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DERECHO Y ECONOMIA

EL CAOS MONETARIO ARGENTINO Y SU RESOLUCION
(AD IMPOSIBILIA NEMO TENETUR)

Nuestro pals atraviesa la peor crisis econé-
mica de su historia generada por causas prin-
cipalmente monetarias. El desempleo y subem-
pleossumados alcanzan a! 40%,. La deuda ex-
terna eslamds alta del mundo en relaciénalas
exporiaciones del pafs. La caida del PBl es del
15% anual. El acorralamlento de los depdsitos
bancarios destruye y traba la actividad econé-
mica e impide el otorgamiento de crédito para
lareactivacién productiva. Toda esta hecatom-
be tiene su origen en la permisividad de depd-
sitos en délares, y en la ley de convertibilidad
de 1991 (Adla, LI-B, 1752).

1. Los depésitos bancarios en délares

Hace mis de 300 afjos se hizo necesario en
casi todos los paises de Occidente el estable-
cimiento.de bancos con facultad de emitir bi-
lletes que, finalmente, hacia comienzos del si-
gloXX, terminaron llaméndose bancos centra-
les. La misidn mds importante de un banco
central consiste en prestar dinero alos bancos
para que estos puedan devolver los depésitos
en caso de corridas bancarias. Las corridas ban-
carlas son epiodios muy frecuentes en lavida
de |os paises, y la forma de prevenirlas radica,
precisamente, en que el Banco Central preste
ilimitadamente en tiempos de crisis. 5ilos de-
positantes ven que los bancos devuelven los
depdsitos, muy pronto el dinero vuelve a los
bancos. Una expansién monetaria por la vfa
del redescuento a los bancos en tiempos de
pénico, como el que vive la Argentina en la
actualidad, es lo que recomienda la doctrina
econdmica, alin la mds cldsica y ortodoxa.
Desde Walter Bagehot en el siglo XIXa Miltan
Friedman en el XX, el punto de vista cldsico
sobre la banca central en tiempos de crisis in-
dica que el Banco Central debe adoprar, anin-
clar y seguir ina pollticade prestar libre y agre-
sipamente, pero a una lasa mayor y nunca a
prestatarios en quiebra. Con esta politica, se
asegura que los panicos bancarios como el que
vive la Repiiblica Argentina en la actualidad,
serdn controlados y no se irdn de las manos.
Por oposicidn a Bagehat y Friedman ;Qué hi-
cieron Cavallo, Blejer y Remes ante la crisis
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bancaria? Inventaron o mantuviercn el corra-
lito, solucién que es contraria a todala doctri-

naeconémica, juri-
dicaydebancacen-
tral.

El corralito sin
embargo se explica
por un error origi-
nal y garrafal de Ca-
vallo, Roque Fer-
ndndezy Pedro Pou
a comienzos de la
Convertibilidad en

La experiencia juridica y monetaria
argentina indica claramente que hay
que volver al sistema tradicional de las
obligaciones monefarias que establecid
Vélez Sarsfield en el viejo Cddigo Civil,
u otro similar mds moderno, que
privilegie el uso de la moneda
nacional entre partes residentes
en el paifs.

sistema, mal disefiado, tenfa que terminar en
quiebras bancarias generalizadas, o en corra-

lite, 0 en nuestra
solucidn que ex-
pondremos mds
adelante. Porello,
el haber permitido
depdsitos en déla-
res ennuestro pafs
con encaje frac-
cionario, constitu-
y6 pecado capital,
un error de con-
cepto inconcebi-

1991/92. Ese error
fue permitir depési-
tos en ddlares con encaje fraccionario. Si se
permiten depdsitos en ddlares, el encaje tiene
queser del 100%. Los bancos no deben poder
“represtar” esos fondos. En nuestro pafs, por
el contrario, los bancos tuvieron que guardar
un encaje del 20% aproximadamente, y pudie-
ron “represtar” el 80% de los depésitos, dando
lugar al conocido mecanismo de la multiplica-
cién de los depdsitos. Asi, los 10 mil millones
de ddlares billete originales existentes enla pla-
za de Buenos Aires pudieron dar 5 vueltas y
aparecer como 50 mil millones de délares en
depdsitos, y 40 mil millones de délares en prés-
tamos a prestatarios que ganaban sus ingresos
en pesos. Se generd de esta manera un lem-
bladeral que tarde o temprano tenia que caer
como un castillo de naipes, En caso de corri-
das bancarias, si la gente pedia la devolucién
de sus depdsitos en délares al unisono, los ban-
cos no podfan acudir al Banco Central de la
Repiiblica Argentina a requerirle ddlares en
concepto de préstamos de redescuento sim-
glememe porque el Banco Central de la Repui-

lica Argentina no puede emitir délares. Este
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(*) Profesar titular de Economia y finanzas de la
Universidad de Buenos Aires.
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ble en profesiona-
lesdela economia
como los nombrados. Ante tamafios errores,
muchos observadores se preguntan si la eco-
nomia argentina no estd conducida por mo-
nos con navaja desde hace algunos afios. Por
eso estamos como estamos. Por sus fruftos los
conocereis, dice el Evangelio,

I1. La opcién de devaluar o no devaluar

iTenia el gobierno a fines de 2001 la opcién
de no devaluar cuando no habia oferta de dé-
lares a un peso por délar, y cuando en diciem-
bre y comienzos de enero del 2002, el peso
argentino se cotizaba libremente en la plaza
de Montevideo a razdn de tres pesos por d6-
lar? El valor del délar no depende de una ley
del Congreso, como la ley de convertibilidad.
Creer que esto esasl, es una confusidn entre lo
juridicoy lo econdmico. El valor del délar de-
pende de las leyes de la oferta y la demanda
que son dos leyes de la economia, noleyes del
Congreso.

Si el Banco Central pudo mantener el precio
de un délar igual un peso durante 10 afios era
simplemente porque podia ofrecer délares a
cambio de pesos a ese valor. Y los podia ofre-
cer artificialmente, por cierto, porque el go-
bierno podia endeudarse en ddlares, y le en-

iregaba esos délares al Banco Central a cam-
biode pesos. Y el Banco Central en posesitn de
los mismos délares podia ofrecerlos en el mer-
caclo a razdn de un peso un délar. El Banco
Central podfa también ofrecer délares a razdn
de un peso por délar en la medida en que el
gobierno estuviere en condiciones de vender
activos del Estado a extranjeros due entrega-
ban ddlares a cambio. Pero cuando se agotd la
capacidad de endeudamiento del Gobierno y
seagotaron las joyas de la abuela, se agotd tam-
bién la oferta de délares.

La dnica manera de estimular la oferta de
ddlares para confrontar la demanda, consistid
en dejar subir el valor de la divisa extranjera en
nuestro mercado de cambios. Si hay exceso de
demanda de ddlares en relacién a la oferta, el
valor del délar sube automdticamente hasta
que la demanda disminuyay la oferta aumen-
te, de manera tal que ambos valores, oferta y
demanda, puedan limpiar el mercado. Consti-
tuye una ofensa a la inteligencia econdmica
argentina decir que el Gobierno devalué por
propia voluntad. El Ministro Remes Lenicov
expresd en el mes de diciembre de 2001 su
opinién terminante contraria ala devaluacién
y tratd de limitarla al mdximo, pero ningtin
Ministro de Economia del mundeo, ni ley del
Congreso alguna, puede frenar la fuerza del
mercado si no es ofreciendo délares, que ob-
viamente no aparecfan al tipo de cambio de
uno a uno. Creer que el Gobierno devaluo por
decisién propia es ignorar las dos primeras le-
yes de la economia, la ley de la oferta, y la ley
de la demanda.

I11. tFlotar sin pesificar?

Estaba escrito que el dolar se Ibaa escapar. Lo
decretd el mercado. Lo exigfa el Fondo Mone-
tario Internacional. Lo exigfalacomunidad eco-
ndmicainternacional. Lo propiciaba el Secreta-
rio del Tesoro de los Estados Unidos, dado que
habla consenso internacional undnime en un
punto: lamonedaargentina era la mds sobreva-
luada del planeta. Sin embargo, el problema de
laflotacién cambiaria, el restablecimiento dela
verdad en el mercado cambiario vy el valor del
délar, tenfa un grave inconveniente en nuestro

(Continda en pdg, 2) >
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pais. Enforma imprudente, laley de convertibi-
lidad de 1991, no solamente habia permitido los
depositos en délares, sino que ademds estimu-
l6 alegremente la contratacion de préstames
en ddlares para gente que gana su salario en
pesos, 0 para empresarios que realizan sus ven-
tas en pesos. Esto no lo permite ningiin pais del
mundo. En todos los palses serios, los présta-
mos se hacen en la moneda en que el prestata-
rio ganasus ingresos.

La Argentina de Domingo Cavallo, Pedro Pou
y Roque Ferndndez fue muy original. Fue el
pafs del descalce bancario. Se concedieron prés-
tames bancarios en délares por doquiera gente
que gana en pesos, y, obviamente al subir el
dolar de valor, esta gente no iba poder pagar. Si
se hubiera forzado el pago de 1odas las deudas
internas en ddlares, entonces se habrian gene-
rado quiebras por doquier en toda la econo-
mia. Queademds forman cadena. Y los bancos
no iban a poder cobrar. La Giica solucidn con-
sistia en pesificar todo masivamente, aunque
fuera doloraso, al mismo tipo de cambio vi-
gentea la fecha en que se estipularon las obli-
gaciones interrias en ddlares. Esta eraladnica
manera de posibilitar que los deudores pue-
dan pagar y que los acreedores puedan co-

El Gobierno, sin duda en una oscuridad to-
tal, por ley del 6 de enero de 2002 pretendié
pesificar errdneamente solamente las deudas
menores de 100,000 pesos o délares. Esto cons-
tituia oira pfénsa a’ﬁ nteligencia argentina.
{Por’qué un deudor de 99.999 délares iba a
poder pagar en pesos, en tanto que un deudor
de 100.001 ddiar ibaa tener que pagar en ddla-
res? La arbitrariedad y la violacién del princi-
pio constitucional de igualdad adoptado por la
ley del 6 de enero del 2002 eran lan groserasen
ladoctrina, como inviables en la practica. Fi-
nalmente, aceptando la realidad, el Gobiemo
Hizo Sdcal Uh dedreto pesificando todas las
deudas. Lo hizo tarde, y dando laimpresién de
que no sabla lo que hacfa. En efecto, contradi-
jodoblemente la ley del 6 de enero que antes
habia propiciado, pues ademds, indexé las deu-
das pesificadas, lo cual estaba también prohi-
bido enlaley antedicha.

IV. Pesificar asimétricamente

Heé aquf otra ofensa a la inteligencia argenti-
na. ;Como se puede pesificar los activos loca-
les de los bancos constituidos por los créditos
concedidos en ddlares por ellos, sin pesificar
los pasivos locales de los mismos bancos, que
son los depasitos en ddlares? Si se pesifican los
aclivos bancarios a la tasa de uno a uno, no
hay mds remedio que pesificar los pasivos ban-
cariosinternos, tfambiénalatasa de uno auno.
Sin embargo, el Goblerno promovié la pesifi-
cacion de los depésitos bancarios a 1.40 y los
créditos a uno a uno. Esto generd automdtica-
mente un desequilibrio de cerca de 20 mil mi-
llenes de pesos entre el pasivo y el activodelos
bancos, incluido el Nacidn, el Provincia y los
bancos extranjeros, que debe cubrirlo el pro-
pio gabierno. A la larga lo hard con emisién
manetaria, o con deudas en banos desvalori-
zados en los que nadie cree, que terminardn
en emisio ia, y, por consiguiente en
inflacién. Esta pesificacidn asimétricaimporta
un déficit fiscal de acercade alrededor del 7%
del PBI que lo tendremos que pagar todos los
argentinos aguantando la inflacién que gene-
reri. Los asalariados, que no tienen depositos
bancarios, deberdn pagar con menores sala-
rios reales abatidos ahora por la inflacidn, por
la errdnea decisién del gobierno de devolver
los depdsitos a 1.40 pesos por délar, cuando
los eréditos se cobran uno a uno. Otro gran
insulto alainteligencia econdmica y ala justi-
ciasocial en la Argentina.

V. Flotar con corralito

El corralito, como dijimos antes, tenia por
objeto defender la convertibilidad y tenia sen-
tido como (ltima, desesperada e imposible
defensa de ésta. De cualquier manera era un
desatino. Pero mantener el corralito con flota-
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cién cambiaria es el colmo de los desaunos. En
tearia, el efecto més benéfico de la flotacion
cambiaria consistfa en que permitia bajar las
tasas de interés. Sin embargo, con corralito,
esto es imposible, porque el corral impide la
oferta de crédito y por consiguiente, bajar las
tasas de interés,

Algunos arguyen que no se puede salir del
corralito puesto que el piiblico con el dinero
devuelto de los depésitos compraria délares, y
éste se escaparia, y provocaria hiperinflacisn,
Falso. Porque el Banco Central puede limitar
los redescuentos para la devolucidn de los de-
pdsitos solamente a los bancos nacionales y
no a la banca extranjera. Ademds, los depdsi-
tos en délares solamente pueden devolverse
por los bancos, sin que se produzcan quiebras
bancarias en cadena, al tipo de un peso igual a
un délar, que era el tipo de cambio vigente al
momento de la constitucion de estos deps-
silos.

Siselevantara el corralito en estas condicio-
nes, los bancos extranjeros estarian obligados

nunca toma a su cargo mantener para siem-
pre el uno a uno, pues no puede derogar las
leyes de la oferta y la demanda, que son leyes
de la economia, no del Congreso. La Consti-
tucién en su art. 75 inc. 11 le confiere al Con-
greso el poder de hacer sellar la moneda y
fijarsu valory el de las extranjeras. Y ese inci-
so constitucional nunca se derogs. El Gobier-
no tenia el derecho de fijar otro valor de la
moneda, o flotar. Si lo fija, debe saber que
tiene un derecho muy acotado, pues debe ha-
cerlo al valor real que hubiese fijado el equili-
brio del mercado en el largo plazo, puessino
se habrd obligado alo imposible. Otra vez ad
imposibilia nemo tenetur.

VI1. El riesgo y la ganancia

Por arriba de tode lo anterior, debemos re-
cordar que los tinicos depdsitos en délares se-
guros son los que se efectiian en el territorio
de los Estados Unidos, donde los depdsitos a
plazo fijo ganan un 2% anual de interés. Sola-
mente Estados Unidos tiene un Banco Central
con capacidad de emitir délares, y por lo tanto

adevolver los depo-
sitos y como el Ban-
to Central no les
prestarfa los pesos,
no tendrian mds re-
medio que acudir a
sus casas malrices

Se deben evitar a toda costa los malaba-
rismos monetarios, el tipo de cambio
fijo y sobrevaluado y el financiamiento
de sus gastos con emisién monelaria,
pues esta es la verdadera causa de la

solamente en Es-
tados Unidos los
depdsitos enddla-
res son seguros,
claro estd al pre-
cio de ganar un
interés del 2% so-

mﬁ:ﬁﬁﬁiﬁ:, inflacion, especialmente en un régimen 'amente.
pesosal tipo de cam- de cambio flotante. En nuestro pals,

bio del mercado y

devalver pesos a los

deposilantes a la tasa de un délar igual aun
peso. Es decir al tipo vigente al tiempo de la
constitucion de los depositos.

La oferta transitoria de dolares de los ban-
cos extranjeros por 10 mil millones, impedi-
ria que el délar se escape, no obstante lasa-
lida del corralito. Pero la disponibilidad de

neda que estas idas crearian permi-
tirfa la reactivacién de la demanda y el fun-
cionamiento a pleno de lz economia. Ade-
mids, ello podria realizarse sin inflacién, por-
que este dinero no iria a pagar sueldos del
Estado, sino a incentivar la demanda para la
produccidn. El no financiamiento del Banco
Central al Gobierno es fundamental para evi-
tar la inflacién. Pero, por sobre todo lo ante-
rior, esta emision permitirfa recrear el mer-
cado de crédito y reducir sustancialmente
las tasas de interés, lo cual compensaria el
aumento de costos de los insumos importa-
dos, implicados en el mayor valor del ddlar.
El mayor valor del ddlar estimularia la de-
manda de exportaciones, y la demanda de
articulos sustitutivos de importaciones. Es
decir estimuluria la demanda agregada. Y la
oferta de crédlito a bajas tasas, la oferta agre-
gada. Al crecer ambas, oferta y demanda
agregadas y haber oferta abundante de dé-
lares traidos por los bancos extranjeros, no
habriainflacidén ni escape del délar.

V1. “Ad imposibilia nemo tenetur”

Algunos aducen la injusticia que represen-
ta develver los depdsitos en dolares a la tasa
de uno a uno. ;Pero quién puede devolver
délar por délar? Los bancos quebrarian. El
Gobierno ya estd quebrado. Ademds se pro-
ducirdn injusticias mucho mds graves si se
procede de otro modo, pues los recursos so-

un capital de 10
mil délares colo-
cado en 1991 en un plazo fijo al 10% anual, se
habia tranformado en el 2001, porlamagia del
interés compuesto, en la bonita suma de 25.937
ddlares con cuarenta y dos centavos, libres de
impuestos. En Estados Unidos al 2% anual, ese
mismo depdsito se habria transformado en
12.189 ddlares con 94 centavos. Cuando la li-
mosna es grande hasta el santo desconfia. En
la Argentina, el depdsito tenia una gran renta-
bilidad porque el depositante corria un riesgo
excesivo, al no haber Banco Central que emi-
tiese dolares, La alta tasa de interés era la con-
trapartida del riesgo que se corria. Y bienen el
2002, lamentablemente, ese riesgo se materia-
lizd. Cuando sostenemos que el pais solamen-
te podria afrontar devolver los depésitos uno
aunoyno2.50 aune, ahora estd claro por qué.
El si econdmico inaugurado en 1991 era
una timba. En el juego, a veces se gana y a
veces se pierde, y la mayor parte de las veces,
lo segundo.

VIII. La solucién dounid de 1933

al caos monetario

El caos creado por el conjunto de medidas
hoy vigentes en nuestro pais no tiene limite.
Podrian haberse evitado estas medidas ab-
surdas si el Gobierno argentino, se hubiese
inspirado en los pasos del Presidente Roose-
veltde los EE.UU. en 1933 ante una crisis eco-
ndmica similar. ;Para qué sirve la historia eco-
ndmica si no es para imitar aciertos y evitar
errores? En aquellos tiempos, ante la necesi-
dad de expandir la cantidad de dinero y deva-
luar el délar para salir de la depresién econd-
mica, el Presidente Roosevelt tuvo que supri-
mir las obligaciones con cldusula oro ala que
estaba sujeta gran parte de la economia nor-
teamericana. Y tuvo que dolarizar todas las
deudas v hacerlas pagaderas al tipo de cam-

clales son limitados. ;Y los desemplead

subempleados que suman 5 millones? ;Y los
pobres que suman 157 Debemas hacer algo
por ellos. Tambi¢n debemos recordar que el
art. 888 del Céd. Civil dice que la obligacidn se
extingue cuando la prestacidn que forma par-
te de ella viene a ser fisica o legalmente impo-
sible sin culpa del deudor. Debemos recordar
que los délares bancarios en un pafs cuyo
banco central no emite ddlares son délares
meramente virtuales. Se hacen humo en la
primera corrida. Desaparecen. Y al desapare-
cer el objeto de la obligacidn, ésta desapare-

bio anterior. Esto significaba desororizar y
dolarizar, todo a una misma tasa. Todas las
deudas en oro cayeron en valor en un 59%
porque se pagaban en délares, y no en oro. Y
esto repito se aplicaba tanto a los activos
como a los pasivos de todo tipo. Tanto a los
créditos como a las deudas. A un solo tipo de
cambio. Dijo el voto del Presidente de la Cor-
te Suprema estadounidense:

Nosatros estamos preocupadas con el po-
der constitucional del Congreso sobre el sis-

ce, o debe transformarse en una obligacién
razonable de dar pesos. Y los bancos ; Tienen

tema io del pals y su intento de frus-
trarlo. Ejercitando ese poder, el Congreso ha
decidido establecer una da uniforme y

la culpa de que la gente en forma simultd
pidalos dolares al unisono? jLa tiene el Esta-
do, es decir, toda la comunidad? El Estado

una paridad entre clases de moneda y hacer
que esa maneda, délar por ddlar, tenga po-

der cancelatorio legal para el pago de las
deudas. A la luz de una experiencia abun-
danteel Congreso tenfa los poderes para ele-
gir ese sistema monelario uniforme y a re-
chazar el sistema dual con respecto a todas
las obligaciones dentro del rango del ¢jerci-
cio de su autoridad constitucional de esta-
blecer una moneda uniforme (Corte Supre-
ma de los Estados Unidos, Norman vs Balti-
more and Ohio Railroad Co. 1935. 294. US.
240)

Si nuestros economistas y juristas hubie-
ran estudiado algo de la historia econdmica
de los EE.UL., en la Argentina, en lugar de
desororizar, debimos desdolarizar y pesifi-
car. Pero todo, repito, al mismo tipo de cam-
bio. Esto no significaba, seguin la Corte Su-
prema de los Estados Unidos vulnerar el de-
recho de propiedad puesto que si bien es cier-
to que la Constitucién norteamericana am-
paraba ese derecho, también le conferfa al
Congreso la facultad de hacer sellar la mo-
neda y fijar su valor y el de las extranjeras.
En total paralelo con nuestra propia Consti-
tucién Nacional que dice lo mismo en su art.
75ine. 11 como dijimos antes. Una adecuada
conjugacién del art. 17 de la Constitucién
Naclonal que establece que la propiedad es
inviolabley del 75 inc. 11 de la misma Cons-
litucién, que establece el dereche del Con-
greso a regular las obligaciones monetarias
en formaigualitaria, hubiera resuelto el caos
juridico y econémico en que hoy se encuen-
tra !a Reptiblica Argentina, Los fallos sobre
las Hamadas cldusulas oro de los contratos
en los EE.UU. son famosos en la historia del
derecho, y debieran servir de inspiracién
como la forma racional de resolver nuestra
crisis econdmica dentro del marco de la
Constitucidn Nacional y de la adecuada ar-
monia de los derechos de propiedad de los
particulares y de los derechos incuestiona-
bles de un Estado soberano a regular la mo-
neday las obligaciones manetarias. Hoy asis-
timos, por falia de comprensidn del tema,
tanto por parte del Goblerno, como por par-
te de los jueces, a la pretension de resolver
un problema que es macroecendmico en
esencia, con amparos judiciales individuales
que solamente pueden favorecer a un mini-
mo de amparistas con suerte, un 15% tal vez,
en detrimento del 85% restante y de la igual-
dad y laverdadera justicia a que deben estar
sometidos todos los acreedores en una quie-
bra.

1X. Moraleja para abogados, economistas
v gobernantes

Digamos, a manera de moraleja para los
abogados que la experiencia jurfdica y mone-
taria argentina indica claramente que hay que
volver al sistema tradicional de las obligacio-
nes monetarias que establecié Vélez Sarsfield
en el viejo Cadigo Civil, u otro similar mds
moderno, pero que también privilegie el uso
de la moneda nacional enfre partes residen-
tes en el pais. Y recordar que ad imposibllia
nemo renefur

En lo que hace alos economistas, mis cole-
gas deben saber que no se pueden permitir
depdsitos en délares en nuestro pais porque
el Banco Central de la Repiiblica Argentina
no puede emitir ddlares, y por lo tanto no
puede actuar como prestamista de dltima ins-
tancia en caso de corridas. Permitir depésitos
en délares con encaje fraccionario para pres-
tar ddlares en obligaciones entre residentes
en un pais cuyo banco central no emite déla-
res, es la receta del desastre. Es una estafa al
depositante, Por eso ningin pafs serio la si-
gue. No se necesita ser Premio Nobel para
entender esto. La no factibilidad es inconsti-
tucional. Lo 6ptimo es lo mejor de lo factible.
Los economistas deben impedir que se legisle
a partir de la fantasia.

Yenloque haceal Gobierno, se deben evitar
a toda costa los malabarismos monetarios, el
tipo de cambio fijo y sobrevaluadoy el finan-
ciamiento de sus gastos con emisidn moneta-
ria, pues esta es la verdadera causa de la infla-
cldn, muy especialmente en un régimen de
cambio flotante. #



