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avier Milei, un economista, es-
critory politico argentino, ca-
paz de decir duras verdades
enun continente donde men-
tir con sinceridad es general-
mente lo politicamente correcto, acabade
triunfar en la segunda vuelta de las elec-
ciones presidenciales de Argentina. Mon-
tado sobre una plataforma comunicacio-
nal dotada de un sorprendente superavit
de insultos y descalificativos dirigidos a
los miembros del imaginario club de ene-
migos delalibertad y amantes del privile-
gio que él ha fichado en su discurso, poco
a poco Milei fue atrayendo a argentinos
inconformes. El “ledn” aposto que el bre-
baje de la cruda verdad y la inocultable
emocion del emisor, en momentos de cri-
sis econdmica y social profunda como la
que deja el kirchnerismo alos argentinos,
era capaz de llevar a la presidencia de un
pais localizado en el continente de las Ve-
nas Abiertas de Eduardo Galeano, al pri-
mer economistay politico latinoamerica-
no rabiosamente seguidor de las ideas de
la Escuela Austriaca que conformaron
Menger, Bohm-Bawerk, Wieser, Hayek,
Mises, Rothbard, Hazlitt, y Kirzner.

“Entre el salto al vacio que representa-
ba Mileiy la profundizacion de la caida al
infierno representada por Massa”, los ar-
gentinos optaron por saltar. A Milei se le
ha colocado en el escaparate donde exhi-
bimos a los politicos de derecha extrema
y conservadurismo radical. Mientras mu-
chos se entretienen colocando etiquetas,
pasan por alto que Milei fue el tinico can-
didato en el balotaje que hizo de la elimi-
nacion de lainflacion el principal objetivo
de un eventual gobierno suyo.sY quéesla
inflacién? Nada mds y nada menos que el
masregresivo delos impuestos, el que ter-
minan pagando fundamentalmente los po-
bres. Como vemos, el candidato de la de-
recha extrema se rebela contra “la casta
progresistay los zurdos” porque estos, au-
pando el dispendio de un gasto publico im-
posible de ser financiado con los impues-
tos formales y explicitos, han fomentado
unainflacién galopante que solo ha servi-
do para profundizar la pobreza en Argen-
tina. Como ha dicho Rafael Di Tella, eco-
nomista argentino profesor de Harvard,
mientras el candidato delaizquierda (Mas-
sa) elimina el impuesto alas ganancias que
paganlos ricos, el candidato dela derecha
(Milei) quiere eliminar el impuesto de la
inflacidn, el que pagan los pobres. Sibus-
caun buen ejemplo de contradiccion, ahi
lo tiene.

Milei, economista graduado de la Uni-
versidad de Belgrano y la Torcuato di Te-
1la, ha tenido siempre muy claro, al igual
todos los economistas argentinos que re-
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siden en el exterior y en la Argentina, que
el origen delainflacion se debe fundamen-
talmente al financiamiento del déficit fis-
cal con emisiones monetarias del Banco
Central. La incapacidad que ha tenido el
Banco Central de Argentina para resistir
las demandas de financiamiento del Go-
bierno ha sidola fuente dela inflaciéon em-
pobrecedora, la cual halogrado que Argen-
tina, un pais que en 1896 tenia un ingreso
per capita superior al de Alemania, Bélgi-
ca, Francia, Italia, Espafia, Austria, Dina-
marca, Canaddy Japon, este afio termine
con un ingreso equivalente entre el 23%y
el 40% del ingreso en todas esas naciones
desarrolladas.

Para algunos, la culpaes de Brasil. Dan-
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dole vueltas atrés al reloj casi 200 afios,
observaremos que el peso moneda co-
rriente ($m/c) en Argentina se cred el 9
de enero de 1826. Para viabilizar la emi-
sion de este billete (inconvertible), el 26
de enero de 1826 se fundé el Banco Na-
cional, una especie difusa entre entidad
emisoray banca comercial que hacialas
veces de “Banco Central dependiente”.
De acuerdo ala ley que lo fundd, el Go-
bierno era el responsable de fijar el mon-
to de la emisidn de los billetes. E1 13 de
marzo de ese ano, se dispuso que el valor
dela emisién no podia superar el capital
realizado al Banco. En julio de 1826, el
valor del capital del Banco ascendia a
$m/c 4,810,000, mientras que el monto

delaemisién alcanzaba 4,441,352. Lare-
gla estaba siendo respetada.

Lamentablemente, el 10 de diciembre
de 1825, el imperio de Brasil habia decla-
rado la guerra alas Provincias Unidas del
Rio de la Plata debido a la forzada incor-
poracién alaUnién dela Provincia Orien-
tal (Uruguay), ratificada por el Congreso
de Florida celebrado el 25 de agosto de
1825. Las presiones del Gobierno sobre el
Banco no se hicieron esperar. Habia que
financiar la guerra con Brasil y habia que
abrir, transitoriamente, las compuertas de
laemisién para cubrir el necesario aumen-
to del gasto publico. Al cierre de 1826, los
préstamos al Gobierno alcanzaron $m/c
9,014,466, el doble del capital del Banco. A
final de 1828, afio en que concluyo el con-
flicto al aceptarse la independencia de la
Republica Oriental de Uruguay, los prés-
tamos del Banco Nacional al Gobierno ter-
minaron en $m/c 13,114,307, tres veces el
valor del capital del Banco, revelando que
este habia operado como un simple pro-
veedor de recursos al Estado, mientras ge-
neraba un “crowding out” de los particu-
lares en la cartera de préstamos del Ban-
co: de un monto de $m/n 28,148,394 de
créditos recibidos en 1826, los particula-
resvieron descender el balance de sus prés-
tamos a $m/n 9,857,580 en 1828.

Cuando en 1827 al Banco sele recrimi-
no por no haber resistido las presiones del
Gobierno, en sus memorias dejo plasma-
do el pecado original que durante los proxi-
mos 200 afios provocaria la desgracia de
todas las monedas emitidas por Argenti-
na: “La deferencia del Banco en las antici-
paciones y en la misma del papel (mone-
da) que el gobierno necesitaba, no prueba
sino una capitulacién honrosa entre sus
deberes y el gran deber de la salvacion de
la patria. Pongase al lado de ese asombro
vulgar que persigue los diez millones emi-
tidos, pongase la formacién de un ejército
vencedor de los mas brillantes que ha te-
nido la Republica; 1a adquisicion de una
escuadra...; simense con el pago de ingen-
tes cantidades en metdlico en el exteriory
restando la deuda contraida en papel, de
la que se habria contraido en metdlico, se
obtendra un residuo a beneficio del pais...
El Banco Nacional nacid precisamente en-
tre los conflictos de una guerra dispendio-
say la pobreza de una Republica nacien-

e. .. Cuando en otras naciones la guerra
ha venido a destruir a los Bancos, aqui el
Banco se levantaba para hacer la guerra”
(tomado de Carranza Pérez, Ricardo, El
sistema monetario argentino, Revista de
Economiay Estadistica, Vol.5,1943).

El peso moneda corriente de Argenti-
nasobrevivié casi 56 afios. E14 de noviem-
bre de 1881 es sustituido por el peso mo-
nedanacional (m$n). Pararealizar el can-
je, se entregaba un peso moneda nacional
(m$n 1) por cada 25 pesos moneda corrien-
te ($m/c 25). Muchos podrian pensar que
el canje de un papel “corriente” por un bi-
llete “nacional” transmitiria una sefial so-
bre el compromiso contundente del Go-
bierno (1880-1886) presidido por Julio Ar-
gentino Roca con una politica monetaria
responsable, mds proxima a los dictame-
nes de unareglay menos reactiva ala dis-
crecionalidad. M4s aun, porque al peso

moneda nacional también se le denomi-
naba como “peso oro sellado”, al garanti-
zarse suparidad con el oro. Lagarantiafue
efimera; apenas se mantuvo por 17 meses.
El impresionante programa de inversio-
nes publicas ejecutado por el gobierno de
Roca desencadend un considerable défi-
citfiscal, el cual fue financiado con endeu-
damiento externo. Miguel Judrez Celman,
el sucesor de Roca, expandio aun mas el
gasto publico dirigido ala construccién de
obras financiadas con endeudamiento. Se
autorizd a ciertos bancos emitir pesos mo-
neda corriente respaldados por bonos del
gobierno emitidos por el Tesoro Nacional,
bonos que sélo podrian comprarse con oro,
lo quellevéd alos bancos a emitiry contraer
deuda externaenlibras esterlinas o en oro
en el mercado de Londres, dando lugar a
una expansion exagerada de la oferta mo-
netariayla consecuente aceleracion de la
inflacién.

Estos desequilibrios comenzaron a pa-
sar factura dos afios después cuando Ar-
gentina incurrié en el incumplimiento (de-
fault) de su deuda externa. En el segundo
gobierno de Roca (1898-1904), el peso mo-
neda nacional empezd a perder valor de
manera acelerada frente al oro. Argentina
enfrentabaunainflacién acelerada produ-
cida por la pérdida de valor (devaluacion)
del peso moneda nacional. Sélo aquellos
con contratos denominados en “peso oro
sellado” podian evadir el impacto de la de-
valuacién y la inflacién. La crisis motivé
al senador Carlos Pellegrini, quien habia
ocupado la presidencia de la Republica
(1890-1892), a presentary defenderla Ley
de Caja de Conversién, un primer paso pa-
ra el regreso alalibre convertibilidad.

Si el lector piensa que lo agobiaré na-
rrando lo sucedido durante los préximos
118 de historia econdmica de la Argenti-
na, tranquilo. Lo que siguid, salvo algunos
periodos donde las emisiones monetarias
del Banco Central al Gobierno para finan-
ciarlos déficits fiscales fueron transitoria-
mente suspendidas para permitir que es-
te dltimo fuese financiado con endeuda-
miento externo, fuelarepeticion delo plas-
mado enlas memorias del Banco Nacional
de 1827: el crédito del Banco Central al Go-
bierno resultaba necesario para evitar el
colapso de la economia que créditos ante-
riores habian provocado.

Fue esa adiccion incontrolable al cré-
dito del Banco Central la llama que siem-
pre ha tenido a la Argentina transitando
entre la inflacién galopante y la hiperin-
flacién, con paradas frecuentes enla esta-
ciondel “default”. Fue ellala que provoco
que el peso moneda nacional (m$n) tuvie-
se que ser sustituido el 1ro de enerode 1970
por el Peso Ley 18.888 ($) arazon de m$n
100 por cada Peso Ley ($ 1); que este ulti-
mo corriese la misma suerte el 1ro. de ju-
nio de 1983 cuando fue sustituido por el
Peso Argentino ($a), a razon de $10,000
por cada Peso Argentino ($a1); que este, a
su vez, tuviese que ser sacado de circula-
cién a cambio del Austral (A) el 15 de ju-
nio de 1985, cuando se canjearon a razon
de $a1,000 por cada Austral (A 1);y final-
mente, que este ultimo, el Austral, fuese
sustituido por el Peso ($) el 1ro de enero
de 1992 aplicandose el canje de A 10,000
=$ 1. Pocas naciones del mundo, gracias a
las recurrentes y enormes emisiones mo-
netarias del Banco Central para financiar
el gasto publico no cubierto conlas recau-
daciones impositivas, han tenido que eli-
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En los Ultimos 197 aios, las monedas argentinas se han devaluado,
en promedio, en un 20% anual con relacion al délar de los EE. UU.

Moneda Sustituido Tasa para
Nace Fallece por el canje

Peso Moneda Corriente Peso Moneda Sm/c25=mSn1
Ene. 9, 1826 2 Nacional

($m/c) Nov. 4,1881 (msn)

Peso Moneda Nacional o o] o Peso Ley 18.188 m$n100=51

(m$n) oV. 4, Dic. 31,1969 (S)

Peso Ley 18.188 Ene.1.1970 Peso Argentino $10,000=Sal

($) ne. |, May. 31, 1983 ($a)

Peso Argentino Austral $al1,000=A1

Jun.1,1983 5

($a) Jun. 14,1985 (A)

Austral Peso A10,000=51
Jun.15,1985 Dic.

(A) Dic. 31,1991 ($)

Peso

($) Ene.1,1992

$950=USS1enel
Mercado Blue

Unpeso ($1) en 2023 = 250 billones de pesos moneda corriente ($m/c 250,000,000,000,000) en 1881

minar tantos ceros a su papel moneda. Cal-
culelo usted mismoy digame si, al final de
sus multiplicaciones, nole da que un peso
actual en la Argentina de hoy es equiva-
lente a doscientos cincuenta billones de
los pesos moneda corriente que Argenti-
na saco de la circulacion en 1881 ($m/c
250,000,000,000,000).

Consciente de que emisiones de tal mag-
nitud, al dislocar el mercado cambiario dan
lugar a procesos devaluatorios rampantes
que, a través del “pass-through” genera-
ban una fuerte inflacién de todo lo que Ar-
gentinaimportaba del exterior, los respon-
sables del descalabro monetario se trans-
formaban en “policy makers” altamente
creativos. Cuando hacia mi tesis doctoral
en Columbiabajo la tutela de Guillermo A.
Calvo, paramuchosy parami, el mejor eco-
nomistalatinoamericano de todoslos tiem-
pos, conversabamos sobrelas distorsiones
que generaban los sistemas de tasas de
cambio duales, como los que tenian en
aquel momento Argentinay Republica Do-
minicana. Lo que nunca imaginamos fue
que mientras Republica Dominicana lo-
grariaunificarlastasas duales el 23 de ene-
ro de 1985, Argentina continuaria inven-
tando hastallegar, en los actuales momen-
tos, atener un sistema cambiario caracte-
rizado por una tasa para cada color del
arcoiris. Asi, por ejemplo, el ‘dSlar blue’, el
del mercado negro, se transa actualmen-
te a 950 pesos actuales, equivalente a
237,500 billones de pesos moneda corrien-
te ($m/c), el billete creado por el presiden-
te Roca en 1826.

Cuando uno deja deslizarla vista sobre
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la historia de la moneda en Argentina, no
deberia sorprenderle el convencimiento
de Milei sobre lanecesidad de ser audazy
dar un paso mas alld del representado por
la Ley de Caja de Conversion de Pellegri-
niyla Ley de Convertibilidad del Austral
de Cavallo. Ese paso, si fuese viable darlo
sin requerir inicialmente un salto brusco
delatasa de cambio (y dela inflacién) pa-
ra acomodar las reservas actuales de do-
lares al stock de pesos a ser canjeados (emi-
sién monetaria mas los bonos de estabili-
zacion del Banco Central), seriala dolari-
zacién de la economia argentina y la
culminacién definitiva y permanente del
rol del Banco Central como emisor de mo-
nedanacional.

A diferencia de Lula, que lleva a cabo
una cruzada contra el délar como mone-
daglobal mientras abre las puertas de Bra-
sil a China, Milei ha dejado ver claramen-
te la admiracidn que siente por EUA y su
sistema de gobierno. En sus discursos ha
preanunciado su disposicion de convertir
ala Argentina en un ejemplo de los bene-
ficios que reporta abrazarla Doctrina Mon-
roe. Hadicho que es con EUA, no con Chi-
na, con quien desea que Argentina inten-
sifique sus relaciones comerciales y abra
los brazos a la inversion estadounidense.
No solo estd a favor de que el ddlar conti-
nue siendo la moneda global de reserva.
Vamas lejos. Desea poner fin a las emi-
siones monetarias irresponsables de mo-
neda local ha realizado el Banco Central
de su pais para financiarlos déficits fisca-
les. Estd convencido que dolarizando la
economia, como han hecho Panama, El

Salvador y Ecuador en la region, Argenti-
na se quitaria de encima el “beneficio” de
hacer una politica monetaria que ha ope-
rado como una de las fabricas de pobres
mas impresionantes delaregion. Los EUA
novan aencontrar en el Continente un de-
fensor mas apasionado del Tio Sam que
Javier Milei. Que este resida en el Cono
Sur reviste una importancia trascenden-
tal pues hasta ahora, laadmiraciéon mds in-
tensa de laregién hacia EUA haemanado
de los caribeiios y centroamericanos.

Si EUA actuase con sensatez y vision
de largo plazo, deberian invertir unos mi-
nutos paraleer el Testimonio sobre la Do-
larizacién dado el 22 de junio de 2000 por
Guillermo A. Calvo ante el Subcomité so-
bre Politica Monetaria Doméstica de la
Cédmara de Representantes. Calvo mani-
festd que era un “firme partidario de este
sistema para muchas economias de mer-
cados emergentes, especialmente si se ha-
ce en el contexto de un Tratado con los
EE.UU.”, que implique compartir con el
pais que realizala dolarizacion el sefiorea-
je que percibiria el Tesoro de EUA, taly
COMOo Propuso, ese mismo afo, el senador
Connie Mack. Para Argentina, el sefiorea-
je que recibiria del Tesoro de EUA seria
cercano a US$2,500 millones por afio. En
el caso actual de Argentina, que no cuen-
taconreservas suficientes parahacer una
dolarizacién con una tasa de cambio que
no implique presiones inflacionarias adi-
cionales a las que actualmente tiene, de-
beria incluso contemplarse, en el marco
de un Tratado entre ambas naciones co-
mo propuso Calvo, que el Tesoro de EUA
acepte avanzar el valor presente neto del
sefioreaje de los préximos 50 afios. Con
esos recursos y las reservas que tiene ac-
tualmente el Banco Central de Argentina,
la dolarizacién podria ser viable.

De esamanera, Argentina dejaria atras
200 ailos de historia de promesas incum-
plidas por todos sus gobiernos que pidie-
ron al pueblo apostar a su discrecionali-
dad responsable o a sus reglas temporal-
mente inconsistentes. A nadie le gustala
dolarizacion por la camisa de fuerza que
impone. Frente al historial irresponsable
delocuras monetarias y cambiarias de Ar-
gentina, parafraseando a Churchill, podria-
mos afirmar que para Argentina “la dola-
rizacion es el peor sistema monetario que
podriaimplementar un gobierno, a excep-
cién de todos los demas.”

Lo que finalmente decida hacer Milei,
debe ponderarlo bien y medir las conse-
cuencias. Es cierto que obtuvo un 56% de
los votos y que ha recibido un mandato
contundente para ejecutar el cambio. No
puede olvidar, sin embargo, lafuerzadela
oposicidn que tendrd a partir de enero de
2024. Sdlo en la Argentina de Perdn, un
candidato ala presidencia del kirchneris-
mo, que al mismo tiempo es el ministro de
Economia cuyas sus politicas lograran es-
te aflo que la economia caiga 2.5%, la in-
flacion cierre en 185%, el desempleo au-
mente a'7.4% y la pobreza suba al 42% de
la poblacién, obtiene el 44% de la votacion.
Cualquier “gallolocura” del leén argenti-
no, allanaria el camino al retorno de los
“zurdos” que lograron transformar un pais
que lo tiene todo para ser rico, en otro con
20 millones de pobres. @

Los articulos de Andrés Dauhajre hijo
enelCaribe pueden leerse en www.
lafundacion.do.



