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A Ley de Convertibilidad, de

1991, introdujo profundos

cambios en el régimen de las
obligaciones monetarias del Codi-
go Civil para hacerlo coherente
en el sistema del patrdn délar, ins-
taurado por dicha ley. El régimen
continia vigente en la actualidad.
No ha sido derogado atn, a pesar
de la caida del sistema del patrén
dolar y del uno a uno.

Resulta de lo anterior que tene-
mos un sistema monetario hibri-
do e inconsistente. En efecto, las
monedas extranjeras, léase el dé-
lar, tienen poder cancelatorio en
nuestro pais. Las obligaciones en
dolares son exigibles en dblares.
Segiin el viejo Codigo de Vélez
Sarsfield, por el contrario, las
obligaciones en moneda extranje-
ra podian resolverse siempre con
el pago de una suma de dinero err
pesos a un tipo de cambio por fi-
jar segin la jurisprudencia de las
distintas épocas.

Un pais que tiene dos monedas
cae en las garras de la lamada ley
de Gresham, segiin la cual la mala
moneda expulsa a la buena. Esto
significa que el peso, supuestamen-
te la mala moneda, es la que circula
y se utiliza para la mayor parte de
las transacciones, en tanto que la
buena moneda, el dolar, sirve para

el atesoramiento y el ahorro.

En este sistema bimonetario, en
consecuencia, tenemos una mone-
da con altisima velocidad de cir-
culacion, que es el peso, y otra
moneda con bajisima velocidad
de circulacion, que es el dolar. La
velocidad de circulacion del dine-
ro es un concepto clave, puesto
que, cuando esa velocidad es muy
alta, el pais que la experimenta
estd siempre cerca del precipicio
de la inflacién. En efecto, si un dé-

Los bancos son reacios a
admitir depositos en délares,
y los tenedores de dolares,
mas reacios aun a depositarlos

ficit fiscal relativamente peguefio

fuera financiado con emisién mo-
netaria, resultaria repotenciado
por la alta velocidad de circula-
citn de esta moneda y conduciria
rapidamente a la inflacién. Este
es el peligro mavor de un sistema
bimonetario: la hiperinflacién a
la vuelta de la esquina.

El segundo inconveniente que
presenta un régimen bimonetario
con el délar como segunda mone-
da consiste en que no hay presta-
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mista de tiltima instancia en déla-
res, puesto que el Banco Central
de la Republica Argentina solo
puede emitir pesos, no dolares.

31 se comete la imprudencia de
permitir depositos en dolares en
los bancos sin un prestamista de
tltima instancia capaz de emitir
dolares, surgiran problemas en
caso de corridas bancarias, Se ge-
neraria asi una quiebra del siste-
ma de consecuencias imprevisi-
bles, pues los bancos multiplican
varias veces los depdsitos origina-
les en délares debido al conocido
mecanismo multiplicador de los
depésitos, pero no pueden multi-
plicar la cantidad de billetes, y
por lo tanto no estin en condicio-
nes de devolver los depositos en
billetes verdes al unisono.

Salto cambiario

En 2002 hemos visto la furia te-
rrible de los depositantes en ddla-
res, defraudados al no poder co-
brar sus créditos. Precisamente
para evitar las consecuencias de
esa furia, que es normal en todas
las corridas bancarias de todos
los tiempos, los depdsitos banca-

rios en los paises serios solamen-
te pueden hacerse en la moneda
propia del pais, emitida por su
propio banco central. En la Ar-
gentina, despueés de la mala expe-
riencia de 2002, los bancos son
reacios a admitir depositos en do-
lares, v los tenedores de dolares,
mas reacios atin a depositarlos en
los bancos del pais.

Se dice que en nuestro pais el pi-
blico tiene mas de 30 mil millones
de dolares en sus cajas fuertes, o
en el colchdn. Si este dinero no se
deposita en los bancos, obviamen-
te, no sirve para generar crédito y
bajar la tasa de interés por la via
de 1a mayor oferta de crédito. El re-
sultado es que solamente habra
crédito en pesos a altas tasas de in-
terés, dado el escaso grado de mo-
netizacién de la economia en pesos
v la escasez mismna de pesos circu-
lando a alta velocidad. Pero un sis-
tema bimonetario con altas tasas
de interés en la mala moneda, ¥ au-
sencia de crédito en la buena mo-
neda, obliga al pais a vivir en esta-
do de permanente hiperdesempleo
e hiperrecesion.

En nuestro pais, la escasez de

Salir del bimonetarismo

crédito, incluso en pesos, se repo-
tencia més atin debido al impues-
to al cheque. En efecto, ante la
exigencia de pagar el seis por mil
despues de librar un cheque, el
pliblico prefiere eludir dicho pago
mediante las transacciones en
efectivo, ¥ se torna esquivo para
depositar sus pesos en Jos bancos,
lo cual frena mas ann la expan-
sion del crédito.

Por todo esto, el Gobierno debe-
ria eliminar el régimen bimoneta-

Moneda propia Unica y buena,
crédito abundante al sector
productivo y sanidad fiscal
son claves del desarrollo

rio que trajo la convertibilidad v
volver al régimen de las obligacio-
nes dinerarias de Vélez Sarsfield,
que rigi6 desde 1871 hasta 1991,
Eliminar también el impuesto al
cheque y sustituirio por un im-
puesto del seis por mil a las tran-
sacciones cambiarias. Sinuestras
autoridades acompanaran la poli-
tica de una sola moneda, el peso,
con otra politica de bajas tasas de
interés internas en pesos y una
tercera politica de fuerte supera-

vit fiscal primario, la Argentina
habria dado pasos importantes pa
ra salir del hiperdesempleo y te-
ner una buena moneda. Moneda
propia tinica v buena, crédito
abundante al sector privado pro-
ductivo y sanidad fiscal a rajatabla
son tres elementos clave, aungue
no linicos, para lograr un auténti-
co desarrollo econdmico.

Qe pasaria con el tipo de cam-
bio ante un shock monetario v fis-
cal como el propuesto? Saltaria
hacia arriba para luego ir descen-
diendo paulatinamente a medida
que se consolidase el crecimiento
econdémico. El momento ideal pa-
ra renegociar 1a deuda externa se
daria inmediatamente después
del salto cambiario. Por ofra par-
te, ante la vuelta gradual a pesos
de] capital argentino fugado a do-
lares, el Banco Central tendria
que comprar ddlares emitiendo
pesos con respaldo, con Jo que evi.
taria una nueva sobrevaluacior,
cambiaria. Esto permitiria cor so-
lidar la fundamental baja de ‘jas
tasas de interés internas de 'a Ar-
gentina al nivel de los paises desa-
rrollados. € La Naciox
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