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A b s t r a c t  
 
The paper comprises five short essays written during the political, economic and social agony of the 
last two years.  The first one, on imported institutions, claims that A rgentina b ecame a civiliz ed 
country when, at the end of the 1 9 th century, managed to get into a great club  and imported from it 
her b asic political, monetary and commercial institutions, and that the country went b ack  to political 
anarchy and economic decline when, around 1 9 3 0 , repudiated that club .  W e try to show that a 
partnership with the great power of our time and the import of b asic economic institutions from it 
will help again in civiliz ing the country.  G ood ex amples of imported institutions are dollariz ation, 
offshore-b ank ing and the agreement of free trade in the A mericas.  

The second essay argues that a highly volatile velocity of circulation of money mak es a floating 
ex change-rate b ased stab iliz ation a very lik ely failure for a country with a recent history of hyper-
inflation.  The third essay is a defense of dollariz ation and offshore-b ank ing as the most convenient 
institutions to secure an irreversib le arrangement in these fields.  The fourth essay deals with the 
importance of such free-trade agreement for argentine ex ports and the long-term reduction of 
argentine-risk .  The fifth essay is a proposal for complete tax  decentraliz ation in order to promote 
fiscal correspondence and effective political federalism in the provinces.  
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I n t r o d u c c i ó n  
 

 
E s t e  d o c u m e n t o  d e  t r a b a j o  e s t á  c o m p u e s t o  p o r  c i n c o  e n s a y o s  e s c r i t o s  e n  e l  a m b i e n t e  d e  

a g o n í a  p o l í t i c a ,  e c o n ó m i c a  y  s o c i a l  q u e  h a  d o m i n a d o  e l  p a í s  e n  e l  ú l t i m o  p a r  d e  a ñ o s .  E l  
p r i m e r  e n s a y o  s e  l l a m a  I m p o r t a c i ó n  d e  I n s t i t u c i o n e s ;  s u  a r g u m e n t o  e s  q u e  l a  s o c i e d a d  
a r g e n t i n a  s e  c i v i l i z ó ,  r e d u j o  e l  r i e s g o -p a í s ,  s e  c a p i t a l i z ó  y  a u m e n t ó  s u  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  
h a s t a  u n  n i v e l  c e r c a n o  a l  d e  l o s  p a í s e s  a v a n z a d o s  c u a n d o ,  a  f i n e s  d e l  s i g l o  X I X ,  e n t r ó  e n  u n  
g r a n  c l u b  d e l  c u a l  c o p i ó  e  i m p o r t ó  i n s t i t u c i o n e s  f u n d a m e n t a l e s  e n  l a  o r g a n i z a c i ó n  p o l í t i c a ,  
m o n e t a r i a  y  d e l  c o m e r c i o  e x t e r i o r ;  y  q u e  l a  s o c i e d a d  a r g e n t i n a  v o l v i ó  a  l a  b a r b a r i e  c u a n d o ,  
a l r e d e d o r  d e  19 3 0 ,  s a l i ó  d e l  g r a n  c l u b ,  p a r a  p e r m a n e c e r  h a s t a  a h o r a  a  l a  i n t e m p e r i e ,  y  
r e s t a b l e c i ó  i n s t i t u c i o n e s  i n s p i r a d a s  e n  l a  t r a d i c i ó n  c o l o n i a l  d e  a i s l a m i e n t o  i n t e r n a c i o n a l ,  
a u t o r i t a r i s m o  p o l í t i c o ,  c e n t r a l i z a c i ó n  f i s c a l  y  a u t a r q u í a  c o m e r c i a l ,  a  l a s  q u e  s e  a g r e g ó  l a  
e m i s i ó n  d e  m o n e d a  s i n  r e s p a l d o .  E l  e n s a y o  i n t e n t a  d e m o s t r a r  p o r  m e d i o  d e  c o m p a r a c i o n e s  
h i s t ó r i c a s  e  i n t e r n a c i o n a l e s  q u e  l a  a s o c i a c i ó n  d e l  p a í s  a  l a  p o t e n c i a  h e g e m ó n i c a  d e  l a  é p o c a ,  
y  l a  c o n s e c u e n t e  i m p o r t a c i ó n  d e  i n s t i t u c i o n e s ,  c o n t r i b u i r í a  a  c i v i l i z a r  n u e v a m e n t e  e l  p a í s  
p o r q u e  e l  c o s t o  d e  r e p u d i o  d e l  c l u b  s e r í a  i n c o n m e n s u r a b l e .  E j e m p l o s  d e  i m p o r t a c i ó n  d e  
i n s t i t u c i o n e s  s o n  l a  a d o p c i ó n  d e l  d ó l a r  c o m o  m o n e d a  p r o p i a ,  l a  b a n c a  o f f s h o r e  y  e l  i n g r e s o  
a l  A L C A .  L a  d e s c e n t r a l i z a c i ó n  i m p o s i t i v a  n o  e s  u n  e j e m p l o  i m p o r t a c i ó n  s i n o  d e  c o p i a  d e  
i n s t i t u c i o n e s ;  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  i m p o r t a c i ó n  y  c o p i a  r e s i d e  e n  e l  r i e s g o  d e  r e v e r s i ó n  d e  l a  
i n s t i t u c i ó n ,  q u e  e n  e l  c a s o  d e  u n a  i n s t i t u c i ó n  c o p i a d a  e s  g r a n d e .  E l  r i e s g o  d e  r e v e r s i ó n  d e  l a  
d e s c e n t r a l i z a c i ó n  i m p o s i t i v a  s e r í a  p o r  t a n t o  e l e v a d o ;  p r o p o n g o  e s t a  r e f o r m a ,  s i n  e m b a r g o ,  
p o r q u e  c o n t r i b u i r í a  a  d i l u i r  e n  2 4  j u r i s d i c c i o n e s  e l  p o p u l i s m o  f i s c a l  q u e  r e c u r r e n t e m e n t e  s e  
a p o d e r a  d e l  g o b i e r n o  n a c i o n a l .  

E l  s e g u n d o  e n s a y o  t r a t a  s o b r e  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n  d e l  d i n e r o .  F u e  e s c r i t o  c u a n d o  
e l  p a í s  a b a n d o n a b a  l a  c o n v e r t i b i l i d a d  y  s e  a v e n t u r a b a  e n  l a  “ l i b r e  f l o t a c i ó n ”  d e l  p e s o .  E l  
a r g u m e n t o  e s  q u e  e n  u n a  e c o n o m í a  c o n  m e m o r i a  h i p e r i n f l a c i o n a r i a ,  d o n d e ,  p o r  d e f i n i c i ó n ,  
l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n  h a  d e j a d o  d e  s e r  u n  p a r á m e t r o  p a r a  c o n v e r t i r s e  e n  u n a  v a r i a b l e  
m u y  v o l á t i l ,  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  a c t i v a ,  y  l a  c o n s e c u e n t e  f l o t a c i ó n  d e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  e s  
u n a  p o l í t i c a  c o n d e n a d a  d e  a n t e m a n o  a l  f r a c a s o .  E n  e s t e  e s c e n a r i o ,  l a  e s t a b i l i d a d  m o n e t a r i a  
e s  i m p r o b a b l e  s i n  l a  a s i s t e n c i a  d e  o t r a  c o n v e r t i b i l i d a d ,  u n a  d o l a r i z a c i ó n  o  a l g u n a  f o r m a  d e  
f i j a c i ó n  d e l  t i p o  d e  c a m b i o .  E l  t e r c e r  e n s a y o  e s  u n a  d e f e n s a  d e  l a  d o l a r i z a c i ó n  y  d e  l a  b a n c a  
o f f s h o r e  c o m o  a l t e r n a t i v a  d e  o r g a n i z a c i ó n  m o n e t a r i a  y  b a n c a r i a  i r r e v e r s i b l e  p a r a  u n  p a í s  
i n m e r s o  e n  u n a  p u g n a  i d e o l ó g i c a  i n c e s a n t e  y  c r ó n i c a m e n t e  i n e s t a b l e .  

E l  c u a r t o  e n s a y o  t r a t a  s o b r e  e l  i n g r e s o  a l  A L C A ,  e l  s a l t o  e x p o r t a d o r  q u e  l e  s e g u i r í a ,  y  l a  
r e d u c c i ó n  d e  l a  p r i m a  d e  r i e s g o -a r g e n t i n o  q u e  c o r o n a r í a  a  l a  i n s t a u r a c i ó n  d e l  l i b r e  c o m e r c i o  
i r r e v e r s i b l e  e n  e l  h e m i s f e r i o  a m e r i c a n o .  E l  q u i n t o  e n s a y o  e s  u n a  p r o p u e s t a  s o b r e  c o m p l e t a  
d e s c e n t r a l i z a c i ó n  i m p o s i t i v a  a  f i n  d e  r e c r e a r  u n  e f e c t i v o  f e d e r a l i s m o  f i s c a l  ( y  p o l í t i c o )  e n  
l a s  p r o v i n c i a s .  



 2

 
 
 
I .  I m p o r t a c i ó n  d e  I n s t i t u c i o n e s 1 
 
 
1 .  E s t a  j o r n a d a  d e  c o n m e m o r a c i ó n  d e  l a  f u n d a c i ó n  d e  F I E L  h a c e  4 0  a ñ o s  s e s i o n a  b a j o  e l  
t í t u l o  “ C r i s i s ,  I n s t i t u c i o n e s  y  C r e c i m i e n t o  e n  l a  A r g e n t i n a ” .  D i c h o  t í t u l o  n o  p u e d e  s e r  m á s  
a p r o p i a d o  e n  e s t a  o c a s i ó n ,  a  l a  s o m b r a  d e l  t e r r e m o t o  e c o n ó m i c o  y  s o c i a l  q u e  s a c u d i ó  a l  p a í s  
e n  20 0 1  y  20 0 2 y  a n t e  l a  n e c e s i d a d  d e  d i s e ñ a r  u n  n u e v o  p a í s  a  p r u e b a  d e  t a l e s  t e r r e m o t o s ,  o  
s e a ,  u n  p a í s  q u e  t e n g a  l a  c h a n c e  d e  f u n c i o n a r  e s t a b l e m e n t e  d u r a n t e  l o s  p r ó x i m o s  7 0  a ñ o s ,  
c o m o  f u n c i o n ó  e l  p a í s  d e  A l b e r d i  e n  e l  p e r í o d o  1 8 6 0 -1 9 3 0 .  M e  p r o p o n g o  a p r o v e c h a r  e s t a  
m a g n í f i c a  o p o r t u n i d a d  p a r a  d e s a r r o l l a r  u n  t e m a  d e  o b v i a  i m p o r t a n c i a  p a r a  l a  e c o n o m í a  
a r g e n t i n a .  
 
2.  C r e o  q u e  c o n o z c o  u n a  p o s i b l e  c a u s a  d e  l a  d e c l i n a c i ó n  a r g e n t i n a  d e s d e  1 9 3 0 .  L a  a d i v i n é  
d e  g o l p e ,  a  l o s  p o c o s  d í a s  d e  c a m i n a r  p o r  l a s  c a l l e s  d e  S y d n e y  y  d e  l e e r  l o s  d i a r i o s  y  v e r  l a  
t e l e v i s i ó n  a u s t r a l i a n a .  T r a d i c i o n a l m e n t e  s e  h a  a t r i b u i d o  n u e s t r a  d e c l i n a c i ó n  a  l a  l e j a n í a  d e  
E u r o p a ,  a  l a  j u v e n t u d  d e  l a  n a c i ó n  o r g a n i z a d a  o  a l  a g o t a m i e n t o  d e  l a  f r o n t e r a  a g r o p e c u a r i a ,  
e n t r e  o t r a s  r e s t r i c c i o n e s  o  d e s v e n t a j a s .  P e r o  c u a n d o  s e  p i e n s a  e l  t e m a  a  l a  l u z  d e l  e n f o q u e  
d e l  r i e s g o -p a í s  y  d e l  e n f o q u e  h i s t ó r i c o -i n s t i t u c i o n a l  d e  D o u g l a s s  N o r t h ,  n o  h a c e  f a l t a  u n  
g r a n  s a l t o  d e  i m a g i n a c i ó n  p a r a  e n t e n d e r  q u e  e l  o r i g e n  ú l t i m o  d e  n u e s t r a  d e c l i n a c i ó n  e s  u n a  
i n s u f i c i e n c i a  i n s t i t u c i o n a l .  E n  m i  v i a j e  a  A u s t r a l i a  r e g i s t r é  s i n  q u e r e r l o  e s t a s  o b s e r v a c i o n e s :  
a )  l a s  m o n e d a s  l l e v a n  l a  e f i g i e  d e  l a  r e i n a  I s a b e l  d e  I n g l a t e r r a  y  n o  l a  d e  u n  p r ó c e r  n a c i o n a l ;  
b )  e l  P a r l a m e n t o  a p r u e b a  l e y e s  q u e  s e  a p l i c a n  u n a  v e z  q u e  l a s  f i r m a  e l  g o b e r n a d o r  g e n e r a l ,  
q u e  e s  u n  c i u d a d a n o  b r i t á n i c o  d e s i g n a d o  p o r  l a  R e i n a ;  c )  a u n q u e  l a s  c o l o n i a s  a u s t r a l i a n a s  s e  
i n d e p e n d i z a r o n  d e  G r a n  B r e t a ñ a  e n  1 9 0 1 ,  l a  m o n e d a  n a c i o n a l  c o n t i n u ó  s i e n d o  l a  l i b r a  
e s t e r l i n a  h a s t a  1 9 1 0 ,  y  d e s d e  e n t o n c e s  h a s t a  p r i n c i p i o s  d e  l a  d é c a d a  d e  1 9 6 0  r i g i ó  p r i m e r o  
u n a  c o n v e r t i b i l i d a d  y  l u e g o  u n  t i p o  d e  c a m b i o  f i j o  c o n  r e s p e c t o  a  l a  l i b r a  y  e l  d ó l a r ,  e n  e s t e  
o r d e n ;  d )  d e s d e  e l  s i g l o  X I X  h a s t a  l a  d é c a d a  d e  1 9 6 0  r i g i ó  e n  A u s t r a l i a  u n  r é g i m e n  d e  
c o m e r c i o  p r e f e r e n c i a l  o  u n a  s u e r t e  d e  a c u e r d o  d e  l i b r e  c o m e r c i o  c o n  G r a n  B r e t a ñ a ;  e )  e n  l a  
p r i m e r a  g u e r r a  m u n d i a l ,  A u s t r a l i a  m a n d ó  3 3 0 . 0 0 0  s o l d a d o s  a l  f r e n t e  e u r o p e o ,  m u r i e r o n  
6 0 . 0 0 0  y  v o l v i e r o n  l i s i a d o s  o  h e r i d o s  1 5 0 . 0 0 0 ;  l a  m i s m a  p o l í t i c a  d e  d e f e n s a  e x t e r i o r  f u e  
s e g u i d a  e n  l a  s e g u n d a  g u e r r a  m u n d i a l . 2 E s t a s  p o c a s  o b s e r v a c i o n e s  n o s  i n f o r m a n  q u e  
d u r a n t e  g r a n  p a r t e  d e  s u  h i s t o r i a  l a s  p o l í t i c a s  e x t e r i o r ,  m o n e t a r i a  y  a r a n c e l a r i a  d e  A u s t r a l i a  
f u e r o n  i r r e v e r s i b l e s .  B u e n a s  o  m a l a s ,  p e r o  i r r e v e r s i b l e s .  A s i m i s m o ,  n o s  i n f o r m a n  q u e  e s e  
c a r á c t e r  i r r e v e r s i b l e  s e  d e b í a  a  q u e  A u s t r a l i a  e r a  u n  m i e m b r o  n a t o  d e  u n  g r a n  c l u b ,  e l  
commonwealth b r i t á n i c o ,  c u y a  p r i m a c í a  p o l í t i c a  y  e c o n ó m i c a  f u e  u n  h e c h o  i n c u e s t i o n a b l e  
h a s t a  l a  s e g u n d a  g u e r r a  m u n d i a l .  C o m o  r e s u l t a d o  d e  l a  p e r t e n e n c i a  a  u n  g r a n  c l u b ,  q u e  l e  
l l e g ó  s i n  h a b é r s e l o  p r o p u e s t o ,  p o r  i n e r c i a  h i s t ó r i c a ,  e l  r i e s g o -a u s t r a l i a n o  e r a  s i m i l a r  a l  
r i e s g o -b r i t á n i c o ,  y  p a r a  u n  i n v e r s o r  e r a  t a n  r i e s g o s o  h u n d i r  c a p i t a l  e n  S y d n e y  c o m o  e n  
M a n c h e s t e r ,  a  p o c o s  k i l ó m e t r o s  d e  L o n d r e s .  E n  A u s t r a l i a  n o  s e  t i e n e  c o n c i e n c i a  d e  n i n g ú n  
m i l a g r o  e c o n ó m i c o  q u e  h a y a  i m p u l s a d o  u n a  c o n v e r g e n c i a  d e  s u  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  e n  e l  
                                                   
1 Artículo escrito especialmente para el referido aniversario, que se realizó el 30 de octubre de 2003. 
2 D avid M eredith  &  B arrie D y ster:  Australia in th e G lobal E conomy  ( C ontinuit y  and C h ang e) , C ambridg e 
U niversit y  P ress, 1 9 9 9 . C apítulos 3, 5  y  1 0. 
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n i v e l  d e l  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  b r i t á n i c o .  H a s t a  d o n d e  l l e g a  m i  c o n o c i m i e n t o ,  t a m p o c o  e n  l a  
l i t e r a t u r a  s o b r e  l a  h i s t o r i a  e c o n ó m i c a  d e  E E U U  s e  e n c u e n t r a n  r e f e r e n c i a s  e n  t a l  s e n t i d o . 3 
 
3.  S e g ú n  N o r t h  y  T h o m a s ,  H o l a n d a  f u e  e l  p r i m e r  e x p e r i m e n t o  c a p i t a l i s t a  d e  O c c i d e n t e .  
H a c e  4 0 0  a ñ o s  d e f i n i ó  e l  d e r e c h o  d e  p r o p i e d a d  d e  l a  t i e r r a ,  q u e  h i z o  p o s i b l e  l a  c o m p r a -
v e n t a  c o n  s e g u r i d a d  j u r í d i c a  d e l  p r i n c i p a l  r e c u r s o  d e  p r o d u c c i ó n  d e  e n t o n c e s ,  y  p o r  p r i m e r a  
v e z  e l  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  c r e c i ó  e n  f o r m a  s o s t e n i d a .  H a c e  30 0  a ñ o s  I n g l a t e r r a  i m p o r t ó  
e s a  i n s t i t u c i ó n  h o l a n d e s a ,  l e  a g r e g ó  e l  d e r e c h o  d e  p r o p i e d a d  i n t e l e c t u a l  y  c r e ó  t r i b u n a l e s  d e  
j u s t i c i a  i n d e p e n d i e n t e s  q u e  p e r m i t í a n  q u e  l o s  g r a n d e s  c o m e r c i a n t e s  e  i n d u s t r i a l e s  p u d i e r a n  
r e c u p e r a r  e l  d i n e r o  q u e  l e  h a b í a n  p r e s t a d o  a  l a  C o r o n a  s i n  p e r d e r  l a  v i d a  e n  e l  i n t e n t o .  L o s  
r e s u l t a d o s  f u e r o n  i n n o v a c i o n e s  t e c n o l ó g i c a s  e n  v a p o r  y  t r a n s p o r t e  m a r í t i m o ,  l a  c r e a c i ó n  d e l  
p r i n c i p a l  m e r c a d o  d e  c a p i t a l e s  d e l  m u n d o  y  e l  i n i c i o  d e  u n a  t e n d e n c i a  d e  c o n t i n u o  
c r e c i m i e n t o  d e l  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e . 4 H a c e  u n o s  2 0 0  a ñ o s ,  E E U U ,  C a n a d á ,  A u s t r a l i a  y  
N u e v a  Z e l a n d a  h e r e d a r o n  d e  G r a n  B r e t a ñ a  a q u e l  c o n j u n t o  d e  i n s t i t u c i o n e s  e c o n ó m i c a s ,  
a d e m á s  d e l  i m p e r i o  d e  l a  l e y  y  f o r m a s  d e m o c r á t i c a s  d e  g o b i e r n o .  E l  d e s a r r o l l o  e c o n ó m i c o  
d e  e s t o s  p a í s e s  n o  a s u m i ó  p a r a  n a d i e  e l  c a r á c t e r  d e  u n  m i l a g r o ;  f u e  e l  r e s u l t a d o  p r e v i s i b l e  
d e  l a  a p l i c a c i ó n  h e r e d i t a r i a  d e  a q u e l  c o n j u n t o  d e  i n s t i t u c i o n e s  e n  e s p a c i o s  n u e v o s ,  v a c í o s  y  
c o n  g r a n d e s  r i q u e z a s  n a t u r a l e s .  
 
4 .  R o s e n d o  F r a g a  s i n t e t i z ó  e l  m e n s a j e  d e  u n  l i b r o  d e  A r m a n d o  R i b a s  s o b r e  e l  m i l a g r o  
a r g e n t i n o  d e l  s i g l o  X I X  c o n  l a  s i g u i e n t e  f r a s e :  “ s u  a r g u m e n t o  e s  q u e  e l  m i l a g r o  e c o n ó m i c o  
s e  d e b i ó  a  q u e  l a  A r g e n t i n a  f u e  e l  ú n i c o  p a í s  n o  a n g l o s a j ó n  q u e  a d o p t ó  l a s  i n s t i t u c i o n e s  
a n g l o s a j o n a s ” .  E n  s u s  p r o p i a s  p a l a b r a s ,  p a r a  R i b a s  l a  o r g a n i z a c i ó n  n a c i o n a l  c o n s i s t i ó  s o b r e  
t o d o  e n  l a  s u s t i t u c i ó n  d e  l a  L e y  d e  I n d i a s  p o r  l o  q u e  s e  c o n o c e  e n  e l  d e r e c h o  a n g l o -
a m e r i c a n o  p o r  the rule of law .  T a l  c o s a  i m p l i c a  f i j a r l e  u n  l í m i t e  a l  p o d e r  p o l í t i c o  a  t r a v é s  d e  
l a  C o n s t i t u c i ó n  y  l a  a c c i ó n  d e  l a  C o r t e  S u p r e m a ,  a  f i n  d e  e v i t a r  q u e  s e  v i o l e n  l o s  d e r e c h o s  
i n d i v i d u a l e s  a  l a  v i d a ,  l a  l i b e r t a d ,  l a  p r o p i e d a d  y  ‘ l a  b ú s q u e d a  d e  l a  p r o p i a  f e l i c i d a d ’ . 5 E s t e  
c a m b i o  d e  f i l o s o f í a  p o l í t i c a  s e  m a t e r i a l i z ó  e n  l a  c r e a c i ó n  d e  u n a  r e p ú b l i c a  a r i s t o c r á t i c a ,  e n  
l a  a d o p c i ó n  d e l  p a t r ó n  o r o  y  e n  u n  a c u e r d o  n o  e s c r i t o  d e  l i b r e  c o m e r c i o  c o n  G r a n  B r e t a ñ a .  
C a y ó  e l  r i e s g o -a r g e n t i n o  y  n u e s t r o  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  s e  e l e v ó  d e  u n  30 %  d e l  i n g r e s o  
m e d i o  d e  A u s t r a l i a ,  G r a n  B r e t a ñ a  y  E E U U  e n  1 8 8 0  a  u n  9 0 %  e n  1 9 0 5 .  N u e s t r o  p a í s  p a s ó  
d e  l a  r e t a g u a r d i a  a  l a  v a n g u a r d i a  e c o n ó m i c a  m u n d i a l  e n  u n a  s o l a  g e n e r a c i ó n . 6 
 
5 .  H a y  d o s  c a m i n o s  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  e c o n ó m i c o :  e l  a u t ó n o m o  y  e l  ‘ m i l a g r o s o ’ ;  a  s u  v e z ,  e l  
c a m i n o  q u e  g e n e r a  m i l a g r o s  r e c o n o c e  d o s  v a r i a n t e s :  c o p i a  d e  i n s t i t u c i o n e s  e  i m p o r t a c i ó n  d e  
i n s t i t u c i o n e s .  H o l a n d a ,  G r a n  B r e t a ñ a  y  e n  b u e n a  m e d i d a  E E U U  s o n  l o s  m e j o r e s  e j e m p l o s  
d e l  c a m i n o  a u t ó n o m o .  E s t o s  p a í s e s  a l u m b r a r o n  i n s t i t u c i o n e s  e f i c i e n t e s  y  e s t a b l e s  t r a s  s i g l o s  
                                                   
3 Douglass North: T he  E c on om i c  G row th of  the  U n i te d  S tate s 1 7 9 0 -1 8 6 0 ,  W .  W .  Norton  &  C om p an y ,  1 9 6 6 .  North af i rm a q ue  E E U U  i n i c i ó  su d e sp e gue  e c on ó m i c o e n  las ú lti m as d é c ad as d e l si glo X V I I I  y  q ue  an te s d e  la G ue rra d e  S e c e si ó n  e l p aí s y a f orm ab a p arte  d e  la v an guard i a e c on ó m i c a m un d i al.  
4 Douglass North &  R ob e rt T hom as: T he  R i se  of  the  W e ste rn  W orld  ( A  Ne w  E c on om i c  H i story ) ,  C am b ri d ge  U n i v e rsi t y  P re ss,  1 9 7 3 .  V e a los c ap í tulos 1 0 ,  1 1  y  1 2  y  e l e p í logo.  
5 A rm an d o R i b as: A rge n ti n a 1 8 1 0 -1 8 8 0  ( U n  M i lagro d e  la H i stori a) ,  V e rE d i t S . A . ,  2 0 0 0 .  V e a e l p ró logo d e  F raga;  la af i rm ac i ó n  d e  R i b as se  re p i te  d e  un a u otra m an e ra a lo largo d e  tod o e l li b ro.  L a ‘ b ú sq ue d a d e  la p rop i a f e li c i d ad ’  p ue d e  se r e n te n d i d a c om o e l d e re c ho a la li b re  e m p re sa.  
6 J orge  Á v i la: R i e sgo-A rge n ti n o &  P e rf orm an c e  M ac roe c on ó m i c a,  U n i v e rsi d ad  d e l C E M A ,  2 0 0 0 .  C ap í tulo 3 ,  se c c i ó n  1 .  
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d e  p r u e b a  y  e r r o r .  J a p ó n ,  d e s p u é s  d e  l a  s e g u n d a  g u e r r a  m u n d i a l ,  A r g e n t i n a ,  a  f i n e s  d e l  s i g l o  
X I X ,  y  E s p a ñ a ,  e n  l a  a c t u a l i d a d ,  s o n  p r o b a b l e m e n t e  l o s  m e j o r e s  e j e m p l o s  d e l  c a m i n o  
m i l a g r o s o .  L o s  d o s  p r i m e r o s  p a í s e s  c o m b i n a r o n  i n s t i t u c i o n e s  c o p i a d a s  e  i m p o r t a d a s .  B a j o  
e l  p r o t e c t o r a d o  n o r t e a m e r i c a n o ,  J a p ó n  s e l l ó  s u  p o l í t i c a  d e  d e f e n s a  h a s t a  l a  a c t u a l i d a d  y  
a d o p t ó  l a  o r g a n i z a c i ó n  d e m o c r á t i c a  y  c a p i t a l i s t a  o c c i d e n t a l . 7 P o r  s u  p a r t e ,  A r g e n t i n a  c r e c i ó  
v e r t i g i n o s a m e n t e  g r a c i a s  a  u n a  e l e c c i ó n  c o n s c i e n t e  d e  u n  g r u p o  d e  h o m b r e s  q u e  a l c a n z ó  e l  
p o d e r  d e s p u é s  d e  C a s e r o s .  N u e s t r o  p a í s  i m p o r t ó  l a  i n s t i t u c i ó n  d e l  l i b r e  c o m e r c i o  y  c o p i ó  
c o n  v a r i a n t e s  l a s  r e s t a n t e s  g r a n d e s  r e g l a s  p o l í t i c a s  y  e c o n ó m i c a s .  P o r  ú l t i m o ,  E s p a ñ a  e s  u n  
e x c e l e n t e  e j e m p l o  d e  i m p o r t a c i ó n  p u r a  d e  i n s t i t u c i o n e s ,  s o b r e  e l  q u e  v o l v e r e m o s  e n  l a  
s e c c i ó n  6 .  

E l  m i l a g r o  a r g e n t i n o  d e l  s i g l o  X I X  n o  p r e t e n d i ó  s e r  u n  p r o d u c t o  e x c l u s i v o  d e  l a  c o p i a  
d e  i n s t i t u c i o n e s  a n g l o s a j o n a s  e n  e l  t e r r i t o r i o  n a c i o n a l .  H a y  u n  a s p e c t o  c r u c i a l  y  o l v i d a d o  d e  
a q u é l  q u e  c a b e  s u b r a y a r  e n  l a s  p r e s e n t e s  c i r c u n s t a n c i a s  d e l  p a í s .  S e  t r a t a  d e  l a  n e c e s i d a d  d e  
s u j e t a r  l a  C o n s t i t u c i ó n  y  l a s  p r i n c i p a l e s  i n s t i t u c i o n e s  e c o n ó m i c a s  a  a c u e r d o s  s u p e r i o r e s  c o n  
l a s  g r a n d e s  p o t e n c i a s .  J u a n  B a u t i s t a  A l b e r d i  a r g u m e n t ó  r e p e t i d a m e n t e  e n  e s t e  s e n t i d o .  E n  e l  
p a s a j e  q u e  s i g u e ,  A l b e r d i  t i e n e  i n  m e n t e  a  U r q u i z a ,  j e f e  d e  l a  C o n f e d e r a c i ó n  A r g e n t i n a ,  y  a  
l o s  f u t u r o s  c o n s t i t u y e n t e s  d e  1 8 5 3 :  
 

“Firmad tratados con el ex tranj ero en q u e deis g arantí as de q u e su s derech os natu rales de 
p rop iedad,  de lib ertad civ il,  de seg u ridad,  de adq u isició n y  de trá nsito,  les será n resp etados.  E sos 
tratados será n la má s b ella p arte de la C onstitu ció n;  la p arte ex terior,  q u e es llav e del p rog reso de 
estos p aí ses,  llamados a recib ir su  acrecentamiento de f u era.  P ara q u e esa rama del derech o 
p ú b lico sea inv iolab le y  du radera,  f irmad tratados p or té rmino indef inido o p rolong adí simo.  N o 
temá is encadenaros al orden y  a la cu ltu ra.  

T emer q u e los tratados sean p erp etu os es temer q u e se p erp etú en las g arantí as indiv idu ales en 
nu estro su elo.  E l tratado arg entino con la G ran B retañ a h a imp edido q u e R osas h iciera de B u enos 
A ires otro P arag u ay .  

L os tratados de amistad y  comercio son el medio h onorab le de colocar la civ iliz ació n 
su damericana b aj o el p rotectorado de la civ iliz ació n del mu ndo. ”  (Bases, 1852.)8 
 
E n  l o s  p r ó x i m o s  d o s  p a s a j e s ,  A l b e r d i  d i c e  e x p l í c i t a m e n t e  q u e  e l  i m p a c t o  e c o n ó m i c o  d e  l a  
C o n s t i t u c i ó n  d e p e n d e  d e  t r a t a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  i r r e v e r s i b l e s  y  q u e  l a  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a  
e m p i e z a  p o r  l a  p o l í t i c a  e x t e r i o r .  
 

“P ero la C onstitu ció n irrev ocab le p or la ley  org á nica p odí a ser derog ada p or otra 
C onstitu ció n en p u nto a lib ertad de nav eg ació n y  comercio,  como en otro p u nto cu alq u iera.  P ara 
salv ar la lib ertad comercial de todo camb io reaccionario,  el art.  2 7  de la C onstitu ció n h a 
declarado q u e ‘ el G ob ierno f ederal está  ob lig ado a af ianz ar su s relaciones de p az  y  comercio con 
las p otencias ex tranj eras,  p or medio de tratados q u e esté n en conf ormidad con los p rincip ios de 
derech o p ú b lico estab lecidos p or esta C onstitu ció n’ . ”  Y  ag r eg a en  u n a n o t a d e p i e d e p á g i n a:  “E n 
cu mp limiento de este artí cu lo de la C onstitu ció n,  el G ob ierno h a g arantiz ado p ara siemp re en la 
C onf ederació n las lib ertades de nav eg ació n y  de comercio,  f irmando tratados a este f in con 
I ng laterra,  Francia,  E stados U nidos,  . . .  E sos tratados son anclas de la C onstitu ció n f ederal en 

                                                   
7 Kanji Kikuchi: E l  O r ig e n d e l  P o d e r  ( H is t o r ia d e  una N ació n L l am ad a J ap ó n) ,  E d it o r ial  S ud am e r icana,  1 9 9 3 .  
V e a e s p e cial m e nt e  l as  p á g inas  1 0 7  a 1 5 1 ,  s o b r e  l a d e s m i l it ar iz ació n y  l a r e f o r m a p o l í t ica,  y  s o b r e  l a 
l ib e r al iz ació n d e l  co m e r cio  e x t e r io r  co m o  p r o m e s a im p o s t e r g ab l e  ant e  l a co m unid ad  d e  nacio ne s .  
8 J uan B aut is t a A l b e r d i: B as e s ,  C iud ad  A r g e n t ina,  1 9 9 8 .  C ap í t ul o  1 5 ,  p á g inas  6 4  y  6 5 .  
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cuanto al principio que le sirve de base: la libertad de comercio y de navegación fluvial. Allí todos 
los puertos son fluviales.”  (Sistema Económico y Rentístico, 1854.)9 

 
“ E n países como los nuestros,  en que la guerra civil es crónica,  ... no h ay má s medio eficaz  y 

serio de asegurar la industria,  la persona y la propiedad,  que por estipulaciones internacionales,  
en que el país se obligue a respetar esas garantías,  en la paz  lo mismo que en la guerra.”  

“ E n efecto,  el sistema económico de la C onstitución Argentina debe buscar su má s fuerte 
garantía de estabilidad y solidez  en el sistema económico de su política ex terior,  el cual debe ser un 
medio orgá nico del primero,  y residir en tratados de comercio,  de navegación,  de industria 
agrícola y fabril con las naciones ex tranj eras. S in esa garantía internacional la libertad económica 
argentina se verá  siempre ex puesta a quedar en palabras escritas y vanas. 

N o vacilo,  segú n esto,  en creer que los tratados de la C onfederación,  celebrados en j ulio de 
1 8 5 3  con F rancia,  I nglaterra y los E stados U nidos,  son la parte má s interesante de la organiz ación 
argentina,  porque son medios orgá nicos que convierten en verdad prá ctica y durable la libertad de 
navegación y comercio interior para todas las banderas,  que encerrada en la C onstitución h abría 
quedado siempre ex puesta a ser derogada con ella. E l día que la C onfederación desconoz ca que 
esos tratados valen má s para su riquez a y prosperidad que la C onstitución misma que debe vivir 
por ellos,  puede creer que su suerte será  la misma que baj o el yugo de los reyes de E spañ a y de los 
caudillos como R osas.”  (Sistema Económico y Rentístico, 1854.) 1 0  
 
P o r  ú l t i m o ,  e n  e s t e  p a s a j e  A l b e r d i  d e m u e s t r a  p l e n a  c o n c i e n c i a  d e l  f e n ó m e n o  d e l  r i e s g o -
p a í s :  
 

“ S e deben h acer tratados que rodeen de igual inmunidad todo banco,  todo ferrocarril,  canal,  
muelle,  fá brica,  en que flote una bandera de la nación amiga a que pertenez ca el que ex plota esas 
industrias,  ej erciendo un derech o civil que h a consagrado la C onstitución,  y que deben garantiz ar 
los tratados en favor de los capitales ex tranj eros. S erá  é se el ú nico medio de colocarlos al abrigo 
de los peligros de la guerra civil inacabable;  es decir,  de atraerlos del ex tranj ero,  de fij arlos en el 
país,  y de obtener la baj a del interé s por la disminución de los riesgos que h acen subir al interé s.”  
(Sistema Económico y Rentístico, 1854.)1 1  
 

R e s u l t a  e v i d e n t e  q u e  p a r a  A l b e r d i  l a  f a s e  ú l t i m a  y  s u p e r i o r  d e  l a  c o n s t i t u c i o n a l i z a c i ó n  
d e l  p a í s  e r a  l a  s u p e d i t a c i ó n  v o l u n t a r i a  d e  l a  l e g i s l a c i ó n  n a c i o n a l  a  u n  j u e g o  d e  r e g l a s  y  
p a c t o s  s u p r a n a c i o n a l e s  c u y o  r e p u d i o  f u e r a  m u y  c o s t o s o ,  p u e s  d e  e s t a  f o r m a  l a  C o n s t i t u c i ó n  
y  l a s  r e g l a s  e c o n ó m i c a s  b á s i c a s  s e r í a n  i r r e v e r s i b l e s  e n  l a  p r á c t i c a .  A l b e r d i  e s c r i b i ó  q u e  l o s  
p a c t o s  s u p r a n a c i o n a l e s  s o n  c i v i l i z a d o r e s  p u e s t o  q u e  e l  i n c e n t i v o  a  c u m p l i r l o s  e s  g r a n d e  y  
q u e  t o d a  s o c i e d a d  q u e  c u m p l e  s u s  p a c t o s  e s  c i v i l i z a d a ,  d e  a c u e r d o  c o n  l a  m á x i m a  r o m a n a . 12 

L a  m i s m a  n e c e s i d a d  d e  u n  a c u e r d o  c o n  l a  p o t e n c i a  h e g e m ó n i c a  d e l  m o m e n t o  h i s t ó r i c o  
p e r c i b i ó  F e d e r i c o  P i n e d o  a p e n a s  u n o s  a ñ o s  d e s p u é s  d e l  q u e b r a n t a m i e n t o  d e  l a  s o c i e d a d  d e  
                                                   
9 Juan Bautista Alberdi: S istem a E c o nó m ic o  y  R entí stic o ,  C iudad Arg entina,  1 9 9 8 .  P rim era p arte,  c ap í tulo  2 ,  
p á g inas 4 5  y  4 6 .  
1 0  I bid,  p rim era p arte,  c ap í tulo  3 ,  p á g inas 1 0 1  y  1 0 2 .  
1 1  I bid,  seg unda p arte,  c ap í tulo  3 ,  p á g ina 1 5 6 .  
1 2  L a c iv iliz ac ió n p ara lo s ro m ano s no  c o nsistí a en saber leer y  esc ribir,  h ablar idio m as y  to c ar el v io lí n,  sino  
en el c um p lim iento  de lo s p ac to s.  P o r ex tensió n,  p o dem o s dec ir q ue c o nsiste en el c um p lim iento  de c o ntrato s 
so c iales q ue c o o rdinan y  baj an lo s c o sto s de transac c ió n ( inc ertidum bres)  de lo s neg o c io s p riv ado s.  Alberdi 
p ensaba c o m o  lo s ro m ano s;  p o r su p arte,  S arm iento  identif ic aba a la c iv iliz ac ió n c o n la educ ac ió n;  esta es una 
dif erenc ia de f o ndo  q ue lo s sep aró .  V ea al resp ec to  R ibas ( 2 0 0 0 ) ,  c ap í tulo  1 ,  p á g ina 2 8 ,  entre o tro s auto res 
q ue la p untualiz aro n.  
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h e c h o  q u e  h a b í a  t e n i d o  e l  p a í s  c o n  G r a n  B r e t a ñ a .  A  r a í z  d e  u n  v i a j e  a  E E U U  e n t r e  j u n i o  y  
s e p t i e m b r e  d e  1 9 4 1 ,  e n  e l  q u e  t o m ó  c o n c i e n c i a  d e  q u e  e l  e j e  d e l  m u n d o  s e  h a b í a  d e s p l a z a d o  
d e  L o n d r e s  a  N u e v a  Y o r k ,  P i n e d o  d e c l a r ó  a l  d i a r i o  L a  N a c i ó n  l o  s i g u i e n t e :  
 

“Después de una gira por los Estados Unidos vuelvo a la Argentina profundamente convencido 
de la necesidad de promover en todas las formas posib les nuestro acercamiento h acia esa nació n 
maravillosa.  L os Estados Unidos no son un paí s;  forman un mundo rico,  pró spero,  culto,  
progresista y  emprendedor para el cual está  ab ierto el camino al futuro. ” 13 
 
6.  A u s t r a l i a  n a c i ó  d e n t r o  d e  u n  g r a n  c l u b ,  q u e  d e f i n i ó  p o r  e l l a  r e g l a s  b á s i c a s  d e  c o n d u c t a  e n  
m a t e r i a  m o n e t a r i a ,  a r a n c e l a r i a  y  e x t e r i o r .  E l  r e p u d i o  d e l  Commonwealth e r a  i m p e n s a b l e ;  e l  
r i e s g o -a u s t r a l i a n o  e r a  i n s i g n i f i c a n t e ;  A u s t r a l i a  f u e  d e s d e  e l  p r i n c i p i o  u n  p a í s  c i v i l i z a d o  y  d e  
a l t o  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  a  p e s a r  d e  e s t a r  u b i c a d a  7 . 0 0 0  m i l l a s  m á s  l e j o s  d e  L o n d r e s ,  d e  
h a b e r s e  p o b l a d o  2 5 0  a ñ o s  m á s  t a r d e  y  d e  h a b e r  e x p e r i m e n t a d o  p a r e c i d o  a g o t a m i e n t o  d e  s u  
f r o n t e r a  a g r o p e c u a r i a  q u e  A r g e n t i n a . 14 E s p a ñ a  e s  u n  m a g n í f i c o  e j e m p l o  a c t u a l  d e l  e n o r m e  
b e n e f i c i o  e c o n ó m i c o  d e  l a  i r r e v e r s i b i l i d a d  i n s t i t u c i o n a l .  C o n  l o s  m i s m o s  r e c u r s o s  n a t u r a l e s ,  
y  d e s p u é s  d e  c u a t r o  s i g l o s  d e  d e c l i n a c i ó n ,  e n  l o s  ú l t i m o s  v e i n t e  a ñ o s  E s p a ñ a  d e j ó  d e  s e r  u n a  
b a l l e n a  a n c l a d a  e n  l o s  P i r i n e o s  p a r a  c o n v e r t i r s e  e n  u n  p o l o  d e  a t r a c c i ó n  d e  e m i g r a n t e s  y  
c a p i t a l e s .  ¿ Q u é  c a m b i ó ?  S u  i n f r a e s t r u c t u r a  i n s t i t u c i o n a l ,  q u e  i m p o r t ó  d e l  m u n d o  a v a n z a d o .  
E n t r ó  e n  l a  O T A N ,  e n t r ó  e n  l a  U n i ó n  E u r o p e a  y  a d o p t ó  e l  e u r o  e n  r e e m p l a z o  d e  l a  p e s e t a .  
E n  o t r a s  p a l a b r a s ,  d e f i n i ó  s u  p o l í t i c a  e x t e r i o r ,  i n s t a u r ó  e l  l i b r e  c o m e r c i o  c o n  F r a n c i a ,  
A l e m a n i a ,  I t a l i a  y  e l  r e s t o  d e  l a  U E ,  y  a d o p t ó  u n a  u n i d a d  d e  c u e n t a  e s t a b l e .  A d q u i r i ó  
i n s t i t u c i o n e s  i r r e v e r s i b l e s  y  s u  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  y a  r o z a  l o s  2 0 . 0 0 0  d ó l a r e s  p o r  a ñ o . 15  
 
7 .  L a  s i n g u l a r  e x p e r i e n c i a  a u s t r a l i a n a ,  n u e s t r a  p r o p i a  e x p e r i e n c i a  d e  c o p i a  e  i m p o r t a c i ó n  d e  
i n s t i t u c i o n e s  a  f i n e s  d e l  s i g l o  X I X  y  l a  p r e s e n t e  e x p e r i e n c i a  e s p a ñ o l a  d e  i m p o r t a c i ó n  d e  
i n s t i t u c i o n e s ,  n o s  a c o n s e j a n  u n  c a m i n o  d e  c r e c i m i e n t o  e c o n ó m i c o  c o m p r o b a d o .  L a  f ó r m u l a  
d e l  c r e c i m i e n t o  e s  c o n v e r t i r n o s  e n  s o c i o s  d e  u n  g r a n  c l u b  q u e  n o s  o b l i g u e  a  c o m p o r t a r n o s  
c i v i l i z a d a m e n t e  a u n  c u a n d o  t a r d e m o s  m u c h o s  a ñ o s  m á s  e n  s a l i r  d e  l a  b a r b a r i e ,  q u e  e n  e l  
s i g l o  X X  a s u m i ó  l a  f o r m a  d e  u n a  c r ó n i c a  i n c e r t i d u m b r e  s o b r e  e l  v a l o r  d e  l a  m o n e d a ,  l a  
e s t r u c t u r a  a r a n c e l a r i a  y  l a  p o s i c i ó n  i n t e r n a c i o n a l  d e l  p a í s .  S e  t r a t a  d e  i m p o r t a r  d e l  c l u b  
a q u e l l a s  i n s t i t u c i o n e s  f u n d a m e n t a l e s  q u e  n o  h e m o s  s i d o  c a p a c e s  d e  d e s a r r o l l a r  p o r  n u e s t r a  
p r o p i a  c u e n t a  y  q u e  n o  i n v o l u c r a n  u n  c e r c e n a m i e n t o  d e  l a  s o b e r a n í a  p o l í t i c a .  E l  p a t r ó n  o r o  
y  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  t r a d i c i o n a l  f u e r o n  i n s t i t u c i o n e s  c o p i a d a s  d e  G r a n  B r e t a ñ a ,  e l  s i s t e m a  
f i s c a l  f e d e r a l  f u e  u n a  i n s t i t u c i ó n  c o p i a d a  d e  E E U U ,  y  e l  l i b r e  c o m e r c i o  f u e  u n a  i n s t i t u c i ó n  
i m p o r t a d a  d e  G r a n  B r e t a ñ a .  A b s t e n g á m o n o s  d e  c o p i a r  i n s t i t u c i o n e s  e n  f o r m a  a i s l a d a ,  n o  
                                                   
13 Jorge Castro: V i gen c i a d e l a V i si ó n  E straté gi c a d e F ed eri c o P i n ed o,  N u ev a M a y orí a E d i tori al ,  2 0 0 1 ,  m arz o.  
Cu ad ern o n ú m ero 4 2 3 .  
14  A n gu s M ad d i son : D y n am i c  F orc es i n  Cap i tal i st D ev el op m en t ( A  L on g R u n  Com p arati v e V i ew ) ,  O x f ord  
U n i v ersi t y  P ress,  1 9 9 1 .  Cap í tu l o 1 ,  tab l a 1 . 1 .  S ob re el  tem p ran o d esarrol l o au stral i an o,  v ea tam b i é n  M ered i th  
&  D y ster ( 1 9 9 9 ) ,  c ap í tu l o 3 ,  p á gi n a 6 0 .  
15  Joaq u í n  E stef an í a: “ L a L arga M arc h a” ,  E l  P aí s,  M ad ri d ,  1 9 9 8 ,  d om i n go 3  d e m ay o.  E s u n a sí n tesi s d el  
p roc eso q u e si gu i ó  E sp añ a d esd e l a au tarq u í a c om erc i al  y  el  ai sl am i en to i n tern ac i on al  a f i n es d e l a d é c ad a d e 
1 9 5 0  h asta l a ad op c i ó n  d el  eu ro a f i n es d e l a d é c ad a d e 1 9 9 0 .  E l  l em a d el  p erí od o f u e l a f rase d e O rtega y  
G asset: “ E sp añ a es el  p rob l em a;  E u rop a,  l a sol u c i ó n ” .  M arc el i n o O rej a,  m i n i stro d e A su n tos E x teri ores en  
añ os d ec i si v os d e l a i n tegrac i ó n ,  p u n tu al i z ó  q u e “ E u rop a son  l as tres i n sti tu c i on es: ec on ó m i c a,  d ef en si v a y  
p ol í ti c a;  el  M erc ad o Com ú n ,  l a O T A N  y  el  Con sej o d e E u rop a. ”  V ea H i stori a d e E sp añ a en  w w w . v esp i to. n et 
o i n v esti gu e sob re “ ec on om í a esp añ ol a”  en  el  b u sc ad or G oogl e.  
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im p o r t a  c u á n  e x it o s a s  s e a n  e n  l o s  p a í s e s  a v a n z a d o s ,  p u e s t o  q u e  e l  r ie s g o  d e  r e v e r s ió n  e s  
e n o r m e .  D e s p u é s  d e  70  a ñ o s  d e  in e s t a b il id a d  y  d e c a d e n c ia ,  s e  im p o n e  v o l v e r  a  l a  f ó r m u l a  
d e  A l b e r d i:  a s o c ié m o n o s  a  l a  p o t e n c ia  h e g e m ó n ic a  d e  l a  é p o c a  y  h a g a m o s  u n  free-ri d i n g  d e  
s u s  in s t it u c io n e s  m o n e t a r ia s ,  b a n c a r ia s  y  c o m e r c ia l e s . 16 
 
8 .  E j e m p l o s  d e  im p o r t a c ió n  d e  in s t it u c io n e s  s o n :  a )  l a  a d o p c ió n  d e l  d ó l a r  n o r t e a m e r ic a n o  
c o m o  m o n e d a  p r o p ia ,  p a r a  t e n e r  u n a  u n id a d  d e  c u e n t a  e s t a b l e ; 17  b )  l a  b a n c a  o f f s h o r e ,  c o m o  
e j e  d e l  s is t e m a  f in a n c ie r o ,  p a r a  e v it a r  f u t u r o s  p á n ic o s  b a n c a r io s ,  y  c )  e l  in g r e s o  a l  A L C A ,  
p a r a  f u n d ir  n u e s t r a  p o l í t ic a  d e  c o m e r c io  e x t e r io r  c o n  l a  p o l í t ic a  d e  E E U U .  O t r a  r e f o r m a  
im p o r t a n t e  e s  l a  d e s c e n t r a l iz a c ió n  d e  l a  r e c a u d a c ió n  d e  l o s  g r a n d e s  im p u e s t o s  n a c io n a l e s ,  a  
f in  d e  q u e  l a s  p r o v in c ia s  s e  a u t o f in a n c ie n .  A u n q u e  e n  e s t e  c a s o  n o  e s  p o s ib l e  im p o r t a r  l a  
in s t it u c ió n  s in  a f e c t a r  l a  in d e p e n d e n c ia  p o l í t ic a  d e l  p a í s ,  q u e  e s  u n  d a t o  d e l  p r o b l e m a ;  p o r  
e s o ,  e l  c a m in o  e s  c o p ia r  l a  d e s c e n t r a l iz a c ió n  d e  p a í s e s  r e a l m e n t e  f e d e r a l e s  e n  m a t e r ia  
t r ib u t a r ia ,  c o m o  E E U U ,  S u iz a  y  C a n a d á ,  o  b ie n  r e e d it a r  e l  f e d e r a l is m o  f is c a l  q u e  r ig ió  e n  
n u e s t r o  p a í s  e n  e l  p e r í o d o  1 8 5 3 -1 9 3 5 .  D e s d e  m e d ia d o s  d e  l a  d é c a d a  d e  1 9 3 0 ,  e l  g o b ie r n o  
n a c io n a l  h a  s id o  u n a  u s in a  d e  c r e c ie n t e  in c e r t id u m b r e ;  e l  r e m e d io  l ó g ic o  p a r a  e s t a  
e n f e r m e d a d  e s  d e v o l v e r  a  l a s  2 4  j u r is d ic c io n e s  p r o v in c ia l e s  l a  a u t o n o m í a  f is c a l  y  d e  e s t e  
m o d o  l ic u a r ,  a l  m e n o s  e n  p a r t e ,  l a  in f l u e n c ia  d e s e s t a b il iz a d o r a  d e l  p o p u l is m o  q u e  c a d a  
t a n t o  s e  a p o d e r a  d e l  g o b ie r n o  n a c io n a l . 18  
 
9 .  U n a  v e z  a d o p t a d a s ,  ¿ s o n  r e a l m e n t e  ir r e v e r s ib l e s  l a  d o l a r iz a c ió n ,  l a  b a n c a  o f f s h o r e  y  e l  
A L C A ?  L a  d o l a r iz a c ió n  p o d r í a  s e r  d e c l a r a d a  il e g a l  p o r  o t r o  g o b ie r n o  y  e l  p ú b l ic o  o b l ig a d o  
a  r e a l iz a r  t o d a s  l a s  t r a n s a c c io n e s ,  g r a n d e s  y  c h ic a s ,  c o m e r c ia l e s  y  f in a n c ie r a s ,  o f ic ia l e s  y  
p r iv a d a s ,  c o n  l a  m o n e d a  n a c io n a l  q u e  s e  e m it a .  P e r o  e n  t a l  c a s o  l a s  t e n e n c ia s  d e  d ó l a r e s  d e l  
p ú b l ic o  q u e d a r í a n  a  s a l v o  d e l  e v e n t u a l  im p u e s t o  in f l a c io n a r io  q u e  s u f r ir í a  l a  n u e v a  m o n e d a  
n a c io n a l .  L o  m is m o  p u e d e  d e c ir s e  c o n  r e s p e c t o  a  l o s  d e p ó s it o s  o f f s h o r e .  O t r o  g o b ie r n o  
p o d r í a  d e c l a r a r l o s  il e g a l e s  y  e l  p ú b l ic o  o b l ig a d o  a  h a c e r  l o s  n u e v o s  d e p ó s it o s  e n  l a  b a n c a  
o n s h o r e .  P e r o  n o  h a b r í a  p o d e r  e n  l a  T ie r r a  c a p a z  d e  f o r z a r  l a  r e p a t r ia c ió n  d e  e s o s  a h o r r o s .  
Y  c o m o  e l  f in  p r im a r io  d e  l a  r e v e r s ió n  e s  c o n f is c a r  y  t r a n s f e r ir  p a r t e  d e l  s t o c k  e x is t e n t e  e n  
c ir c u l a n t e  y  d e p ó s it o s  d e s d e  s u s  t e n e d o r e s  o r ig in a l e s  a  o t r o s  s e c t o r e s  d e  l a  s o c ie d a d ,  y  d a d o  
q u e  t a l  c o n f is c a c ió n  e s  im p o s ib l e  c o n  d o l a r iz a c ió n  y  b a n c a  o f f s h o r e ,  c a b e  c o n j e t u r a r  q u e  e l  
in c e n t iv o  a  l a  r e v e r s ió n  s e r á  m í n im o .  E n  c u a n t o  a  l a  s a l id a  d e l  A L C A ,  l a s  v e n t a j a s  p o l í t ic a s ,  
c o m e r c ia l e s  y  f in a n c ie r a s  d e  l a  a s o c ia c ió n  a  u n  g r a n  c l u b  s o n  t a n  im p o r t a n t e s  q u e  h a r í a  f a l t a  
u n a  f u e r t e  c o n m o c ió n  m u n d ia l  p a r a  p r o v o c a r l a .  P e n s e m o s  q u e  A r g e n t in a  r e c ié n  a b a n d o n ó  
s u  t á c it a  s o c ie d a d  c o n  G r a n  B r e t a ñ a  d e s p u é s  d e  u n a  s e c u e n c ia  e x c e p c io n a l  d e  a d v e r s id a d e s :  
l a  p r im e r a  g u e r r a  m u n d ia l ,  q u e  c o r t ó  l a s  r u t a s  d e  e x p o r t a c ió n  d e  u n  p a í s  q u e  d e s p a c h a b a  a l  
e x t e r io r  u n  4 0 %  d e  s u  P B I ;  l a  r e v o l u c ió n  b o l c h e v iq u e  y  e l  s u r g im ie n t o  d e l  n a z i-f a s c is m o ,  
q u e  c a m b ia r o n  d r a m á t ic a m e n t e  e l  c l im a  id e o l ó g ic o  m u n d ia l ,  y  l a  g r a n  d e p r e s ió n ,  q u e  p u s o  
e n  d u d a  l a  v ia b il id a d  d e l  c a p it a l is m o .  
 
                                                   
16 La imagen del free-ri d i n g  ins t it u c io nal p er t enec e a R o q u e F er ná ndez ,  p r o f es o r  de E c o no mí a de la U C E M A .  
17  N o t e q u e la v io lac ió n de c o nt r at o s  p r iv ado s  de dep ó s it o s  b anc ar io s  y  s er v ic io s  p ú b lic o s  de 2 0 0 2  no  f u e u n 
r ef lej o  ex c lu s iv o  de la b ar b ar ie del c o nu r b ano  b o naer ens e.  T amb ié n p u ede s er  v is t a c o mo  u na c o ns ec u enc ia 
de la f alt a de u na mo neda a p r u eb a de dev alu ac ió n.  
18  D eb o  la o b s er v ac ió n a O s c ar  Lib o nat t i,  ec o no mis t a s enio r  de F I E L.  J u s t ament e es t a o b s er v ac ió n v o lc ó  al 
int endent e A ldo  R ic o ,  p ar t ido  de S an M igu el,  p r o v inc ia de B u eno s  A ir es ,  a ab r az ar  la p r o p u es t a de c o mp let a 
des c ent r aliz ac ió n f is c al.  
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1 0 .  E l  o b j e t i v o  d e  e s t a  p r o p u e s t a  e s  r e d u c i r  e n  f o r m a  p e r m a n e n t e  e l  r i e s g o -a r g e n t i n o ,  e l e v a r  n u e s t r o  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  a  u n  n i v e l  c e r c a n o  a l  i n g r e s o  m e d i o  d e l  G -8 y  t r a n s f o r m a r  e s t e  p a í s  e n  u n a  p o t e n c i a  p o l í t i c a ,  e c o n ó m i c a  y  s o b r e  t o d o  c u l t u r a l  e n  A m é r i c a  d e l  S u r .  L a  i m p o r t a c i ó n  d e  i n s t i t u c i o n e s  e s  n u e s t r o  c a m i n o ,  y  e l  m e j o r  e j e m p l o  e s  E s p a ñ a .  L o s  c a m i n o s  a l t e r n a t i v o s ,  c o m o  l a  c r e a c i ó n  d e  i n s t i t u c i o n e s  d e  c u ñ o  p r o p i o ,  a  l a  m a n e r a  a n g l o s a j o n a ,  o  l a  c o p i a  d e  i n s t i t u c i o n e s  d e  p a í s e s  a v a n z a d o s ,  a  l a  a n t i g u a  m a n e r a  a r g e n t i n a ,  s o n  f ó r m u l a s  s u p e r a d a s  e n  e s t a  e t a p a  h i s t ó r i c a ,  p o r  u n  p a r  d e  m o t i v o s .  E l  p r i m e r o  s o n  l a s  restricciones 
inf orm a l es q u e  D o u g l a s s  N o r t h  i d e n t i f i c ó  e n  p a í s e s  a t r a s a d o s  y  q u e  o p e r a n  c o m o  v a l l a s  a  l a  a d o p c i ó n  d e  i n s t i t u c i o n e s  q u e  p r o m u e v e n  e l  c r e c i m i e n t o  e n  p a í s e s  l í d e r e s  ( p a u t a s  c u l t u r a l e s  y  a c t i t u d e s  s o c i a l e s  q u e  i n h i b e n  l a  a c u m u l a c i ó n  d e  c a p i t a l ) . 19 E l  s e g u n d o  m o t i v o  e s  l a  g r a n  c a n t i d a d  d e  a ñ o s  q u e  d e m a n d a  l a  c r e a c i ó n  d e  i n s t i t u c i o n e s  p r o p i a s  o  b i e n  e l  a r r a i g o  d e  i n s t i t u c i o n e s  c o p i a d a s .  L a  p e s i f i c a c i ó n  y  l a  c r e a c i ó n  d e  u n a  m o n e d a  ú n i c a  p a r a  B r a s i l  y  A r g e n t i n a  s o n  d o s  g r a n d e s  e j e m p l o s  d e  u n a  i n i c i a t i v a  c o s t o s a ,  a z a r o s a  e  i n ú t i l .  L a  c r e a c i ó n  
d e  u n a  m o n e d a  p r o p i a  i n s u m i r í a  u n a  g e n e r a c i ó n  y  e s  p r o b a b l e  q u e  e l  d í a  q u e  l a  t e n g a m o s  e l  m u n d o  s e  h a y a  g l o b a l i z a d o  y  f u n c i o n e  c o n  t r e s  o  c u a t r o  m o n e d a s .  ¿ C u á l  e s  e l  b e n e f i c i o  d e  
u n a  m o n e d a  p r o p i a ?  ¿ M o v e r  a  g u s t o  e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b i o ?  S a b e m o s  q u e  e s t a  v a r i a b l e  n o  p u e d e  a l t e r a r s e  e n  f o r m a  p e r m a n e n t e  p o r  u n a  d e v a l u a c i ó n .  ¿ C u á l  e s  e l  c o s t o  d e  u n a  m o n e d a  
p r o p i a ?  L a  p r o b a b i l i d a d  c i e r t a  d e  n o  t e n e r  p o r  u n a  o  v a r i a s  g e n e r a c i o n e s  u n a  u n i d a d  d e  c u e n t a  e s t a b l e .  ¿ C u á l  h a  s i d o  l a  p r i n c i p a l  c a u s a  d e  l a  d e c l i n a c i ó n  n a c i o n a l  d e s d e  1 9 3 0 ?  
J u s t a m e n t e ,  l a  f a l t a  d e  u n a  u n i d a d  d e  c u e n t a  e s t a b l e .  D e  i g u a l  m a n e r a  p u e d e  a r g u m e n t a r s e  s o b r e  u n a  a p e r t u r a  c o m e r c i a l  p o r  c u e n t a  p r o p i a  o  d e p e n d i e n t e  d e  u n  p a í s  c e r r a d o ,  i n e s t a b l e  
y  r e l a t i v a m e n t e  p e q u e ñ o  c o m o  B r a s i l ,  o  s o b r e  l a  r e c r e a c i ó n  d e  u n a  b a n c a  t r a d i c i o n a l  c u y a  e s t a b i l i d a d  d e p e n d e  d e  l a  a s i s t e n c i a  d e  u n  p r e s t a m i s t a  d e  ú l t i m a  i n s t a n c i a  q u e  n o  e x i s t e .  
A m b o s  c a m i n o s  c o r r e n  e l  r i e s g o  d e  u n a  r e v e r s i ó n .  P o r  e l  c o n t r a r i o ,  l a  i m p o r t a c i ó n  d e  i n s t i t u c i o n e s  p a s a  p o r  e n c i m a  d e  l a s  r e s t r i c c i o n e s  i n f o r m a l e s  d e  N o r t h  m e r c e d  a  l a  c r e a c i ó n  
d e  u n  f u e r t e  i n c e n t i v o  a  c u m p l i r  l a s  r e g l a s  d e l  g r a n  c l u b ,  y  s u s  e f e c t o s  e c o n ó m i c o s  s o n  i n m e d i a t o s  a u n q u e  s e  l a  e j e c u t e  p r o g r e s i v a m e n t e .  ¿ C u á l  s e r í a  e l  c o s t o  p a r a  E s p a ñ a  d e  a b a n d o n a r  e l  e u r o  o  d e  g r a v a r  l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e l  r e s t o  d e  l a  U E ,  e n  s u m a ,  d e  s a l i r s e  d e  l a  U E ?  T a n  a l t o ,  q u e  e l  a b a n d o n o  d e  l a  U E  e s  i m p e n s a b l e  y  d e  p r o b a b i l i d a d  c e r o  a  t o d o  e f e c t o  p r á c t i c o .   1 1 .  E l  a ñ o  q u e  v i e n e  l a  U n i ó n  E u r o p e a  t e n d r á  u n a  ú n i c a  C o n s t i t u c i ó n ,  u n  ú n i c o  m i n i s t r o  d e  A s u n t o s  E x t e r i o r e s  y  u n a  ú n i c a  p o l í t i c a  e x t e r i o r  y  d e  s e g u r i d a d ,  a g r u p a r á  a  2 5  p a í s e s  y  t e n d r á  4 5 0  m i l l o n e s  d e  h a b i t a n t e s ,  c o n  u n  i n g r e s o  p o r  h a b i t a n t e  e n t r e  m e d i a n o  y  a l t o . 2 0  F r e n t e  a  e s t e  e s c e n a r i o ,  ¿ a d ó n d e  m i r a r á  E E U U ?  ¿ A l  Á f r i c a ,  q u e  t r a d i c i o n a l m e n t e  e s t u v o  e n  l a  e s f e r a  d e  i n f l u e n c i a  e u r o p e a ?  ¿ A l  O r i e n t e ,  q u e  e s  u n  b l o q u e  a u t ó n o m o  y  c o m p l e j í s i m o ?  ¿ O  v o l v e r á  l a  m i r a d a  a  s u  p r o p i o  h e m i s f e r i o ?  A d v i e r t a n  e l  i m p u l s o  q u e  e s t á  r e c i b i e n d o  e l  A L C A ,  e l  c o q u e t e o  c o n  B r a s i l  y  l a  a y u d a  a  A r g e n t i n a .  T e n e m o s  q u e  c o n s i d e r a r  s e r i a m e n t e  l a  p o s i b i l i d a d  d e  q u e  e n  l o s  p r ó x i m o s  d i e z  a ñ o s  A r g e n t i n a  e n t r e  e n  u n  g r a n  c l u b  y  s e  v u e l v a  u n  p a í s  c i v i l i z a d o  e n  e l  s e n t i d o  r o m a n o  d e l  t é r m i n o .  L o  t r i s t e  d e l  c a s o ,  p o r  c o n t r a s t e  c o n  l a  

                                                   
19 D o u g l a s s  N o r t h :  I n s t i t u t i o n s ,  I n s t i t u t i o n a l  C h a n g e  a n d  E c o n o m i c  P e r f o r m a n c e ,  C a m b r i d g e  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 9 0 .  E n  e s t e  l i b r o ,  N o r t h  d e s a r r o l l a  e l  c o n c e p t o  d e  l a s  r e s t r i c c i o n e s  i n f o r m a l e s  p a r a  e x p l i c a r  e l  f r a c a s o  d e l  ‘ d a r w i n i s m o  i n s t i t u c i o n a l ’  q u e  h a b í a  p r o n o s t i c a d o  c a s i  v e i n t e  a ñ o s  a n t e s  e n  N o r t h  &  T h o m a s  ( 1 9 7 3 ) .  
2 0  V e a  “ E u r o p a  d e b a t e  l a  c r e a c i ó n  d e  l a  p r i m e r a  d e m o c r a c i a  c o n t i n e n t a l ” ,  Á m b i t o  F i n a n c i e r o ,  2 0  d e  o c t u b r e  d e  2 0 0 3 ,  p á g i n a  1 8 .  
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g e n e r a c i ó n  d e  1 8 3 7 ,  e s  q u e  e s t a  v e z  e l  i n g r e s o  a l  c l u b  n o  s e r á  e l  r e s u l t a d o  d e  u n a  i n i c i a t i v a  
p r o p i a  s i n o  u n a  c o n s e c u e n c i a  d e  l a  ‘ l ó g i c a  d e  l o s  a c o n t e c i m i e n t o s  i n t e r n a c i o n a l e s ’ .  



 1 0

I I .  S o b r e  l a  Vo l a t i l i d a d  d e  l a  Ve l o c i d a d  d e  C i r c u l a c i ó n 21 
 
 

F l o t a c i ó n  e s  s i n ó n i m o  d e  h i p e r i n f l a c i ó n .  E s t a  t a j a n t e  a f i r m a c i ó n  n o  e s  c i e r t a  e n  p a í s e s  
a v a l a d o s  p o r  u n a  l a r g a  t r a d i c i ó n  d e  e s t a b i l i d a d  m o n e t a r i a ;  t a l  v e z ,  n i  s i q u i e r a  s e a  c i e r t a  e n  
p a í s e s  b a s t a n t e  i n e s t a b l e s ,  c o m o  B r a s i l  o  M é x i c o .  C r e o ,  s i n  e m b a r g o ,  q u e  e s  p e l i g r o s a m e n t e  
c i e r t a  e n  A r g e n t i n a .  

E l  p r o p ó s i t o  d e  e s t a  n o t a  e s  d e s t a c a r  u n a  f a l l a  f u n d a m e n t a l  e n  l a  p o l í t i c a  c a m b i a r i a  y  
m o n e t a r i a  d e l  m i n i s t r o  R e m e s  L e n i c o v .  C o m o  b u e n  c o n v e r s o ,  R e m e s  s e  h a  t r a n s f o r m a d o  e n  
u n  m o n e t a r i s t a  d u r o ;  a p u e s t a  a l  m o n e t a r i s m o  o r i g i n a l  d e  I r v i n g  F i s h e r ,  e l  p a d r e  d e  l a  t e o r í a  
c u a n t i t a t i v a  d e l  d i n e r o .  F i s h e r  a f i r m a b a  q u e  s ó l o  h a y  i n f l a c i ó n  c u a n d o  h a y  e m i s i ó n  d e  
d i n e r o ,  y  q u e  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  e s  m á s  o  m e n o s  i g u a l  a  l a  t a s a  d e  e m i s i ó n .  C u a n d o  s e  
r e f i e r e  a  u n  p a í s  e s t a b l e ,  F i s h e r  t i e n e  r a z ó n ,  p e r o  c u a n d o  s e  t r a t a  d e  u n  p a í s  i n e s t a b l e ,  F i s h e r  
e s t á  e q u i v o c a d o .  C r e o  q u e  e l  m i n i s t r o  p e r d e r á  l a  a p u e s t a .  Po r q u e  a u n q u e  n o  h a y a  e m i s i ó n  l a  
e c o n o m í a  a r g e n t i n a  p u e d e  f i n a n c i a r  u n  v e r t i g i n o s o  a u m e n t o  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  y  u n a  g r a n  
i n f l a c i ó n .  L a  c a u s a  e s  e l  v o l á t i l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n  d e l  d i n e r o .  

N o  h a c e  f a l t a  m u c h a  c i e n c i a  p a r a  e n t e n d e r  m i  a r g u m e n t o .  B a s t a  r e m i t i r s e  a  l a  e c u a c i ó n  
d e  c a m b i o  d e  F i s h e r :  M . V =  P. Q .  S e g ú n  l a  e c u a c i ó n ,  l a  o f e r t a  d e  d i n e r o  ( M )  m u l t i p l i c a d a  
p o r  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n  d e l  d i n e r o  ( V,  q u e  m i d e  l a  c a n t i d a d  p r o m e d i o  d e  v e c e s  q u e  
u s a m o s  e l  p e s o  e n  u n  c i e r t o  p e r í o d o )  e s  s i e m p r e  i g u a l  a l  n i v e l  d e  p r e c i o s  ( P)  m u l t i p l i c a d o  
p o r  e l  PB I  r e a l  d e l  p a í s  ( Q ) .  E n  o t r a s  p a l a b r a s ,  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  a j u s t a d a  p o r  l a  v e l o c i d a d  
e s  i g u a l  a l  PB I  n o m i n a l .  S e g ú n  R e m e s ,  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  s e r á  e s t r i c t í s i m a ,  y  e l  PB I  r e a l  
c a e r á  u n  2 %  e n  2 0 0 2 .  S u p o n g a m o s ,  p o r  s i m p l i c i d a d ,  q u e  e l  m i n i s t r o  e s  c a p a z  d e  c o n g e l a r  l a  
o f e r t a  m o n e t a r i a  e n  s u  a c t u a l  n i v e l  y  q u e  e l  PB I  r e a l  s e  m a n t i e n e  c o n s t a n t e .  L a  s i g u i e n t e  
t a b l a  i l u s t r a  e l  p o t e n c i a l  i n f l a c i o n a r i o  d e  c a m b i o s  d e  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n ,  m i e n t r a s  
M  y  Q  p e r m a n e c e n  c o n s t a n t e s .  
 
 

 V P I n f l a c i ó n  
E s t a d o  i n i c i a l  1 0  1 0 0  - 
1 r a .  Vu e l t a  2 0  2 0 0  1 0 0 %  
2 d a .  Vu e l t a  4 0  4 0 0  1 0 0 %  
3 r a .  Vu e l t a  8 0  8 0 0  1 0 0 %  

 
 

U n a  d u p l i c a c i ó n  d e  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n  e n  l a  p r i m e r a  v u e l t a ,  p r o v o c a r í a  u n a  
d u p l i c a c i ó n  d e l  n i v e l  d e  p r e c i o s  y ,  p o r  c o n s i g u i e n t e ,  u n a  i n f l a c i ó n  d e l  1 0 0 % ,  m i e n t r a s  e l  
t i p o  d e  c a m b i o  s o b r e -r e a c c i o n a .  U n a  n u e v a  d u p l i c a c i ó n  d e  V,  e n  l a  s e g u n d a  v u e l t a ,  t r a e r í a  
a p a r e j a d o  o t r o  g o l p e  i n f l a c i o n a r i o  d e l  1 0 0 % ,  e n  t a n t o  e l  t i p o  d e  c a m b i o  s i g u e  g a n á n d o l e  a l  
n i v e l  d e  p r e c i o s .  Y  a s í  s u c e s i v a m e n t e .  N o  h a y  l í m i t e  p a r a  e l  a u m e n t o  d e  V,  n i  p a r a  e l  
a u m e n t o  d e  P,  q u e  p u e d e n  d u p l i c a r s e  u n a  y  o t r a  v e z  a d  i n f i n i t u m . 22 A s í  l o  d e m o s t r ó  l a  
                                                   
21 Artículo publicado por el diario Á m bito F in an ciero,  2 9  de en ero de 2 0 0 2 .  E l arg um en to cen tral f ue tom ado de J org e Á v ila:  “ C on dicion es  para un a F lotació n  E s table” ,  en  J org e Á v ila,  Aq uiles  Alm an s i y  C arlos  R odríg uez :  C on v ertibilidad,  U n iv ers idad del C E M A,  1 9 9 7 .  
22 L a ref eren cia clá s ica s obre el com portam ien to de la v elocidad de circulació n  del din ero en  h iperin f lació n  es  P h illip C ag an :  “ T h e M on etary  D y n am ics  of  H y perin f lation ” ,  en  M ilton  F riedm an ,  editor:  S tudies  in  th e 
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e x p e r i e n c i a  a r g e n t i n a  d e  1 9 8 5 -1 9 8 9 .  E n  e n e r o  d e  1 9 8 6 ,  c u a n d o  e l  c e n i t  d e l  p l a n  A u s t r a l ,  
c a d a  a u s t r a l  r o t a b a  e n  p r o m e d i o  1 2 , 5  v e c e s  p o r  a ñ o ,  y  e n  l a  p r i m e r a  s e m a n a  d e  j u l i o  d e  
1 9 8 9 ,  e l  c l í m a x  d e  l a  h i p e r i n f l a c i ó n ,  c a d a  a u s t r a l  r o t a b a  1 0 0  v e c e s .  ( E n  1 9 4 8 ,  e n  e l  a p o g e o  
d e l  p e r o n i s m o ,  c a d a  p e s o  r o t a b a  a p e n a s  2 , 5  v e c e s  p o r  a ñ o . )  E n  u n  i n i c i o ,  l a  h i p e r i n f l a c i ó n  
n o  f u e  o b r a  d e  l a  e m i s i ó n  m o n e t a r i a ,  s i n o  d e l  f u e r t e  a u m e n t o  d e  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n .  
E s t e  f u e  e l  “ g o l p e  d e  m e r c a d o ”  q u e  d e s a l o j ó  a l  e x  p r e s i d e n t e  A l f o n s í n  d e l  p o d e r .  L u e g o ,  l a  
i n f l a c i ó n  f u e  t a n  a g u d a  y  s u  i m p a c t o  s o b r e  l a s  c u e n t a s  f i s c a l e s  t a n  l e t a l ,  q u e  l a  e m i s i ó n  s e  
d e s c o n t r o l ó  i n e v i t a b l e m e n t e .  

E s t a  p o s i b i l i d a d  t e ó r i c a ,  q u e  s e  v u e l v e  d r a m á t i c a m e n t e  r e a l  e n  u n a  e c o n o m í a  e n  e s t a d o  
d e  h i p e r i n f l a c i ó n  l a t e n t e ,  e s  l a  j u s t i f i c a c i ó n  p u r a  y  s i m p l e  d e  l a  c o n v e r t i b i l i d a d  m o n e t a r i a ,  y  
d e  l a  e v e n t u a l  d o l a r i z a c i ó n .  C u a n d o  e l  n i v e l  d e  p r e c i o s  p u e d e  s u b i r  i n d e f i n i d a m e n t e  a u n  s i n  
e m i s i ó n  d e  d i n e r o ,  s e  i m p o n e  f i j a r  e l  t i p o  d e  c a m b i o . 23 L a  f i j a c i ó n  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  f i j a ,  
d e  h e c h o  y  a  l a  l a r g a ,  e l  n i v e l  d e  p r e c i o s  l o c a l ,  e l  c u a l  n o  e s  o t r a  c o s a  q u e  e l  n i v e l  d e  p r e c i o s  
d e  E E U U  m u l t i p l i c a d o  p o r  e l  t i p o  d e  c a m b i o .  C o n  m o n e d a  c o n v e r t i b l e ,  o  c o n  d o l a r i z a c i ó n ,  
t o d a  v a r i a c i ó n  d e  l a  v e l o c i d a d  s e r á  n e u t r a l i z a d a  p o r  i g u a l  v a r i a c i ó n  e n  s e n t i d o  c o n t r a r i o  d e  
l a  o f e r t a  m o n e t a r i a .  P o r  e s t a  r a z ó n ,  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  s e  v u e l v e  p a s i v a ,  o  p a s a  a  e s t a r  
d e t e r m i n a d a  p o r  l a s  f l u c t u a c i o n e s  d e  l a  v e l o c i d a d .  ¿ Q u é  h a y  d e t r á s  d e  V ?  

L a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n  e s  l a  i n v e r s a  d e  l a  c a n t i d a d  d e  d i n e r o  ( c i r c u l a n t e  y  c u e n t a s  
c o r r i e n t e s  e n  p e s o s )  q u e  e l  p ú b l i c o  d e m a n d a .  E n  1 9 4 8 ,  l a  d e m a n d a  d e  d i n e r o  a s c e n d í a  a  
4 0 %  d e l  P B I .  P o r  c a m b i o s  e n  l a  o r g a n i z a c i ó n  e c o n ó m i c a  y  e n  l a  t e c n o l o g í a  d e  p a g o s ,  y  
s o b r e  t o d o  p o r  l a  c r e c i e n t e  i n f l a c i ó n ,  e l  c o e f i c i e n t e  d e  m o n e t i z a c i ó n  c a y ó  s o s t e n i d a m e n t e  
e n  l o s  a ñ o s  s u b s i g u i e n t e s .  E n  e n e r o  d e  1 9 8 6 ,  l l e g a b a  a  8 %  d e l  P B I ,  y  e n  l a  p r i m e r a  s e m a n a  
d e  j u l i o  d e  1 9 8 9  a  1 % .  E n  u n  p a í s  e s t a b l e ,  V  e s  p r á c t i c a m e n t e  u n a  c o n s t a n t e ,  e n  v i r t u d  d e  
c u a t r o  r a z o n e s :  
 
1 .  L a  d e m a n d a  d e  m o n e d a  n a c i o n a l  e s  g r a n d e .  E l  a g r e g a d o  m o n e t a r i o  M 1  r e p r e s e n t a  c e r c a  
d e l  1 5 %  d e l  P B I  e n  E E U U  y  d e l  3 0 %  e n  J a p ó n .  P o r  t a n t o ,  s i  e l  d é f i c i t  f i s c a l  f u e r a  a  c u b r i r s e  
c o n  e m i s i ó n  m o n e t a r i a ,  l a  i n f l a c i ó n  r e s u l t a n t e  s e r í a  c o r r e s p o n d i e n t e m e n t e  b a j a .  P e r o  n i v e l e s  
d e  m o n e t i z a c i ó n  t a n  a l t o s  r e v e l a n  u n a  e l e v a d a  c o n f i a n z a ,  y  c o n  c o n f i a n z a  h a y  c r é d i t o ,  y  c o n  
c r é d i t o  e l  g o b i e r n o  t i e n e  l a  p o s i b i l i d a d  d e  c o l o c a r  t í t u l o s  p ú b l i c o s  p a r a  c u b r i r  s u  d é f i c i t ,  d e  
m o d o  q u e  e n  u n  p a í s  e s t a b l e  l a s  e x p e c t a t i v a s  d e  e m i s i ó n  y  d e  i n f l a c i ó n  s o n  l ó g i c a m e n t e  
b a j a s .  R i g e  a l l í  u n  c í r c u l o  v i r t u o s o ;  n o  h a y  i n c e n t i v o s  p a r a  e l  a u m e n t o  d e  V .  E n  l a  a c t u a l  
A r g e n t i n a  r i g e  u n  c í r c u l o  v i c i o s o .  L a  m o n e t i z a c i ó n  a s c i e n d e  a  5 %  d e l  P B I  y  e l  d é f i c i t  f i s c a l  
t a m b i é n  a s c i e n d e  a  5 %  d e l  P B I .  P o r  s i  e s t o  f u e r a  p o c o ,  l a  p e s i f i c a c i ó n  y  l a  d e v o l u c i ó n  
e s c a l o n a d a  d e  l o s  d e p ó s i t o s  b a n c a r i o s  c o n g e l a d o s  e x i g i r í a  u n a  e m i s i ó n  d e  p e s o s  e q u i v a l e n t e  
a  5 -1 0  p u n t o s  a d i c i o n a l e s  d e l  P B I  e s t e  a ñ o .  
                                                                                                                                                           
Quantity Theory of Money,  The U niv ers ity of C hic ag o P res s ,  1 9 5 6 .  V ea es p ec ial m ente l a tab l a 1  en p á g ina 
2 6 .  V ea tam b ié n Thom as  S arg ent:  “ The E nd s  of F our B ig  I nfl ations ” ,  R ational  E x p ec tations  and  I nfl ation,  
H arp er &  R ow  P ub l is hers ,  1 9 8 6 .  
23 Tras  una d is p arad a d el  tip o d e c am b io d e 1  p es o p or d ó l ar en d ic iem b re d e 2 0 0 1  a 2  p es os  en feb rero y a 
m á s  d e 4  p es os  a p rinc ip ios  d e m ayo d e 2 0 0 2 ,  el  g ob ierno fij ó  un tec ho p ara el  tip o d e c am b io en es te ú l tim o 
m es  en torno d e 3 , 6 0  p es os  p or d ó l ar,  s in anunc iarl o j am á s ,  m ientras  el  nuev o m inis tro d ec l arab a q ue hab í a 
“ l ib re fl otac ió n d el  p es o” .  L as  interv enc iones  d iarias  d el  B C R A  en el  m erc ad o d e c am b ios ,  c om p rand o y 
v end iend o d ó l ares  a c am b io d e p es os ,  s on una ev id enc ia d e q ue l a p ol í tic a c am b iaria q ue rig e d es d e entonc es  
es  d e fij ac ió n y no d e fl otac ió n.  P od rí am os  d efinirl a inc l us o c om o una es p ec ie d e c onv ertib il id ad  s uc ia,  no 
ex p l í c ita y d e b and a anc ha,  p ues to q ue el  tip o d e c am b io fl uc tú a entre 2 , 8 0  y 3  p es os  p or d ó l ar y el  res p al d o 
d e l a b as e m onetaria en d ó l ares  rond a el  1 0 0 %  ( v al uand o l as  res erv as  internac ional es  a un tip o d e c am b io d e 
2 , 9 0  p es os  p or d ó l ar) .  
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2 .  L a  d e m a n d a  d e  m o n e d a  n a c i o n a l  e s  i n e l á s t i c a .  P u e s t o  e n  o t r a s  p a l a b r a s ,  p o r  r e s t r i c c i o n e s  
l e g a l e s  o  d e  h á b i t o s ,  l a  m o n e d a  n a c i o n a l  n o  t i e n e  s u s t i t u t o s  e v i d e n t e s .  E s t e  h e c h o  d i f i c u l t a  
l a s  f l u c t u a c i o n e s  d e  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n .  P o r  e l  c o n t r a r i o ,  l a  d o l a r i z a c i ó n  d e  h e c h o  o  
e l  c a r á c t e r  b i m o n e t a r i o  d e  n u e s t r a  e c o n o m í a ,  i m p l i c a  u n a  c u r v a  d e  d e m a n d a  d e  p e s o s  m u y  
e l á s t i c a .  D e  l o  c u a l  s e  i n f i e r e  q u e  e n  A r g e n t i n a  e s  p o s i b l e  q u e  e l  p ú b l i c o  v a c í e  l a  d e m a n d a  
d e  p e s o s  a n t e  l a  e x p e c t a t i v a  d e  u n a  d e p r e c i a c i ó n  m o d e r a d a  d e l  p e s o .  E l  v a c i a m i e n t o  d e  l a  
d e m a n d a  d e  p e s o s ,  o  e l  a u m e n t o  d e  V ,  p r o d u c i r á  i n f l a c i ó n ,  a u n  c u a n d o  l a  e x p e c t a t i v a  d e  
e m i s i ó n  d e  d i n e r o  r e s u l t e  e q u i v o c a d a .  
 
3 .  L a s  e x p e c t a t i v a s  d e  i n f l a c i ó n  s o n  l e r d a s ;  m i r a n  e l  p a s a d o .  E n  u n  p a í s  e s t a b l e ,  n o  h a y  
m o t i v o  p a r a  e s p e r a r  g r a n d e s  e m i s i o n e s  d e  d i n e r o  n i  g r a n d e s  i n f l a c i o n e s .  P o r  e j e m p l o ,  e n  
n o v i e m b r e  d e  1 9 9 2  I t a l i a  d e p r e c i ó  l a  l i r a  u n  3 0 %  y  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  d e l  p a í s  e n  e l  a ñ o  
s u b s i g u i e n t e  n o  p e s t a ñ e ó .  P o r  e l  c o n t r a r i o ,  e l  p ú b l i c o  a r g e n t i n o  t i e n d e  a  l a  s o b r e -r e a c c i ó n .  
E s t á  d i s p u e s t o  a  p a g a r  u n  s e g u r o  p a r a  p o n e r s e  a  s a l v o  d e  l o  p e o r .  
 
4 .  L a  i n f l a c i ó n  s e  a j u s t a  l e n t a m e n t e  a  l o s  c a m b i o s  e n  l a  e m i s i ó n  m o n e t a r i a .  C o m o  e n  u n  
p a í s  e s t a b l e  h a y  c o n f i a n z a  y  h o r i z o n t e ,  s e  f i r m a n  t o d a  c l a s e  d e  c o n t r a t o s ,  e n t r e  e m p l e a d o r e s  
y  e m p l e a d o s ,  e m p r e s a s  y  p r o v e e d o r e s ,  e m p r e s a s  y  c l i e n t e s ,  f e n ó m e n o  q u e  c o n f i e r e  r i g i d e z  
a l  n i v e l  d e  p r e c i o s .  A l a n  G r e e n s p a n ,  e l  p r e s i d e n t e  d e  l a  R e s e r v a  F e d e r a l ,  h a  s e ñ a l a d o  v a r i a s  
v e c e s  q u e  l o s  c a m b i o s  d e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  t a r d a n  u n o s  1 8  m e s e s  e n  r e f l e j a r s e  e n  l a  
i n f l a c i ó n  d e  l o s  E E U U .  P o r  e l l o ,  a u n  c u a n d o  l a s  t r e s  r a z o n e s  a r r i b a  c i t a d a s  h u b i e r a n  c r e a d o  
e l  i n c e n t i v o  p a r a  u n a  h u i d a  d e l  d i n e r o  e n  a q u e l  p a í s ,  l a  s u b a  d e  V  n o  p o d r í a  m a t e r i a l i z a r s e  
a n t e s  d e  u n  a ñ o  y  m e d i o ,  p u e s  e s t e  e s  e l  t i e m p o  q u e  t a r d a  e l  a u m e n t o  d e l  n i v e l  d e  p r e c i o s  e n  
l i c u a r  l a  c a n t i d a d  d e  d i n e r o  e x c e d e n t e .  L a  e x p e r i e n c i a  i n d i c a  q u e  l a  v e l o c i d a d  d e  a j u s t e  d e l  
n i v e l  d e  p r e c i o s  e n  l a  A r g e n t i n a  e s  m u c h o  m á s  r á p i d a .  E n  1 9 8 6 -1 9 8 8 ,  l a  i n f l a c i ó n  r e f l e j a b a  
l o s  a u m e n t o s  e n  l a  e m i s i ó n  m o n e t a r i a  e n  t r e s  m e s e s ;  e n  j u n i o -j u l i o  d e  1 9 8 9 ,  e s e  l a p s o  s e  
h a b í a  a c o r t a d o  a  t r e s  s e m a n a s .  R u m b o  a  l a  h i p e r i n f l a c i ó n ,  l o s  c o n t r a t o s  f o r m a l e s  f u e r o n  
r e e m p l a z a d o s  p o r  c o n t r a t o s  i n f o r m a l e s ,  d e  p a l a b r a  o  e n  n e g r o .  E s t e  f e n ó m e n o  e x p l i c a  l a  
f a c i l i d a d  c o n  q u e  l a  i n f l a c i ó n  s i g u e  a  l a  d e v a l u a c i ó n  e n  n u e s t r o  p a í s ,  a  d i f e r e n c i a  d e l  c a s o  
i t a l i a n o .  
 

C o m o  s e  a p r e c i a ,  e n  n u e s t r o  p a í s  n o  s e  c u m p l e  n i n g u n a  d e  l a s  c u a t r o  r a z o n e s  n e c e s a r i a s  
p a r a  q u e  V  p e r m a n e z c a  c o n s t a n t e .  E n  c o n s e c u e n c i a ,  e s  m u y  p r o b a b l e  q u e  l a s  c o m p u e r t a s  
d e  l a  h i p e r i n f l a c i ó n  s i g a n  a b i e r t a s .  F r e n t e  a  e s t a  r e a l i d a d ,  l a  p r o m e s a  d e  u n a  “ p o l í t i c a  
m o n e t a r i a  e s t r i c t í s i m a ”  e s  i r r e l e v a n t e .  M á x i m e ,  c u a n d o  v i e n e  d e  u n  g o b i e r n o  d e  t r a n s i c i ó n ,  
g u i a d o  p o r  u n a  f i l o s o f í a  p o p u l i s t a ,  q u e  h a  v i o l a d o  l o s  d e r e c h o s  d e  p r o p i e d a d  d e  t e n e d o r e s  
d e  p e s o s ,  d e  d e p ó s i t o s  y  d e  b o n o s  p ú b l i c o s ,  y  q u e  e s t á  a  m e r c e d  d e  u n  c l i m a  d e  g r a n  t e n s i ó n  
s o c i a l .  E l  o b j e t i v o  d e  l a  f l o t a c i ó n  d e l  p e s o ,  m o n e d a  q u e  m u r i ó  e n  1 9 8 9 ,  r e v e l a ,  m á s  q u e  u n a  
d o c t r i n a  n a c i o n a l  y  p o p u l a r ,  u n a  s o r p r e n d e n t e  i g n o r a n c i a  d e  h e c h o s  y  d e  t e o r í a  e c o n ó m i c a  
b á s i c a .  
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E n  e n e r o  p a s a d o  p u b l i q u é  e n  e s t e  d i a r i o  u n a  p r o p u e s t a  d e  b a n c a  o f f s h o r e .  D e s d e  
e n t o n c e s ,  l a  p r o p u e s t a  h a  s u s c i t a d o  m ú l t i p l e s  a d h e s i o n e s  y  r e c h a z o s .  E n  e s t a  o p o r t u n i d a d ,  
p r e t e n d o  a c l a r a r  d u d a s ,  r e s p o n d e r  a  d i v e r s o s  c u e s t i o n a m i e n t o s ,  y  p r e c i s a r  l a  r a z ó n  d e  f o n d o  
q u e  m e  h a  l l e v a d o  a  p r o p o n e r  u n a  r e f o r m a  r a d i c a l  d e  l a  o r g a n i z a c i ó n  m o n e t a r i a  y  b a n c a r i a  
a r g e n t i n a .  L a  p r o p u e s t a  t a m b i é n  i n c l u y e  e l  r e e m p l a z o  d e  l a  m o n e d a  l o c a l  p o r  e l  d ó l a r  d e  
E E U U  c o m o  m o n e d a  d e  c u r s o  l e g a l .  C o m o  s e  v e r á  m á s  a b a j o ,  l a  r a z ó n  q u e  a c o n s e j a  l a  
d o l a r i z a c i ó n  e s  l a  m i s m a  q u e  f i n a l m e n t e  a c o n s e j a  l a  c r e a c i ó n  d e  u n a  b a n c a  o f f s h o r e .  

P á r r a f o  p o r  m e d i o  e n  l o s  e s c r i t o s  d e  A l b e r d i  y  S a r m i e n t o  s e  l e e  u n a  f r a s e ,  q u e  e s  c o m o  
u n a  l e t a n í a :  ¡ C u i d a d o  c o n  l a  m o n t o n e r a !  ¡ S e  v i e n e  l a  m o n t o n e r a !  P u e s  b i e n ,  l a  m o n t o n e r a  
e s t á  u n a  v e z  m á s  e n t r e  n o s o t r o s ,  e n  l a  f o r m a  d e l  m á s  d e s c a r n a d o  p o p u l i s m o  f i n a n c i e r o .  E l  
r e p a s o  d e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  d e s d e  a b r i l  d e  2 0 0 1  p r u e b a  q u e  A r g e n t i n a  s i g u e  s i e n d o  u n  
p a í s  d e  b á r b a r o s ,  a u n q u e  a  m u c h o s  n o s  d u e l a  e n  e l  a l m a .  E n  u n  p a í s  d e  b á r b a r o s  h a c e n  f a l t a  
s o l u c i o n e s  p a r a  b á r b a r o s .  H a s t a  p r i n c i p i o s  d e l  a ñ o  p a s a d o ,  c r e í  q u e  l a  c o n v e r t i b i l i d a d  y  l a  
b a n c a  t r a d i c i o n a l  B a s i l e a  p l u s  c o n s t i t u í a n  u n a  b u e n a  o r g a n i z a c i ó n  m o n e t a r i a  y  b a n c a r i a  
p a r a  n u e s t r o  p a í s .  D e s d e  l a  n u e v a  i r r u p c i ó n  d e  l a  m o n t o n e r a ,  n o  l o  c r e o  m á s ;  a h o r a  c r e o  q u e  
e s  d e b e r  d e  n u e s t r a  g e n e r a c i ó n  d e  e c o n o m i s t a s  p e n s a r  y  c o n s t r u i r  u n  s i s t e m a  a  p r u e b a  d e  
b a l a s ,  c a p a z  d e  a g u a n t a r  e l  p a s o  d e  g o b i e r n o s  i n e p t o s  y  t a m b i é n  r a c h a s  e x c e p c i o n a l e s  d e  
m a l a  s u e r t e .  

H a y  u n a  v e r d a d  q u e  e l  F M I ,  s u s  N o t a b l e s  y  g r a n  p a r t e  d e  l a  p r o f e s i ó n  l o c a l  y  e x t r a n j e r a  
n o  t e r m i n a  d e  e n t e n d e r :  A r g e n t i n a  e n  1 9 8 9 ,  c o m o  A l e m a n i a ,  A u s t r i a ,  H u n g r í a  y  P o l o n i a  e n  
1 9 2 3 ,  s u f r i ó  u n a  h i p e r i n f l a c i ó n .  E s t e  f e n ó m e n o  s i e m p r e  m a r c ó  u n  a n t e s  y  u n  d e s p u é s .  H a s t a  
l a  h i p e r i n f l a c i ó n ,  u n  p a í s  t i e n e  m o n e d a  p r o p i a ;  d e s p u é s  d e  e l l a ,  n o  l a  t i e n e .  U n a  m o n e d a  
p r o p i a  e s  u n a  m o n e d a  q u e  e l  p ú b l i c o  d e m a n d a  e n  c a n t i d a d  a p r e c i a b l e  ( p o r  e j e m p l o ,  1 5 %  
d e l  P B I ) ,  y  c u y o  v a l o r  e s  s o s t e n i d o  p o r  l a  f e  p ú b l i c a  s i n  n e c e s i d a d  d e  r e s p a l d o .  D e s p u é s  d e  
u n a  h i p e r i n f l a c i ó n  y  p o r  e s p a c i o  d e  u n a  g e n e r a c i ó n  o  m á s ,  l a  m o n e d a  p r o p i a  e s  u n a  i l u s i ó n  
p e l i g r o s a .  L a  s e n s i b i l i d a d  d e l  p ú b l i c o  y  e l  g r a d o  d e  d o l a r i z a c i ó n  s o n  t a n  a c e n t u a d o s ,  q u e  
a u n  s i n  e m i s i ó n  m o n e t a r i a  e l  a u m e n t o  i n g o b e r n a b l e  d e  l a  v e l o c i d a d  d e  c i r c u l a c i ó n  p u e d e  
p r o v o c a r  u n a  d i s p a r a d a  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  y  u n a  n u e v a  h i p e r i n f l a c i ó n .  E n  e s t a  c o y u n t u r a ,  e l  
ú n i c o  f r e n o  a  l a  h i p e r i n f l a c i ó n  e s  e l  s t o c k  d e  r e s e r v a s  i n t e r n a c i o n a l e s  d e l  B C R A .  E l  d ó l a r  
e s t á  q u i e t o  p o r q u e  e l  m e r c a d o  s a b e  q u e  e l  g o b i e r n o  t i e n e  l a  c a p a c i d a d  d e  f u e g o  n e c e s a r i a  
p a r a  d e f e n d e r  e s t e  t i p o  d e  c a m b i o  y  l a  v o l u n t a d  d e  h a c e r l o .  

L a  d o l a r i z a c i ó n  e s  a c o n s e j a b l e ,  e n t o n c e s ,  p a r a  l o g r a r  u n a  e s t a b i l i d a d  p e r d u r a b l e .  P e r o  l a  
d o l a r i z a c i ó n ,  c o m o  l a  c o n v e r t i b i l i d a d ,  e s  i n c o m p a t i b l e  c o n  l a  e x i s t e n c i a  d e  u n  p r e s t a m i s t a  
d e  ú l t i m a  i n s t a n c i a ;  e n  o t r a s  p a l a b r a s ,  e s  i n c o m p a t i b l e  c o n  l a  e x i s t e n c i a  d e  u n  b a n c o  c e n t r a l .  
J u s t a m e n t e ,  l a  f u n c i ó n  d i s t i n t i v a  d e  u n  b a n c o  c e n t r a l  e s  e m i t i r  m o n e d a  s i n  r e s p a l d o  p a r a  
a s i s t i r  a  l o s  b a n c o s  c o m e r c i a l e s  e n  u n a  c o r r i d a  s o b r e  s u s  d e p ó s i t o s .  L a  f u n c i ó n  e l e m e n t a l  d e  
u n  b a n c o  c e n t r a l  n o  e s  a s e g u r a r  l a  e s t a b i l i d a d  d e l  v a l o r  d e  m o n e d a ,  a l g o  q u e  p u e d e  h a c e r  
p e r f e c t a m e n t e  u n a  d o l a r i z a c i ó n ,  u n a  c o n v e r t i b i l i d a d  o  u n  c a m b i o  f i j o  c u a l q u i e r a ,  s i n o  e v i t a r  
l a  c a í d a  e n  d o m i n ó  d e  b a n c o s  e s t r a n g u l a d o s  p o r  l a  i l i q u i d e z .  E l  B C R A  d e  l a  c o n v e r t i b i l i d a d  
a u x i l i ó  c o n  é x i t o  a  l o s  b a n c o s  e n  1 9 9 5 ,  c u a n d o  l a  c a í d a  d e  l o s  d e p ó s i t o s  l l e g ó  a l  1 8 % ,  p e r o  
s u  a u x i l i o  f u e  i n s u f i c i e n t e  e n  2 0 0 1 ,  c u a n d o  l a  c a í d a  l l e g ó  a l  2 3 % .  L a  c o r r i d a  d e l  a ñ o  p a s a d o  
s u p e r ó  l a  c a p a c i d a d  d e  a s i s t e n c i a  d e  u n  b a n c o  c e n t r a l  q u e  n o  p u e d e  e m i t i r  m o n e d a  p r o p i a .  
                                                   
24 Artículo publi ca d o por e l d i a ri o Á m bi to F i n a n ci e ro,  1 8  y  1 9  d e  s e pti e m bre  d e  2 0 0 2 .  
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D e  f o r m a  q u e  l a  i n e x i s t e n c i a  d e  m o n e d a  p r o p i a  l l e v a  a  l a  d o l a r i z a c i ó n ,  y  l a  d o l a r i z a c i ó n  
l l e v a  a  l a  c r e a c i ó n  d e  u n a  b a n c a  c o m e r c i a l  q u e  p u e d a  p r e s c i n d i r  d e  l a  a s i s t e n c i a  d e  u n  
b a n c o  c e n t r a l .  H a s t a  d o n d e  y o  s é ,  l a  b a n c a  c o m e r c i a l  p u e d e  o r g a n i z a r s e  d e  c u a t r o  f o r m a s :  
b a n c a  t r a d i c i o n a l  ( o n s h o r e ,  u n i v e r s a l ,  d e  e n c a j e  f r a c c i o n a r i o ) ,  b a n c a  l i b r e ,  b a n c a  S i m o n s  y  
b a n c a  o f f s h o r e .  E l  s i s t e m a  q u e  c o l a p s ó  e n  n o v i e m b r e  e r a  u n a  v e r s i ó n  r o b u s t a  d e  l a  b a n c a  
t r a d i c i o n a l . 25 S u  i n e s t a b i l i d a d  l o  t o r n a  i n v i a b l e  e n  e l  l a r g o  p l a z o ,  a u n  c u a n d o  s e  a p o y e  e n  u n  
a c u e r d o  m o n e t a r i o  b i l a t e r a l  c o n  E E U U  o  e n  u n o  c o n  l o s  b a n c o s  c e n t r a l e s  q u e  s u p e r v i s a n  a  
l a s  c a s a s  m a t r i c e s  d e  l o s  b a n c o s  e x t r a n j e r o s  r e s i d e n t e s  e n  e l  p a í s .  T a n t a  i n g e n i e r í a  e s  d i f í c i l  
d e  a r m a r ,  r e q u i e r e  u n a  s u p e r i n t e n d e n c i a  d e  b a n c o s  s u p r a n a c i o n a l ,  y  l a  i n c e r t i d u m b r e  s o b r e  
s u  e f e c t i v o  c u m p l i m i e n t o  c u a n d o  l a s  p a p a s  q u e m e n  s e r á  g r a n d e .  

L a  b a n c a  l i b r e  h a  s i d o  p r o p u e s t a  p a r a  A r g e n t i n a  p o r  K u r t  S c h u l e r  y  S t e v e  H a n k e ,  d o s  
e c o n o m i s t a s  n o r t e a m e r i c a n o s . 26  T u v o  s u  a u g e  e n  E s c o c i a ,  N u e v a  I n g l a t e r r a ,  C a n a d á  y  
S u e c i a  e n  e l  s i g l o  X V I I I  y  p r i n c i p i o s  d e l  X I X ,  c u a n d o  j u s t a m e n t e  n o  e x i s t í a n  l o s  b a n c o s  
c e n t r a l e s .  U n a  c a j a  d e  c o n v e r s i ó n  e m i t e  c i r c u l a n t e ,  e l  p ú b l i c o  d e p o s i t a  u n a  p a r t e  d e l  
c i r c u l a n t e  e n  l o s  b a n c o s ,  y  é s t o s  c r e a n  d e p ó s i t o s  y  e m i t e n  b i l l e t e s  p r o p i o s .  L a  o f e r t a  
m o n e t a r i a  e s  i g u a l  a l  c i r c u l a n t e  c o n v e r t i b l e  m á s  l o s  b i l l e t e s  y  d e p ó s i t o s  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  
e m i t i d o s  p o r  l a  b a n c a  l i b r e .  S i  p o r  r a z o n e s  e s t a c i o n a l e s  u  o t r o  m o t i v o  e l  p ú b l i c o  d e s e a r a  
m e n o s  b i l l e t e s  y  m á s  c u e n t a s  c o r r i e n t e s ,  l a  b a n c a  l i b r e  h a r í a  l a  t r a n s f o r m a c i ó n  e n  f o r m a  
a u t o m á t i c a .  E l  d r a m a  s o b r e v i e n e  c u a n d o  e l  p ú b l i c o  d e s c o n f í a  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  y  q u i e r e  
t r a n s f o r m a r  t a n t o  l o s  b i l l e t e s  c o m o  l o s  d e p ó s i t o s  e n  c i r c u l a n t e  c o n v e r t i b l e .  E n  a u s e n c i a  d e  
u n  g r a n  b a n c o  c o n  l a  s u f i c i e n t e  r e p u t a c i ó n  p a r a  a c t u a r  c o m o  p r e s t a m i s t a  d e  ú l t i m a  
i n s t a n c i a ,  l a  b a n c a  l i b r e  e n c o n t r ó  u n a  s a l i d a  e n  l a  c l á u s u l a  d e  r e p r o g r a m a c i ó n .  L a  c l á u s u l a  
e r a  p a r t e  d e l  c o n t r a t o  d e  e m i s i ó n  d e  d e p ó s i t o s ,  p r e v e í a  s u  c o n g e l a m i e n t o  p o r  u n  c i e r t o  
t i e m p o  ( s e i s  m e s e s )  y  e l  b a n c o  p a g a b a  a  c a m b i o  u n a  t a s a  e x t r a  d e  i n t e r é s  ( 3 %  p o r  a ñ o ) . 27  E s  
u n a  p r o p u e s t a  i n t e r e s a n t e  y  c o n  u n a  h i s t o r i a  q u e  l a  a v a l a ,  p e r o  n o  c r e o  q u e  l a  b a n c a  l i b r e  
s e a  e l  s i s t e m a  a  p r u e b a  d e  b a l a s  q u e  d e m a n d a  e l  p a í s  m á s  v o l á t i l  d e l  m u n d o . 28  

L a  b a n c a  S i m o n s  f u e  d i s e ñ a d a  p o r  H e n r y  S i m o n s  y  o t r o s  e c o n o m i s t a s  d e  l a  U n i v e r s i d a d  
d e  C h i c a g o  e n  l a  d é c a d a  d e  1 9 3 0  y  p r e g o n a d a  p o r  I r v i n g  F i s h e r  d e  l a  U n i v e r s i d a d  d e  Y a l e ,  
c o m o  e l  s i s t e m a  m e n o s  v u l n e r a b l e  a l  p á n i c o  b a n c a r i o .  D i v i d e  a  l a  b a n c a  t r a d i c i o n a l  e n  d o s  
u n i d a d e s :  e l  a l m a c é n  m o n e t a r i o  y  e l  b a n c o  d e  i n v e r s i ó n .  E l  p r i m e r o  s ó l o  r e c i b e  d e p ó s i t o s  
e n  c u e n t a  c o r r i e n t e ,  c o n s t i t u y e  u n  e n c a j e  d e l  1 0 0 % ,  n o  d a  p r é s t a m o s  y  c o b r a  u n  a r a n c e l  p o r  
l a  a d m i n i s t r a c i ó n  d e  s u s  s e r v i c i o s .  E l  s e g u n d o  r e c i b e  a h o r r o s  y  e n t r e g a  a  c a m b i o  b o n o s  
c u y o  v a l o r  e s t á  a t a d o  a  l a s  i n v e r s i o n e s  d e l  b a n c o  e n  f o n d o s  c o m u n e s ,  e m p r e s a s  o  p r o y e c t o s  
d e  i n v e r s i ó n ;  n o  e m i t e  o b l i g a c i o n e s  d e  r e n t a  f i j a  n i  d a  p r é s t a m o s  c o n v e n c i o n a l e s ,  y  c o b r a  e l  
c l á s i c o  a r a n c e l  d e l  b r o k e r . 29  S i  f u e r a  a p l i c a b l e ,  l a  b a n c a  S i m o n s  c o n s t i t u i r í a ,  e n  e f e c t o ,  u n  
                                                   
25 El tratado clásico sobre la función de prestamista de última instancia y la banca tradicional es Walter 
B ag eh ot:  L ombard S treet,  J oh n Wiley &  S ons,  1 9 9 9 ,  publicado por primera v ez  en 1 8 7 3 .  U na referencia 
moderna es C h arles G oodh art:  T h e Ev olution of C entral B ank s,  M I T  P ress,  1 9 8 8 .  
26  K urt S ch uler y S tev e H ank e:  “ H ow  to D ollariz e in A rg entina N ow ” ,  2 0 0 2 ,  enero.  
27  S obre el funcionamiento y las ex periencias h istóricas de banca libre,  v ea G eorg e S elg in:  T h e T h eory of 
F ree B ank ing  ( M oney S upply U nder C ompetitiv e N ote I ssue) ,  R ow man &  L ittlefield,  1 9 8 8 .  V arios capí tulos.  
S obre la cláusula de reprog ramación,  v ea K ev in D ow d:  L aissez -F aire B ank ing ,  R outledg e,  1 9 9 6 .  C apí tulo 2 ,  
pág ina 3 1 ,  y capí tulo 3 .  
28  El punto en discusión no es la competencia perfecta en la emisión de dinero,  cuestión q ue preocupa a los 
economistas de la escuela austriaca partidarios del free banking ,  sino la estabilidad del sistema bancario en un 
paí s institucionalmente inestable.  
29  R onnie P h illips:  T h e C h icag o P lan &  N ew  D eal B ank ing  R eform,  M .  E.  S h arpe,  1 9 9 5 .  V arios capí tulos y el 
apé ndice.  
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s i s t e m a  i n v u l n e r a b l e  a l  p á n i c o  b a n c a r i o .  ¿ P o r  q u é  r a z ó n  s e  c o r r e r í a  c o n t r a  l o s  d e p ó s i t o s  e n  
e l  a l m a c é n  m o n e t a r i o ,  s i  e l  e n c a j e  a l c a n z a  p a r a  t o d o s ?  ¿ P o r  q u é  r a z ó n  s e  c o r r e r í a  c o n t r a  l o s  
b o n o s  d e l  b a n c o  d e  i n v e r s i ó n ,  c u a n d o  s u s  p r e c i o s  y a  d e s c u e n t a n  e l  c o l a p s o  b u r s á t i l ?  I d e a l  
c o m o  p a r e c e ,  l a  b a n c a  S i m o n s  t i e n e  u n  p r o b l e m a  e n  E E U U  y  d o s  p r o b l e m a s  e n  A r g e n t i n a .  
E l  p r o b l e m a  q u e  p r e s e n t a  e n  E E U U  y  e n  t o d a s  p a r t e s  e s  q u e  l a  b a n c a  d e  i n v e r s i ó n  n o  o f r e c e  
d e p ó s i t o s  a  p l a z o  f i j o .  E n  v i s t a  d e  l a  p r e f e r e n c i a  d e l  p ú b l i c o  p o r  e s t e  i n s t r u m e n t o  d e  a h o r r o  
y  d e  l a  p r e f e r e n c i a  d e  l o s  d e u d o r e s  p o r  l o s  p r é s t a m o s  d e  m o n t o  y  t a s a  f i j o s ,  l a  b a n c a  S i m o n s  
d a r í a  l u g a r  a  u n  v a s t o  m e r c a d o  n e g r o  c o m p u e s t o  p o r  e n t i d a d e s  q u e  t o m a n  d e p ó s i t o s  a  p l a z o  
c o n  e n c a j e  f r a c c i o n a r i o  y  d a n  p r é s t a m o s  c o n v e n c i o n a l e s ,  q u e  e n  l a  e m e r g e n c i a  d e  u n  p á n i c o  
b a n c a r i o  n e c e s i t a r í a  e l  a u x i l i o  d e  u n  p r e s t a m i s t a  d e  ú l t i m a  i n s t a n c i a ,  s o  p e n a  d e  t e r m i n a r  e n  
u n  c o r r a l i t o .  E l  p r o b l e m a  a d i c i o n a l  q u e  p r e s e n t a  l a  b a n c a  S i m o n s  e n  n u e s t r o  p a í s  e s  m e n o s  
s o f i s t i c a d o  p e r o  n o  m e n o s  c o n t u n d e n t e .  E n  v i s t a  d e  l a  h i s t o r i a  d e  n u e s t r o  p a í s ,  e l  e n c a j e  d e  
l a s  c u e n t a s  c o r r i e n t e s  d e l  a l m a c é n  m o n e t a r i o  s e r í a  u n  b o t í n  r e l u c i e n t e  p a r a  u n  g o b i e r n o  e n  
e m e r g e n c i a  f i n a n c i e r a ,  l i s t o  p a r a  s e r  c a n j e a d o  p o r  b o n o s  p ú b l i c o s .  E s t a  e x p e c t a t i v a  s e r í a  
c a u s a  s u f i c i e n t e  d e  u n a  c o r r i d a  s o b r e  e l  a l m a c é n  m o n e t a r i o ,  d e  u n  c o r r a l i t o  y  d e l  q u i e b r e  d e  
l a  c a d e n a  d e  p a g o s .  

L a  b a n c a  o f f s h o r e ,  p o r  e l  c o n t r a r i o ,  e s  r e a l m e n t e  i n v u l n e r a b l e  a  l a  c o r r i d a .  A b r i r  u n a  
b a n c a  o f f s h o r e ,  c o m o  d o l a r i z a r  l a  e c o n o m í a ,  e s  u n a  f o r m a  d e  i m p o r t a r  i n s t i t u c i o n e s  d e  l o s  
p a í s e s  q u e  l a s  t i e n e n  d e  p r o b a d a  c a l i d a d .  E n  u n  r é g i m e n  o f f s h o r e ,  l a  s u c u r s a l  d e  M i a m i  d e l  
B a n c o  G a l i c i a ,  p o r  c a s o ,  s e r í a  m á s  g r a n d e  q u e  l a  c a s a  m a t r i z  d e  B u e n o s  A i r e s .  C a d a  u n o  d e  
n o s o t r o s  s e g u i r í a  o p e r a n d o  e n  l a  s u c u r s a l  m á s  c e r c a n a ,  p e r o  l o s  f o n d o s  d e p o s i t a d o s  s e r í a n  
g i r a d o s  a  M i a m i  o  P a r í s ,  s e g ú n  l a  p r e f e r e n c i a  d e l  d e p o s i t a n t e .  L o s  a h o r r o s  a r g e n t i n o s  e n  
c u e n t a  c o r r i e n t e ,  c a j a  d e  a h o r r o s  y  p l a z o  f i j o  q u e d a r í a n  e n t o n c e s  b a j o  l a  j u r i s d i c c i ó n  d e  l a  
R e s e r v a  F e d e r a l  d e  E E U U ,  s i  f u e r a n  a  M i a m i ,  o  d e l  B a n c o  C e n t r a l  E u r o p e o ,  s i  f u e r a n  a  
P a r í s .  E n  a d e l a n t e ,  l o s  a h o r r o s  d e  l o s  a r g e n t i n o s  e s t a r í a n  t a n  s e g u r o s  c o m o  l o s  a h o r r o s  d e  
l o s  n o r t e a m e r i c a n o s  y  e u r o p e o s ,  y  y a  n o  h a b r í a  m o t i v o  p a r a  l a  c o r r i d a  b a n c a r i a  n i  e s p a c i o  
p a r a  n u e v o s  c o r r a l i t o s .  L a  b a n c a  o f f s h o r e  n o  c a m b i a r í a  l a  f a c h a d a  d e  n u e s t r o  s i s t e m a  
b a n c a r i o ;  s ó l o  c a m b i a r í a  l a  j u r i s d i c c i ó n  d e  l o s  d e p ó s i t o s  y  c o n  e l l o  l a  p o s i b i l i d a d  d e l  E s t a d o  
a r g e n t i n o  d e  f i n a n c i a r s e  c o n  s u s  e n c a j e s .  L a  o f e r t a  m o n e t a r i a  s e r í a  i g u a l  a l  c i r c u l a n t e  e n  
d ó l a r e s  m á s  l o s  d e p ó s i t o s  o f f s h o r e  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e .  E s  a r d u o  i m a g i n a r  u n  q u i e b r e  d e  l a  
c a d e n a  d e  p a g o s  e n  u n  r é g i m e n  o f f s h o r e .   

P r i m e r a  c r í t i c a :  “ E l  C o n g r e s o  f i j a r á  u n  g r a v a m e n  e s p e c i a l  s o b r e  l o s  d e p ó s i t o s  o f f s h o r e  
d e  l o s  a r g e n t i n o s . ”  R e s p u e s t a :  L a  c r í t i c a  n o  t i e n e  a s i d e r o ,  e s  p r o d u c t o  d e  p e n s a r  e l  n u e v o  
s i s t e m a  c o n  l a  m e n t a l i d a d  d e l  v i e j o .  E n  e l  n u e v o  r é g i m e n  t o d o s  t e n d r á n  s u s  d e p ó s i t o s  
o f f s h o r e ,  i n c l u i d o s  p o r t e r o s  y  t a x i s t a s .  E s t o s  d e p ó s i t o s  s e r á n  l a  n o r m a  y ,  p o r  c o n s i g u i e n t e ,  
d i f í c i l m e n t e  p o d r í a  v é r s e l o s  c o m o  u n a  m a n i f e s t a c i ó n  d e  r i q u e z a  e x c e p c i o n a l .  

S e g u n d a  c r í t i c a :  “ L a  b a n c a  o f f s h o r e  e s  l a  l e g a l i z a c i ó n  d e  l a  f u g a  d e  c a p i t a l e s ” ,  d i c e  l a  
d i p u t a d a  C a r r i ó ,  y  “ e l  a h o r r o  d e  l o s  a r g e n t i n o s  d e b e  s e r  p r e s e r v a d o  p a r a  l o s  a r g e n t i n o s ” ,  
d i c e n  a l g u n o s  e m p r e s a r i o s .  R e s p u e s t a :  O  n o  s a b e n  l o  q u e  d i c e n  o  s o n  p r o f u n d a m e n t e  
r e a c c i o n a r i o s .  E l  p r i n c i p a l  a r g u m e n t o  a  f a v o r  d e  l a  b a n c a  o f f s h o r e  y  e n  c o n t r a  d e  l a  b a n c a  
t r a d i c i o n a l  e s  é t i c o .  L a  b a n c a  o f f s h o r e  l i b e r a  l o s  a h o r r o s  d e  l a s  c l a s e s  m e d i a  y  b a j a  d e l  
r i e s g o  d e  u n  E s t a d o  a r b i t r a r i o .  E n  c a m b i o ,  l a  b a n c a  t r a d i c i o n a l  m a n t i e n e  l o s  a h o r r o s  d e  l o s  
m e n o s  p u d i e n t e s  c a u t i v o s  d e  l a  j u r i s d i c c i ó n  a r g e n t i n a ,  l i s t o s  p a r a  n u e v a s  l i c u a c i o n e s  c a d a  
v e z  q u e  e l  E s t a d o  o  l a s  e m p r e s a s  a r g e n t i n a s  c a i g a n  e n  d e f a u l t .  Y a  v i v i m o s  e s t a  t r a u m á t i c a  
e x p e r i e n c i a  v a r i a s  v e c e s  d e s d e  1 9 8 0 ;  e l  c o r r a l i t o  c r u z ó  e l  l í m i t e  d e  l o  t o l e r a b l e  y  l a  
s o c i e d a d  a r g e n t i n a  h a  c a í d o  e n  u n  e s t a d o  d e  c u a s i -g u e r r a  c i v i l .  L a  b a n c a  o f f s h o r e  e s  
t a m b i é n  u n  f a c t o r  d e  p a z  s o c i a l .  
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T e r c e r a  c r í t i c a :  “ L a  b a n c a  o f f s h o r e  e l i m i n a  e l  c r é d i t o  p a r a  e l  p a í s . ”  
R e s p u e s t a  1 .  E l  c r é d i t o  b a n c a r i o  e s  s ó l o  u n o  d e  l o s  c o m p o n e n t e s  d e  l a  o f e r t a  d e  c r é d i t o  

a l  p a í s .  T a m b i é n  e s t á n  e l  c r é d i t o  c o m e r c i a l ,  l a  e m i s i ó n  d e  a c c i o n e s  y  d e  o b l i g a c i o n e s  
n e g o c i a b l e s ,  l o s  f o n d o s  c o m u n e s  d e  i n v e r s i ó n  y  l a  r e i n v e r s i ó n  d e  u t i l i d a d e s .  E n  E u r o p a  e l  
c r é d i t o  b a n c a r i o  e s  i m p o r t a n t e ,  p e r o  e n  E E U U  n o  l o  e s  t a n t o  y  e l  m e r c a d o  d e  c a p i t a l e s  t i e n e  
u n a  g r a v i t a c i ó n  e s p e c i a l .  

R e s p u e s t a  2 .  L a  b a n c a  t r a d i c i o n a l  t a m p o c o  s u m i n i s t r a r á  m u c h o  c r é d i t o  e n  l o s  p r ó x i m o s  
a ñ o s ,  p u e s  n o  a t r a e r á  g r a n  c a n t i d a d  d e  d e p o s i t a n t e s  p o r  f a l t a  d e  c o n f i a n z a .  

R e s p u e s t a  3 .  E n  u n  r é g i m e n  o f f s h o r e ,  e l  B a n c o  G a l i c i a ,  p o r  c a s o ,  p r e s t a r í a  a  A r g e n t i n a  
a  l o  s u m o  3 %  d e  s u s  d e p ó s i t o s .  U n a  p r o p o r c i ó n  l ó g i c a  e n  v i s t a  d e  l a  p o t e n c i a l  g r a v i t a c i ó n  
d e  l a  e c o n o m í a  a r g e n t i n a  e n  l a  e c o n o m í a  m u n d i a l .  D e  i g u a l  m o d o ,  l o s  r e s t a n t e s  b a n c o s ,  
n a c i o n a l e s  o  e x t r a n j e r o s ,  p r e s t a r í a n  a  A r g e n t i n a  a  l o  s u m o  3 %  d e  s u s  r e s p e c t i v o s  d e p ó s i t o s .  
L a  o f e r t a  d e  c r é d i t o  a l  p a í s  s u r g i r í a  d e  l a  s u m a  d e  l o s  p r é s t a m o s  d e  c a d a  u n o  d e  l o s  b a n c o s  
o f f s h o r e .  

R e s p u e s t a  4 .  E n  u n a  p e q u e ñ a  e c o n o m í a  a b i e r t a  c o m o  l a  n u e s t r a ,  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  e s  
i n d e p e n d i e n t e  d e  l a  o r g a n i z a c i ó n  b a n c a r i a .  L a  t a s a  d e  i n t e r é s  e s  s i e m p r e  l a  m i s m a ,  s e a  c o n  
b a n c a  t r a d i c i o n a l ,  c o n  b a n c a  S i m o n s ,  c o n  b a n c a  e s t a t a l  o  c o n  b a n c a  o f f s h o r e .  E n  t o d o s  l o s  
c a s o s ,  e l  c o s t o  d e l  c r é d i t o  e s  i g u a l  a  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  i n t e r n a c i o n a l ,  m á s  e l  s p r e a d  t é c n i c o ,  
m á s  l a  p r i m a  d e  r i e s g o -a r g e n t i n o .  D e  i g u a l  m a n e r a  q u e  e l  p r e c i o  d e  u n  a u t o  F o r d  p u e s t o  e n  
A r g e n t i n a  e s  i g u a l  a  s u  p r e c i o  d e  s a l i d a  d e  E E U U ,  m á s  e l  c o s t o  d e l  f l e t e  y  e l  s e g u r o ,  m á s  e l  
a r a n c e l  d e  i m p o r t a c i ó n .  E s t e  y  n i n g ú n  o t r o  s e r á  e l  p r e c i o  i n t e r n o  d e l  F o r d .  E s  i r r e l e v a n t e  
q u e  l a  i n d u s t r i a  a u t o m o t r i z  l o c a l  s e a  c o m p e t i t i v a ,  m o n o p ó l i c a  o  e s t a t a l ,  m o d e r n a  y  e f i c i e n t e  
o  v i e j a  e  i n e f i c i e n t e .  

R e s p u e s t a  5 .  P e r o  u n a  b a n c a  i n v u l n e r a b l e  a  l a  c o r r i d a  d e b e r í a  b a j a r  e l  r i e s g o -a r g e n t i n o .  
L u e g o ,  c o n  u n a  b a n c a  o f f s h o r e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  d e b e r í a  s e r  m e n o r  y  l a  o f e r t a  d e  c r é d i t o  
d e b e r í a  s e r  m á s  a b u n d a n t e  q u e  c o n  u n a  b a n c a  t r a d i c i o n a l .  

R e s p u e s t a  6 .  S i  l a  i l u s i ó n  d e  g e n e r a r  c r é d i t o  b a n c a r i o  i n t e r n a m e n t e  f u e r a  p e r t i n a z  y  s i  e l  
c o n t e x t o  p o l í t i c o  l o  a c o n s e j a r a ,  p o d r í a  a b r i r s e  l a  p o s i b i l i d a d  d e  q u e  l o s  b a n c o s  t a m b i é n  
c a p t a r a n  d e p ó s i t o s  o n s h o r e  c o n  e n c a j e  f r a c c i o n a r i o .  A u n q u e ,  e n  v i s t a  d e l  s i e m p r e  p r e s e n t e  
r i e s g o  d e  c o r r i d a ,  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  c e r t i f i c a d o s  d e  d e p ó s i t o  d e b e r í a n  i n c o r p o r a r  u n a  
c l á u s u l a  d e  r e p r o g r a m a c i ó n  y  o t r a  d e  e v e n t u a l  c o n v e r s i ó n  e n  b o n o s  o  e n  a c c i o n e s  d e  l o s  
m i s m o s  b a n c o s . 30 

C u a r t a  c r í t i c a :  “ L a  b a n c a  o f f s h o r e  n o  e s  r e a l m e n t e  u n  c a m b i o ,  y a  q u e  e s t á  d i s p o n i b l e  
d e s d e  h a c e  m u c h o . ”  R e s p u e s t a :  N o  e s  c i e r t o .  P a r a  a c c e d e r  a  l a  b a n c a  o f f s h o r e  h a c e n  f a l t a  
i n f o r m a c i ó n ,  r e c u r s o s  y  u n a  s o f i s t i c a c i ó n  d e  l a  q u e  c a r e c e n  p o r t e r o s  y  t a x i s t a s .  S e  t r a t a  d e  
c a m b i a r  l a  o r i e n t a c i ó n  y  e l  a r m a d o  d e l  n e g o c i o  b a n c a r i o ,  a  f i n  d e  a b a r a t a r  e l  t r á m i t e  y  d e  
h a c e r l o  i n t e l i g i b l e  y  t r a n s p a r e n t e  p a r a  t o d o s .  I n c l u s o  m á s ;  c r e o  q u e  s ó l o  d e b e r í a  s e r  l e g a l  l a  
c a p t a c i ó n  d e  d e p ó s i t o s  p o r  c u e n t a  y  o r d e n  d e  l a s  s u c u r s a l e s  y  c a s a s  m a t r i c e s  e n  e l  e x t e r i o r .  
P o r q u e  e n  c a s o  c o n t r a r i o  n o  f a l t a r á n  l o s  d e s p r e v e n i d o s  q u e  d e p o s i t e n  s u s  a h o r r o s  e n  b a n c o s  
b a j o  j u r i s d i c c i ó n  a r g e n t i n a ,  y  q u e  c u a n d o  l l e g u e  o t r o  p á n i c o  y  s u  c o n s e c u e n t e  c o r r a l i t o ,  
p r o m u e v a n  c a c e r o l a z o s  y  o t r o  e s t a d o  d e  c u a s i -g u e r r a  c i v i l .  L a  s u p e r v i v e n c i a  d e  l a  b a n c a  
t r a d i c i o n a l ,  a u n q u e  a c o t a d a  p o r  l a  c o m p e t e n c i a  d e  l a  o f f s h o r e ,  g e n e r a r á  u n a  e x t e r n a l i d a d  
n e g a t i v a  p a r a  l a  e s t a b i l i d a d  m o n e t a r i a  y  l a  p a z  s o c i a l .  

Q u i n t a  c r í t i c a :  “ C o m o  l a  c o n v e r t i b i l i d a d ,  l a  b a n c a  o f f s h o r e  e s  r e v e r s i b l e ;  p o r  t a n t o ,  n o  
e s  u n a  s o l u c i ó n  p e r m a n e n t e . ”  R e s p u e s t a :  ¿ C ó m o  s e  h a c e  p a r a  o b l i g a r  a  l a  g e n t e  a  c o n v e r t i r  
                                                   
30 El artículo publicado en Ámbito Financiero no consideraba esta variante. 
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s u s  v i e j o s  d e p ó s i t o s  o f f s h o r e  e n  n u e v o s  d e p ó s i t o s  o n s h o r e ?  S e m e j a n t e  p r e t e n s i ó n  e s  m á s  
i n g e n u a  q u e  m i  p r o p u e s t a .  E l  t e m o r  d e  l o s  p a r t i d a r i o s  d e  l a  b a n c a  t r a d i c i o n a l  e s  q u e  s a b e n  
q u e  l a  b a n c a  o f f s h o r e  e s  v e r d a d e r a m e n t e  i r r e v e r s i b l e .  

S e x t a  c r í t i c a :  “ L a  b a n c a  o f f s h o r e  n o  r e s o l v e r á  e l  p r o b l e m a  d e l  r i e s g o -a r g e n t i n o . ”  
R e s p u e s t a :  D e s d e  l u e g o ,  n o  e s t o y  p r o p o n i e n d o  u n a  l á m p a r a  d e  A l a d i n o .  L a  b a n c a  o f f s h o r e  
n o  e l i m i n a r á  e l  r i e s g o -a r g e n t i n o  p o r  s í  m i s m a ,  y a  q u e  d a r á  c r é d i t o  a  e m p r e s a s  y  p a r t i c u l a r e s  
q u e  i n v i e r t e n  y  c o n s u m e n  e n  e l  p a í s ,  q u e  e s t á n  s u j e t o s  a  l a  v o l a t i l i d a d  d e l  p a í s  y  q u e  n o  
e s t á n  s u j e t o s  a  t r i b u n a l e s  i n t e r n a c i o n a l e s .  E l  r i e s g o -a r g e n t i n o  d e s a p a r e c e r á  c u a n d o  l a  
d o l a r i z a c i ó n  y  l a  b a n c a  o f f s h o r e  s e a n  a c o m p a ñ a d a s  p o r  o t r a s  g r a n d e s  r e f o r m a s  y  c u a n d o  e l  
m u n d o  l l e g u e  a  l a  c o n c l u s i ó n  d e  q u e  l a  e s t a b i l i d a d  d e l  p a í s  e s  p e r d u r a b l e .  

P o r  ú l t i m o ,  ¿ s e  h a n  p r e g u n t a d o  l o s  b a n q u e r o s  q u e  m i r a n  l a  p r o p u e s t a  c o n  a p r e n s i ó n ,  
c u á n t o  v a l d r í a n  s u s  b a n c o s  e n  u n  r é g i m e n  o f f s h o r e ?  L a  b a n c a  o f f s h o r e  c o e x i s t i r í a  c o n  u n a  
b a n c a  d e  i n v e r s i ó n ,  d e  f o r m a  q u e  e l  n u e v o  n e g o c i o  c o n s i s t i r í a  e n  t o m a r  a h o r r o s  l o c a l e s  y  
t r a n s f e r i r l o s  a  s u c u r s a l e s  o  c a s a s  m a t r i c e s  d e l  e x t e r i o r  y  e n  o t o r g a r  p r é s t a m o s  c o n  f o n d o s  
e x t e r n o s  a  r i e s g o  o f f s h o r e ,  e n  t o m a r  a h o r r o s  l o c a l e s  a  c a m b i o  d e  o b l i g a c i o n e s  d e  r e n t a  
v a r i a b l e  y  f i n a n c i a r  n u e v o s  p r o y e c t o s  d e  i n v e r s i ó n  y  p a r t i c i p a c i o n e s  e n  e m p r e s a s ,  y  e n  
c a p t a r  f o n d o s  e n  e l  e x t e r i o r  y  f r a c c i o n a r l o s  e n  p r é s t a m o s  h i p o t e c a r i o s  y  p r e n d a r i o s  a  r i e s g o  
p r o p i o .  C o m o  s e  v e r á ,  e l  n e g o c i o  e s  v a r i a d o  e  i n t e r e s a n t e ,  s o b r e  t o d o  c u a n d o  s e  p i e n s a  q u e  
f u n c i o n a r í a  e n  u n  c l i m a  d e  r i e s g o -a r g e n t i n o  e s t r u c t u r a l m e n t e  m e n o r ,  d a d o  q u e  e l  r i e s g o  d e  
d e v a l u a c i ó n  s e r í a  n u l o ,  d o l a r i z a c i ó n  m e d i a n t e ,  y  e l  r i e s g o  d e  o t r o  p á n i c o  b a n c a r i o  s e r í a  
t a m b i é n  n u l o .  E s  p r o b a b l e  q u e  e s t a  n u e v a  o r g a n i z a c i ó n  m o n e t a r i a  y  b a n c a r i a  t a r d e  m u c h o  
m e n o s  q u e  c u a l q u i e r  o t r a  e n  g a n a r s e  l a  c o n f i a n z a  d e l  p ú b l i c o ,  y  q u e  l o s  d ó l a r e s  d e l  c o l c h ó n  
t e r m i n e n  p o r  l l o v e r  s o b r e  l o s  b a n c o s  o f f s h o r e  y  l o s  d e  i n v e r s i ó n .  
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I V .  S o b r e  A L C A ,  E x p o r t a c i o n e s  y  R i e s g o -P a í s 31 
 
 

E s t á  d e m o s t r a d o  q u e  e l  r i e s g o -p a í s  g o b i e r n a  l a  i n v e r s i ó n  y  e l  c r e c i m i e n t o  e c o n ó m i c o  
a r g e n t i n o .  T a m b i é n  e s t á  d e m o s t r a d o  q u e  u n a  d e  l a s  p r i n c i p a l e s  c a u s a s  d e l  r i e s g o -p a í s  e s  e l  
c o c i e n t e  e n t r e  l a  d e u d a  p ú b l i c a  e x t e r n a  y  l a s  e x p o r t a c i o n e s .  C o r e a ,  M a l a s i a  y  T a i l a n d i a  
n e c e s i t a n  c u a t r o  m e s e s  d e  e x p o r t a c i ó n  p a r a  c a n c e l a r  s u s  d e u d a s  e x t e r n a s ,  e x h i b e n  b a j o  
r i e s g o -p a í s  y  c r e c e n  r á p i d a m e n t e .  C h i l e  y  M é x i c o  n e c e s i t a n  o c h o  m e s e s ,  e x h i b e n  u n  r i e s g o -
p a í s  a l g o  m á s  a l t o  y  c r e c e n  c o n  m e n o s  f u e r z a .  E n  e l  o t r o  e x t r e m o  d e l  r a n k i n g ,  A r g e n t i n a  
n e c e s i t a  4 1  m e s e s ,  e x h i b e  e l  r i e s g o -p a í s  m á s  a l t o  d e l  m u n d o  y  s e  e n c u e n t r a  e s t a n c a d a  h a c e  
3 0  a ñ o s . 32  

D e  e s t a  o b s e r v a c i ó n  s u r g e  u n a  d i s y u n t i v a .  O  l a  d e u d a  a r g e n t i n a  e s  c o l o s a l  o  n u e s t r a s  
e x p o r t a c i o n e s  s o n  u n a  m i s e r i a .  M e  i n c l i n o  p o r  l a  s e g u n d a  h i p ó t e s i s .  A n t e s  d e  l a  s a l i d a  d e  l a  
C o n v e r t i b i l i d a d ,  l a  d e u d a  p ú b l i c a  a r g e n t i n a  e r a  i n f e r i o r  a  5 0 %  d e l  P B I .  E s t e  n i v e l  n o  e s  a l t o  
p a r a  u n  p a í s  c o m o  E s p a ñ a ,  p e r o  e s  d e m a s i a d o  a l t o  p a r a  u n  p a í s  c o n  u n a  h i s t o r i a  m a n c h a d a  
d e  i n c u m p l i m i e n t o s  y  q u e  a p e n a s  e x p o r t a  8 %  d e l  P B I .  P o r  e s t a  r a z ó n  s e  i m p o n e  l a n z a r  u n a  
r e v o l u c i ó n  e x p o r t a d o r a .  

E s t o y  a  f a v o r  d e  u n  i n g r e s o  r á p i d o  a l  A L C A ,  p o r  d o s  m o t i v o s .  P r i m e r o ,  e l  A L C A  e s  
i r r e v e r s i b l e ;  u n a  v e z  a d e n t r o  s e  h a c e  m u y  c o s t o s o  s a l i r ,  d e  l o  c u a l  p o d e m o s  i n f e r i r  q u e  e s t e  
a c u e r d o  c o m e r c i a l  s e r í a  u n  f a c t o r  d e  c e r t i d u m b r e ,  c o m o  l o  f u e  l a  C o n v e r t i b i l i d a d  o r i g i n a l .  
S e g u n d o ,  e l  A L C A  e s  s i n ó n i m o  d e  l i b r e  i m p o r t a c i ó n ,  p o r  l o  c u a l  c o n s t i t u y e  l a  l l a v e  d e  u n a  
e x p l o s i ó n  e x p o r t a d o r a .  E n t r e  1 9 1 3  y  1 9 3 0 ,  l a s  e x p o r t a c i o n e s  s u p e r a b a n  e l  3 5 %  d e l  P B I  
p o r q u e  h a b í a n  p o c a s  r e s t r i c c i o n e s  a  l a  i m p o r t a c i ó n .  A  p a r t i r  d e  1 9 3 0 ,  l a s  e x p o r t a c i o n e s  
c a y e r o n  a  m e n o s  d e l  1 0 %  d e l  P B I  d e b i d o  a l  p r o t e c c i o n i s m o  m á s  a l d e a n o :  a r a n c e l e s  
p r o h i b i t i v o s ,  c u o t a s ,  r e q u i s i t o s  d e  c o n t e n i d o  n a c i o n a l ,  c o n t r o l e s  d e  c a m b i o  y  u n a  
p a r a f e r n a l i a  d e  r e s t r i c c i o n e s  a  l a  i m p o r t a c i ó n .  E l  d e s e m p e ñ o  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  a  l o  l a r g o  
d e l  s i g l o  c o n f i r m a  e l  p r i n c i p i o  d e  s i m e t r í a  d e  L e r n e r . 33 E s t e  d i c e  q u e  u n  i m p u e s t o  a  l a  
i m p o r t a c i ó n  e s  u n  i m p u e s t o  a  l a  e x p o r t a c i ó n ,  q u e  s i  e l  g o b i e r n o  i m p i d e  d e  u n a  u  o t r a  f o r m a  
l a  i m p o r t a c i ó n ,  t a m b i é n  i m p e d i r á  l a  e x p o r t a c i ó n ;  p o d e m o s  s i n t e t i z a r l o  e n  u n  m a n d a m i e n t o :  
“ e x p o r t a r á s  l o  q u e  i m p o r t e s ” .  

¿ P o r  q u é  r a z ó n  l a  l i b r e  i m p o r t a c i ó n  p r o v o c a r í a  u n  boom d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s ?  S e g ú n  
e s t i m a c i o n e s  d e  L a r r y  S j a a s t a d ,  u n  p r o f e s o r  d e  l a  U n i v e r s i d a d  d e  C h i c a g o ,  e l  boom s e  
d e s a r r o l l a r í a  d e  e s t a  f o r m a .  E l  l i b r e  c o m e r c i o  a b a r a t a r í a  l a  p r o d u c c i ó n  i n d u s t r i a l  i m p o r t a b l e  
e n  a p r o x i m a d a m e n t e  u n  3 7 %  y  e s t e  h e c h o  i m p u l s a r í a  u n a  d e f l a c i ó n  q u e  a b a r a t a r í a  l a  
p r o d u c c i ó n  d e  s e r v i c i o s  e n  a l r e d e d o r  d e  2 2 % ;  l u e g o ,  l a s  e x p o r t a c i o n e s  a u m e n t a r í a n  p o r q u e  

                                                   
31 Artículo publicado por E l C ron is ta,  2 6  de  n ov ie m bre  de  2 0 0 1 . 
32  L a can tidad de  m e s e s  d e  e x portació n  n e ce s arios  para can ce lar la de uda e x te rn a e n  los  país e s  f ue  calculada 
s obre  datos  tom ados  para las  e x portacion e s  de  I n t e rn ation al F in an cial S tatis tics ,  I M F ,  y  para la de uda pú blica 
e x te rn a de  G lobal D e v e lopm e n t F in an ce ,  W orld B an k ,  y  de  J oin t B I S -W B -O E C D -I M F  S tatis tics  on  E x te rn al 
D e bt;  añ os  1 9 9 8 -2 0 0 0 . Ag rade z co a M aite  L e iv a s u e f icie n te  colaboració n  e n  la bú s q ue da y  e l proce s am ie n to 
de  la in f orm ació n . 
33 S obre  la s im e tría de  L e rn e r v e a M iltiade s  C h ach oliade s :  I n te rn ation al T rade  T h e ory  an d P olicy ,  M cG raw -
H ill,  1 9 7 8 . C apítulo 1 7 ,  pá g in as  4 5 8  y  4 5 9 . E l g rá f ico al f in al de  e s ta s e cció n  m ue s tra e l parale lis m o de  larg o 
plaz o q ue  e x h ibe n  e x portacion e s  y  im portacion e s  e n  Arg e n tin a a lo larg o de l s ig lo X X ;  e l g rá f ico s e  bas a e n  
datos  de  F un dació n  M e dite rrá n e a y  e n  e s tim acion e s  propias  para los  ú ltim os  tre s  añ os . E l tran s itorio aum e n to 
de  las  e x portacion e s  com o porce n taj e  de l P B I  e n  e l pe ríodo 1 9 8 3 -9 0  s e  de bió  a un  f ue rte  aum e n to de l tipo re al 
de  cam bio q ue  ach icó  e l P B I  m e dido e n  dó lare s . 
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s u  p r e c i o  m e j o r a r í a  u n  6 0 %  c o n  r e s p e c t o  a  l a  p r o d u c c i ó n  i m p o r t a b l e  y  u n  3 0 %  c o n  r e s p e c t o  
a  l a  p r o d u c c i ó n  d e  s e r v i c i o s . 34 

E s  m u y  c i e r t o ,  p a r a  g e n e r a r  e s t o s  c a m b i o s  d e  p r e c i o s  r e l a t i v o s  n o  h a c e  f a l t a  i n g r e s a r  a l  
A L C A ;  b a s t a r í a  c o n  d e c l a r a r  e l  l i b r e  c o m e r c i o  e n  f o r m a  u n i l a t e r a l ,  c o m o  h i c i e r a  C h i l e  e n  
s u  m o m e n t o .  E n  e s t e  p a í s  f u e  s u f i c i e n t e  l a  m e r a  d e c l a r a c i ó n  u n i l a t e r a l  p a r a  c a n a l i z a r  l a  
i n v e r s i ó n  h a c i a  e l  s e c t o r  e x p o r t a d o r ,  p o r q u e  e n  l a  h i s t o r i a  c h i l e n a  l a s  p o l í t i c a s  e c o n ó m i c a s  
h a n  s i d o  m á s  e s t a b l e s  e  i r r e v e r s i b l e s  q u e  e n  l a  a r g e n t i n a .  S i n  e l  m a r c o  d e  c o n t e n c i ó n  d e l  
A L C A ,  e l  r i e s g o  d e  r e v e r s i ó n  d e  l a  a p e r t u r a  s e r í a  m u y  g r a n d e  e n  n u e s t r o  p a í s  y ,  p o r  t a n t o ,  
e l  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  s e r í a  l e n t o  y  t e n t a t i v o .  A  j u z g a r  p o r  n u e s t r a  p r o p i a  
h i s t o r i a ,  p o r  l a  e x p e r i e n c i a  m e x i c a n a  c o n  r e s p e c t o  a l  N a f t a  y  p o r  l a  e x p e r i e n c i a  e s p a ñ o l a  e n  
r e l a c i ó n  c o n  l a  U n i ó n  E u r o p e a ,  l a s  e x p o r t a c i o n e s  a r g e n t i n a s  s a l t a r í a n  d e  8 %  a  3 0 %  d e l  P B I  
e n  e l  c o n t e x t o  d e l  A L C A .  E s t o  i m p l i c a  u n  v o l u m e n  d e  e x p o r t a c i o n e s  c e r c a n o  a  9 0 . 0 0 0  
m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  p o r  a ñ o ,  y  l a  p o s i b i l i d a d  d e  c a n c e l a r  l a  d e u d a  p ú b l i c a  e x t e r n a  e n  d o c e  
m e s e s .  E l  i m p a c t o  b a j i s t a  s o b r e  l a  p r i m a  d e  r i e s g o -a r g e n t i n o  s e r í a  d e m o l e d o r  y  n o  t a r d a r í a  
d e m a s i a d o  e n  c o n c r e t a r s e .  M é x i c o ,  q u e  e n  e l  m o m e n t o  d e  p a r t i d a  y a  d o b l a b a  e l  c o e f i c i e n t e  
d e  a p e r t u r a  a r g e n t i n o ,  p u d o  d u p l i c a r  s u s  e x p o r t a c i o n e s  e n  a p e n a s  c i n c o  a ñ o s .  

P r o m i n e n t e s  a n a l i s t a s  l o c a l e s  d i c e n  q u e  c u a n d o  p r o p o n g o  e l  i n g r e s o  a l  A L C A  p a d e z c o  
d e  i r r e a l i d a d .  E s g r i m e n  c u a t r o  a r g u m e n t o s :  a )  Q u e  A r g e n t i n a  n o  e x p o r t a r í a  m u c h o  m á s  a  
E E U U  p o r q u e  s u s  e c o n o m í a s  s o n  c o m p l e m e n t a r i a s  y  p o r q u e  E E U U  a b r i r í a  m e z q u i n a m e n t e  
s u s  m e r c a d o s  a  n u e s t r o s  p r o d u c t o s ;  b )  Q u e  e l  A L C A  n o  n o s  c o n v i e n e  p o r q u e  A r g e n t i n a  
t i e n e  d é f i c i t  c o m e r c i a l  b i l a t e r a l  c o n  E E U U ;  c )  Q u e  e n  l a s  d i s p u t a s  b i l a t e r a l e s  p r e v a l e c e r í a  
e l  i n t e r é s  n o r t e a m e r i c a n o ;  d )  Q u e  l a  f o r m a  d e  e s t i m u l a r  l a s  e x p o r t a c i o n e s  e s  r e d u c i r  e l  g a s t o  
p ú b l i c o .  

E l  p r i m e r  a r g u m e n t o  e s  f a l a z  p o r q u e  e l  A L C A  v a l e  l a  p e n a  a u n q u e  n o  p o d a m o s  
e x p o r t a r  u n  s o l o  d ó l a r  a  E E U U .  L a  g r a c i a  d e  i n g r e s a r  a  u n  b l o q u e  c o m e r c i a l  t a n  g r a n d e ,  y  
t a n  a b i e r t o ,  a  p e s a r  d e  r e s t r i c c i o n e s  p u n t u a l e s ,  e s  q u e  a l  f o r z a r  n u e s t r a  p r o p i a  a p e r t u r a  n o s  
h a b i l i t a  a  e x p o r t a r  l o  q u e  s e a  a  q u i e n  f u e r e ,  e n  v i r t u d  d e l  p r i n c i p i o  d e  s i m e t r í a .  L a  p a r a l e l a  
e v o l u c i ó n  d e  e x p o r t a c i o n e s  e  i m p o r t a c i o n e s  a  l o  l a r g o  d e l  s i g l o  X X  m u e s t r a  a  l a s  c l a r a s  q u e  
c u a n d o  s e  i m p o r t a  t a m b i é n  s e  e x p o r t a  p o r  u n  v a l o r  e q u i v a l e n t e .  D e l  s e g u n d o  a r g u m e n t o  s e  
d e d u c e  i g n o r a n c i a .  L o s  b a l a n c e s  b i l a t e r a l e s  s o n  i r r e l e v a n t e s ;  l o  ú n i c o  q u e  i m p o r t a  e s  e l  
b a l a n c e  c o m e r c i a l  t o t a l ,  q u e  n o  e s  u n  f e n ó m e n o  c o m e r c i a l  s i n o  f i n a n c i e r o .  C o n  e s t o  q u i e r o  
d e c i r  q u e  c u a n d o  a l  p a í s  l e  v a  m a l  y  h a y  f u g a  d e  c a p i t a l e s ,  c o m o  e n  l a  P r i m e r a  G u e r r a  
M u n d i a l  o  e n  l a  d é c a d a  d e  1 9 8 0 ,  e l  b a l a n c e  e s  p o s i t i v o ,  y  q u e  c u a n d o  a l  p a í s  l e  v a  b i e n  y  
h a y  e n t r a d a  d e  c a p i t a l e s ,  c o m o  e n  l a s  d é c a d a s  d e  1 9 2 0  ó  1 9 9 0 ,  e l  b a l a n c e  e s  n e g a t i v o .  E l  
t e r c e r o  n o  e s  v e r d a d .  S e g ú n  F e l i p e  d e  l a  B a l z e ,  u n  e s p e c i a l i s t a  i n t e r n a c i o n a l  d e l  C A R I ,  
s o b r e  1 0 0  d i s p u t a s  e n t r e  E E U U  y  M é x i c o ,  5 5  f u e r o n  z a n j a d a s  a  f a v o r  d e l  p r i m e r o  y  4 5  a  
f a v o r  d e l  s e g u n d o ;  u n a  p r o p o r c i ó n  b a s t a n t e  e q u i l i b r a d a . 35  E l  c u a r t o  a r g u m e n t o  e s  u n  e r r o r .  
A u n  c u a n d o  l o g r á r a m o s  e l  E s t a d o  m á s  p e q u e ñ o  y  e f i c i e n t e  p o s i b l e ,  s i  l a  e c o n o m í a  q u e d a r a  
a t r a p a d a  d e n t r o  d e  l o s  m u r a l l o n e s  d e l  p r o t e c c i o n i s m o  s e  p u e d e  a s e g u r a r  q u e  n o  e x p o r t a r í a  
m á s  q u e  l o  q u e  e x p o r t a  e n  l a  a c t u a l i d a d .  

                                                   
34 Larry Sjaastad: “La Reforma Arancelaria en Argentina: Implicancias y Consecuencias,” CEMA, 1981, 
agosto.  D ocumento de T rab ajo nú mero 2 7 , pá gina 9.  Agradez co a J orge Medina, economista de la Secretarí a 
de Agricultura, sus comentarios al respecto.  
35  F elipe de la B alz e: “T h e Role of th e U nited States in th e N ex t D ecade: A South  American P erspectiv e,” 
Instituto del Serv icio Ex terior de la N ació n, 2 0 0 1, mayo.  D ocumento de T rab ajo nú mero 3 4 .  
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P e r o  l o s  b e n e f i c i o s  d e l  i n g r e s o  a l  A L C A  n o  s e  a g o t a n  e n  l a  e x p l o s i ó n  e x p o r t a d o r a .  T a n  
i m p o r t a n t e  c o m o  l o  d i c h o  e s  a p r e c i a r  q u e  e l  c o m e r c i o  i n t e r n a c i o n a l  p r o v e e  l o s  c i m i e n t o s  d e  
l a  v e r d a d e r a  p o l í t i c a  e x t e r i o r  d e  u n  p a í s .  C o n  e l  M E R C O S U R ,  l a  A r g e n t i n a  s i g u e  a  l a  
i n t e m p e r i e ,  a  m e r c e d  d e  l o s  v a i v e n e s  d e  l a s  f i n a n z a s  m u n d i a l e s  y  a l  m a r g e n  d e  l o s  g r a n d e s  
a c o n t e c i m i e n t o s .  P o r  e l l o  s e  i m p o n e  q u e  e l  p a í s  i n g r e s e  a  u n  g r a n  c l u b .  E n  l a  a c t u a l i d a d ,  e s e  
c l u b  e s  e l  A L C A ,  c o m o  h a c e  c i e n  a ñ o s  l o  f u e  e l  commonwealth b r i t á n i c o ,  d e l  q u e  n u e s t r o  
p a í s  p a r t i c i p ó  e n  p i e  d e  i g u a l d a d  c o n  A u s t r a l i a ,  u n  m i e m b r o  n a t o  d e  l a  c o m u n i d a d  a n g l o -
s a j o n a .  

E s c r i b o  p a r a  r e v a l i d a r  u n a  l a r g a  t r a d i c i ó n  d e  a r g e n t i n o s  p r a g m á t i c o s .  D e  v i a j e  p o r  l o s  
E E U U ,  S a r m i e n t o  e n  1 8 4 7  a d v i r t i ó  e l  n a c i m i e n t o  d e  u n a  n u e v a  c i v i l i z a c i ó n  m u n d i a l ;  J u a n  
B .  J u s t o  e n  1 8 9 3  e n c o n t r ó  p r o g r e s o  p o p u l a r  e n  v e z  d e  p l u s v a l í a  y  u n  e j é r c i t o  d e  r e s e r v a ;  
P e l l e g r i n i  e n  1 9 0 2  e n t e n d i ó  q u e  d e b e r í a  h a b e r  i m p u l s a d o  l a  r e f o r m a  p o l í t i c a  m u c h o  a n t e s ,  y  
P i n e d o  e n  1 9 4 1  s e  p e r c a t ó  d e  q u e  e l  e j e  d e l  m u n d o  s e  h a b í a  d e s p l a z a d o  d e  L o n d r e s  a  N u e v a  
Y o r k . 36 L a  a s p i r a c i ó n  a  u n a  r e l a c i ó n  e s p e c i a l  c o n  E E U U  e s  a n t i g u a ;  n u e s t r o  i n g r e s o  a l  
A L C A  e s  u n a  a s i g n a t u r a  p e n d i e n t e  h a c e  6 0  a ñ o s .  
 

Simetría de Lerner en Acción
C o mercio  E x terio r co mo  p o rcentaj e del  P B I
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Exportaciones I m portaciones

                                                   
36 Sobre el reconocimiento del significado de la civilizació n norteamericana p or p arte de Sarmiento,  J u sto,  
P ellegrini y  P inedo,  vea C astro ( 2 0 0 1 ) ,  p á gina 1 9 .  
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V .  P r o p u e s t a  d e  N u e v o  F e d e r a l i s m o  F i s c a l 37 
 
 

L o s  d o s  g r a n d e s  i n t e n t o s  d e  e s t a b i l i z a c i ó n  d e l  ú l t i m o  c u a r t o  d e  s i g l o ,  l a  t a b l i t a  y  l a  
c o n v e r t i b i l i d a d ,  t e r m i n a r o n  e n  t r a g e d i a .  E n  a m b o s  c a s o s ,  e l  g a s t o  p ú b l i c o  f u e  l a  c a u s a  m á s  
i m p o r t a n t e  d e  l a  d e v a l u a c i ó n .  P a r a  d e s a f i a r  e l  p a s o  d e l  t i e m p o  y  s o b r e v i v i r ,  e l  t e r c e r  i n t e n t o  
e x i g i r á  l a  a p l i c a c i ó n  d e  u n a  r e g l a  d e  d é f i c i t  c e r o ,  c i r c u n s t a n c i a  q u e  s u p o n e  u n a  r e f o r m a  d e l  
E s t a d o .  A h o r a  b i e n ,  ¿ q u é  e s  e l  E s t a d o ?  E n  l o s  g r a n d e s  n ú m e r o s ,  e l  E s t a d o  a  r e f o r m a r  e s  l a  
s u m a  d e  l a s  e r o g a c i o n e s  d e  p r o v i n c i a s  y  m u n i c i p i o s ,  o  g a s t o  p ú b l i c o  s u b n a c i o n a l .  E l  g a s t o  
s u b n a c i o n a l  r e p r e s e n t a  n a d a  m e n o s  q u e  e l  7 5 %  d e l  g a s t o  p ú b l i c o  ‘ r a c i o n a l i z a b l e ’ ,  c o n c e p t o  
q u e  a l u d e  a  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  e l  g a s t o  c o n s o l i d a d o  ( N a c i ó n  +  p r o v i n c i a s  +  m u n i c i p i o s )  y  
l a s  e r o g a c i o n e s  e n  j u b i l a c i o n e s  e  i n t e r e s e s  d e  l a  d e u d a .  

L a  p r e g u n t a  e s  c ó m o  s e  h a c e  l a  r e f o r m a  e n  u n  p a í s  f e d e r a l .  M u c h o s  o b s e r v a d o r e s ,  e n  s u  
m a y o r í a  p o r t e ñ o s ,  h a n  p r o p u e s t o  q u e  e l  p a í s  s e  r e g i o n a l i c e ;  e n  o t r a s  p a l a b r a s ,  q u e  d o s ,  t r e s  
o  c u a t r o  p r o v i n c i a s  c h i c a s  f u s i o n e n  p a r t e s  d e  s u s  r e s p e c t i v a s  a d m i n i s t r a c i o n e s  a  f i n  d e  
r e d u c i r  s u s  c o s t o s  d e  f u n c i o n a m i e n t o .  N o  c o m p a r t o  e s t a  v i s i ó n  d e l  p r o b l e m a .  E s  l e s i v a  d e  l a  
d i g n i d a d  d e  l a s  p r o v i n c i a s ,  e s  v o l u n t a r i s t a  y  e s  t a m b i é n  m i o p e  e n  e l  p l a n o  f i s c a l  y  e n  e l  d e l  
d e s a r r o l l o  d e  l a s  d e m o c r a c i a s  p r o v i n c i a l e s .  
 
1 .  A  p r i n c i p i o s  d e l  s i g l o  X X  r e g í a  e n  n u e s t r o  p a í s  u n a  c l a r a  e s t r u c t u r a  d e  i m p u t a b i l i d a d  
f i s c a l .  L a  N a c i ó n  f i n a n c i a b a  s ó l o  u n  5 %  d e l  g a s t o  p ú b l i c o  p r o v i n c i a l . 38  E s t e  h e c h o  
a s e g u r a b a  u n  a u t é n t i c o  f e d e r a l i s m o  f i s c a l  y  g a r a n t i z a b a  l a  v i g e n c i a  d e l  p r i n c i p i o  d e  
c o r r e s p o n d e n c i a .  E n  b u e n  r o m a n c e ,  h a y  c o r r e s p o n d e n c i a  f i s c a l  c u a n d o  e x i s t e  u n  v í n c u l o  
e n t r e  l a s  d e c i s i o n e s  d e  g a s t o  a d i c i o n a l  d e l  g o b i e r n o  p r o v i n c i a l  y  e l  e s f u e r z o  c o n t r i b u t i v o  
a d i c i o n a l  d e  l o s  v o t a n t e s  p r o v i n c i a l e s .  L a  c o r r e s p o n d e n c i a  f i s c a l  e s  l a  l l a v e  p a r a  u n a  b u e n a  
g e s t i ó n  d e l  g a s t o  p ú b l i c o ;  e l l a  y  s ó l o  e l l a  n o s  a s e g u r a  q u e  e l  g a s t o  n o  e x c e d e r á  e l  n i v e l  q u e  
l o s  v o t a n t e s  e s t á n  d i s p u e s t o s  a  s u f r a g a r  y  n o s  g a r a n t i z a  q u e  s u  c o m p o s i c i ó n  s e  a j u s t a r á  a  l a s  
d e m a n d a s  d e  l a  p o b l a c i ó n .  

A  p a r t i r  d e  1 9 3 5 ,  p e s e  a  l a  c r í t i c a  d e  p r e s t i g i o s o s  c o n s t i t u c i o n a l i s t a s ,  l a s  p r o v i n c i a s  
c e d i e r o n  p o t e s t a d e s  t r i b u t a r i a s  s u s t a n t i v a s  a  l a  N a c i ó n .  C o m o  c o n s e c u e n c i a ,  l a  N a c i ó n  p a s ó  
a  f i j a r  b a s e s  d e  i m p o s i c i ó n  y  a l í c u o t a s ,  y  a  r e c a u d a r  y  c o p a r t i c i p a r  r e c u r s o s  a  l a s  p r o v i n c i a s .  
E n  l a  a c t u a l i d a d ,  m á s  d e l  6 0 %  d e l  g a s t o  p ú b l i c o  d e  l a s  p r o v i n c i a s  r e c o n o c e  f i n a n c i a m i e n t o  
n a c i o n a l ,  c i r c u n s t a n c i a  m á s  p r o p i a  d e  u n a  o r g a n i z a c i ó n  u n i t a r i a  q u e  d e  u n a  f e d e r a l .  E n  
c a s o s  e x t r e m o s ,  t a l e s  c o m o  C a t a m a r c a ,  L a  R i o j a  y  F o r m o s a ,  e l  9 3 %  d e l  g a s t o  p r o v i n c i a l  s e  
f i n a n c i a  c o n  r e m e s a s  n a c i o n a l e s .  E l  p r i n c i p i o  d e  c o r r e s p o n d e n c i a  f i s c a l  e s t á  q u e b r a d o .  S u s  
c o n s e c u e n c i a s  s o n  g r a v e s  y  c o n o c i d a s  p o r  t o d o s .  

Magnifica el gasto público provincial.  V i v o  e n  B u e n o s  A i r e s  p e r o  v e n g o  d e  S a n  J u a n .  
E n  u n a  o c a s i ó n ,  d e  l l e g a d a  a  l a  c a s a  d e  m i  m a d r e  r e p a r é  e n  u n a  o b r a  d e  m e j o r a  d e  u n a  p l a z a  
c e r c a n a  a  s u  d o m i c i l i o .  D e s p u é s  d e  s a l u d a r l a ,  l e  p r e g u n t é  q u é  l e  p a r e c í a  l a  o b r a ;  p a r a  m i  
                                                   
37 Este artículo fue publicado por el diario Á m bito F in an ciero,  el 1 4  y  el 1 5  de m a y o de 2 0 0 2 .  Es un  ex tracto de J org e Á v ila:  P ropuesta de F ederalism o F iscal,  C on sej o Em presario A rg en tin o,  2 0 0 0 .  
38  S obre los an teceden tes h istó ricos y  las con secuen cias econ ó m icas del ré g im en  de coparticipació n  federal de im puestos,  v ea F I EL :  H acia un a N uev a O rg an iz ació n  del F ederalism o F iscal en  la A rg en tin a,  F I EL ,  1 9 9 3 ,  A pé n dice 1 ,  y  S ebastiá n  S aieg h  y  M arian o T om m asi:  “ A rg en tin a’ s F ederal F iscal I n stitution s:  A  C ase S tudy  in  th e T ran saction -C ost T h eory  of P olitics” ,  docum en to de trabaj o de la U n iv ersidad de S an  A n dré s,  1 9 9 8 .  
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s o r p r e s a ,  m e  d i j o  q u e  n o  e s t a b a  a l  t a n t o  d e l  t e m a .  L e  p r e g u n t é ,  e n t o n c e s ,  s i  e l  g o b i e r n o  l e  
h a b í a  c o b r a d o  a l g u n a  c o n t r i b u c i ó n  e s p e c i a l ,  y  m e  r e s p o n d i ó  q u e  n o .  V o l v í  a  l a  c a r g a ,  y  l e  
p r e g u n t é  s i  n o  h a b r í a  p r e f e r i d o  q u e  e l  g o b i e r n o  i n v i r t i e r a  e s e  d i n e r o  e n  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  
u n  a l a  n u e v a  e n  e l  h o s p i t a l  R a w s o n  o  e n  a u l a s  a d i c i o n a l e s  p a r a  l a  e s c u e l a  S a r m i e n t o .  E n t r e  
f r a n c a  y  h a r t a  d e l  i n t e r r o g a t o r i o ,  m i  m a d r e  e x c l a m ó :  ¡ Q u é  i m p o r t a ,  q u e  m e j o r e n  l a  p l a z a  n o  
m á s !  ¡ T o t a l ,  e s  p l a t a  d e  B u e n o s  A i r e s !  S a b e m o s  q u e  n o  e s  p l a t a  d e  B u e n o s  A i r e s ,  y a  q u e  l a  
c o p a r t i c i p a c i ó n  f e d e r a l  y  l o s  o t r o s  f o n d o s  c o m u n e s  q u e  r e p a r t e  l a  N a c i ó n  s e  a l i m e n t a n  d e  
i m p u e s t o s  r e c a u d a d o s  a  l o  l a r g o  y  a n c h o  d e l  p a í s ;  s i n  e m b a r g o ,  e l  r a z o n a m i e n t o  d e  m i  
m a d r e  e s  i m p e c a b l e .  E l l a  e s t á  a l  d í a  c o n  s u s  i m p u e s t o s ,  p e r o  n o  a d v i e r t e  n i n g u n a  c o n e x i ó n  
e n t r e  l a s  d e c i s i o n e s  d e  g a s t o  a d i c i o n a l  d e  l a  p r o v i n c i a  y  s u  e s f u e r z o  t r i b u t a r i o ,  y  n o  l a  
a d v i e r t e  p o r q u e  n o  e x i s t e .  L a  N a c i ó n  a f r o n t a  e l  c o s t o  p o l í t i c o  d e  r e c a u d a r ,  l a  p r o v i n c i a  
r e c i b e  e l  b e n e f i c i o  p o l í t i c o  d e  g a s t a r ,  y  e l  c i u d a d a n o  m i r a  c o n  i n d i f e r e n c i a  e l  i r  y  v e n i r  d e  
f o n d o s .  N a d a  l o  i n c e n t i v a  a  c o n t r o l a r ,  i n d i g n a r s e  y  r e c l a m a r  u n a  b u e n a  g e s t i ó n  d e l  g a s t o  
p ú b l i c o  e n  s u  j u r i s d i c c i ó n .  A  c a b a l l o  r e g a l a d o  n o  s e  l e  m i r a n  l o s  d i e n t e s .  

Reduce el cumplimiento impositivo .  L a  e v a s i ó n  i m p o s i t i v a  e s  m u y  e l e v a d a  e n  n u e s t r o  
p a í s .  S u s  c a u s a s  s o n  m u c h a s  y  c o m p l e j a s ,  p e r o  e l  r é g i m e n  d e  c o p a r t i c i p a c i ó n  n o  e s t á  e x e n t o  
d e  c u l p a .  ¿ Q u é  i n c e n t i v o  t i e n e ,  p o r  e j e m p l o ,  e l  g o b e r n a d o r  d e  S a n  J u a n  a  c o l a b o r a r  c o n  l o s  
i n s p e c t o r e s  d e  l a  A F I P  e n  l a  d e t e c c i ó n  d e  e v a s o r e s ,  c u a n d o  p o r  c a d a  $ 1 0 0  q u e  s e  r e c a u d e n  
g r a c i a s  a  l a  m o v i l i z a c i ó n  d e  s u  p o l i c í a  y  e l  c i e r r e  d e  n e g o c i o s  l o c a l e s  l a  p r o v i n c i a  r e c i b i r í a  
a p e n a s  $ 1 , 9 0 ?  ( E l  g o b e r n a d o r  h a c e  e s t a  c u e n t a :  $ 1 0 0  m u l t i p l i c a d o s  p o r  0 , 5 7 ,  q u e  e s  l a  
p a r t i c i p a c i ó n  p r i m a r i a  d e  l a s  p r o v i n c i a s ,  m u l t i p l i c a d o s  p o r  0 . 0 3 3 8 ,  q u e  e s  l a  p a r t i c i p a c i ó n  
s e c u n d a r i a  d e  S a n  J u a n ,  e s  i g u a l  a  $ 1 , 9 0 . )  Y  c o n  r e s p e c t o  a  l a  N a c i ó n ,  a u n q u e  l a  d i s t o r s i ó n  
d e  i n c e n t i v o s  e n  e s t e  c a s o  e s  m e n o r ,  c a b e  p r e g u n t a r :  ¿ n o  s e  e s f o r z a r í a  m á s  l a  A F I P  s i  d e  
c a d a  $ 1 0 0  r e c a u d a d o s  l a  N a c i ó n  p u d i e r a  g a s t a r  $ 1 0 0  e n  v e z  d e  l o s  $ 4 3  q u e  l e  a s i g n a  e l  
r é g i m e n  d e  c o p a r t i c i p a c i ó n ?  

P r emia  el lob b y .  C o n  r e g í m e n e s  d e  d i s t r i b u c i ó n  d e  f o n d o s  c o m o  l a  c o p a r t i c i p a c i ó n ,  
e x i s t e  u n  p o d e r o s o  i n c e n t i v o  p a r a  q u e  l o s  g o b e r n a d o r e s  i n v i e r t a n  m u c h o  i n g e n i o ,  e s f u e r z o  
y  t i e m p o  e n  B u e n o s  A i r e s  e n  e l  i n t e n t o  d e  m o d i f i c a r  l a s  r e g l a s  d e  j u e g o  a  s u  f a v o r .  U n  
e j e m p l o  e n  t a l  s e n t i d o  e s  l a  p r o m o c i ó n  i n d u s t r i a l  b a s a d a  e n  e x e n c i o n e s  d e  g r a n d e s  t r i b u t o s  
n a c i o n a l e s  s u j e t o s  a  c o p a r t i c i p a c i ó n ,  c o m o  I V A  y  G a n a n c i a s .  D e  c a d a  $ 1 0 0  q u e  l e  c u e s t a n  
l a s  e x e n c i o n e s  a l  p a í s ,  u n a  p r o v i n c i a  c o m o  S a n  J u a n  p i e r d e  $ 1 , 9 0  y  g a n a  l a  r a d i c a c i ó n  
i n d u s t r i a l ,  y  c o n  e l l a  u n a  v a r i e d a d  d e  b e n e f i c i o s  s o b r e  e l  e m p l e o ,  l a  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a  y  
l a s  r e n t a s  g e n e r a l e s  d e  l a  j u r i s d i c c i ó n .  E l  s a l d o  e s  n e t a m e n t e  f a v o r a b l e  a  l a  p r o v i n c i a ,  y  s u  
c o n s e c u e n c i a  e s  o b v i a  e  i n e v i t a b l e .  

P er petú a  la s pr esiones de sa lva ta j e .  C u a n d o  e l  g a s t o  p ú b l i c o  p r o v i n c i a l  s e  f i n a n c i a  e n  
t a n  a l t a  p r o p o r c i ó n  c o n  r e c u r s o s  n a c i o n a l e s ,  l a  N a c i ó n  s u f r e  u n a  c o n s e c u e n c i a  s u t i l  p e r o  
r e c u r r e n t e .  A  l o s  o j o s  d e  l a s  p r o v i n c i a s ,  e l  g o b i e r n o  n a c i o n a l  s e  c o n v i e r t e  e n  e l  r e s p o n s a b l e  
ú l t i m o  d e  l a s  c a í d a s  d e  l a s  r e m e s a s  d e  f o n d o s ,  c u a l q u i e r a  f u e r a  s u  c a u s a .  L a  p a r a d o j a  e s  q u e  
h i s t ó r i c a m e n t e  l a  N a c i ó n  h a  a s u m i d o  t a l  r e s p o n s a b i l i d a d  y  h a  c o n v a l i d a d o  l o s  d é f i c i t  d e  l a s  
p r o v i n c i a s .  E s t a  a c t i t u d  s e s g a  l a s  f i n a n z a s  p r o v i n c i a l e s  h a c i a  l a  b a n c a r r o t a .  

C r ea  un la b er into f isca l .  E n  l a  a c t u a l i d a d  r i g e  u n  c o m p l e j o  s i s t e m a  d e  r e m e s a s  b a s a d o  
e n :  a )  l a  c o p a r t i c i p a c i ó n  f e d e r a l  d e  i m p u e s t o s ,  q u e  d i s t r i b u y e  l a  r e c a u d a c i ó n  d e  l o s  t r e s  
p r i n c i p a l e s  i m p u e s t o s  n a c i o n a l e s  ( V a l o r  A g r e g a d o ,  G a n a n c i a s  e  I n t e r n o s )  d e  a c u e r d o  c o n  
p o n d e r a d o r e s  “ m á g i c o s ” ,  d e s p u é s  d e  d e s c o n t a r l e  u n a  p r e -c o p a r t i c i p a c i ó n  p a r a  l a s  g r a n d e s  
u r b e s  y  o t r a  p a r a  e l  s i s t e m a  p r e v i s i o n a l ;  b )  v a r i a s  c o p a r t i c i p a c i o n e s  m e n o r e s  y  p a r a l e l a s ,  
q u e  d i s t r i b u y e n  o t r a s  r e c a u d a c i o n e s  s e g ú n  c r i t e r i o s  a d  h o c ,  y  c )  a p o r t e s  d e l  T e s o r o  N a c i o n a l  
d i s t r i b u i d o s  e n  f o r m a  d i s c r e c i o n a l .  N o  e x i s t e  u n  c r i t e r i o  ú n i c o  d e  r e p a r t o ,  n i  e x i s t e  u n  
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o r g a n i s mo  ú n i c o  q u e  a d mi n i s t r e  e l  r e p a r t o .  N o s  mo v e mo s  d e n t r o  d e  u n  l a b e r i n t o  f i s c a l  q u e  
h a c e  i mp o s i b l e  q u e  e l  v o t a n t e -c o n t r i b u y e n t e  p u e d a  i d e n t i f i c a r  q u é  n i v e l  d e  g o b i e r n o  o  c u á l  
o r g a n i s mo  e s t a t a l  e s  e l  q u e  g a s t a  o  g r a v a  y  c o n  q u é  f i n .  E s t á  r o t a ,  e n  c o n s e c u e n c i a ,  u n a  
r e l a c i ó n  b e n e f i c i o -c o s t o  q u e  e s  i n d i s p e n s a b l e  p a r a  a s e g u r a r  l a  e f i c i e n t e  p r o v i s i ó n  d e  b i e n e s  
p ú b l i c o s .  
 
2 .  S o b r e  l a  b a s e  d e  d a t o s  d e  1 9 9 8 ,  e l  ú l t i mo  a ñ o  n o r ma l  d e  l a  e c o n o mí a  a r g e n t i n a ,  l a  
p r o p u e s t a  c o n s i s t e  e n  s u s t i t u i r  u n a  s u ma  c e r c a n a  a  $ 2 5 . 0 0 0  mi l l o n e s  a n u a l e s  q u e  r e c i b e n  l a s  
p r o v i n c i a s  p o r  l a  a p l i c a c i ó n  d e  u n  p a r  d e  i mp u e s t o s  o b s o l e t o s  ( I n g r e s o s  B r u t o s  y  S e l l o s )  y  
e n  c o n c e p t o  d e  r e me s a s  n a c i o n a l e s  ( c o p a r t i c i p a c i ó n  f e d e r a l  d e  i mp u e s t o s ,  o t r o s  f o n d o s  
c o mu n e s  y  a p o r t e s  d e l  T e s o r o  N a c i o n a l ) ,  p o r  u n a  r e c a u d a c i ó n  p r o v i n c i a l  p r o p i a  d e  i g u a l  
mo n t o .  E s t o  r e q u i e r e  t r e s  c o s a s :  a )  i mp l e me n t a r  u n  n u e v o  s i s t e ma  t r i b u t a r i o  p r o v i n c i a l  
c a p a z  d e  r e c a u d a r  $ 2 5 . 0 0 0  mi l l o n e s  p o r  a ñ o  d e  ma n e r a  e f i c i e n t e ;  b )  r e b a j a r  l a  p r e s i ó n  
t r i b u t a r i a  n a c i o n a l ,  e n  v i s t a  d e  q u e  l a  N a c i ó n  d e j a r í a  d e  r e me s a r  f o n d o s  a  l a s  p r o v i n c i a s ;  c )  
i mp l e me n t a r  u n  n u e v o  s i s t e ma  t r i b u t a r i o  n a c i o n a l  q u e  s e a  l a  i ma g e n  e s p e c u l a r  d e l  n u e v o  
s i s t e ma  p r o v i n c i a l . 39 

C o n  t a l  f i n ,  p r o p o n e mo s  l o  s i g u i e n t e .  P r i me r o ,  d i v i d i r  e l  I V A  e n  d o s  p a r t e s ;  u n  I V A  
n a c i o n a l  c o n  u n a  a l í c u o t a  d e l  1 1 %  y  u n  I V A  p r o v i n c i a l  c o n  u n a  a l í c u o t a  s u g e r i d a  d e l  1 0 % .  
S e g u n d o ,  d i v i d i r  e l  i mp u e s t o  a  l a s  g a n a n c i a s  p o r  mi t a d e s ;  u n  G a n a n c i a s  E mp r e s a r i o ,  q u e  
r e c a u d a r í a  l a  N a c i ó n  s o b r e  e l  e x c e d e n t e  e mp r e s a r i o ,  c o n  d e d u c c i ó n  a u t o má t i c a  d e l  1 0 0 %  d e  
l a  i n v e r s i ó n ,  y  c o n  u n a  a l í c u o t a  d e l  3 3 % ;  u n  G a n a n c i a s  P e r s o n a l e s ,  q u e  r e c a u d a r í a n  l a s  
p r o v i n c i a s  s o b r e  l o s  i n g r e s o s  l a b o r a l e s  e x c l u s i v a me n t e  c o n  u n a  a l í c u o t a  p r o g r e s i v a  q u e  
p r o me d i a r í a  e l  1 1 , 4 % ;  e s t e  t r i b u t o  n o  g r a v a r í a  g a n a n c i a s  d e  c a p i t a l  n i  i n t e r e s e s  s o b r e  
d e p ó s i t o s ,  r e n t a s  o  a l q u i l e r e s . 4 0  T e r c e r o ,  d i v i d i r  l o s  i mp u e s t o s  i n t e r n o s  y  a  l o s  c o mb u s t i b l e s  
e n  u n a  f a s e  ma y o r i s t a ,  q u e  r e c a u d a r í a  l a  N a c i ó n  e n  f á b r i c a s  y  d e s t i l e r í a s ,  y  e n  u n a  f a s e  
mi n o r i s t a ,  q u e  r e c a u d a r í a n  l a s  p r o v i n c i a s  e n  s u p e r me r c a d o s  y  e s t a c i o n e s  d e  s e r v i c i o ;  t a n t o  
l a  N a c i ó n  c o mo  l a s  p r o v i n c i a s  r e s p e t a r í a n  l a s  a l í c u o t a s  p r e s e n t e s .  L o s  i mp u e s t o s  
p r o v i n c i a l e s  s e r í a n  r e c a u d a d o s  s e p a r a d a me n t e  p o r  c a d a  p r o v i n c i a .  Q u e  l a s  p r o v i n c i a s  
a f r o n t e n  e l  c o s t o  p o l í t i c o  d e  r e c a u d a r  s u s  p r o p i o s  i mp u e s t o s  n o  e s  u n  d e t a l l e  me n o r ;  p o r  e l  
c o n t r a r i o ,  e s  e s e n c i a l  p a r a  a s e g u r a r  l a  v i g e n c i a  p l e n a  d e l  p r i n c i p i o  d e  c o r r e s p o n d e n c i a  
f i s c a l .  L a  t a b l a  a d j u n t a  i l u s t r a  c ó mo  s e  v e r í a n  l a s  f i n a n z a s  n a c i o n a l e s  y  p r o v i n c i a l e s  c o n  l a  
r e f o r ma  e n  f u n c i o n a mi e n t o .  
 
3 .  P o r  d i s e ñ o ,  l a  c o mp l e t a  d e s c e n t r a l i z a c i ó n  q u e  p r o p o n e mo s  n o  a l t e r a r í a  e l  d é f i c i t  f i s c a l  d e  
l a  N a c i ó n  n i  e l  d e l  c o n j u n t o  d e  l a s  p r o v i n c i a s .  P e r o  c u a n d o  s e  e v a l ú a  s u  i mp a c t o  e n  f o r ma  
d e s a g r e g a d a ,  s a l t a  a  l a  v i s t a  u n  a mp l i o  a b a n i c o  d e  d e s e q u i l i b r i o s .  D e s d e  u n  s u p e r á v i t  
e q u i v a l e n t e  a l  1 5 0 %  d e l  g a s t o  p r o v i n c i a l  e n  l a  C i u d a d  d e  B u e n o s  A i r e s ,  h a s t a  d é f i c i t  
c e r c a n o s  a l  7 5 %  e n  j u r i s d i c c i o n e s  c o mo  C a t a ma r c a ,  L a  R i o j a  y  F o r mo s a .  C o n  l o s  n i v e l e s  
d e  g a s t o  p ú b l i c o  d e  1 9 9 8  y  a p l i c a n d o  l a s  a l í c u o t a s  s u g e r i d a s  p a r a  l o s  n u e v o s  i mp u e s t o s ,  
                                                   
39 La propuesta fue desarrollada en colaboración con E nriq ue B ulit G oñ i,  O scar Libonatti,  H oracio P iffano y  
M ario S alinardi.  S u fundam entación constitucional,  recaudatoria y  económ ica se encuentra en P ropuesta de 
F ederalism o F iscal,  op.  cit.  
4 0  La preferencia por el I V A  se apoy a en dos artí culos de O .  Libonatti:  “ A lternativ as para E structurar y  
C oordinar la I m posición al C onsum o entre D istintos N iv eles de G obierno”  y  “ Los I m puestos al C onsum o:  
A spectos C onceptuales” ,  La R eform a T ributaria en la A rg entina,  F I E L,  1 9 9 8 .  A  su v ez ,  la preferencia por el 
nuev o im puesto a las g anancias ( personales y  em presarias)  se apoy a en R .  H all y  A .  R abush k a:  T h e F lat T ax ,  
H oov er I nstitution P ress,  1 9 9 5 ,  seg unda edición.  
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s u r g i r í a n  t r e s  g r u p o s  d e  p r o v i n c i a s :  e l  s u p e r a v i t a r i o  ( C i u d a d  d e  B u e n o s  A i r e s ,  p r o v i n c i a  d e  
B u e n o s  A i r e s ,  C ó r d o b a ,  S a n t a  F e  y  M e n d o z a ) ,  e l  n e u t r o  ( L a  P a m p a ,  S a n  L u i s ,  R í o  N e g r o ,  
N e u q u e n ,  C h u b u t ,  S a n t a  C r u z  y  T i e r r a  d e l  F u e g o )  y  e l  d e f i c i t a r i o  ( t o d o  e l  a r c o  n o r t e  d e l  
p a í s ,  d e s d e  S a n  J u a n  h a s t a  E n t r e  R í o s ,  p a s a n d o  p o r  J u j u y  y  M i s i o n e s ) .  S e g ú n  n u e s t r a s  
p r o y e c c i o n e s ,  e l  g r u p o  s u p e r a v i t a r i o  a c u m u l a r í a  u n  s o b r a n t e  d e  $ 5 . 0 0 0  m i l l o n e s  p o r  a ñ o ,  e n  
t a n t o  e l  g r u p o  d e f i c i t a r i o  i n c u r r i r í a  e n  u n  f a l t a n t e  d e  i g u a l  m a g n i t u d .  
 
 

F i n a n z a s  C o n s o l i d a d a s  
M i l l o n e s  p o r  a ñ o  

C o n c e p t o  A l í c u o t a s  A ñ o  1 9 9 8  
N a c i ó n  

V a l o r  A g r e g a d o  1 1 . 0 %  $ 1 3 1 5 0  
G a n a n c i a s  E m p r e s a r i a s  3 3 . 0 %  $ 9 0 0 0  
C o m b u s t i b l e s  m a y o r i s t a  S i n  c a m b i o s  $ 2 1 5 0  
C i g a r r i l l o s  m a y o r i s t a  S i n  c a m b i o s  $ 3 0 0  
T r a b a j o  y  O t r o s  S i n  c a m b i o s  $ 1 4 1 0 0  
R e c a u d a c i ó n   $ 3 8 7 0 0  
G a s t o  h i s t ó r i c o   $ 4 2 7 0 0  
D e s e q u i l i b r i o  h i s t ó r i c o   -$ 4 0 0 0  

P r o v i n c i a s  
V a l o r  A g r e g a d o  1 0 . 0 %  $ 1 1 8 0 0  
G a n a n c i a s  P e r s o n a l e s  1 1 . 4 %  p r o m .  $ 1 0 3 0 0  
C o m b u s t i b l e s  m i n o r i s t a  S i n  c a m b i o s  $ 1 5 0 0  
C i g a r r i l l o s  m i n o r i s t a  S i n  c a m b i o s  $ 1 1 5 0  
T r a b a j o  y  O t r o s  S i n  c a m b i o s  $ 6 5 5 0  
I n m o b i l i a r i o  y  A u t o m o t o r  S i n  c a m b i o s  $ 3 3 0 0  
R e c a u d a c i ó n   $ 3 4 6 0 0  
G a s t o  h i s t ó r i c o   $ 3 6 3 0 0  
D e s e q u i l i b r i o  h i s t ó r i c o   -$ 1 7 0 0  

 
 
4 .  L a  i m p l e m e n t a c i ó n  d e  l a  p r o p u e s t a  n o s  o b l i g a r í a  a  c r e a r  d o s  n u e v a s  i n s t i t u c i o n e s .  P o r  u n  
l a d o ,  d e b e r í a m o s  a d o p t a r  u n  n u e v o  s i s t e m a  d e  t r a n s f e r e n c i a s  i n t e r p r o v i n c i a l e s ,  c o n  e l  f i n  d e  
h a c e r  v i a b l e  p o l í t i c a  y  f i n a n c i e r a m e n t e  l a  r e f o r m a .  P o r  e l  o t r o ,  d e b e r í a m o s  p o n e r  e n  
f u n c i o n a m i e n t o  u n  n u e v o  o r g a n i s m o ,  e l  f i d e i c o m i s o  f e d e r a l ,  a  f i n  d e  q u e  e l  n u e v o  s i s t e m a  
d e  t r a n s f e r e n c i a s  s e a  u n a  p r o m e s a  j u r í d i c a m e n t e  c r e í b l e .  

 
E l  c á l c u l o  d e  l a s  t r a n s f e r e n c i a s  s a l d r í a  d e  l a  s i g u i e n t e  f ó r m u l a :   
 
(Gasto provincial per cápita promedio – R ecau dació n potencial per cápita de X )  *  

P ob lació n de X  
 
E s  d e c i r ,  l a  t r a n s f e r e n c i a  a  l a  p r o v i n c i a  d e f i c i t a r i a  X  s e r í a  i g u a l  a  l a  c a n t i d a d  d e  h a b i t a n t e s  
d e  l a  p r o v i n c i a  m u l t i p l i c a d a  p o r  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  e l  g a s t o  p ú b l i c o  p r o v i n c i a l  p r o m e d i o  d e l  
p a í s  y  l a  r e c a u d a c i ó n  p o t e n c i a l  p o r  h a b i t a n t e  e n  l a  p r o v i n c i a  X .  L a  f ó r m u l a  e s  e q u i t a t i v a ,  y a  
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q u e  s i  l a  p r o v i n c i a  X  g a s t a r a  m á s  q u e  e l  p r o m e d i o  n a c i o n a l ,  l a  t r a n s f e r e n c i a  n o  c o n v a l i d a r í a  
t a l  p o l í t i c a ,  y  s i  g a s t a r a  m e n o s  q u e  e l  p r o m e d i o  l a  t r a n s f e r e n c i a  h a r í a  p o s i b l e  q u e  e l e v a r a  s u  
g a s t o  h a s t a  e l  p r o m e d i o .  I n c e n t i v a  e l  e s f u e r z o  r e c a u d a t o r i o ,  p u e s t o  q u e  s i  l a  p r o v i n c i a  X  
r e c a u d a r a  m e n o s  q u e  s u  r e c a u d a c i ó n  p o t e n c i a l ,  l a  t r a n s f e r e n c i a  n o  c o n v a l i d a r í a  t a l  p o l í t i c a ,  
y  s i  r e c a u d a r a  m á s  q u e  l a  r e c a u d a c i ó n  p o t e n c i a l  l a  t r a n s f e r e n c i a  l e  p e r m i t i r í a  r e d u c i r  s u  
p r e s i ó n  t r i b u t a r i a .  R e s p e t a  e l  p r i n c i p i o  d e  c o r r e s p o n d e n c i a  f i s c a l ;  c o m o  e l  m o n t o  d e  l a  
t r a n s f e r e n c i a  e s  f i j o ,  t o d o  g a s t o  a d i c i o n a l  d e  l a  p r o v i n c i a  X  d e b e r í a  c u b r i r s e  c o n  u n a  m a y o r  
r e c a u d a c i ó n  p r o p i a .  P o r  ú l t i m o ,  l a s  t r a n s f e r e n c i a s  s o n  a u t o e x t i n g u i b l e s ;  l a s  p r o v i n c i a s   m u y  
p o b r e s  l a s  r e c i b i r í a n  p o r  d é c a d a s ,  p e r o  l a s  n o  t a n  p o b r e s  l a s  r e c i b i r í a n  d u r a n t e  u n  p e r í o d o  
n o  t a n  l a r g o .  E s t a  f ó r m u l a  c o m b i n a  a s p e c t o s  d e  l a  e x p e r i e n c i a  c a n a d i e n s e ,  e n  c u a n t o  a l  
t r a t a m i e n t o  d e  l a  e q u i d a d ,  y  d e  l a  e x p e r i e n c i a  a l e m a n a ,  e n  c u a n t o  c o n s a g r a  u n  s i s t e m a  
h o r i z o n t a l ,  e n t r e  p r o v i n c i a s  c o n  s u p e r á v i t  y  p r o v i n c i a s  c o n  d é f i c i t ,  s i n  l a  m e d i a c i ó n  d e  l a  
N a c i ó n . 41 

E l  f i d e i c o m i s o  f e d e r a l  j u e g a  e n  l a  d e s c e n t r a l i z a c i ó n  t r i b u t a r i a  u n  p a p e l  t a n  c r u c i a l  c o m o  
e l  s i s t e m a  d e  t r a n s f e r e n c i a s  h o r i z o n t a l e s .  L a  N a c i ó n  q u e d a r í a  a l  m a r g e n  d e l  n u e v o  
o r g a n i s m o ,  o p e r a t i v a  y  f i n a n c i e r a m e n t e .  L a  i d e a  e s  a i s l a r l a  d e  l a s  p r e s i o n e s  d e  s a l v a t a j e  t a n  
f r e c u e n t e s  e n  n u e s t r a  h i s t o r i a .  E l  f i d e i c o m i s o  e s t a r í a  i n t e g r a d o  p o r  r e p r e s e n t a n t e s  d e  t o d a s  
l a s  p r o v i n c i a s ,  c a l c u l a r í a  y  r e v i s a r í a  p e r i ó d i c a m e n t e  e l  m o n t o  d e  l a s  t r a n s f e r e n c i a s ,  y  
g a r a n t i z a r í a  q u e  l a s  t r a n s f e r e n c i a s  s e a n  p r i o r i t a r i a s  e n  l o s  p r e s u p u e s t o s  d e  l a s  p r o v i n c i a s  
c o n  s u p e r á v i t ,  q u e  e s t a s  p r o v i n c i a s  n o  s e a n  o b j e t o  d e  e x i g e n c i a s  m a y o r e s  q u e  l a s  p a c t a d a s  y  
q u e  n o  h a y a n  g r a v á m e n e s  c o n f i s c a t o r i o s .  E n  c a s o s  l í m i t e ,  l a s  p r o v i n c i a s  q u e  n o  c u m p l i e r a n  
l a s  n o r m a s  p o d r í a n  s e r  e x p u l s a d a s  d e l  n u e v o  a c u e r d o  f e d e r a l  y  q u e d a r í a n  i n h a b i l i t a d a s  p a r a  
r e c a u d a r  l o s  n u e v o s  t r i b u t o s .  
 
5 .  N u e s t r a  p r o p u e s t a  n o  d e m a n d a  u n a  r e f o r m a  c o n s t i t u c i o n a l .  L a  c o n s t i t u c i ó n  n a c i o n a l  d e  
1 9 9 4  a u t o r i z a  e l  r é g i m e n  d e  c o p a r t i c i p a c i ó n  f e d e r a l  d e  i m p u e s t o s ,  p e r o  n o  l o  i m p o n e .  E n  
c o n s e c u e n c i a ,  p a r a  l a  a d o p c i ó n  d e  l a  p r o p u e s t a  b a s t a r í a  q u e  e l  C o n g r e s o  s a n c i o n a r a  u n a  l e y  
c o n v e n i o  y  q u e  l a s  l e g i s l a t u r a s  p r o v i n c i a l e s  a d h i r i e r a n  a  e l l a .  

C a b e  r e f l e x i o n a r ,  p o r  ú l t i m o ,  s o b r e  e l  p r o f u n d o  c a m b i o  o r g a n i z a t i v o  q u e  p r o m o v e r í a  
n u e s t r a  p r o p u e s t a  d e  d e s c e n t r a l i z a c i ó n .  E n  e l  p r e s e n t e ,  t o d a s  l a s  j u r i s d i c c i o n e s ,  s a l v o  l a  
C i u d a d  d e  B u e n o s  A i r e s ,  r e c i b e n  t r a n s f e r e n c i a s  d e  l a  N a c i ó n .  C o n  n u e s t r a  p r o p u e s t a ,  l a s  
d o c e  j u r i s d i c c i o n e s  m á s  r i c a s  d e l  p a í s ,  q u e  s u m a n  e l  7 5 %  d e  l a  p o b l a c i ó n  y  e l  8 6 %  d e l  P B I ,  
p a s a r í a n  a  m o v e r s e  e n  u n  c o n t e x t o  d e  a u t o n o m í a  t r i b u t a r i a ,  i n d e p e n d e n c i a  f i n a n c i e r a  y  
c o r r e s p o n d e n c i a  f i s c a l .  Y  l a s  d o c e  j u r i s d i c c i o n e s  m á s  p o b r e s ,  s i  b i e n  s e g u i r í a n  d e p e n d i e n d o  
d e  t r a n s f e r e n c i a s ,  t a m b i é n  p a s a r í a n  a  m o v e r s e  e n  e s e  c o n t e x t o  d e  a u t o n o m í a  t r i b u t a r i a  y  d e  
r e s p e t o  d e l  p r i n c i p i o  d e  c o r r e s p o n d e n c i a  f i s c a l ,  p u e s t o  q u e  l o s  a u m e n t o s  d e l  g a s t o  p ú b l i c o  
d e b e r í a n  c u b r i r s e  c o n  s i m i l a r e s  a u m e n t o s  d e  l a  r e c a u d a c i ó n  p r o p i a .  E n  s u m a ,  e s t a  p r o p u e s t a  
b u s c a  a c e r c a r  n u e s t r a  o r g a n i z a c i ó n  f i s c a l  f e d e r a l  a l  t i p o  d e  o r g a n i z a c i ó n  v i g e n t e  e n  p a í s e s  
d e f i n i d a m e n t e  f e d e r a l e s  c o m o  E E U U ,  S u i z a  o  C a n a d á .  E n  o t r a s  p a l a b r a s ,  p r e t e n d e m o s  q u e  
l a s  l e g i s l a t u r a s  r e c u p e r e n  f u n c i o n e s  b á s i c a s  t a l e s  c o m o  e l  e x a m e n  y  l a  d i s c u s i ó n  d e  l o s  
i m p u e s t o s  y  e l  g a s t o  p r o v i n c i a l ,  y  q u e  e n  e s t e  p r o c e s o  l a  r e g i o n a l i z a c i ó n  s u r j a  n a t u r a l m e n t e  
c o m o  u n a  p o s i b i l i d a d .  
 
                                                   
41 Sobre las experiencias canadiense y alemana vea R. Krelove, J. Stotsky y C. Vehorn: “Canada”, y P. Spahn 
y W . F otting er: “G ermany”, en T eresa T er-M inassian, editor: F iscal F ederalism in T heory and Practice, F M I , 
1 9 9 7 . 


