Es la economia bimonetaria, estupido.
Aportes para un debate argentino.

“Hay dos formas de conquistar y
esclavizar a una nacion. Una es la
espada, la otra es la deuda.”

John Adams. Presidente de los
Estados Unidos entre 1797 y 1801.

Milei y “las fuerzas del cielo” -cuadro de situacion-.

A nueve meses de la llegada al gobierno de la primera experiencia global
anarcocapitalista, una vez mas y como siempre, la realidad se impone sobre las
teorias extravagantes, los discursos incendiarios y las frases marketineras.

Milei, el ultra libertario que en campaina prometia eliminar la intervencion y el
control del Estado sobre la vida de los argentinos hoy, en el gobierno, no sélo
interviene y controla, sino que ademas decide tres de los cuatro precios
fundamentales de la economia:

1) el precio del ddlar, a través de la tablita de crawling-peg del 2% mensual;

2) el precio del dinero, mediante la fijacion de una tasa de interés de
referencia ultra negativa;

3) el precio del trabajo, al fijar tope para los acuerdos salariales;

4) solo ha liberado el cuarto precio de la economia; el de los
bienes y servicios, aunque con ciertas limitaciones: las tarifas de luz, gas y

el transporte todavia conservan exiguos subsidios, en algunos segmentos de

usuarios, Yy el Estado sigue sin contar con datos fehacientes sobre los
costos reales de esos sectores.

Si a esta forma de administrar los cuatro precios de la economia le sumamos el
ajuste fiscal de Milei -que es inconsistente e insostenible porque lo logra a
partir del no pago de deudas exigibles para la administracion central y del
retiro del Estado de las funciones imprescindibles para la subsistencia
misma del pais como Nacidon-, se produce un combo letal.

Este escenario, en el marco de una economia bimonetaria como es la
argentina, ha llevado a una caida brutal de la actividad econémica y ha
provocado que nuestro pais sea hoy mas caro en ddlares que los paises
desarrollados del mundo. Esto convierte a la tasa de inflacion del 3% 0 4%
mensual, que Milei y su inefable ministro de economia quieren hacernos creer
que es un éxito, en una verdadera tragedia social al producirse en el marco de
una profunda recesion econdmica.

Esa tragedia ya es inocultable. Desde el rapido aumento de la desocupacion
hasta los mas de un millén de nifios que todas las noches se van a dormir sin un
plato de comida (estudio UNICEF). Desde el crecimiento exponencial del avance



del narco en las barriadas populares ante el retiro del Estado, hasta la caida
vertiginosa del nivel de vida de la clase media. Y como siempre sucede
en Argentina, al ajuste le siguen los palos. Las imagenes de argentinos
apaleados y gaseados -en esta oportunidad jubilados- no hacen mas que
confirmar la violencia que engendran ideologias donde los ciudadanos solo son
una variable de ajuste. Todo se ha puesto muy feo. Todo esta muy mal.

Mientras tanto el gobierno no sélo ha abandonado en la practica el
discurso liberal de anti-intervencionismo estatal, sino que también ha
dejado de lado la teoria monetarista que senala a la emision monetaria
como la unica y exclusiva causa de la inflacion. En efecto, en reiteradas
oportunidades los funcionarios han senalado que no van a devaluar porque
sube la inflacién: ante estudiantes en la Universidad Catdlica Argentina “Caputo
descarté un salto del ddlar: ‘Devaluando lo unico que se gana es que suba la
inflacion™ (Infobae. 21 de agosto, 2024). O sea: la inflacion en nuestro pais
esta atada al movimiento del dolar . Bienvenidos a la Argentina.

Estas no son las unicas novedades del pais en el que suelen morir todas las
teorias. Desde hace un tiempo las calificadoras extranjeras, las agencias
vinculadas a las finanzas y hasta algunos economistas vernaculos, han
comenzado a explicitar publicamente una creciente inquietud acerca de la
capacidad de pago de la Argentina respecto de su deuda soberana. No se trata
de teorias o interpretaciones econdmicas, simplemente de sumar y restar frente a
la curva de los vencimientos en moneda extranjera que debe afrontar nuestro
pais. “A los mercados no les inquieta el frente fiscal, sino los problemas del
Gobierno para juntar délares” (Infobae. 25 de agosto, 2024).

El 14 de febrero de este ano publicamos el documento: ARGENTINA EN SU
TERCERA CRISIS DE DEUDA -Cuadro de Situacion-? Vale la pena recordar el
segundo parrafo del mismo, donde definiamos en forma estructural el problema
de la economia argentina.

‘A diferencia de lo que se afirma habitualmente, en cuanto a que
el principal problema de la economia argentina es el déficit fiscal
y la principal causa de la inflacion, la emision monetaria
necesaria para cubrirlo; nosotros sostenemos que la inflacion en
Argentina se dispara ante la escasez de ddlares y que el
endeudamiento compulsivo en dicha moneda no hace mas que
agravar dicha escasez al profundizar la ya conocida y estructural
restriccion externa de nuestra economia bi-monetaria’.

Que nadie se confunda. No pasa por decir “te lo dije; pero es necesario abordar el
verdadero problema de la economia argentina desde el rigor que impone la
experiencia concreta frente a cualquier ejercicio tedrico. Hoy la Argentina no tiene
los dolares para pagar la deuda y los mercados lo saben. Esa misma escasez de
dolares fue la que impidio llevar a cabo la dolarizaciéon que Milei imaginaba



como plan de estabilizacion para cristalizar la formidable transferencia de
ingresos a los sectores mas concentrados de la economia producida
después de la brutal devaluacion y el ajuste fiscal. Dolarizacion que también
era aconsejada, entre otros economistas, por Steve Hanke'. Curiosa paradoja de
quien se cree lider amado y admirado a nivel global, pero al que nadie le presta
un dolar. A esta altura de la soirée casi, casi que tenemos que hablar de Milei,
el ex libertario.

Es la economia bimonetaria, estupido.

Seria conveniente que, en términos de politica econémica, nuestros
economistas encuentren una definicion mas rigurosa sobre la regulacion
para la adquisicién de délares en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) que la de “cepo’’ Esa etiqueta fue utilizada para estigmatizar la medida
que tuvimos que adoptar en el afo 2012, después de una fuerte corrida
cambiaria durante el aino 2011 (afio de eleccion presidencial), que significo la
caida de nuestras reservas con la clara intencién de provocar una devaluacion
del tipo de cambio que, de haberlo logrado, hubiera significado una enorme
transferencia de ingresos a favor de los sectores que estan dolarizados. Lo
curioso de aquella corrida impulsada desde el sector financiero, es que se
produjo en el marco de una economia que, después de la crisis global de
Lehman Brothers (2008-2009) crecia en forma sostenida y en un
escenario de certidumbre politica, traducida en el triunfo en primera vuelta
por 55% de los votos. Quedé asi al descubierto que los discursos del
mainstream, acerca de la necesidad de certidumbre y estabilidad politica
y econdmica son solo eso, discursos.

En el siguiente cuadro se puede observar claramente el alto nivel de reservas
existentes en el BCRA al afo 2011 y la caida vertiginosa producto de la corrida
que se opera entre agosto (cuando obtuvimos mas del 50% de los votos en la
PASO) y diciembre de ese afio. Como siempre, dato mata relato.

EVOLUCION DE LAS RESERVAS DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
En millones de délares
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1 Profesor de Economia aplicada de la Universidad de Johns Hopkins, asesor de Cavallo
durante la convertibilidad y de Montenegro y Ecuador durante sus procesos de dolarizacién.



Desde 1972 se calcula que Argentina atraveso6 54 corridas cambiarias. Una
corrida cambiaria se define a partir una cierta caida de las reservas
internacionales y/o en movimientos del tipo de cambio. Durante las ultimas
cuatro décadas, coincidentes con el paradigma de valorizacidn financiera
instaurado por la ultima dictadura civico-militar, Argentina sufrié corridas
cambiarias recurrentes, que se interrumpieron temporalmente durante gran
parte de la convertibilidad y la presidencia de Néstor Kirchner.

Durante mis dos mandatos enfrenté corridas cambiarias de una persistencia

similar a la del alfonsinismo, mayor a las del menemismo, y unicamente superada
por la del gobierno de la Alianza, tal cual podran ver en el siguiente cuadro.

Corridas cambiarias 1972 - 2014

' Cantidad de corridas / cantidad de meses de gobierno

Lanusse mar-71 may-73 2 13%
2° Peronismo may-73 mar-76 1 3%
DCM mar-76 dic-83 9 10%
Alfonsin dic-83 jul-89 10 15%
Menem 1° jul-89 jul-95 7 10%
Menem 2° jul-95 dic-99 5 9%
De la Rua dic-99 dic-01 6 25%
Duhalde ene-02 may-03 1 6%
Kirchner may-03 dic-07 2 4%
CFK 1° dic-07 dic-11 6 13%
CFK 2° dic-11 Hoy 5 14%




Entre 2007 y 2015 las presiones cambiarias se hicieron mas frecuentes,
totalizando 11 corridas. Estas tensiones se manifestaron en fuertes aumentos de
la Formacion de Activos Externos (FAE) y en su correlato, la caida de reservas
internacionales.

Tampoco el gobierno de Macri, que fue “market-friendly” -en la jerga de los
mercados-, se salvé de las corridas cambiarias. Por el contrario, no sdlo tuvo una
fuerte salida de capitales sino que debié reinstalar el “cepo” que tanto habia
criticado y que habia levantado en 2016 con bombos y platillos y gracias a un
feroz endeudamiento externo. Se vio obligado a poner un tope de compra
mensual de apenas 200 ddlares. Vale recordar que en el periodo 2012-2015,
cuando administramos la compra de ddlares en el MULC, el limite que
establecimos fue de 2.500 ddlares mensuales. Cabe sefhalar también que dicha
regulacion (“cepo”) no pudo ser eliminada hasta el dia de la fecha y
continua con el tope de 200 ddlares. Y eso que pasaron macristas, peronistas y
ahora hasta libertarios, todo bajo el estricto control del FMI. Esto no significa
santificar el “cepo; sino entender a partir de la experiencia y no desde la
teoria, el funcionamiento de la economia en la Argentina frente a la cuestién del
dolar.

Es que, como dice el titulo de este capitulo, es la economia bimonetaria, estupido.
Una economia donde la moneda que emitimos como Estado sélo es utilizada
para transacciones cotidianas (y no para todas. Ej: compra de inmuebles). Para
las otras dos funciones que tiene cualquier moneda, que son las de unidad de
valor y de reserva o ahorro, los argentinos utilizan el dolar.

Este fendmeno sucede unicamente en la Argentina. La utilizacion de dos
monedas, de las cuales la que no emitimos es precisamente la mas requerida
para atesorar legal o ilegalmente, sustrayéndola del circuito de funcionamiento de
la economia y formando activos en el exterior o, en menor medida, guardandolos
“en el colchén” Esa misma moneda es, ademas, la Unica que se puede utilizar
para pagar las importaciones que el pais necesita para producir, generar
riqueza y trabajo bien remunerado. Esta situacion permite explicar las
dificultades de la macroeconomia argentina; aun en gestiones de gobierno que
han llevado a cabo una sustancial reduccién de la deuda en ddlares, como fue el
caso de las desarrolladas en el periodo 2003-2015.

Si a este fendmeno le agregamos el endeudamiento geométrico -en esa
misma moneda que no emitimos- producido durante el gobierno de Macri,
con inversores extranjeros 0 nacionales, con sobretasas y con curvas de
vencimientos incumplibles, no hace falta explicar mas nada. Aunque, ya se
sabe, la Argentina es ese extrano lugar en donde hasta lo obvio debe ser
explicado.



Para aquellos que afirman que dicha regulacién impide la inversién, cabe
recordar que la Inversién Extranjera Directa (IED) durante mi segundo mandato,
fue la mas alta en los 40 afos de democracia, sin privatizaciones. A titulo de
ejemplo: la llegada de Chevron y Petronas -entre otros- con inversiones en Vaca
Muerta recuperada por nuestra gestion también. Ademas, durante el aino 2015 y
con el asedio de los Fondos Buitre, el riesgo pais rondaba los 600 puntos
basicos.

La experiencia del gobierno macrista, que decidio levantar el “cepo’ devaluar y
eliminar los controles de la cuenta capital para endeudarse, ya sabemos cémo
termind: cuatro anos sin “cepo” pero ninguna inversion directa, sélo ingreso
de capitales especulativos y retorno del FMI al pais para garantizarle los
dolares a esos fondos, que después del carry trade “piraron” A esa
experiencia la estamos pagando demasiado caro y sus consecuencias seguiran
siendo sufridas por varias generaciones mas.

Abordar el problema de la economia bimonetaria y su correlato, la carencia
de una moneda fuerte, es lo que deberia movilizar a las fuerzas politicas y
sociales que siguen creyendo en la Nacidon. Sin embargo, cuando la anti
politica se quede sin respuestas por el fracaso de teorias extravagantes que solo
causan odio y dolor; no solamente deberemos reconstruir la moneda, sino
también la politica.

Esto también implica de parte nuestra preguntarnos ;Y por casa como
andamos? En una suerte de revision de ideas y experiencias.

El peronismo se torcio:

Cuando olvidé que los muertos no pagan las deudas y convalido el
préstamo multimillonario e irregular que el FMI, violando su propia
normativa interna, habia otorgado al gobierno de Mauricio Macri para que
ganara las elecciones. No sélo eso, se castigd a nuestro pais fijandole
sobretasas de interés usurarias y curvas de vencimientos incumplibles. Por si eso
fuera poco, se permiti6 ademas que se apliquen las politicas dictadas por el
organismo que dieron comienzo a un proceso inflacionario.

Cuando por primera vez en un gobierno peronista los trabajadores registrados no
llegaron a cubrir la canasta basica total (CBT). O sea: el peronismo con
trabajadores registrados pobres, pese a que la tasa de desempleo tuvo un
excelente comportamiento alcanzando el nivel mas bajo de las ultimas décadas
con el 5,7%.

Cuando no recuperd el caracter universal que caracterizd a sus politicas
sociales y que impedian el surgimiento de clientelismos que solo contribuyen a
dividir y a enfrentar a los sectores populares entre si, e irritar a nuestras
clases medias.



Cuando mal administré las divisas obtenidas por superavit comerciales
excepcionales y debilitdé la fortaleza del Estado para administrar la economia
bimonetaria de la Argentina.

Cuando, a pesar de haber atravesado la pandemia con una correcta gestion
sanitaria que evitd las imagenes de falta de atencién médica o respiradores,
cementerios creados para los fallecidos de Covid o, como vimos en New York,
camiones frigorificos para trasladar los cadaveres; se anuld la palabra
presidencial por la aparicion de un documento fotografico donde se comprobaba
la violacion de las normas de aislamiento por parte de quien las habia firmado.

El peronismo se desordend:

Cuando no advirtio la modificacion de las relaciones laborales de la
poblacion econdmicamente activa, donde los trabajadores registrados en la
actividad privada no sélo son minoria, sino que ademas, solo el 40% de ellos esta
sindicalizado. La consecuencia objetiva es que las representaciones sindicales
caracteristicas del siglo XX y fundantes del peronismo, ya no son la expresion
mayoritaria de los trabajadores.

Cuando no avanzé sobre el viejo modelo de Estado omnipresente que derivé en
ineficiencia e ineficacia y no construy6 una nueva estatalidad mas vinculada a
la comunidad y su organizacion a través da la participacion de sus
diferentes estamentos. La ineficiencia e ineficacia que deriva en burocracia y
que es observada por el resto de la sociedad no s6lo con mirada critica por la falta
de resultados o de calidad de los servicios en la vida cotidiana, sino porque se
termina viendo el empleo estatal como un privilegio frente al resto y, por lo tanto,
un “gasto innecesario” que debe ser suprimido.

Cuando no impulso la reversiéon del déficit fiscal a través de la reduccion del
gasto tributario existente por eximiciones, exenciones o promociones a
sectores concentrados de la economia; junto a una reforma tributaria que no
sélo simplificara la administracion impositiva, sino que permitiera construir un
sistema mas racional y equitativo.

Cuando no planteé una revision y reforma profunda de la educacion publica;
una de las demandas mas sentidas y queridas por todos los sectores,
especialmente por aquellos que no pueden reunir el dinero necesario para pagar
la cuota de un colegio de gestién privada.

Cuando no pudo superar el consignismo de la desigualdad social por un lado y el
gatillo facil por el otro para abordar un plan de seguridad de caracter integral, e
n donde ademas se aborde el problema cada vez mas creciente del avance
narco en las barriadas populares como consecuencia del retiro del Estado y la
porosidad de las fuerzas de seguridad. Es asi como se sustituye la
organizacion estatal por la organizacion delictiva.



Cuando dejo de recordar que no solo donde hay necesidad hay un derecho sino
también una obligacion y que el trabajo es un derecho, pero también es un deber,
por lo que es justo que cada uno produzca por lo menos lo que consume.

Cuando no reparé en las profundas modificaciones surgidas en el campo de la
comunicacion social por el avance de la tecnologia: una trasformaciéon de
magnitudes similares a la imprenta de Gutenberg.

Hay que poder enderezar las experiencias y ordenar las nuevas demandas
para poder alinear pensamiento, palabra y accién: una trilogia indispensable a la
hora de formular propuesta y estrategia que permitan organizar una fuerza
politica que vuelva a representar mayoritariamente, para pasar de ser
oposicion a alternativa de gobierno.

Septiembre del 2024

Cristina Fernandez de Kirchner. -

P/D: Texto y contexto. John Adams fue el segundo presidente de Estados
Unidos y la cita del comienzo de este documento debe ser comprendida en el
contexto de la discusion interna de ese pais en su etapa fundacional, acerca del
modelo econdmico que debian asumir como Nacién. En esa discusion el rol de
Alexander Hamilton, primer secretario del Tesoro y padre del modelo de
acumulacion y manejo de deuda de ese pais, fue fundamental. Ellos pudieron
resolver correctamente ese problema.





