente un sistema de «competencia de monedas» a la Hayek.16 El Premio Nobel de Economía Friedrich August von Hayek propuso eliminar el monopolio estatal de la emisión de moneda creado con la aparición de los bancos centrales y sustituirlo por un sistema de competencia de monedas privadas,17 un sistema que podríamos denominar «multimonetarismo».


    La competencia de monedas en un sistema de banca libre implica que cada banco comercial emite su propia «moneda». En consecuencia, la gente elige qué moneda utilizar según cuál sea la reputación y solvencia de cada entidad privada. En este sistema, desaparece el monopolio estatal de emisión y circulan monedas privadas de manera simultánea, según las preferencias del público. En la práctica, esto supondría un verdadero caos monetario, hasta tanto una única moneda privada (o a lo sumo dos) pueda prevalecer sobre las otras.


    En la versión contemporánea de quienes propugnan esta teoría, la competencia de monedas se daría entre monedas de países que mantienen el «monopolio estatal» de la emisión. Las monedas estatales mejor administradas se impondrían sobre las peor administradas. Pero esto sería totalmente contrario a la filosofía defendida por Hayek que abogaba por la desaparición de toda intervención del Estado en la economía, en particular en lo referido a la emisión de moneda. La competencia de monedas, en este caso, conduciría a un bimonetarismo o eventualmente a una dolarización de la economía, si el dólar se impone completamente sobre el peso. Algo que para Hayek sería equivalente a «cambiar de collar sin dejar de ser perro».


    El sistema de competencia de monedas en su versión original y contemporánea supone, además, la desaparición del sistema bancario y financiero tal como lo conocemos. Al igual que ocurre con la dolarización de la economía, en el sistema de Hayek desaparece el banco central y con él su función de prestamista de última instancia del sistema bancario, en caso de corridas por riesgos de iliquidez. Para minimizar los riesgos de crisis sistémica, el sistema bancario debe reconvertirse en un sistema denominado «Banca Simons», llamada así en honor al economista Henry Calvert Simons de la Universidad de Chicago. En este esquema, los bancos comerciales deben mantener un encaje legal del 100 %. Es decir, no otorgan préstamos con sus depósitos, de modo que el proceso de intermediación financiera del ahorro a la inversión se canaliza exclusivamente a través el mercado de capitales. Alternativamente, los bancos deberían emitir certificados de depósito bancario con cotización de mercado, que suben o bajan según la solvencia percibida de cada banco y en función de la demanda y oferta de estos instrumentos. Con esto se busca evitar que los depósitos bancarios que no cuentan con una reserva de liquidez del 100 % sean percibidos como dinero, en términos de mantener intacto su valor nominal. De esta forma se evitarían quiebras bancarias por razones de iliquidez, ya que en el caso que los depositantes «corran contra los depósitos», el precio de los certificados bajaría hasta equilibrar la oferta y la demanda.


    Tal como explica Hayek, en la transición del «viejo sistema estatal, monopólico y centralizado» al «nuevo sistema privado, de competencia y descentralizado» es probable que ocurra una hiperinflación. En el capítulo denominado «Problemas de transición» bajo el subtítulo «Prevención de una rápida depreciación de la moneda que anteriormente era exclusiva», Hayek plantea con realismo qué ocurriría con la banca privada y la moneda estatal, reconociendo que antes de alcanzar «el paraíso» de la estabilidad monetaria habrá que pasar por «el purgatorio» de una hiperinflación de la moneda estatal:


     


    Las dos actividades que se verían más profundamente afectadas y en las que se precisaría un cambio casi completo en orden a sus prácticas y rutinas serían las finanzas públicas y la gama completa de las privadas, incluyendo banca, seguros, inmobiliarias, cajas de ahorros y bancos hipotecarios. Para el gobierno [...] el principal trabajo sería la protección de la moneda emitida por el banco central contra una rápida marginación y consecuente depreciación progresiva de aquélla. Esto seguramente sólo se podría conseguir dando al banco central instantáneamente una total libertad e independencia, situándole así en la misma posición que los demás bancos emisores de nueva creación, tanto extranjeros como nacionales; y simultáneamente retornando a una política presupuestaria equilibrada.18


     


    Para Hayek, evitar una fuerte depreciación monetaria durante la transición al nuevo sistema requiere contar con un banco central independiente y un presupuesto equilibrado. Precisamente, las dos condiciones que los países deben cumplir para tener una moneda estable que, a priori, es preferible a un complejo sistema descentralizado de monedas privadas.


    El sistema propuesto por Hayek es similar al que regía en el siglo XIX previo a la creación de los bancos centrales modernos, cuando los bancos comerciales emitían moneda circulante con respaldo en oro, créditos o títulos públicos. Ese período se caracterizó por un gran desorden monetario y sucesivas crisis bancarias en diversos países, particularmente en la Argentina, que a la postre llevaron a la creación de los bancos centrales modernos.19 20


    ¿Dolarizar o reconstruir la moneda nacional?


    El fracaso del Estado en la Argentina es abrumador. El Estado argentino ha fallado en proveer educación de calidad, salud, seguridad, infraestructura y, como no podía ser excepción, en proveer el servicio público de estabilidad monetaria y financiera, que es la razón por la que se crearon en el mundo los bancos centrales. Nadie discute que el Estado argentino es un fracaso total, pero pocos —en su sano juicio— proponen «eliminar el Estado» como forma de solucionar sus fallos, ni mucho menos volver a vivir en comunidades feudales o en organizaciones tribales.


    El Estado argentino hace cosas que no son propias de su función esencial —como tener una empresa de energía para importar gas, una empresa de aviación o una petrolera— y hace mal las que son inherentes a su razón de ser: la seguridad, la justicia, la defensa, la educación, la salud y la moneda. En los países en los que el Estado funciona razonablemente bien, los bancos centrales proveen servicios razonablemente buenos de estabilidad monetaria y financiera que permiten que los ciudadanos ahorren, planifiquen e inviertan.


    El Estado moderno y el sistema democrático son la expresión pura del liberalismo político. Representan el triunfo de la razón sobre la fuerza, el imperio de la ley sobre el caos y la anarquía y —se supone— de la libertad sobre la opresión. Con matices, así funcionan los países «a los que nos queremos parecer» y que han logrado crecer, desarrollarse y vivir en libertad. El fracaso del Estado argentino es el fracaso de la política argentina. Y solo se solucionará políticamente, no con recetas mágicas. Con la moneda pasa algo parecido.


    En todos los países que atravesaron crisis inflacionarias o hiperinflacionarias, el debate de política económica se divide en dos vertientes: la que propone eliminar la moneda nacional y dolarizar la economía, y la que propone estabilizar el peso como paso previo a la reconstrucción de una moneda nacional. Así ocurrió en la Argentina a lo largo de la década de los 80. En aquellos años, los economistas del Centro de Estudios Macroeconómicos de la Argentina (CEMA), dirigidos por Carlos Rodríguez y Roque Fernández, lideraron el debate sobre dolarización, convertibilidad y estabilización.21


    Ese mismo debate se da por estos días como un déjà vu. Una pregunta que debemos hacernos es por qué los países que han sufrido altísimas inflaciones en el pasado no optaron por la dolarización. Y por qué no existen países de ingresos medios dolarizados. Hay varias razones que lo explican.


    Primero, la dolarización está desaconsejada en países con alta variabilidad de ingresos en dólares. La Argentina es básicamente un país exportador de materias primas agrícolas y, en el futuro cercano, también energéticas. Como ocurre con los sistemas de tipo de cambio fijo, la dolarización amplifica los shocks reales. Cuando el flujo de dólares es positivo, la cantidad de dinero crece amplificando la expansión económica y el aumento de los precios domésticos. Y lo contrario ocurre cuando el flujo de dólares se hace escaso, la cantidad de dinero baja y se agudiza la recesión y la deflación. Así, se amplifica el boom de actividad y precios durante la fase expansiva del ciclo de commodities, y el de la recesión y la deflación durante la fase contractiva.


    Los países exportadores de materias primas se caracterizan por una amplia variabilidad de sus ingresos en dólares. Argentina está en ese club de países y lo seguirá estando por mucho tiempo por buenas razones, debido al enorme potencial agroindustrial, minero y energético que tiene nuestro país. Los recursos naturales deberían ser «una bendición» para la economía. Pero nada puede evitar que los precios internacionales fluctúen (y mucho) a lo largo del tiempo. Y para eso hay que estar preparados.


    Lo mejor en países como el nuestro es contar con cierta flexibilidad cambiaria (no mucha, un poco) capaz de «amortiguar» los shocks positivos y negativos. Con tipo de cambio fijo, como implica una dolarización, viviríamos en una montaña rusa: cuando la soja sube somos Gardel y cuando baja somos De la Rúa. Argentina ya vivió este calvario.


    En las épocas del Gold Standard, los países fijaban sus paridades respecto al dólar y, en ocasiones, eran abandonadas cuando ocurrían eventos disruptivos. Así, por regla general, el sistema funcionaba con libre movilidad de capitales y bienes hasta que algún shock externo ocurría. Cuando el flujo de oro se volvía escaso o negativo, el país estaba forzado a decretar la «inconvertibilidad» de su moneda e imponer controles de capitales para regular el flujo de oro y evitar que la economía se hundiera en una profunda recesión. Era un régimen monetario-cambiario contingente al escenario internacional. Sería similar a que hoy se dolarizara la economía y dentro de unos años, si cayera circunstancialmente el precio de la soja, los depósitos en dólares del sistema bancario no pudiesen utilizarse para importar ni pagar deudas en el exterior. Hoy llamamos a estas medidas «corralito» o «cepo cambiario». En aquellas épocas se las llamaba, con más rigor técnico, «inconvertibilidad de la moneda».


    ¿Cuándo es «óptimo» dolarizar? El economista Robert Mundell desarrolló el concepto de «áreas monetarias óptimas» para definir las situaciones en las que se justifica tener una moneda común entre varios países o regiones. La unificación monetaria es recomendable cuando existe una elevada integración política y cultural, necesaria para que haya una amplia movilidad de los factores de producción, y/o cuando las economías tienen shocks sincronizados.22 Por ejemplo, si en la provincia de Salta hay una sequía que deja sin trabajo a los recolectores de tabaco, forzando a una recesión en esa provincia, es posible que una parte de sus trabajadores puedan migrar a cosechar uvas en Mendoza o buscar trabajo en la construcción en el Gran Rosario. Lo mismo puede decirse de los trabajadores dentro de la Unión Europea. Pero si la soja baja en Argentina y genera una recesión, no es posible que los trabajadores desempleados puedan emigrar a Estados Unidos a buscar trabajo. De la misma forma, los shocks que sufren las economías latinoamericanas, como la Argentina, suelen ser bastante distintos de los que enfrentan los Estados Unidos o Europa. Esto hace «subóptimo» la unificación monetaria que implicaría una dolarización unilateral.


    Otro punto que desincentiva la dolarización de las economías es la ausencia de un prestamista de última instancia para el sistema financiero. Bajo dolarización, el sistema bancario de encajes fraccionarios se queda sin prestamista de última instancia para los depósitos locales en dólares, como le pasó a la Argentina 2001 y a Islandia 2008, cuando debieron imponer un corralito para frenar la corrida de depósitos en dólares y en euros, respectivamente.


    La dolarización elimina la función de prestamista de última instancia que cumplen los bancos centrales para evitar corridas de depósitos. Aunque esa función no alcanza para evitar las crisis de solvencia, a veces sirve para evitar las crisis de liquidez producto de las «profecías autocumplidas» y del «pánico bancario». Nuestro país tiene un sistema de «encajes fraccionarios». Eso implica que hay un multiplicador del crédito que crea dinero con el respaldo de los activos bancarios, los préstamos. Pero lo hace con un descalce temporal. Por eso cayó el sistema bancario argentino en 2001 y por eso cayó el sistema bancario de Islandia en 2008. La Banca Simons exige encajes legales del 100% para los depósitos como forma de anular el multiplicador del crédito, que es lo que genera el descalce de plazos y el riesgo de corridas. Pero saca a los bancos del proceso de intermediación del ahorro al crédito. En la práctica, implica que las empresas grandes y pequeñas o las familias que buscan un crédito deberían emitir deuda en el mercado de capitales. Quizá por eso ningún país del mundo tiene una Banca Simons.


    En el año 1999, inmediatamente después de la devaluación del real en Brasil, el BCRA presidido por Pedro Pou comenzó tratativas con la Reserva Federal de los Estados Unidos para impulsar una dolarización de la economía. Argentina ya era miembro del G-20 y aliado militar extra-OTAN, de modo que la relación con los Estados Unidos era inmejorable. La idea de Pou en aquel momento era firmar un tratado internacional de «cooperación» o de «integración» para que la FED fuese el prestamista de última instancia del sistema bancario argentino. Suena muy ambicioso, pero la idea era ingeniosa: el BCRA y la FED ejercerían una supervisión conjunta de los bancos argentinos y el BCRA «cedería» el señoreaje (los dólares presentes y futuros que se emiten para abastecer la demanda monetaria del país). A cambio, la FED oficiaría como prestamista de última instancia en caso de una crisis de liquidez del sistema bancario por un monto máximo equivalente al valor presente del señoreaje futuro. Este mecanismo hípersofisticado al menos resolvía uno de los «cabos sueltos» que dejaría la dolarización.


    Ese mismo año, el senador de los Estados Unidos Connie Mack por el Partido Republicano presentó un proyecto que buscaba compartir el señoreaje con los países que adoptaran el dólar como moneda de curso legal. Sin embargo, el proyecto expresamente prohibía la actuación de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) como prestamista de última instancia de los sistemas bancarios de los países dolarizados. El 22 de abril de 1999 comparecieron ante el Senado americano Alan Greenspan, por entonces presidente de la FED, y Larry Summers, secretario del Tesoro, para hablar del tema. A pesar de la buena relación del Gobierno argentino con el Tesoro americano en aquel momento, la posición de Summers fue contundente: «Este marco legal abriría un número de complejas cuestiones políticas, económicas, presupuestarias y de política exterior […] en consecuencia, la Administración considera que este no es momento oportuno para aprobar esta legislación y por lo tanto no podemos apoyarla».23 El proyecto nunca avanzó.


    Esta idea —irrealizable en las actuales circunstancias— fue pensada antes de la «pesificación» del año 2002. Imagine el lector cuánto tardaría en gatillarse una corrida bancaria sin prestamista de última instancia si en una Argentina dolarizada ganase un futuro gobierno contrario a la dolarización, o con dudas sobre su continuidad, teniendo como antecedente la pesificación compulsiva del año 2002.


    Pero en un país como la Argentina, la dolarización no puede descartarse por completo, ya sea por voluntad propia o por razones de fuerza mayor. Los países que la aplicaron lo hicieron bajo situaciones de altísimo estrés monetario y en medio de una hiperinflación. Fue el caso de Ecuador y Zimbabue. Si ocurre, la dolarización funcionaría mucho mejor si se contase con un «fondo fiscal anticíclico» capaz de amortiguar el impacto en la actividad y en las cuentas fiscales de un aumento y una caída de los precios de exportación. Como tiene Chile con su empresa estatal de cobre. Pero si fuésemos capaces de generar ahorros en las épocas de «vacas gordas» para gastarlos en las de «vacas flacas», ¡no tendríamos un problema fiscal ni inflacionario y tampoco tendría sentido la dolarización!


    El principal problema de la economía argentina es la política fiscal, y su dominio sobre la política monetaria. Su resultante, la tasa de inflación, es el «embudo» en donde convergen los desequilibrios del Estado. Los pocos países que aplicaron una dolarización lo han hecho para frenar hiperinflaciones, más que para forzar un ajuste fiscal. Pero eliminando la moneda se elimina el «impuesto inflacionario» y los países deben financiar sus déficits con deuda en el mercado. Eso limita el desorden fiscal pero no lo elimina. Otra vez, Ecuador es un ejemplo de un país dolarizado que volvió a incurrir en defaults y reestructuración de su deuda junto con pedidos de asistencia financiera al FMI. No se libró del populismo, pero sí de la inflación. Y eso no es poco. Pero tampoco tiene estabilidad macroeconómica, porque está sujeto a una gran volatilidad de precios internacionales que afectan su economía amplificando el ciclo, y a un contexto convulsionado por la indisciplina fiscal.


    Esto último está en línea con nuestra tesis, que sostiene que la indisciplina fiscal es independiente de la existencia o no de un banco central. ¿Qué pasa cuando el Estado no ajusta las cuentas fiscales en países dolarizados? Aparecen las cuasimonedas, los defaults, la represión financiera y los riesgos de pesificación o desdolarización. El problema puede terminar siendo aún más grave. Y este es el punto central.


    Nadie tiene la «verdad revelada». En nuestra opinión, la Argentina debería dejar de ser un país excéntrico por su populismo anacrónico y su historia inflacionaria. Pero tampoco convertirse en una isla sin moneda y sin Estado. Eso sería pasar de un extremo al otro para seguir alimentando el mito de la excepcionalidad argentina. Otra vez el atajo. Pan para hoy y hambre para mañana. Para justificar nuestra visión, quizás ayude entender en qué punto se conectan los extremos. La pesificación de la economía en 2002 fue la «solución nuclear» al problema deflacionario causado por las dificultades del «patrón cambio-dólar» de la Convertibilidad. En el otro extremo, la dolarización de la economía es la «solución nuclear» al problema inflacionario. Eliminaría la inflación junto con la moneda. Es «tirar al niño junto con el agua», como reza el dicho popular alemán.


    Sus defensores seguramente contraatacarán diciendo que «muerto el perro, se acabó la rabia». El problema es que el perro puede revivir en el futuro convertido en un león de Nemea, si un shock suficientemente importante crease una crisis tal que genere las condiciones políticas para retornar al otro extremo, la pesificación.


    Además de la Argentina, existen otros casos de desdolarización compulsiva en donde la inflación retornó con renovada virulencia. El caso de Zimbabue es el más reciente, un país en el sur de África rico en recursos naturales. En medio de una brutal hiperinflación, en el año 2009 el Gobierno se vio forzado a eliminar la moneda local y darle curso legal al dólar y a otras monedas extranjeras. Al principio, el crecimiento se aceleró y la inflación desapareció. En el año 2010 la inflación fue del 3,02 % anual y en 2011 del 3,47 % anual, en tanto que la inflación en los Estados Unidos fue del 1,64 % y del 3,16 %, respectivamente. Pero el país había impulsado apenas una medida de naturaleza monetaria. Hacia 2014, existían 8 monedas de curso legal: el dólar americano, el rand sudafricano, la pula de Botsuana, la libra esterlina británica, el dólar australiano, el yuan chino, la rupia india y el yen japonés. Lo que se dice una verdadera competencia de monedas que alimentó un gran negocio de falsificación de billetes. Las cuentas fiscales no mejoraron, la corrupción continuó sin pausa y las reformas económicas brillaron por su ausencia. 10 años después, en junio de 2019, en medio de una profunda crisis el gobierno «prohibió» las monedas extranjeras y declaró el «dólar zimbabuense» como única moneda de curso legal. La inflación trepó al 255 % en 2019 y al 557 % en 2020. En 2022, la inflación fue «apenas» del 244 %. Al igual que en la Argentina después de la pesificación, en Zimbabue el perro retornó convertido en un león de Nemea.


    ¿Qué lecciones pueden extraerse de Argentina y Zimbabue? Primero, que los arreglos nominales no solucionan los problemas reales. Segundo, que ningún arreglo monetario es un antídoto infalible contra el populismo. Y tercero, que no existe tal cosa como «la irreversibilidad de las políticas».


    La pesificación compulsiva y la dolarización de jure son medidas «extremas» unidas por un hilo invisible: es tan irresponsable generar un incendio social en el presente como apagarlo con una sustancia capaz de provocar una explosión mayor en el futuro.


    En síntesis, la teoría económica y la experiencia histórica nos sugieren que la dolarización es un atajo tentador, pero riesgoso. Como veremos luego, hay otro camino más arduo pero provechoso y posible que consiste en equilibrar las cuentas públicas e impulsar un conjunto de reformas para reconstruir la moneda nacional.


    El carácter bimonetario de la economía argentina


    La historia de las monedas es la lucha entre el dinero de «curso forzoso» y los «procesos sociales». Un sistema político puede implantar su moneda, pero si esta no presta adecuadamente los servicios monetarios, inevitablemente será sustituida total o parcialmente por una segunda moneda, generalmente extranjera, que sí lo haga. Este fenómeno, conocido como «bimonetarismo», es una realidad extendida en Latinoamérica luego de muchas décadas de alta inflación.


    Un sistema bimonetario de jure supone la existencia de dos monedas de curso legal que, por regla general, deberían ser el peso y el dólar.24 En un sistema bimonetario, ambas monedas pueden utilizarse para realizar transacciones, celebrar contratos y cumplir con el pago de las obligaciones contractuales. También para fijar los salarios y pagar los impuestos.


    En la Argentina rige un sistema bimonetario de facto bastante imperfecto. Se pueden realizar depósitos en moneda extranjera en el sistema bancario, pero no se los puede girar al exterior porque rige «el cepo». Se pueden realizar transacciones en moneda extranjera, pero para emitir una factura en dólares hay que hacer un trámite especial ante la AFIP. Y se pueden realizar contratos en dólares, pero a partir de la reforma del Código Civil y Comercial de la Nación (CCN) de 2014, se permite cancelarlos con el equivalente en pesos a un tipo de cambio que no necesariamente es el tipo de cambio de mercado.


    En ocasiones se utiliza el término «bimonetarismo» para referirse a la «dolarización financiera», que es la existencia de activos y pasivos bancarios denominados en moneda extranjera. También se lo usa para referirse a la «dolarización contractual», que es la posibilidad de celebrar contratos y fijar precios en moneda extranjera. Pero la dolarización financiera y la dolarización contractual no requieren la convivencia simultánea de dos monedas de curso legal. La economía argentina tiene un sistema bancario bimonetario en donde se realizan depósitos y préstamos en pesos y dólares, y el ordenamiento jurídico permite celebrar contratos en moneda extranjera.


    Aunque está permitida, la realización de contratos en dólares presenta dos problemas. El primero es el precedente de la «pesificación asimétrica» mediante el Decreto 214 del 4 de febrero de 2002, que fuera avalado por la Corte Suprema de Justicia de la Nación (CSJN) en sucesivos fallos desde el año 2004.25 La pesificación tiró por la borda el régimen bimonetario establecido en la Ley de Convertibilidad y en la reforma del CCN de 1991. Este antecedente histórico y jurisprudencial es irreversible, excepto mediante un eventual fallo en contra de la CSJN, y lamentablemente no se cura con la simple reintroducción del dólar como moneda de curso legal. Porque, en rigor, toda la jurisprudencia fue orquestada para dinamitar el sistema bimonetario que regía legalmente hasta principios de 2002.


    El segundo problema para la utilización del dólar en los contratos surge del CCN en 2014 (promulgado en 2015) que introdujo en el artículo 765 la posibilidad de cancelar contratos en moneda extranjera con el equivalente en moneda de curso legal.26 La reforma introdujo los artículos 765 y 766 que revivieron el sistema ideado por Vélez Sarsfield, según el cual las obligaciones de dar moneda extranjera debían reputarse como obligaciones de dar cantidades de cosas, pudiendo desobligarse entregando el equivalente en moneda nacional.27 Esta concepción se contrapone a la que regía desde 1991, en los artículos 617 y 619 del Código Civil, en la que dichas obligaciones se entendían como de dar dinero.


    Cuando Vélez Sarsfield estableció el «principio de nominalidad», tomando como inspiración el Código Civil napoleónico de principios del siglo XIX, lo hizo porque en la Argentina, como en otros países en aquel momento, no había una cultura de moneda única. Por lo que se necesitaba una manda legal que diera fuerza a la moneda nacional.


    La situación era francamente caótica. En 1860, un comerciante mendocino que necesitaba «importar» mercaderías desde Rosario y tenía su capital en billetes del Banco de Mendoza debía cambiar en el mercado el papel moneda mendocino por moneda chilena menuda, que era la más disponible, y luego cambiarla por pesos. Ya en Rosario, debía cambiar los pesos por cuartos bolivianos para pagar las mercaderías, que luego vendería en Mendoza recibiendo nuevamente papel moneda del banco local.28 Era un mundo de competencia de monedas que generaba más costos que beneficios.


    En 1991, junto con la sanción de la Ley de Convertibilidad se reformó el Código Civil para modificar la naturaleza de la obligación, asemejándolo a una obligación de dar dinero. Se buscó así dar fuerza legal al sistema bimonetario que ya funcionaba de facto y que sería instaurado de jure a partir de la sanción de la Ley de Convertibilidad.29


    El problema parece fácil de salvar, ya que simplemente requeriría una reforma del artículo 765 del CCN que reponga la obligación de cancelación en la moneda del contrato. En 2015, siendo diputado de la Nación, el editor de este libro presentó un proyecto de reforma de dicho artículo, que 8 años después aún «duerme el sueño de los justos».30


    Establecer el dólar como moneda de curso legal permitiría sortear este problema, pero no eliminaría el riesgo de una eventual pesificación de contratos si se cumplen los extremos que «justificaron» la pesificación de 2002.


    Hasta aquí la discusión legal. Veamos ahora las implicancias económicas del bimonetarismo. En lo estrictamente macroeconómico, hay tres impactos vinculados a la incorporación de una segunda moneda de curso legal.


    El primero refiere a sus efectos sobre el funcionamiento de la macroeconomía. Como consecuencia de la elevada inflación y la bajísima credibilidad del BCRA, el peso fue perdiendo su función de reserva de valor y de unidad de cuenta a largo plazo. Cuando esto ocurre, la posibilidad de realizar contratos en moneda extranjera mejora notablemente el funcionamiento de la economía. Esto incluye la emisión de activos financieros a corto y largo plazo, mejorando la eficiencia del proceso de ahorro e inversión; y los contratos a largo plazo, que mejoran la planificación y el cómputo económico de las inversiones. Como se dijo, ambos están permitidos en nuestro ordenamiento jurídico, pero con las limitaciones mencionadas. En este punto, la introducción de una segunda moneda de curso legal tiene efectos muy positivos pues permitiría «fortalecer» la seguridad jurídica de la estructura contractual, aunque por lo dicho no eliminaría completamente sus riesgos.31


    El segundo impacto refiere a sus efectos sobre la estabilización del peso. La introducción de una segunda moneda a los fines de la estabilización del peso es contraproducente. Es bueno recordar que no existe ningún paper en la literatura de estabilización en el que se aconseje la introducción de una «segunda moneda de curso legal» como forma de estabilizar la moneda local. Por regla general, los gobiernos tratan de «poner arena en el engranaje» a la sustitución de monedas para ralentizar la aceleración inflacionaria en contextos inestables, porque aumentar la transaccionalidad del dólar en un contexto inflacionario reduce la demanda de saldos monetarios reales en pesos y ceteris paribus, aumenta la tasa de inflación.


    Un tercer aspecto para considerar es que la convivencia de dos o más monedas pone bajo cuestión la definición del «numerario» de la economía. El numerario es el patrón de medida a partir del cual se fijan los precios y salarios en una economía monetaria. De esa forma se ordena el sistema de precios relativos para que las señales de consumo e inversión sean lo más eficientes posible. De allí la denominación «peso» a la moneda nacional. El término proviene de los «pesos y medidas» que son convenciones que ordenan las unidades de medida. Por esta razón, el artículo 75 de la Constitución Nacional dispuso que corresponde al Congreso «hacer sellar moneda, fijar su valor y el de las extranjeras; y adoptar un sistema uniforme de pesos y medidas para toda la Nación». La incorporación de la moneda y de los «pesos y medidas» en el mismo artículo no es casual. La unidad monetaria o numerario forma parte de las distintas convenciones sociales que se necesitan para que el sistema económico funcione eficientemente.


    Por regla general, los países fijan una única moneda de curso legal que sirve de numerario para toda la economía. Aunque hay países con más de una moneda de curso legal, sería difícil imaginar un sistema de precios y salarios que trabaje con dos o tres monedas en simultáneo. Además de ineficiente, es innecesario. Es mucho más eficiente fijar todos los precios en una moneda y luego convertirlos a la moneda que se desee al tipo de cambio de cada momento. Así funcionan casi todas las economías, incluso las que son o fueron fuertemente bimonetarias, como es el caso de Perú y Uruguay.


    Es equivocado pensar que la economía podría funcionar en dos o más dimensiones paralelas, con un sector o sectores totalmente dolarizados y otros totalmente pesificados. Eso supone compartimentos estancos entre regiones y/o sectores económicos. Una economía totalmente dual, en la que los precios relativos se fijan en distintas monedas. En el extremo, implicaría renunciar a los beneficios de la flexibilidad cambiaria para amortiguar shocks externos, porque una depreciación o apreciación de la moneda sería automáticamente traspasada a los costos y precios en dólares en amplios sectores de la economía (incluso en sectores no transables) que hayan adoptado el dólar como la moneda para fijar los precios y salarios. También podría ocurrir que las empresas decidan fijar los precios en dólares, pero los salarios en pesos. En la práctica, eso sería equivalente a una dolarización «truncada» de la economía que generaría un verdadero desquicio del sistema de precios. No parece recomendable.


    Una política óptima debería comenzar por reconocer legalmente el carácter bimonetario que caracteriza la economía argentina. El bimonetarismo de jure fortalecería las funciones de reserva de valor y de unidad de cuenta a largo plazo en los contratos que debe cumplir el dólar hasta que se cuente con una moneda nacional estable. Mientras tanto, debería preservarse el peso como medio de cambio y numerario de la economía a los fines de fijar precios y salarios, incluyendo su uso para el pago de impuestos, preservando así la demanda transaccional por pesos. Así ocurrió en la mayoría de las economías bimonetarias de Latinoamérica que lograron estabilizar sus monedas.


    El huevo de la serpiente: el control de cambios


    La discusión legal que rodea al bimonetarismo y sus fundamentos se vuelve abstracta si la Argentina tuviese un mercado libre de cambios. Es decir, una moneda convertible. Así, las «diferencias» entre las partes en el pago de los contratos en dólares se limitarían al spread de las operaciones cambiarias. Y los depósitos del sistema bancario podrían entrar y salir del país a libre elección de los ciudadanos y de las empresas.
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