12.819.532.788.614.400.000%

Este nimero representa la inflacion acumulada desde el afo 1935 (inclusive), esto es,
desde que se cred el Banco Central de la Republica Argentina, el cual se suponia que
tenia como misién fundamental preservar el valor de la moneda. Evidentemente, el
BCRA, como toda institucién de Argentina, no sélo no cumplié con su objetivo, sino que
la obscenidad del registro hace ineludible el debate acerca de si debiera existir o no un
Banco Central y de decidirse su existencia, bajo qué reglas deberia operar.

El dinero y la inflacion

El dinero existe porque ante el desafio de la doble coincidencia y la indivisibilidad de
los bienes, el hombre ided el modo de facilitar el intercambio. De hecho, el dinero
existe porque la alternativa de trueque nos haria perder millones de transacciones con
la consecuente caida en el nivel de vida. No es lo mismo una economia con o sin dinero
(trueque). Asi, aquel bien que muestre un mayor nivel de comercio sera utilizado para
el intercambio indirecto y ello lo convertira en dinero, dando lugar a las funciones de
unidad de cuenta y medio de pago generalizado. En paralelo, la necesidad de que el
bien utilizado como dinero no perdiera valor en el tiempo, derivé en el uso de los
metales preciosos dando lugar a la funcidén de reserva de valor. Sin embargo, el uso de
los metales traia aparejado el problema de la portabilidad y del riesgo del traslado, lo
que derivd en la creacién del papel moneda convertible. En definitiva, la oferta
monetaria no es mds ni menos que la prestacion de un servicio de liquidez que permite
realizar transacciones, independientemente de la propiedad del negocio. Y es claro que
la prestacidn estatal de dicho servicio ha sido deplorable.

Naturalmente, la reflexidn precedente no es apta para el paladar de nacionalistas de
pacotilla, la izquierda que suspira estadolatria y de una corporacién politica hipdcrita
gue arropada de formas pomposas y “buenas intenciones”, y quienes comparten esa
pasidn despreciable por la expropiacidon de la propiedad privada. Para ellos, la
provision del dinero debe estar en manos del Estado, ya que, dado el curso forzoso, la
oferta monetaria no sélo provee el servicio de liquidez, sino que ademas brinda una
fuente de recaudacién tributaria sin tener que legislar impuestos explicitos. A su vez,
vale la pena mencionar que el robo no estd dado por el impuesto inflacionario (la tasa
de inflacién multiplicada por la demanda de dinero) sino que el mismo viene dado por
el sefioreaje (emision sin respaldo). Un ejemplo lo dejara en claro. Si una economia
crece, la demanda de dinero crece, por lo que si la oferta monetaria permanece
constante habra deflacién, la cual hace que los individuos aumenten su riqueza real.
Sin embargo, si la oferta de dinero crece tal que la inflacién fuera nula, el impuesto
inflacionario seria nulo y, sin embargo, el Estado ahora cuenta con mas recursos, por
ende, no los tiene el privado. Hay expropiacion. Y no sdlo eso, la forma en que el
Estado introduzca el dinero afecta la distribucion del ingreso y a los precios relativos,



por lo que afectara ahorro, inversion y tasa de interés. Esto es, habra dafios en el
presente y en el futuro.

El caso argentino y qué paso en 2012

El caso argentino es muy claro. Antes de que existiera el Banco Central de la Republica
Argentina la tasa de inflacidon anual era del 1,03% anual. A su vez, en los diez afios
posteriores a su creacion la tasa de inflacion saltd a 6,05% anual. Luego de la
estatizacion durante el gobierno del General Juan Domingo Perdn, la inflacion hasta
2025 promedié un 63,2% anual. Es mas, este promedio geométrico no fue homogéneo
a lo largo de la historia. En el periodo 1946-1974 fue del 29,7%. En el lapso 1974-1991
trepd al 312,8% y ello derivé en La Ley de Convertibilidad, la cual logré bajar la tasa de
inflacion al 8,2% anual durante los diez afios que estuvo vigente. Sin embargo, la idea
de restringir el uso fiscal de la emisién de dinero (algo permitido hasta que la posicién
en titulos publicos del Estado no superara un tercio de la base monetaria) no era del
agrado de la politica. Asi, durante 2002 se terminé con la convertibilidad bajo la
premisa que esta vez seria diferente y que la politica monetaria seria conducida
racionalmente. M3s alld de la estafa que implico sacar el respaldo a los pesos, la que a
dédlares de hoy asciende a unos USS$ 30.000 millones, la racionalidad progresista nos
trajo una inflacién del 168.580,3%, esto es, una inflacién anual del 36,3%. Sin embargo,
en funcién de lo que sucedid a lo largo del siglo XXI se deparaba un peor desenlace que
el del periodo 1974-1991, ya que podemos observar que Néstor Kirchner dejé la
misma inflacién que recibié pese a la tendencia decreciente heredada, al tiempo

gue Cristina Fernandez de Kirchner, Mauricio Macri y Alberto Fernandez dejaron a su
sucesor una inflacion mayor a la heredada.

Naturalmente, para lograr tamano desastre necesitd de un BCRA acorde a las
necesidades de la casta politica. Y si bien, los cambios en la Carta Organica del 2002
eran nefastos, la modificacion de 2012 llevé los niveles de la brutalidad politica al
paroxismo, donde la nueva Carta Organica se delined para justificar el robo de USS$S
10.000 millones para el Fondo del Bicentenario de 2010 que permitiera una nueva
edicién del “Pan y Circo” que posibilité la reeleccién de CFK. Pero no les bastd con
crear el entramado legal para habilitar el saqueo de las reservas internacionales via
Letras Intransferibles, sino que, como consagracion de la ignorancia, se le asignd a un
instrumento de politica econdmica cinco objetivos: (i) la estabilidad monetaria; (ii) la
estabilidad financiera; (iii) el empleo, (iv) desarrollo econédmico y (v) equidad social.
Esto es, al BCRA habia que entrar con un casco para no morir de un golpe en la cabeza
mientras volaban los fajos de dinero hacia la Casa Rosada.

Cinco puntos para una propuesta

Frente a esta pasidn expropiatoria de la alta politica, decidimos poner fin a 91 afios de
historia y reformular la Carta Orgdnica del Banco Central de la Republica Argentina en
base a cinco lineas analiticas. En primer lugar, se termina con la bestialidad de cinco



objetivos para un instrumento y la misién fundamental del BCRA vuelve a ser el de
preservar el valor de la moneda. Esto es, la nueva CO reconoce la naturaleza monetaria
de la inflacidn, ya que la misma es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario
generado por un exceso de oferta (ya sea porque aumenta la oferta y/o baja la
demanda) que conlleva a una pérdida del poder adquisitivo del dinero, es decir, todos
los precios en unidades monetarias suben.

La segunda modificacién es que se prohibe de modo taxativo la financiacidn del Estado,
esto vale tanto para el Tesoro Nacional como para los Estados Provinciales y los
Municipios, y toda compra de titulos publicos del Estado Nacional en el mercado
primario. Vale la pena destacar que el sefioreaje, el cual toma forma bajo la compra de
titulos del Estado, no es ni mas ni menos que una falsificacién de dinero, lo cual esta
tipificado en el Cédigo Penal y que en este caso alcanza a una asociacion ilicita
conformada por el Poder Ejecutivo, el Congreso de la Nacién y la cupula del Banco
Central.

La tercera modificacion estd relacionada con blindar al Presidente del BCRA y al
Directorio de los atropellos de la politica. En este sentido, si bien se mantiene el
mecanismo de nombramiento, la remocidn sera mucho mas exigente. De este modo, la
remocion requerira de dos tercios no sélo de la Cdmara de Senadores sino también de
la Cadmara de Diputados. La experiencia muestra que todas las remociones
intempestivas siempre estuvieron ligadas a conseguir una mayor laxitud en la politica
monetaria, esto es, para estafar al sector privado mediante el sefioreaje, el cual hemos
demostrado que es un impuesto no legislado. Por ende, si la politica quiere cobrar mas
impuestos es razonable que ello pase por la Casa del Pueblo.

En cuarto lugar, se restringe el pago de dividendos por los resultados derivados de la
prestacidn del servicio de liquidez. En este sentido, determinados los activos iniciales
(31/12/26), los mismos seran asimilados en unidades fisicas, por lo que los resultados
por tenencia asociados a cambios en los precios de dichos activos seran imputados a
una reserva técnica no distribuible (concepto similar al revalto técnico). Por otro lado,
los resultados asociados al manejo de cartera del Banco sélo podran ser girados al
Tesoro Nacional para la cancelacién de deuda.

Finalmente, se eliminan de cuajo otros cambios introducidos por la Carta Organica de
2012 al tiempo que se elimina la estafa de las Letras Intransferibles.

Por lo tanto, esta reforma de la CO del BCRA, junto a las nuevas reglas fiscales (déficit
cero y shutdown), la nueva ley de Mercado de Capitales y la desregulacion del
Mercado de Seguros, pondra fin a 91 afios de saqueo, expropiacion, impunidad y
decadencia que nos permitira hacer a la Argentina grande nuevamente.

JAVIER MILEI
Presidente de la Nacion



