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INTRODUCCION

El presente trabajo esta orientado a ser parte de un complejo
analisis que debemos hacer las sociedades modernas acerca de los errores que se
han estado cometiendo a lo largo de las Ultimas décadas, no sélo en Argentina, sino
también en gran parte de Latinoamérica en lo que respecta a nuestra economia y
manejo del dinero. Claro esta, que diciendo esto pondriamos de manifiesto que la
responsabilidad recae directa y exclusivamente sobre las comunidades
involucradas, pero no es asi; también debemos mencionar y resaltar lo que compete
a nuestras autoridades a lo largo de este tiempo en esta historia, ya que de ellos
depende el rumbo que predeterminen para la economia desde lo macro y lo
microeconomico.

El tema al que vamos a hacer referencia en esta investigacion
puede parecer, al menos para la mayoria, algo abstracto, insignificante,
desconocido, de escasa importancia en nuestras vidas, o que solo es relevante para
quienes se dedican al estudio de fendmenos de este tipo; aqui recae gran parte de
la causa principal por la que se da inicio a este andlisis: entender que todos somos
partes de este circulo, ya sea como victimas o victimarios.

Posiblemente no cambie nuestras vidas, ni nuestro
comportamiento, pero sera por demas gratificante que ayude a comprender el por
gué de muchas cuestiones que tal vez nunca nos hayamos preguntado, y que al
menos logre hacernos pensar y cuestionar lo que sucede y por qué no, modificar en
cuenta gotas nuestra actitud en este complejo problema.

Asi damos comienzo a este trabajo que se titula: EI Mal Gresham
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MARCO TEORICO

Es pertinente dar un marco referencial al tema en cuestion, y aqui
entonces surge la primera de varias curiosidades en esta investigacion: La Ley de
Gresham se remite a muchisimos afios atras, donde las sociedades tenian un nivel
de desarrollo bastante mas bajo que hoy en dia, al menos desde lo socioeconémico
(tal vez desde lo intelectual no haya tanta diferencia).

Nos tenemos que trasladar nada mas y nada menos que al siglo
XVI, una época donde muchas cosas que en la actualidad conocemos y
practicamos, alli ain no habian sido descubiertas o ni siquiera investigadas.

Para lo que respecta al espacio, debemos situarnos en el viejo
continente, mas precisamente en Inglaterra, Reino Unido. En esas tierras, vivia por
aquel entonces el hombre al que se le atribuye esta ley, sir Thomas Gresham (1519-
1579). Este personaje, graduado en Cambridge, era un comerciante y prospero
financista y agente financiero del rey Enrique VIII en sus negocios en Amberes,
Bélgica, donde obtenia préstamos para la corona inglesa para gasto militar y asi
expandir el imperio, y ademas introducir por contrabando desde el continente
europeo lingotes de oro a Inglaterra, para que la corona pudiese cancelar la gran
deuda externa contraida durante el reinado de Eduardo VI. La masiva introduccién
de oro a Inglaterra en esos afos gracias a Thomas Gresham hizo subir la cotizaciéon
de la libra esterlina en la Bolsa de Amberes y asi, en pocos afios, se pudo licuar y
facilmente cancelar la gran deuda externa inglesa de aquel entonces. También la
corona britanica envi6 a Gresham a Espafia a comprar para Inglaterra el oro
proveniente de las colonias espafolas y por ello fue honrado con la orden de
Caballero de la Reina Elizabeth |I. Gresham es ademas reconocido por ser el
fundador de la Bolsa de Comercio de Londres en 1565 (The Royal Exchange), e
incluso construyd y dond el edificio que alojé al recinto de la Bolsa londinense
durante 276 afios, hasta 1843, afio en que se construy0 el edificio actual.

En aquellos afios, circulaban en Inglaterra monedas con diferente
porcentaje de oro y era frecuente que se perforaran o limaran sus bordes para
quitarles algo del metal precioso, pero el fenébmeno se precipitdé hacia 1560 cuando
la corona inglesa emiti6 monedas de plata para que circularan simultdneamente con
las de oro. Todos intentaban pagar con las de plata y se guardaban las de oro.
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Asi es que a través de su actividad mercantil se dio cuenta de que,
en todas las transacciones que se llevaban a cabo, la gente preferia pagar con la
moneda mas débil del momento y ahorrar la mas fuerte, para llegado el caso,
exportarla o fundirla, pues tenia mayor valor como divisa o como metal en lingotes.

Basicamente, este fendbmeno surge porque las monedas fueron
hechas primero de oro, plata y otros metales preciosos, lo que les dio su valor
correspondiente. Con el tiempo, el nUmero de metales preciosos utilizados para
hacer la moneda disminuyé porque los metales valian mas por si solos que cuando
se encontraban en la propia moneda. Cuando se fabricaron nuevas monedas, se
les dio el mismo valor nominal que a las monedas existentes para que las personas
pudieran realizar sus transacciones.

Como el valor del metal de las monedas viejas era mas alto que el
valor nominal de la moneda, la gente las fundiria y venderia el metal, o simplemente
las acapararia por el valor del material. Las nuevas monedas, con menos contenido
de metales preciosos, se considerarian “sobrevaloradas”y, por lo tanto, se gastarian
en transacciones, mientras que las monedas antiguas se “infravalorarian”. De ahi
proviene el efecto de acaparamiento, que elimina la circulacion de la moneda buena.

Esta situacion ya habia sido observado por mercaderes,
financieros y hombres de Estado con anterioridad al siglo XVI. Cuando sir Thomas
Gresham manifesté este hecho, no desarroll6 ninguna formulacion tedrica de su
idea, y no fue hasta finales del siglo XIX, cuando este principio comenzé a
conocerse como laLey de Gresham, nombre formalmente suministrado por el
economista escocés Henry Dunning Macleod.

El mecanismo se aplicdé durante el periodo del bimetalismo en el
siglo XIX. El oro se convirtio en el principal medio internacional de pago soélo a partir
de finales de siglo. Anteriormente, la platay el oro compitieron entre si: el
bimetalismo consistia en el establecimiento de una paridad fija entre el oro y la plata,
y las monedas de ambos metales, ambos eran medios aceptados tanto a nivel
nacional como internacional.

La ley de Gresham se cumpli6 y se cumple en las siguientes
situaciones:

e Circulacion de monedas del mismo metal. Las monedas
mas deterioradas desplazan a las mejor conservadas.
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e Circulacion de monedas de diferentes metales. La
moneda cuyo valor comercial es inferior a su valor monetario desplaza a
aquella cuyo valor comercial es mayor que el valor monetario.

e Circulacion de monedas y billetes. Tradicionalmente el
billete cumplia la funcion de moneda mala frente a las monedas.

ENUNCIADO DE LA LEY

Daremos en este apartado la especificacion técnica de este
fenémeno:

En la teoria econdmica se conoce como Ley de Gresham, a lo que
ocurre en un pais cuando circulan simultaneamente dos monedas de distinto grado
de aceptabilidad y entonces “la moneda mala desplaza (del mercado) a la buena”,
ya que la buena se atesora como resguardo de valor, cubrirse de la inflacion o
realizar transacciones de comercio exterior y por el contrario todos se desprenden
de la mala, usandola sélo para sus transacciones cotidianas.

Ya en aquel entonces su descubridor lo manifestaba de la siguiente
manera:

“Cuando un gobierno, mediante un
instrumento legal, asigna el mismo valor nominal a
dos o mé&s monedas en circulacién, cuyo valor
intrinseco difiere, entonces los pagos en la mayor
medida posible se hacen en aquella que posee el
menor valor intrinseco y la moneda mas valiosa
tiende a desaparecer de circulacion porque se
atesora. Si el circulante llegara a ser insuficiente para
realizar todas las transacciones, entonces se usara
complementariamente la moneda de mayor valor,
pero exigiéndose a cambio de ésta un premio o una
rebaja en los precios a pagar”.
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*En ciencia se hace referencia a la ley de Gresham cuando se

cree que la mala ciencia produce resultados. Esto es que las malas practicas
pueden llevar a nuevos descubrimientos cientificos, como si la posibilidad de
un accidente diese mas frutos que la aplicacion correcta del método cientifico

ANTECEDENTES HISTORICOS

Existen antecedentes mas remotos de la Ley de Gresham. En la
antigua Grecia, el poeta Aristéfanes (450-385 A.C.) escribi6:

“...Muchas veces he notado que en
nuestra ciudad sucede con los buenos y malos
ciudadanos, lo mismo que con las piezas de oro antiguas
y modernas. Las primeras no falsificadas, y las mejores,
sin disputa, por su buen cufio y excelente sonido, son
corrientes en todas partes entre griegos y barbaros y, sin
embargo, no las usamos para nada, prefiriendo en
cambio esas detestables piezas de cobre, recientemente
acuiadas cuya mala ley es notoria”
(Aristéfanes, 405 A.C)!

También debemos mencionar lo ocurrido, por ejemplo, en el afio
407 a. C, con los espartanos, que se apoderaron de las minas de plata
pertenecientes a Atenas y capturaron alrededor de 20.000 esclavos; como resultado
de esto, los atenienses debieron dejar de producir monedas de plata y empezaron
a producir monedas de cobre de una calidad mucho menor. Asi, las pocas monedas
de plata que quedaban eran altamente apetecidas y nadie queria deshacerse de
ellas; entre tanto, las monedas de cobre eran menos valoradas y la gente buscaba
deshacerse de ellas. Esto finalmente condujo a que las monedas de plata salieran

! Las Ranas, comedia escrita por el dramaturgo griego Aristéfanes. Fue representada en las Leneas, una de
las fiestas de Dioniso, en el afio 405 A. C.
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de circulacion porque nadie queria deshacerse de ellas y las transacciones
empezaron a realizarse casi exclusivamente con monedas de cobre.

Por su parte, el obispo de Lisiéux (Francia), Nicolas de Oresme
(1320-1382), preceptor de Carlos V, escribié el “Tratado sobre la invencién de la
primera moneda”, donde en el capitulo XVII, hace referencia a la competencia entre
monedas, alertando sobre las llamadas “pestes monetarias” (morbus numericus)
muy frecuentes en la Edad Media, ocasionadas por la circulacion de innumerables
monedas, la mayoria de ellas adulteradas o de baja ley de oro y plata.

También Nicolas Copérnico escribi6 en 1526 una obra titulada
“Monetae Cudendae Ratio”, con reflexiones similares sobre el uso de monedas,
alertando sobre el peligro de las mutaciones monetarias y la necesidad de utilizar
monedas sanas.

En Tanzania (ubicado al Este de Africa), hacia fines del siglo XIX,
se utilizé el ganado como dinero, con el cual intercambiaban animales flacos y
enfermos. La razén era muy sencilla: los valores de los bienes y servicios se
expresaban en numeros de cabezas, sin distinguir entre ganado malo y ganado
bueno. Puesto que el ganado tiene un valor esencial como la carne, leche y cuero,
era conveniente pagar con ganado malo y conservar el bueno.

Por otra parte, en Estados Unidos a partir de 1837, se introducen
en circulacion los dolares de plata junto a monedas de niquel y al papel moneda,
hasta que éste (los greenbacks) se impone definitivamente a partir de 1861,
destinado a financiar la Guerra Civil. Los ddélares de plata fueron atesorados y
desaparecieron de circulacién, hoy sélo en poder de coleccionistas.

En Espafia, por su parte, existieron casos semejantes en el siglo
XX. El primero de ellos fue la peseta de 1933, que la gente preferia guardar frente
a las pesetas fiduciarias, o los duros y reales de a 8, que la gente preferia guardar
frente a las monedas de plata o cobre, que eran para la circulacion local y tenian
menor pureza de plata o directamente no tenian metal precioso.

El mas reciente ha sido lo que ocurrid con las monedas de 100
pesetas de 1966 de Franco, que supusieron el ultimo delirio de grandeza del
dictador Francisco Franco y que acabaron en un fracaso, al igual que todos los
anteriores. Resulté que en los afios 70 hubo un enorme vy artificial incremento del
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valor de la plata que hizo que el valor intrinseco de los paquillos (nombre que se le
atribuy6 a esas monedas) costase mas de 100 pesetas. Como consecuencia, las
monedas de 100 pesetas dejaron de emitirse en plata y la Ley de Gresham actu6
haciendo que el espafiol medio se las guardase como inversién para el futuro.
Muchos de esos espafioles fallecieron afios mas tarde dejando a sus hijos como
herencia un tesoro de varios cientos de monedas de 100 pesetas de plata. Pero
como hay tantas su valor numismatico (Numismatica es la ciencia auxiliar que trata
el estudio de las monedas) es nulo en la mayoria de los casos y hoy en dia no se
pagan mas que por peso de plata para fundir.

REFUTACIONES A LA LEY

La ley de Gresham, que fue aceptada por el comun de economistas
durante mucho tiempo sufrié varios intentos de ser refutada al menos en su version
original 0 en su posicion mas rigida.

Debemos mencionar entonces a Arthur Rolnick y Warren Weber,
autores que no concuerdan con la version original de Sir Gresham. Segun una
investigacién de estos economistas la Ley de Gresham puede ser refutada por
numerosos ejemplos histéricos en los cuales la mala moneda no desplaza a la
buena. Citan el caso de los Estados Unidos de comienzos del siglo XIX, que se
manejaba con un sistema monetario compuesto por el dolar americano y el dolar
espafol (cerca de 22% de la circulacion total). También describen un suceso del
mismo estilo en Inglaterra, con la llegada de la guinea.

Una version mas moderna de la Ley de Gresham es la que propone
que el desplazamiento solo se dara si existe un tipo de cambio fijjo entre ambas
monedas. Pero Weber y Rolnick sostuvieron que esto tampoco es factible (a pesar
de que las leyes establezcan que ambas monedas son de curso legal) ya que los
precios se fijaran en términos de la moneda mala, y los comerciantes estaran
dispuestos a otorgar una especie de premio o descuento a los consumidores que
compren con la moneda fuerte. Es decir que ninguna de las dos monedas
desaparecera de circulacion.

Sin embargo, estos dos economistas promulgaron una nueva
version de la Ley:
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‘la mala moneda desplaza a la buena
siempre que los costos de usar la buena moneda al valor
de mercado sean muy altos’.

Esto significa que, en particular, las bajas denominaciones de la
moneda fuerte tenderan a desaparecer ya que en proporcion resulta mas caro que
circulen con un descuento sobre los precios fijados en base a la moneda débil. En
cambio, los billetes de mayor denominacion, que pueden obtener un premio de
manera menos costosa, se mantendran en circulacion.

UN PARTICULAR ENCUENTRO CON LA LITERATURA

Alla por el afio 2016, a través de su Biblioteca Digital, La
Universidad Catélica Argentina (UCA), reprodujo un articulo de la Revista Cultura
Econdmica en el que el escritor estadounidense Eric Clifford Graf pone de
manifiesto la presencia de varios conceptos econémicos en la popular obra “Don
Quijote de La Mancha” de Miguel de Cervantes Saavedra. Entre los temas ajenos a
la literatura pura, podemos encontrar menciones a la Ley de Gresham y la Teoria
Subjetiva del Valor, para los cuales el autor enfatizd su relacién con determinadas
partes de la reconocida historia.

La idea de este apartado no es alejarnos del foco de estudio, sino
ver, plasmar y/o dar una pequefia muestra de lo que, la Economia y todo lo que
lleva consigo esta ciencia, puede influir en el comportamiento de las personas hasta
en lo mas cotidiano como resulta para un escritor crear una obra literal, y de algun
modo describir la realidad y dar un mensaje de ello a través del escrito.

En primera instancia, da un marco introductorio de estos conceptos
en el citado articulo, expresando abiertamente su posicion acerca de las politicas
econdmicas llevadas a cabo en Espafa a partir del siglo XVI cuando se dio origen
a la Ley en estudio:

“Definamos los términos y el contexto
historico. Llamada asi por el comerciante y financista
de los Tudor, Thomas Gresham, quien se sorprendio
por laescasez de monedade oro en Sevilla, laLey de
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Gresham establece que el dinero malo expulsa al
bueno. El dinero malo, o fiat, exagera el valor de su
contenido metalico; y el bueno mantiene una
relacibn mas honesta con su valor metélico. A
medida que los participantes en el mercado se van
enterando del poco valor metélico del dinero malo, lo
utilizan en sus transacciones diarias a la vez que
retiran de circulacion el dinero bueno para conservar
suriqueza. Larazdn principal de este fenémeno es la
adulteracién monetaria llevada a cabo por las
autoridades politicas. En la Espafia del siglo XVII, las
politicas inflacionarias enriquecieron al Estado y a
sus aliados de tres maneras distintas: 1) extraccion:
las autoridades forzaron a los ciudadanos comunes
a cambiar sus monedas por otras devaluadas con un
mayor contenido de cobre, o bien acufiadas de nuevo
con un mayor valor nominal; 2) financiacion
fraudulenta: las autoridades obligaron a los
acreedores a aceptar monedas devaluadas o
reacufiadas como pago por sus deudas; 3)
informacion asimétrica: las autoridades que
produjeron el dinero adulterado y personas con
informacion privilegiada aprovecharon el retraso en
los efectos de la inflaciébn para comprar bienes y
servicios mas baratos. Esas practicas fueron
duramente criticadas por moralistas judios,
cristianos y musulmanes, ridiculizadas por autores
clasicos como Aristéfanes (Las ranas, 405 a.C.) y
Plauto (Casina, c¢.185 a.C.), y analizadas por
pensadores medievales y renacentistas como
Oresme (De moneta, ¢.1360) y Copérnico (Monetae
cudendae ratio, 1526). Muchos espafoles del Siglo
de Oro comprendieron los resultados inflacionarios
de la devaluacion y la reacufiacion, y sabian que
dichas practicas representaban un impuesto ilegal,
es decir, una forma de robo utilizado para financiar
politicas fiscales irresponsables, que beneficiaban a
las élites a expensas de los ciudadanos comunes.
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La innovacion tecnolégicay el poder
politico estuvieron al servicio de las estrategias
monetarias de los Habsburgo. En 1580, Felipe Il
establecié la Real Casa de la Monedaen Segovia e
instalé en ella una maquina inventada en Austria en
1550. Asi, un experimento disefiado para hacer mas
eficiente laacufiacion de monedas de menor valor se
convirtié en un medio de financiar la corrupcion, las
guerras y la extravagancia cortesana. Las infames
monedas de vellon, monedas de cobre despojadas
de su contenido de plata, fueron el primer intento
industrial de fabricar dinero fiat en la era moderna.
Los resultados fueron: 1) la retirada del mercado de
reales de platay escudos de oro; y 2) la inflacion de
precios a medida que los comerciantes elevaban el
valor nominal de sus bienes y servicios. Las politicas
inflacionarias de los Habsburgo fueron un factor
primordial en la caida del Imperio espafiol hacia
mediados del siglo XVII y la mala politica monetaria
fue impulsada por una politica fiscal irresponsable.
La estética barroca de la novela de Cervantes revela
esta red de problemas: guerras y corrupcién
gubernamental combinadas con el engafio fiscal y
monetario que resulta en empobrecimiento publico y
desintegracion social.”

También cita frases textuales en las cuales ve

reflejado

minuciosamente su pensamiento, la primera de ellas involucra a Rocinante, el
famoso caballo de Don Quijote: ...tenia mas cuartos que un real... (Cervantes,

1605)2.

“El primer simil de lanovela, utilizado
para describir a Rocinante, menciona los “cuartos”,
una enfermedad que afecta a los caballos
fracturandoles las pezufias. Pero este término
también alude a la politica monetaria inflacionaria
que hizo que las monedas de vellon, especialmente

2 Don Quijote De La Mancha. |, 1: 42
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los cuartos, valieran menos con respecto al real de
plata. Oficialmente, sesenta y ocho maravedis
ascendian a un real, un poco mas de cuatro cuartos,
cada uno con un valor nominal de dieciséis
maravedis. No obstante, en torno a 1605, la gente
perspicaz no estaba interesada en admitir cuartos
como forma de pago porgue sabian que los oficiales
del gobierno estaban extrayendo su plata. En la
medida en que la politica de los Habsburgo entr6 en
vigor y los falsificadores inundaron la economia
espafiola con mas monedas de vellén, las
probabilidades de encontrar un cuarto con su
contenido de plata integro disminuyeron. Asi, se
necesitaban cada vez mas cuartos para igualar un
real. La frase utilizada para describir a Rocinante
parece casual, e incluso cdmica, pero es, sin
embargo, una referencia seria a la devaluacion, la
Ley de Gresham y la inflacion, todo lo que estaba
erosionando la economia espanola.”

La segunda cita textual, y para ir finalizando con nuestro andlisis en
cuestion tiene que ver con la Teoria Subjetiva del Valor, y se refiere a El Alcana de
Toledo:

“Mucha discrecion fue menester para
disimular el contento que recibi cuando llegé a mis oidos
el titulo del libro, y, salteandosele al sedero, compré al
muchacho todos los papeles y cartapacios por medio
real; que si él tuviera discrecién y supiera lo que yo los
deseaba, bien se pudiera prometer y llevar mas de seis
reales de la compra”. (Cervantes, 1605)3

“El descubrimiento del manuscrito
perdido, hecho por el segundo narrador en el
mercado de Toledo, anticipa novelas experimentales
escritas trescientos afios después, como El amigo
manso de Galdés o Niebla de Unamuno. Obsérvese

3 Don Quijote De La Mancha. |, 9: 108
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coOmo este descubrimiento estad respaldado por la
teoria subjetiva del valor: el narrador logra pagar
medio real en lugar de los seis reales que el
manuscrito valia para él. El episodio también es un
caso de estudio sobre como la informacion
asimétrica acerca de los precios hace que la
devaluacibn monetaria sea tan tentadora para
autoridades 'y personas con informacion
privilegiada. Asi como el segundo narrador sabe que
puede pagar menos por mas, los primeros
participantes en la estafa inflacionaria saben que
pueden comprar bienes Yy servicios a precios
inferiores.”

EL CASO ARGENTINO

Ha llegado la hora de sumergirnos en el andlisis del tema de
investigacion en lo que se refiere a la historia moderna argentina. Desde hace mas
de medio siglo, Argentina tiene un sistema bimonetario, de pesos (para la demanda
de dinero transaccional) y ddlares (para la demanda de dinero como depdsito de
valor), vigente desde la primera gran inflacion de 1959 (114% anual) en adelante, a
punto tal que desde entonces rige ininterrumpidamente en nuestro sistema
monetario y financiero la Ley de Gresham.

Como ya hemos explicado anteriormente, el reconocimiento de
este fendmeno se registra desde casi 500 afios (tomando como punto de partida la
observacién realizada por su enunciador), tiempo mas que suficiente como para
procesar los errores pasados y ajenos, y aplicar las medidas correspondientes a la
hora de sobrellevar un problema de esta naturaleza en la economia local. Pero esto
no ha sido asi; todo lo contrario, nuestra realidad y actualidad se asemeja de manera
elocuente, a tal punto de parecer un espejismo, porque hace mas de medio siglo
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gue con nuestro bimonetarismo hemos retornado a un bimetalismo similar que regia
en la Edad Media con monedas de oro y plata, puesto que circulan dos monedas
gue compiten entre si: pesos y dolares americanos, de manera que nuestro sistema
monetario, aunque pocos lo han meditado, posee rasgos medievales y la Ley de
Gresham nos tiene atados de manos desde hace cincuenta afos.

Esa ley no es gratis en la macroeconomia, sino todo lo contrario.
La dualidad monetaria en los mercados genera ineficiencias e intermediarios que
reducen la competitividad sistémica del pais bajo la forma de sectores monetarios
estancados, elevados costos de transaccion al pasar de una a otra moneda,
especulaciones adicionales por intermediacion que agregan caos al sistema
economico, diferencias excesivas entre las cotizaciones comprador y vendedor en
muchos bancos, y por sobre todas las cosas un impacto negativo a nivel del gasto
macroecondmico global, cuando el destino de los dolares no es un ahorro para
financiar inversiones, sino un atesoramiento para cubrirse de la inflacion y la
incertidumbre, pero sin embargo, los ddélares fisicos terminan escondidos en
hogares, cajas de seguridad, o girados a cuentas en el exterior, sin financiar gasto
alguno dentro de las fronteras del pais.

Cabe agregar a lo recientemente dicho una cuestion por demas
conocida, pero muy poco atacada, vaya uno a saber por qué. Nos referimos al
“sistema” informal y por lo tanto ilegal que llevan a cabo los especuladores en
eépocas donde este fenOmeno alcanza sus picos mas altos: las famosas “cuevas”,
gque poco a poco, cual trabajo de hormiga, representan en su conjunto un tackle
para nuestra economia y en particular para nuestra moneda local, devaluandola
MAas y mas.

Desde hace cinco décadas, el BCRA mantiene una “guerra santa”
contra la Ley de Gresham, intentando (sin poder lograrlo) derrotar a la demanda de
dolares. Lo hicieron las dictaduras militares, primero Juan Carlos Ongania en 1967
congelando al délar durante tres afios; luego Videla con la tablita cambiaria de José
A. Martinez de Hoz durante cuatro afios; siguido Raul Alfonsin con el Plan Austral;
Domingo Cavallo con diez afios de convertibilidad; Cristina Kirchner con el cepo
cambiario durante cuatro afos (2011-2015), y luego Cambiemos con Federico
Sturzenegger y Luis Caputo. Hoy, esa cruzada continda: una de las medidas
tomadas por el Gobierno actual fue la imposibilidad de adquirir mensualmente mas
de 200 dolares y a éstos sumarles un impuesto del 30% por ser considerado doélar
turista. La intencidn se podria considerar buena, pero las consecuencias van por la
vereda contraria; esta imposicion monetaria provoca en el inconsciente popular la
necesidad de conservar y acceder a los délares desatando que dicha divisa
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acreciente su valor paso a paso, en muchos casos para atesorarlos y en otros,
muchos mas penosos, para realizar una de las tantas avivadas argentinas: dirigirse
a las famosas “cuevas” para intercambiar esos dolares por mas pesos de los
utilizados para su adquisicion, para alimentar a esa gran bestia decidida a aniquilar
la economia. Dicha bestia obtendra un beneficio por supuesto, ya que es la que
controla la cotizacion del mal llamado ddlar “blue” (completamente ilegal, para que
no queden dudas) y asi tener el ancho de espadas para dominar este sistema,
provocando deterioros irreversibles como inflacién, emision excesiva de pesos y la
consecuente devaluacion.

Todo esto se ve profundizado por la realidad que nos toca vivir, no
sélo a nivel local, sino también en el mundo entero: la aparicion inesperada del virus
Covid-19, que ha generado una crisis econdmica, financiera y social sin
precedentes, generando una paralisis en el fragil sistema productivo argentino,
reflejado en una importante disminucion del PBI y provocando por lo tanto aumento
del desempleo, aun mas inflacion, emisibn monetaria para apalear las necesidades
basicas de los mas perjudicados, y poner de manifiesto un sin numero de
irregularidades con las que se convive hace muchisimos afios, como lo es por
ejemplo el alto porcentaje de trabajo no registrado, cotidianamente llamado “en
negro”.

Aln no somos conscientes de las consecuencias finales del
momento que nos toca atravesar, lo que si podemos afirmar es que una vez mas no
se han tomado medidas de fondo para construir una economia firme que permita
avanzar o hacer frente lo mejor posible a desastres como el desatado por el
Coronavirus a partir del establecimiento de la cuarentena que aun continua.

Para ir concluyendo, mientras haya inflacion y especulacion
viviremos con la Ley de Gresham y el dolar ser& un toro mecanico dificil de domar.

En la mayoria de los paises ya no rige la Ley de Gresham. Para
ellos es un tema superado porque circula y es aceptada masivamente sélo la
moneda nacional, tanto para la demanda transaccional como para la demanda por
deposito de valor, y la moneda extranjera (dolar, euro, libra) sélo es demandada
para transacciones internacionales.

¢, Como lo lograron? Reduciendo sus tasas de inflacion a menos del
5% anual, lo que ya ocurre en el 90% de los 203 paises del mundo, incluso en toda
América Latina a excepcion de las dos ovejas negras (Venezuela y Argentina) y con
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mucha menor intensidad en Uruguay, cuya inflacion todavia es “elevada”: 8% anual
en 2019. Cuando alcancemos una inflacion inferior al 5% anual, lo que
eventualmente ocurrird dentro de muchisimos afios, recién entonces nos
olvidaremos de Sir Thomas Gresham y su famosa ley.

LA LEY DE CONVERTIBILIDAD: UN ARMA DE DOBLE FILO

El 27 de marzo de 1991 fue decretada la Ley de Convertibilidad del
Austral por el Congreso Nacional, fue durante el gobierno de Carlos Menem y con
Domingo Cavallo como ministro de Economia. La convertibilidad estuvo vigente por
casi 11 afios, hasta que se derogé en enero de 2002. Esta fue un plan para controlar
un problema recurrente en la economia argentina: la inflacién. Para esto, us6 un
tipo de cambio fijo, mas conocido como el 1 a 1. En paralelo, aplicé una apertura
comercial y financiera que permiti6 usar el dolar para todas las operaciones
econdmicas y prohibid, por ley, que el Banco Central financie politicas fiscales
expansivas.

La convertibilidad aplacé la inflacion. Se pas6 de 1344% de
hiperinflacion en 1990 a 25% en los primeros 12 meses posteriores a su
aplicacion. La estabilidad permitio al pais volver a crecer luego del penoso
desempefio economico de los afios 80.

El 1 a 1, en conjunto con la apertura comercial y financiera,
produjeron el abaratamiento de las importaciones. Esto deterioré la industria
nacional, incentivando las compras al exterior frente a la produccion local.

En simultaneo, al autolimitar las capacidades estatales, el Gobierno
no pudo administrar los problemas externos ni hacer politicas para controlar la
situacion. Asi, los noventa fueron afos de fuerte aumento del desempleo.

Todo este conjunto de inconvenientes no pudo contenerse hasta la
segunda mitad del afio 2001, donde comenzaria la ebullicibn de la economia,
desatandose una profunda crisis, por todos conocida. Casi esta de mas remarcar
que a partir de la misma, se evidenciaron distintos problemas que se arrastraban
desde hacia varios afios y también surgieron otros nuevos como consecuencia.

Puntualmente, y para continuar la linea de este trabajo, nos
centraremos en una cuestion particular: La aparicion de las cuasimonedas.
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Previamente se han mencionado los problemas de emisién e
inflacion en el caso clasico de una moneda nacional. La cuestion se torna mas
complicada si se introduce una moneda adicional.

Es importante resaltar que el origen de las cuasimonedas en la
Argentina se dio bajo el régimen de convertibilidad detallado al principio. Si bien
antes habia un porcentaje limitado de bonos en dos o tres provincias, este era
insignificante en relacion con la masa monetaria total, y por lo tanto no sufrian de
pérdida de valor y raramente era necesario su traslado geografico a otras regiones
del pais. Pero a partir del segundo semestre del 2001, la situacion iba a comenzar
a cambiar en forma radical. Tanto las provincias como el Estado Nacional vieron
drasticamente cortados sus accesos al financiamiento (tras la prohibicién por Ley)
y comenzé una batalla de tire y afloje para poder salir adelante sin dejar de pagar
las obligaciones contraidas. Las provincias, habituadas a recurrir al bolsillo gordo
de la Nacién pretendian seguir haciéndolo, pero el Gobierno ya no tenia capacidad
de respuesta e insistia en la reduccion del gasto publico regional, ya que las
restricciones del régimen de convertibilidad no permitian la emision de pesos para
financiar déficit.

Es decir, que las cuasimonedas surgieron como un mecanismo de
autodefensa de las provincias, en una especie de mantener su soberania ante las
continuas restricciones del Estado Nacional, que continué ahogando con un modelo
destinado al fracaso las economias regionales.

Un diagndstico a fines de 2001 muestra que habia una falta de
liquidez producto del régimen monetario vigente, que debié ser solucionada en
forma individual por cada provincia. El estado, con la instrumentacion del corralito
financiero fue quien depreci6 el peso y lo convirtié en una mala moneda al limitar su
uso, su disponibilidad y en bombardear la confianza en su respaldo. Mas alla de que
se pueda interpretar que esa confianza estaba ya saturada y que las restricciones
bancarias solo pusieron el problema sobre la superficie y a la vista de todos.

En un comienzo, las autoridades tuvieron temor de que los bonos
provinciales no coticen a la par. En particular en la provincia de Buenos Aires, donde
los patacones fueron utilizados para pagar salarios de empleados publicos. Una
cotizacion por debajo de la par podria haber generado un caos en la provincia al
provocar una reduccion del poder adquisitivo. Sin embargo, para sorpresa de
muchos, tanto las grandes empresas como los pequefios comerciantes comenzaron
a adoptar la nueva moneda. Esto se debid principalmente a que la recesién se habia
agravado en los ultimos meses y habia expectativa de que aun faltaria atravesar
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tiempos mas dificiles. Poco después, otras provincias quisieron (o debieron, dadas
sus obligaciones fiscales) acudir a un sistema similar.

Claro esta, que hemos presentado sélo una parte introductoria de
la historia sucedida en ese entonces. Nos podriamos seguir extendiendo. Pero seria
alejarnos un poco del foco central. Lo importante con esto, es dejar en claro la
presencia de la Ley de Gresham en nuestro pais, y sobre todo en ese periodo donde
se vio severamente reflejada, ya que se contd con la presencia de tres monedas al
mismo tiempo, y por lo tanto las consecuencias fueron desastrosas, tan sélo taparon
momentaneamente algunos baches, tipico de la dirigencia politica argentina a la
hora de tomar decisiones econdémicas.

LA HISTORIA DE LA MONEDA ARGENTINA

La idea de este apartado no profundizar las heridas, sino mostrar lo
mal que han hecho las cosas desde que se originaron los primeros medios de
cambio en nuestro pais. Los primeros billetes argentinos de circulacion masiva se
remontan a los primeros tiempos del Banco de Buenos Ayres inaugurado en 1822
(hoy conocido como Banco Provincia) cuando se puso en circulacion el primer billete
local: el Peso Moneda Corriente ($m/c). Esta moneda tenia la caracteristica de ser
inconvertible, y estuvo vigente desde el 9 de enero de 1826 hasta el 4 de noviembre
de 1881. Los billetes eran fabricados en Inglaterra, y algunos de ellos incluian los
rostros de figuras de la independencia americana (como George Washington) y
leyendas politicas a favor del gobierno de Juan Manuel de Rosas.

Otras de las primeras monedas nacionales fue el Peso Fuerte ($F).
A diferencia del Peso Corriente, esta moneda si era convertible: su equivalencia era
de 17 pesos fuertes por onza de oro. Circulaban también en el territorio argentino
monedas de otros paises, principalmente durante la década de 1860. La mayor
parte tomaba como patrén de conversion la Plata de Bolivia.

El 5 de noviembre de 1881, durante la primera presidencia de Julio
Argentino Roca, se sancion6 la Ley 1130 de Unificacion Monetaria Nacional. Esta
Ley determiné que la unidad monetaria de la Argentina fuese el Peso Moneda
Nacional (m$n) y que los bancos debian renovar toda su emision de billetes. De
esta forma se emitié una moneda comun para todo el territorio nacional unificandose
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el sistema monetario. La moneda resultante estuvo vigente hasta el 31 de diciembre
de 1969. Originalmente, la moneda era convertible a una paridad de un peso
moneda nacional a un peso oro sellado (equivalente a 1,612 gramos y 900
milésimos de fino).

Con el objetivo de equilibrar la circulacibon monetaria a nivel
provincial, el Congreso Nacional sanciond, en noviembre de 1887, la Ley 2216 de
Bancos Nacionales Garantidos. Esta Ley establecia que todos los bancos estaban
autorizados a emitir billetes siempre que realizaran un depdsito en oro en el tesoro
nacional, que funcionara como respaldo. A cambio de esos depdésitos, los bancos
recibian titulos de deuda interna por parte del Estado nacional.

El 7 de octubre de 1890 el presidente de la Nacién, Carlos
Pellegrini, cre6 la Caja de Conversion, unificando todas las emisiones del papel
moneda nacional. En el afio 1935 se fund6é el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) que reemplaz6 a la Caja de Conversién y asumio su calidad de
autoridad monetaria de la Nacion.

El primer billete integramente impreso en el pais data del afio 1951,
tras la incorporacion de técnicos italianos a la Casa de Moneda Argentina.

Con el paso de los afios, de la mano de la inflacion la moneda fue
perdiendo poder de compra: los precios expresados en Moneda Nacional eran cada
vez mayores. En este contexto, el 15 de abril de 1969 se decidié reemplazar el signo
monetario, emitiéndose el Peso Ley 18.188, cuyo periodo de vigencia abarco desde
el 1° de enero de 1970 hasta el afio 1983. Con la nueva moneda se dispuso la
supresion de dos ceros en las monedas y billetes. De esta forma 1 peso Ley 18.188
fue equivalente a 100 pesos Moneda Nacional.

Una de los principales motivos por el que se llevé adelante este
cambio fue que las cantidades usuales de dinero que se manejaban no entraban en
las méquinas de calcular de la época.

Los nuevos billetes fueron fabricados con papel de fibra de lino,
mientras que las monedas se confeccionaron con aluminio y magnesio.

En el afio 1983, se decidié reemplazar el Peso Ley por una nueva
moneda, debido principalmente a la alta variacion de precios registrada entre los
afos 1975y 1982. Durante estos afnos el tipo de cambio respecto al dolar se devalué
en mas de 200000% (doscientos mil por ciento); y se llegaron a emitir billetes de un
millén de pesos Ley.
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Fue asi que, en el mes de junio de 1983, y por medio del Decreto
22.707, se reemplazo el Peso Ley por el Peso Argentino ($a). La equivalencia
establecida fue de 10.000 Pesos Ley 18.188 por cada peso argentino. Sin embargo,
durante estos afios la inflacion fue en promedio de 650% anual por lo que
rapidamente el Peso Argentino perdio su valor. La moneda rigié por solo dos afios,
hasta junio de 1985. Se trata de la moneda nacional con menor periodo de vigencia.

Durante el gobierno de Raul Alfonsin se decidié un nuevo cambio
en la moneda oficial como parte del plan econdmico que pretendia contener la
inflacion. De este modo, el 15 de junio de 1985, a través Decreto 1096 de 1985, se
establecio al Austral (&) como nueva moneda nacional, siendo equivalente a 1000
pesos argentinos.

A pesar de los esfuerzos del gabinete econémico, el programa de
estabilizacion denominado Plan Austral no logré sus objetivos y volvieron a
registrarse muy elevadas tasas de inflacion y depreciacién de la moneda local frente
a las principales divisas. Sirva de referencia que en el afio 1989 el Austral se
desvalorizo un 4700% respecto al délar.

Los billetes del Austral tenian imagenes de presidentes argentinos,
ordenados cronologicamente. El billete de un austral tenia la imagen de Bernardino
Rivadavia; y el de 500.000 australes —el de mayor denominacion— el de Manuel
Quintana.

En el afio 1991, durante la presidencia de Carlos Menem, se
instaurd la que es hasta el momento la moneda nacional vigente: el Peso ($) en
reemplazo del Austral. De esta forma, el Decreto 2128 de 1991 estableciéo que
desde el primero de enero de 1992 la relacién de conversion fuese de 10.000
australes por peso.

El 27 de marzo se promulgé la Ley de Convertibilidad N° 23.928, en
la que se determind la convertibilidad del Peso con el délar a una relaciéon de un
peso por cada délar.

Como acabamos de observar, la moneda local sufri6 numerosas
modificaciones a lo largo de la historia. Pero lo mas triste seria realizar las
equivalencias de las monedas emitidas. Para que quede clara esta relacion, se
puede calcular cuanto valdria hoy 1 Peso Moneda Nacional de 1881:

1 m$n equivaldria a $0,000.000.000.000.1
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Basicamente, a lo largo de nuestra historia hemos corrido 13 digitos
con respecto al valor original. De méas estd decir que dicha devaluacién es
claramente exponencial.

BREVE ANALOGIA CON LOS BIENES DE USO

Como ya hemos sefalado, la Ley de Gresham se refleja
directamente en lo que ocurre entre el dolar y el peso en la Argentina, es decir, que
el dolar mantiene su valor a través del tiempo y el peso cada vez “vale menos”. En
este sentido la gente desea mantener los billetes verdes y desprenderse de los
pesos lo antes posible.

No obstante, nos parece interesante ver reflejado este dilema en
otro tipo de bienes, para lo cual, recurrimos al articulo publicado en el afio 2015 por
el Licenciado en Economia Federico Villagra, quien también es subgerente de la
compafia inmobiliaria Carlés Casas & Terrenos.

Reiteramos que corresponde a una publicacion de hace unos
pocos afios, pero debemos sefialar que la situacion que relata sigue su curso hoy
en dia, ciertamente profundizada por las alteraciones macroeconémicas que se han
dado desde entones a la fecha; alli cae la relevancia de presentarlo a continuacion.

Villagra titul6 la siguiente analogia:

Ley de Gresham: “Los automoviles desplazan a los inmuebles”

“Los terrenos tienen todas las
cualidades de dinero bueno porque genera
ganancias de capital por el solo hecho de esperar, es
decir, se revalorizan en el tiempo, son escasos e
irreproducibles y en tiempos de inflacion pueden
representar el mayor activo de una persona, es por
eso que la mejor estrategia es entender su valor y
atesorarlo. Sin embargo, los automoviles presentan
cualidades de dinero malo: son reproducibles, dejan
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pérdidas de capital, se deprecian en el tiempo,
quedan obsoletos por el avance de latecnologiay la
salida de nuevos modelos, entonces los incentivos a
desprenderse de este tipo de activos son mucho
mayores a los terrenos.

Es por ello que el sector automotriz
tuvo una explosion y un auge de ventas en la
Argentina en la Gltima década, mientras que en los
terrenos que cada vez son menos y estan en peligro
de extincion por el avance de la construccion, la
situacion es bien distinta. Como estos ultimos tienen
cotizacion alcista constante, los propietarios tienen
menos incentivos a desprenderse de este activo tan
preciado por la sociedad.

El tipo de cambio de los automoviles
y los terrenos es de 1 a 1, por ejemplo, en Posadas
en promedio, un automovil base cuesta alrededor de
$100.000 y un terreno “base” bastante alejado al
centro cuesta en promedio $100.000, por este motivo
y como tienen valores similares los propietarios
prefieren comercializar los automoviles antes que
los terrenos, acumulando los ultimos dado su alto
valor intrinseco. Es una realidad econémica que no
podemos negar y esta demostrada a través de la
historia. Pero paraddjicamente la ventaja principal
gue tienen las propiedades en Posadas en esta
coyuntura es que podemos adquirirlas con dinero
malo (pesos) y no es necesario disponer de délares
(dinero bueno) para hacer la transaccién”.
(F. Villagra, 2015)*

4 Articulo escrito por el economista Federico Villagra, publicado por la Cdmara Inmobiliaria Argentina. 2015
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ALGUNOS EJEMPLOS VECINOS

A continuacién, mencionaremos la situacion que atraviesan
algunos paises latinoamericanos en relacion a este fenomeno:

COLOMBIA

Hemos recogido un articulo escrito en el afio 2014 por parte del
economista colombiano, y docente de la Universidad EAFIT, Luis Guillermo Vélez
Alvarez, quien reflejo en el mismo lo que acontece en el pais del norte. EI mismo se
titula:

La escasez de las monedas de mil y la ley de Gresham

“Los comerciantes se estan quejando
de la escasez de monedas de mil pesos; a pesar de
gue, segun el Banco de la Republica, este afio se ha
triplicado su circulacién. Opina el gremio de los
comerciantes, “lo que ha podido pasar es que
algunas personas estan acumulando en sus
alcancias monedas de mil y quinientos”. Por ello
recomiendan al Banco “volver a producir billetes de
mil”.

No es buena la idea de producir y
poner en circulacibn mas billetes de mil. Debe
hacerse todo lo contrario, es decir, retirar los que
estan circulacion lo mas pronto que sea posible. Lo
que esta ocurriendo con las monedas de mil es una
variante del fendmeno conocido con el nombre de
Ley de Gresham, segun la cual, “la moneda mala
expulsa la buena”.

La mayoria de las personas, en sus
pequefios pagos con efectivo, tienden a deshacerse
primero de los billetes mas sucios y ajados y de las
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monedas menos lustrosas. Y si deciden hacer un
pequefio tesoro, tenderdn a guardar los billetes
“nuevecitos” o las monedas mas brillantes. Esto es
lo que esta ocurriendo con el atesoramiento de las
monedas de mil, la moneda buena, que esta siendo
expulsada de la circulacién por la moneda mala, los
sucios y ajados billetes de mil y la calderilla formada
por las infelices moneditas de bajo poder
adquisitivo” (L. Vélez Alvarez, 2014)°

Como vemos claramente, la situacion en este pais esta relacionada
en parte con la eleccion de la sociedad de escoger uno de los medios de pago por
una cuestion un tanto mas caprichosa, atesorando las monedas o billetes que se
encuentran en mejor estado, representando asi una variante de la ley analizada.

BRASIL

El pais vecino es el principal socio comercial argentino, y
posiblemente ha sido en los ultimos afios el que ha mantenido mejores condiciones
econdmicas, en el marco de toda una region muy castigada por las crisis propias y
ajenas, que también sacuden con mucha fuerza. Sin ir mas lejos se considera que
es quien posee la moneda local mas fuerte, a tal punto de haberse filtrado varios
intentos de poner en mesa de discusion la posibilidad de crear una moneda en
comun para favorecer a toda la regidén precisamente, cosa que no resulta nada facil,
y que ha quedado en varias ocasiones estancada en el tintero. A continuacion,
repasaremos los aspectos mas relevantes acerca del sistema monetario de Brasil
planteado desde el siglo pasado a esta parte, para mostrar lo que sucedié producto
de la crisis de la década de 1940:

Durante la historia financiera de Brasil, se puede entrever, una lucha
intensa entre la doctrina y los hechos: los dirigentes politicos han insistido en querer
instituir, guiados por la doctrina, la circulacion monetaria con base oro, pero por

5 Universidad EAFIT. Articulo escrito por el economista Luis Guillermo Vélez Alvarez. Colombia 2014.
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contingencia histérica, una corriente econémica insiste y deja en claro que el
sistema monetario es el de papel moneda. Ademas, agregan que, de haberse
compenetrado, todo se hubiera encaminado con el propdsito honesto de
perfeccionarlo y adaptarlo a las necesidades. Lo que no pertenece al sistema
monetario son las emisiones desmedidas y continuadas, casi siempre destinadas a
cubrir gastos superfluos, que han sido lanzadas sin ningln motivo econémico y han
llevado a la moneda a una desvalorizacion creciente y no raramente acelerada,
anulando todas las posibilidades de una situacion aproximadamente estable,
caracteristicas propias de la Ley de Gresham.

Dicho esto, pasaremos a caracterizar el sistema monetario
brasilefio, tal como histéricamente fue siendo concebido a través de la accion de
varios doctrinarios, dividiéndolo en tres grandes grupos:

e el constituido por la moneda oficial o legal;

e el que, paralelamente, funciona como complemento de la
moneda, constituido por los billetes de banco y los cheques;

e yelrepresentado por las letras de cambio de exportacion que
constituyen la moneda brasilefia internacional.

En la actualidad, la unidad monetaria brasilefia es una moneda no
fraccionable, el real, procedente de la antigua moneda portuguesa, cuyo plural es
reis (El plural reis en lugar de reais viene desde el siglo XVI segun Roberto
Simoénsen). Esta unidad es hoy, sin embargo, enteramente ficticia, debiéndose tener
como la verdadera unidad al milreis por ello es que las centenas y decenas de real
se pasan a considerar como submultiplos decimales del milreis.

La unidad brasilefia no tiene, en realidad, patrén fijo y basta con
demostrarlo el hecho que adoptando una u otra de las dos resoluciones legales,
ambas expulsadas por desuso, el gramo de oro valdria en el primer caso 1.115rsy
en el segundo 5.000 rs; mientras tanto, hoy el valor real del gramo de oro es de mas
de 20.000 rs. No hay, por lo tanto, patrén legal de comparacion de valor de la unidad
brasilefia, y el milreis representa una moneda simbolo de base puramente subjetiva,
demasiado variable e inestable, que se acomoda al valor de la moneda-oro de los
otros paises en el mercado internacional y a las contingencias del cambio en el
mercado nacional.

Queda méas que claro la representacion de la Ley en estudio,
durante este proceso en el cual el pais vecino ha transformado su sistema financiero
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cambiando su moneda, resultando cada vez mas devaluada con respecto a la
originaria, a pesar de hoy en dia considerarse en buena posicion.

CHILE

Consideramos oportuno hacer un apartado con el caso de Chile,
ya gque, hace tan sélo algunos afios se penso en la idea de copiar ciertos aspectos
del sistema monetario del pais trasandino, para combatir unos de los dilemas
derivados del mal Gresham y que se ha acrecentado en el dltimo tiempo en
Argentina, como lo es el alto porcentaje de las tasas de interés, razén por la cual el
Banco Central ha tomado enormes deudas en bonos o letras, teniendo que recurrir
muchas veces a la emision monetaria para apagar el incendio. Cabe destacar, que
el alza de estas tasas por parte del organismo central, parten de una decision
politica, destinada a que los bancos y el publico argentino se queden con pesos y
no compren délares. Si compran, logicamente, la demanda de dolares podria elevar
el precio de la divisa estadounidense. Pero, como dijimos previamente, se miré con
buenos ojos la solucion chilena a este inconveniente. La misma consistia en
desdoblar las funciones de la moneda. La moneda cumple tres funciones: servir de
medio de pago para las transacciones corrientes, servir como unidad de cuenta y
servir como reserva de valor. Los chilenos han desdoblado la funcion de la moneda
en dos: pesos chilenos para las transacciones corrientes y pesos indexados, que
llaman UF, unidad de fomento, para las otras dos funciones de la moneda,
principalmente las transacciones a plazo. En Chile, para que el publico no compre
dolares, se indexan todos los depdsitos a plazo fijo en los bancos. Y ademas éstos
otorgan una tasa de interés real del 2%. Los chilenos consideran que comprar
dolares para defenderse de la inflacién es tonto, porque saben que el délar es una
moneda afectada por una inflacién del 2 o 3% anual. Un dolar del afio 2000 tenia el
poder adquisitivo de 5 centavos de dolar en el afio 1900. Una persona que tenia,
por ejemplo, un billete de 100 délares en 1970 podia adquirir bienes hasta por valor
de 25 dolares en el afio 2000.

A pesar de ello, las estadisticas internacionales estiman que los
ciudadanos argentinos tienen unos 300 mil millones de dolares en el exterior y no
hacen buenos negocios con ello. Cuando los gobiernos argentinos endeudan al
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pais, la oferta de dolares baratos provenientes del endeudamiento conduce a los
ciudadanos argentinos a comprar doélares y fugarlos.

Claro esta, que la idea no llegé a buen puerto. Tal vez haya sido
una estrategia politica del gobierno anterior pensada de cara a lo que fueron las
Ultimas elecciones. Lo importante aqui, es que la situacibn no ha cambiado
demasiado.

CUBA

La idea es no extendernos demasiado en plasmar las realidades
ajenas por encima de la propia, tan solo consideramos relevante ciertas cuestiones
actuales y no tanto, a modo de comparacion con lo que se ha llevado a cabo en
nuestro pais en diferentes momentos de la historia. Teniendo en cuenta lo dicho,
pasaremos a dar detalles de lo acontecido en Cuba a lo largo de las ultimas décadas
en lo que respecta al tema en estudio, con el agregado de presentar en ultima
instancia una serie de medidas tomadas por el gobierno del pais centroamericano
en el marco de la crisis mundial que se atraviesa en estos precisos momentos como
consecuencia del Covid-19, que al parecer de este humilde narrador, parecen estar
pensadas sobre bases sélidas, al menos desde las convicciones, de cara al futuro.

Durante 24 afos, la isla de Cuba tuvo un sistema monetario dual:
el CUP (peso cubano o moneda nacional) y el CUC (peso convertible, anclado al
doélar). En 2018 ces6 ese esquema.

Este sistema de 2 monedas fue introducido en Cuba en 1994, con
la caida del bloque soviético tres afios antes, principal socio comercial de ese pais,
provocando el desplome de la economia de la isla. Frente a esta crisis, se decidié
dolarizar parcialmente el sistema.

Dado que Cuba tenia limitada su capacidad de acceder al mercado
financiero internacional y que no existia en el pais un mercado como para hacer
frente a la deuda publica, el déficit fiscal se financié con un préstamo del Banco
Central al presupuesto del Estado. La monetizacion del déficit fiscal produjo un
exceso de liquidez y, al mismo tiempo, una hiperinflacion en los mercados
informales. Los precios aumentaron mas de 150% el primer afio y mas de 200% alla
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por 1996. En el mercado “negro”, el délar superd los 100 pesos, cuando antes de la
crisis se cotizaba en 5 pesos.

El ajuste ante la crisis fue “socializado” mediante el “impuesto
inflacionario”, una via indirecta de transferencia de recursos financieros hacia el
presupuesto del Estado.

Probablemente un control mas estricto sobre el presupuesto del
Estado y una mayor atencioén a la inflacion hubiesen evitado la dualidad monetaria.
Pero la magnitud de la crisis habria empujado a la miseria a miles de familias.

La pérdida de confianza en la moneda nacional gener6 un proceso
espontaneo de “dolarizacién parcial” de las transacciones entre la poblacion. Mas
tarde, el propio gobierno promovié la “dualidad monetaria” de una parte de la
economia. Hasta se abrid la posibilidad de tener cuentas bancarias en dolares
estadounidenses, se inicid la venta minorista en doélares desde entidades estatales,
aumentoé el numero de empresas que tributaban en délares y en los afios siguientes
se expandio el crédito bancario en moneda extranjera.

La dualidad se prolongo en el tiempo y se fue extendiendo como un
mecanismo de regulacion econémica. Esta misma, pasé de ser una necesidad
derivada de la crisis a un mecanismo de regulacién econdémica, en un marco de
gran discrecionalidad, con pocas reglas generales y excesivas prohibiciones vy
decisiones heterogéneas.

El Banco Nacional emitié una moneda Unica, el peso cubano (CUP),
para realizar todas las transacciones.

A través de esto se pretendia que los cubanos adquiriesen el Peso
Cubano Convertible (CUC), a la tasa de cambio de 24,00 / 25,00 CUP.

Segun la britanica BBC, la aplicacion de “Ley de Gresham” provocé
una divisidn socioecondmica importante en Cuba, entre quienes tenian acceso al
dolar y quienes debian conformarse con el auxilio del Estado:

e los trabajadores recibian su salario en CUP (popularmente
"moneda nacional), pero

e los productos basicos eran vendidos en CUC (peso
convertible).
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Resultado: una pérdida para los consumidores.

The Economist explico que esto fue lo que llevé al Consejo de
Ministros a unificar las monedas, en 2018.

Sin embargo, la propia BBC destacé que, en dias de la Cuba
bimonetaria, existian entre 10.000 y 15.000 micro divisas en el mundo. Sdélo en
Francia habia 60, todas legalizadas en 2014, y todavia estaban en pafales las
criptomonedas.

Ahora bien, llega el turno de entrar en detalle con todo lo ateniente
a las medidas recientemente tomadas por las autoridades cubanas, en el marco de
la crisis que atraviesa ese pais hace ya tiempo, profundizada con la situacion
pandémica actual: Un ambiente de crisis de gran magnitud siempre se ha respirado
en la economia y sociedad cubana desde los afios 90. No obstante, las reformas de
2010 abrieron espacios efectivos de oportunidad a diversos sectores, encontraron
anuencia popular y, sobre todo, rescataron intentos de proyectos de mayor
prosperidad en las mentes de los cubanos, y las plataformas programaticas
gubernamentales.

La prolongacion global de la COVID-19 y su llegada a Cuba
terminaron por acelerar y amplificar una crisis que ya se preveia inevitable,
configurada por factores internos y externos. En el plano doméstico, se destaca el
detenimiento del ritmo de las reformas, que mermaron importantes resultados ya
consolidados (con notable expresion en el sector privado) y la posposicién indefinida
de nuevas medidas. Desde el exterior, se afiadié un incremento sostenido de
acciones de la actual administracion de Estados Unidos orientadas a restringir
fundamentalmente el acceso de la Isla a divisas y combustibles. Cada prondstico es
mas recesivo, el més reciente de la Comision EconOmica para América Latina
(CEPAL) sugiere una caida del PIB cubano de un 8 %.

En contraste, Cuba cuenta con la fortaleza de haber controlado con
exito la COVID-19. La mayor parte del pais se apresta gradualmente a pasar a la
tercera fase de recuperacion, mientras La Habana y Mayabeque esperan por la
estabilizacion de indicadores, antes de pasar a proximas fases. Sin embargo,
sobrevivir a la pandemia no es suficiente, se necesitan cambios trascendentales
gue permitan combatir la escasez incrementada que inevitablemente enfrentaran
los cubanos en el corto plazo, y posteriormente intentar reinsertar al pais en una

Pagina 29 de 35


https://oncubanews.com/cuba-ee-uu/western-union-suspende-envios-de-remesas-a-cuba-desde-todo-el-mundo-excepto-estados-unidos/
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/45782/1/S2000471_es.pdf
https://oncubanews.com/cuba/sin-casos-de-covid-19-hoy-en-cuba-el-doctor-duran-se-quita-el-nasobuco/
https://oncubanews.com/cuba/sin-casos-de-covid-19-hoy-en-cuba-el-doctor-duran-se-quita-el-nasobuco/

UNIVERSIDAD ABIERTA INTERAMERICANA
Facultad de Ciencias Econdmicas
TRABAJO FINAL - JULIO 2020

Gonzalo Daniel Guarda

senda de crecimiento y desarrollo. Quizas la pandemia ha constituido el indicador
que ha hecho més obvia la necesidad de las transformaciones.

En un ejercicio de lucidez, el 16 de julio pasado las autoridades han
anunciado una estrategia de manejo de crisis que incluye medidas que suponen un
reencuentro con las reformas de 2010, rescatando varias nociones basicas y
llamando a su profundizacién. Es pronto, y se mantienen interrogantes sobre
sincronia, coherencia, ausencias e incertidumbres en torno a la implementacion,
pero de manera general lo anunciado parece encaminado en la direccion correcta.
Aunque algunas medidas son forzadas por el contexto objetivo actual, la necesidad
de buena parte de ellas precede por mucho a la pandemia y ha sido reconocida en
diversos documentos gubernamentales.

En este primer anuncio, la propuesta de las autoridades hace
referencia a actuar sobre diferentes planos. Plantea una intencion de solucionar
problemas estructurales tales como el deficiente desempefio del sector
agropecuario, la produccion manufacturera y las distorsiones del esquema
monetario/cambiario vigente. Se indican con la mayor inmediatez acciones
orientadas a incrementar la captacion de divisas. Sobre estos problemas, parece
quedar mas claro como las autoridades planean captar mayores montos de divisas
a partir de la creciente inclusion de productos en circuitos de venta dolarizados y el
acceso de las formas no estatales a canales de comercio exterior y mayoristas, asi
como la eliminacion del gravamen aplicado al dolar.

Es evidente que un CUC es simplemente un billete de 24 CUP,
directamente transables entre ellos, por lo tanto, en ese sentido la dualidad monteria
es solo formal.

Lo nuevo y complicado es que ya el CUC parece no ser convertible
(o sea, le sobraria la dltima C) y por tanto podria ser eliminado facilmente, ya es
como el apéndice en nuestro cuerpo, 0 sea sirvid para algo, pero ya no tiene una
funcion necesaria.

El tema ahora no es el signo monetario sino la tasa de cambio entre
el CUP y el ddlar (o entre el CUC y el dolar haciendo el ajuste, da lo mismo, ya que
este Ultimo es en la practica un billete de 24 CUP, salvo que se cambie su valor si
asi se decidiera para eliminarlo y cambiarle a una nueva tasa a aquellos ciudadanos
gue tenga ahorros en CUC).

Ahora bien, por una parte, para la poblacion y ya sin el gravamen,
la tasa de cambio es de 24 CUP por un ddlar o 1 CUC por un ddlar, pero esto solo
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en términos contables y de operaciones en una sola direccién, es decir, vender
dolares al sistema monetario, no comprarlos, ya que, ni el CUP ni el CUC son en
este momento directamente convertibles en ninguna operacion. En la practica esta
tasa solo opera ahora como medida de valor, para vender délares (en una sola
direccion) y como un referente para el mercado negro de divisas que muy
probablemente se va a activar con mas especulacion aun.

Por otra parte, para el sistema empresarial la tasa de cambio oficial
sigue siendo hasta el momento, 1 CUP por 1 USD, este es el punto mas complejo
para la reforma monetaria y cambiaria, o sea la necesaria devaluacién del CUP para
las operaciones empresariales del sector estatal que son obviamente las mas
importantes de la economia cubana. La tasa de cambio que se establezca con un
calculo economicamente fundamentado movera fuertemente todo el sistema
econodmico, incluyendo los precios relativos, salarios, subsidios, etc, por eso la
decision es muy complicada, pero también imprescindible.

Para pasar en limpio, el Consejo de Ministros aprob6 una estrategia
economica con el fin de contrarrestar los efectos de la crisis econdmica que
atraviesa Cuba, agudizada a consecuencia de la pandemia por el nuevo
coronavirus, e impulsar la economia: “Estrategia econdmico-social para el impulso
de la economiay el enfrentamiento a la crisis mundial provocada por la COVID-19".

Segun anunciéo en el programa Mesa Redonda el ministro de
Economia y Planificacion, Alejandro Gil, esta estrategia

“se encamina a eliminar las trabas que
accionan en la economia, pero manteniendo vy
defendiendo el concepto de planificacion”.

Para la economista cubana Tamarys Lien Bahamonde, se pueden
identificar nueve aspectos fundamentales en la estrategia planteada para enfrentar
la crisis:

1. Planificacion centralizada;
2. Sustitucién de importaciones;

3. Regulacién de los mecanismos de mercado. (Para los no economistas, la
planificacién se orienta normalmente a corregir las distorsiones del mercado);
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4. Complementariedad de mudltiples actores econémicos: «cuentapropistas»,
cooperativas y sector estatal;

5. Dinamizar la demanda interna;
6. Autonomia del sector empresarial estatal;

7. Implementar aspectos clave del redimensionamiento del sector no estatal.
(Todavia no queda claro cudles exactamente, aunque entre los cambios
aparecen ideas como las posibilidades de exportar e importar);

8. Competitividad (se incentiva a través de ahorro, eficiencia, y motivacion para
el trabajo) y

9. Politica ambiental activa.

Como hemos dicho previamente, resulta prematuro calificar a fondo
la estrategia tomada; en los papeles goza de muy buenas intenciones. Veremos con
el correr de las semanas los detalles que tendran esas decisiones, asi como también
la aplicacién de las mismas y los efectos que causen en la poblacion.
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CONCLUSION FINAL

Resulta satisfactorio haber realizado este trabajo, no sélo por la
instancia de la carrera en que me encuentro, sino también por la ensefianza que
me deja el simple hecho de haberlo llevado a cabo. Sin dudas, que ha desatado
en mi un espiritu reflexivo y de analisis, que timidamente se asomé cuando
comencé este documento y me decidi por el tema a investigar.

Todos los hechos que se dan en el ambito econémico, y en este
caso todo lo relativo a la Ley de Gresham siempre sera productivo que se
cuestione, que se investigue, que se opine. A lo largo del relato, he dejado varias
sefales acerca de mi opinidn personal sobre los hechos individualmente
analizados y del fendmeno en su conjunto. Al margen de llegar a tener o no
aceptacion por parte del resto, siempre sera constructivo el debate, ya que el
mismo es enriquecedor por donde se lo mire. Siempre se puede mejorar, sélo hay
gue tener la decision y el apoyo necesario para hacerlo. Por eso, y yendo un poco
al trabajo, es que se desatan innumerables observaciones y cuestionamientos
sobre las decisiones que se han ido tomando a lo largo de la historia argentina en
este sentido.

Alla por el comienzo del siglo XIX nuestra Nacién sentaba las
bases de la libertad, de la independencia en todos sus aspectos. Han transcurrido
mas de 200 afios y aun parece que seguimos atados de pies y manos;
Seguramente nuestros préceres asi no lo hubiesen querido.

Pero me atrevo a decir que la responsabilidad es de todos. De las
autoridades seguramente en mayor proporcién, pero también de gran parte de la
sociedad, ya sea por elegir mal, por no aprender de los errores del pasado
(algunos se produjeron hace poco tiempo), por no hacer nuestra parte del trabajo
correctamente, o simplemente por mirar hacia otro lado. No se trata de buscar el
error ajeno, sino de comenzar a hacer las cosas como se deben, algunas implican
gran sacrificio, otras deberiamos tenerlas inconscientemente incorporadas.
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Vivimos desde hace mas de 50 afios con un enemigo que nos
debilita, que esporadicamente nos hace ver un buen horizonte ficticio y volvemos a
caer en la trampa. Realmente deseo que se extienda el andlisis, la reflexion para
encontrar la solucion definitiva al problema. Seguramente llevara su tiempo, pero
valdra la pena. Tenemos los elementos para hacerlo, nos falta conviccion para

llevarlo a cabo. Mas alla de que en el dltimo tiempo se haya instalado una grieta
politicamente ideoldgica (para mi gusto completamente innecesaria y nefasta),
debemos también luchar contra ella. La unidon hace la fuerza, de eso no caben
dudas. Reitero, los beneficios seran unanimes.

Para ir finalizando, deseo absolutamente que la lectura de esta
investigacion resulte amena, entretenida y por qué no, cuestionable; de eso se
trata este camino, de entender, comprender y adquirir nuevos conocimientos para
crecer como personas.
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