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Autonomia
de la voluntad

Por Ricarpo A, Guiboure:

Enun articulo publicado en La Ley, Ati-
lig Alterini sefialaba certeramente gue la
autonomia de la voluntad es up concepto
que se halla en crlsls y comparaba esa sl-
tuacién ven juicios de Kant y de Foulllée,
para quienes es imposible ser injusto con
uhe mismo ¥, por lo tanto, lo contractual
es slempre justa (1)

Aquellz tradictonal concepeidn, parte
inscparable del credo liberal, reposa
sobrre dos premisas: que el ser humano
ttendeaobrar seglin sus proplosiniereses
y que, cuanda se ve libre de perseguirlos,
jamds acepta una condickdn onerosa si
no juzga (a su proplo riesgo) que obten-
drd a cambiv un beneflcio por lo menos
equivalente.

Esa idea, en principlo sensata, congluce
a proclamar la plena validez de los actos
jurfdices queselevanacaboconvolunted,
libertad ydisceruhiniento. La prinieracon-
dicidn es requerlda para que el acie tenga
un avlor la segunda, para que los actos
de ese aulor —considerado capaz— sean
normalmente relevantes para el derecho;
la tercerss, pora garantizar que el autor del
acto ha estado en condlciones de escoger
\a linea de conductn gue le pareciera nds
copvenlente,

Tales condlclones, profundamente en-
raizadas enla tradicidn romanista, Jamds
se ponen en duda cuande se reflexlona
desde el derecho comiin; pero la prictica
ha puesto de resalto una y otra vez su in-
suficiencla. Asf,eiderechode latecnologia
{c tdelascont de
{nformético} pone en cabeza del provee-
dor asesorar a su go-contralante a fin de
mejorar su discernimiento (2); el derecho
del trabajo cmplea el orden piblico para
limitar la libertad de contratacidn del
trabajadur precisamente en heneficio del
contratanie cuya volunrad se fimita(3);
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I. Introduecién

La actual crisis flnanciera internaclonal
que se matetializa en una caida del 40% de las
acciones en Wall Street y en las quiebras de
bancos de inversitn como Lelunan Brothers y
Dear Stearnis evoca la terrible crisis que azotdé
al mundo en 1930. Mucha gente se pregunta
hasta qué punto no se repetird desde el 2008
en adelante la depresidn que azoté al mun-
do hace 80 afos. En principio son dos crisls
bastante Jdistintas en ciertos aspectos, pero
bastante parecldas en otros. La diferencia
fundamental radica en los presupuestos ldeo-
légicos completainente distlntos que anidan
en las mentes de las autoridades naclonales

la economia mundial hubiera entrado en un
equilibric sinérgice que quizd hubiese evita-
do la recesidn de 1930 e incluse la segunda
guerra mundial. Pero la historla no ceurtld
con esta secuencia de hechos. Por cl contra-
ri, la secuencla fue gque al subir la tasa de in-
terés en 1928, en 1929 se derrumbd Wall Street
y se causd la depresidn de la década sigulente
1a cual determind a su vez una cafda del 70%
de los precios de nuestros productos bisicos
de exportacidn y por esta vin afectd & nuestra
economla fuertemente. La actual crisis inter-
naclonal ya generé una caida de los precios
de exportacién argentinos de commodities
agropecuarias del orden dei 40%.

_I1, Presup ideoldgicos de ta crisls de

de los pafses en 1930y en €} 2008. Ce
-mos por desceibir la crisis de 1930. En e[uelo,
aquella crisis comenzd con una fuerte calda
de la bolsa en 1929, catda que tuvo su antece-
dente en la suba de la tasa de Interés que en
el afico 1926 implementd la Reserva Federal
de Jos EEUU. bajo la presidencla de un ban-
quero muy conocldo en aquel empo llamado
Benjamin Strong. A su vez esle sefior tomd esa
decisién para evitar el recalentamients de la
economia norteamericana y la inflacién gque
hublese seguldo. En efecto, durante 1928 la
tasa de desempleo en los EE.UU. era del 2%,
la economia crecia a gran velocidad apoyada
por las innovaclones tecnolégicas y del ddlar
americano devaluado en términos reales en
relactén alalibra esteslina y al marco alemin.
Si el senor Strong nio hublese subido la tasa de
interés, la economia nortezimericana hulse-
se experimentado luego una suave inflacién
de dernanda que hublera revaluado al délar
en términos reales y por implicancia habrfa
producido una devaluacién en érminos rea-
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T 1930

En gran medida, Ja calda de Wall Street en
orden de 80% estuvo determinada por el ex-
cesivo apal lento que iclaban los
comisionlsias de bolsa, Como las acelones su-
bian en 1926, 27 y 2Byla suba parecfa no tener
fin, el piiblico compraba acclones; luego deja-
ba las avclones cn gatant{a con comisionistas
de bolsa, los cuales, con la garantia de dichas
acclones, otorgaban créditos a los ahorristas
para que compren mds acciones. Y la operati-
va se repetfa varias veces. Cuanto el mercado
de valores empezd a caer, los comlisionlstas
pidieron a los inversores la reposicién de las
garantias, y como los inverseres ne podion
hacerlo, se pradujo la ejecucidn y la venta ma-
siVi de las acclones provenlentes del abusivo

lor. Bsto provocd la cai-
da précticamente sin limites del mercado de
valores. Las empresas Industrlales y comer-
cales que financiaban sus compras de bienes
de capital mediante la emisién de acciones,
al nn poder emitir mds acclones porque los
precios de éstas estaban tnuy bajns, suspen-
dieron las inversiones en méquines, equipus
v construcclones. Al caer la inversién en acti-

vos fisicos, se produjo e! efecto multiplicador
de dicha caida sobre toda Ja activided econé-
mica y el empleo, El desemnpleo v la caida det
poder de compra determind que las empresas
no pudieran vender sus producios industria-
Ies y en consecuencia tuvieron que despedir
més personal aun. Ademds, las empresas al
no poder vender tampoco pudieron repagar
los créditos bancarios y fue asi que 9.000 ban-
cos acreedores tuvleron ¢ue cerrar sus puer-
tas ante Jos requerimientos de la devolucidn
de los depdsitas por parte de los depositantes,
Por su parte, el gobierne ante la calda de la
recaudacidn fiscal decidié reducir sus gastos,
pero el “no” gasto del gobletno significaba el
"no ingreso” de otros y su mencr gasto subsl-
gulente. A 1odo este en 1932 el desemplen ¢n
los EE.UL. alcanzo el 25% y la caide de FAl €
Jo%.

Cuend 16 el nuevo presld de Jos
Estados Unidos Trapklin Delano Roosevelt
llamd a Keynes psra preguntarle qué hacer
para canjurar el terrible desempleo, La res-
puesta del economista no se dej esperar:
emitle muche pere nmuche dlnero. if can not
be that dasy exclamd asombrado Roosevelt,
Pero emitlr era muy diflcll, Con el patroén
oro no se podfa emltir moneda si el Banco
Central no romprabia aro. Fue asl gue el Pre-
sidente prohibié la tenencla de oro amone-
dado y en lingotes por parie de los residentes
en Estades Unidos ylos obligd a vender dicho
oro a la Fed al precic de 35 délares la onza
de orn, es declr, pagando un precio casi un
70% mayor que el preclo oficial del oro has-
ta ese momento que era de 20.58 dblares la
onza. Aun asl la emistdn de circulonte fue
solamente del orden del 20%.

En retrospecclén, no cabe duda gue sila
Reserva Federal hubiese prestado miaslva-
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Autonomia ...

[Viena de in pdgina anterior)

de compra, remisién de mercaderias no
solicitadas) se hallan limitadas para evi-
tar manipulaciones de la voluntad en el
periodo precontractual (4).

$i admitimos que Ia libertad puede ser
mal empleads, que un contratante puede
serengafindeamedias(peronotaniocomo
para eonfigurar un viclo de Ja veluntad)
por formas especialmente arteras de la
propaganda {jacaso la propaganda no es
stempre artera, en alguna proporelén?)
¥ que un comrnlmle puede abunr de la
nec A, 0
desuinerclap it loeldaio
es individualmente escasu! ino estamos
introduclendo en apreciacién de
las bases del contrato un factor de gradua-
lidad? Segiineste factor no es posible decir
enderecho quelalibertad, la voluntad y el
discernimiento exlsten o no exlsien siin-
plemente en un caso concreto, sino que
cada uno de ellos se halla presente en el
casoen grado suficienteoinsuficlente para
garantizar la validez del contrato.

LALEY

(Viene d¢ pdg. l',b_

mente a los bancos para que éstos pudieran
devolver los depésitos y el gobierno hublese
aumentado fuertenente la Inversion piblica
y el gasto piblico para contrarrestar la de-
presidn, ésta se hublese evltado. Sin embar-
go, EE.UU. estaba bajo sistema monetario del
patrén oro, sl df

que imp un

to maslvo de la cantidad de dinero y por otra
parte, un déficit de! goblerno para estimutar
la economia era visto como una verdade-
ra herejia. Y en esa época las mentes de Jos
politicus y econonisias estaban atrapadas
por las ensefianzas de la escuela cldsica orl-
ginada en Adam Smith y David Ricardo que
snstenfan que cualquier emisidn monetaria
producicia Inflacién y cualquier gasto del
gobierno podia llevar facilimente a la hiper-
inflacién. Reinaba la ideologia del fafssez fui-
re, laissez passer que pregonaba como cura

un billete de 100 pesos tirado en el pisc, en
realidad, esto seria Imposible porgue ya an-
tes alguien o hublera levantado primero. Tal
es el grado y la rapidez con que los mercados
financieros incorporarfan la informacion
exlstente de las cotlzaclones de los valores,
Tanta sabidurfa de los mercados financie-
ros llevd a muchos economistas a creer que
£s10s8 ne neceslian regulaclién puesto que se
auto-regulan por si mismos, dada la pode-
rosisima tendencia a difundirse que tlene
toda Informacién, y mds aun en estaern dela
Informdlica. Y ésta es precisamente la causa
de la crisis ac(ual: Ja conflanza ilimitada en
la autorregulacidn del sector financlero y ep
sus bondades. Pero los operadores del sector
Hnanelero no son como el panadero o el za-
patero de los cuales nos hablaba Adam Smi-
th en “La tiqueza de las Nactones”. Cuando
los zapateros, los pl o los panaderos
buscan su prop

15 beiiaBalk v nasliaF ar siE
las, oomrlbuyell sin quererlo y sin

el libre juego de la oferta y la d day el
Estado gendarme. Contra esta ideologfa s
levanté la nueva teorla econdmica de john
Maynard Keynes, gulen publicara en 13936
su magna opus titulada La teoria general del
empleo, el interés y la moneda. Esta teor{a do-
miné la economia pol{tica en la segunda mi-
tad del siglo veinte e iImpldic el resurgimien-
to de depresiones econdmicas como las de
1930 hasta el 2003. Al respecto cabe agregar
queen dos meses del 2008, Ben Bernanke el
o central actual de los Estados Uni-

Estacirc ianoespor I
veniente; después de tudo, diecioche afos
son suflelentes para votary velntiuno para
adqulclr un inmueble {5). Pero tener més o
menos edad que clerto limite es algo fécli-
mente comprobable mediante elementos
dejulclooponibl Iquiera, entantela

ficiencla deas condici del
sehallasujeta ala peor de las vaguedades,
que es la vaguedad lorati

de base .

dos casl duplicé fa cantidad de cireulante.

IM1. Los presupuestos ideoldgicos de la crisis
de 2007- 2008

En la segunda mitad del siglo XX, las teo-
rias de John Maynard Keynes no reinaron
sin oposicién, La cafda de la Unlén Soviéti-
ca en 1909 provoct por teacclén una euforla
desmedida del capltalismo mds salvaje y un

o At el 1. I - 1. ] dBl

Vedmoslo de este mode. Todo
tante tiene clerto conocimiento acerca del
objetoy de las cizcunstanclas del contrato
que conclerta. Pero ninguno sabe todn
sobre aguellas ctreunstancias {(que son
infinitas). Bs mds, nl siquiera conoce todo
loqueleco nvendria nber. coma la exncla

faissez faire, lalssez passer y de la conflanza
iimltada en el poder mégico y slnérgico de
los mercados HNbres de la {ntervencidn esta-
tal. Se intentd volver a las ideas econdmlcas
pre-keynesianas olvidando que Keynes fue
el auténtico salvador Intelectual del elsterna
capital Sus tecrfas fueron desafladas en

Hdad delos b "
[ _,“-n

re o el modu como elios satisfaréu en los

p
Ig ises como por ejemplo en la Ar-

[ de 1981-2001 con la implementacién

hechos sus necesidades reales p ¥y
futuras, olarealsolvenctapresenteyfutura
de un pdquirente a crédito. ;JQué grado de
conocimientohemosdevalorarcomosufl-
clente, yapartirdedéndediremosquefalté
discernimientn?Enotraspalabras, jdénde
empezamos a desaprolar la situaclén?

Cuando contratamos, todos ejercemos
lavoluntad: aveces mediante la nisqueda
activa dela contratacién y la comparacién
conclenzuda de -ofertas comparativas;
otras, por la aceptacién mds o menos
distralda de una oferta, la adquisicién
pslcolégicamente compulsiva frente a las
atractivas gdndolas de un supermercado
o por pereza de devolver un producto re-
elbido "a prueba™. O, incluso, mediante el
programalatroducidoenunacomputadora
paraque conclerte en huestro nombre, en
clertas condlicitenes, contratos de los que
ni siqulera tenemes noticla previa. JQué

préctica de una versién criolla del viejo pa-
trén oro, tan vituperado por Keynes.

Soy de la opinién gue existe una clerla ma-
gia de los mercados competitivos y un efec-
to sinérgico sobre la econowmfa por parte de
ellos, Pero estos efectos stnérgicos operan
solamente en los inercados de blenes y ser-
viclos reales, y ello slempre y cuando el go-
blerno y el bance central aseguren el pleno
empleo mediante el uso de los altos resortes
de la politica monetaria y la politica fiscal.

Los efectos maglcos del Inlssez faire, lalssez
passer no se aplican a los mercados financie-
ros, nl existe una teorfa econdmica sélida ni
tepreinas matemdticos que demuestren con-
cluyenternente que los mercados financieros
tiendan al equilibric, nl a reflejar el verda-
dero valor subyacente de Jos actlvos reales

berlo at | jo del i soclal, le
cual no era su intencldn (1). En el caso de los
operadores financleros y de los mercados no
regulados, el operador financiero busca su
propio beneflclo a veces en total contradic-
tién con el bien del canjunto social.

El actual Secretario del Tesoro de los Esta-
dos Unidos, Henry Paul s un lewo
miembro del establishment noriea merlcano.
un wasy, con ed i6én en el Dar h Ca-
llege, una institucldn de la tiga de la hiedra,
¥ banquero de inversién de profesién. Coma
ex presidente de Goldman and Sachs es un
creyente en la tesls de la eficiencla de los
mercados financieros, pero ante la gravedad
de 1a crisis no vacllé en propiclar que el Es-
tado suscriba acciones preferidas de bancos
privados para rescatarlos de la crisis j;Esta-
tizar los bancos!! No cabe duda que la diri-
gencla estadounidense de hoy, educada en
1as Idens de Keynes, hard lo que resulte nece-
sarle para evitar que se repita el desastre de
1930. La dirlgencia estadounldense de hoy
esta en las antfpodas de Andrew Mellon, el
Secretarlo del Tesoro en 1929 que proplciaba
una politica totalmente opuesta de liquidar,
liquidar y liquldar entidades para limptar
la podredumbre del sistema. Hoy »n dia, el

| que los lideres nor-
teameticanas ante la gravedad de la crisis
deja en peq ala linarla medida
dlctadn en 1946 en nuestro pals por la cualse
establecid un original e interesante sistema
bancario anti-crisis por la cual todes los de-
pdsitos bancarios en los bancos privados yen
los publicos del sistema se hacfan por cuen-
ta y orden del Banco Central de la Repﬁhliu:a
Argentina (2).

IV. Bl error de la desregulaclén financlera y
los derivatlvos

Por ello es que cltaremos algunas frases
expresivas de conceptos antagénlcos so-
bre este tema. Asl Alan Greenspan, el ante-
rior Presidente de la Reserva Federal de los
EE.UU., expresé la sigulente opinién sobre
el mercado de los decjvativos en el comité de
bancos del Senado en el 2003:

"N frernos enc o a travds de los

que representan, Existe s{ una abund
L do "l tests de la eficien-

grado decompromiso volitivo Juzg
suficiente para decidir que hubo voluntad
de contzatar? En otros palabras, jen qué
punto empezmnos a desaprobar lo ocu-
trido y dejamos de hecer responsable al
conlratante por su propla actitud?

Al contratar, todos tenemos alguna
ideade lo que estamos haciendo. Aveces
estudiamos culdadosamente el mercado
y elegimos la oferta que inejor nos cua-
dra. Otras veces decldimos aceptar una
oferta a mode de ensayo, para concertar
otras contrataciones seinejantes sl el
resultado de la primera es satisfactorio.
Otras més cedemos ante al Insistencla
de un vendedor especinimeme hibil o

{Conrinda e péginu siguienie)

cla de los mercados de capital™. Segin esta
teorfa, los mercados de capltal Incorporan
toda Informackén existente en los precios de
las acclones, precios que encerrarfan dentro
de s una extraordinaria sabiduria. Tedo lo
que ocurre en una empresa se reflejarfa en
el precio de sus acclones en el mercado de

enc de segundos. Esta teoria

adlos que los derivativos han sido un veltfcu-
lo extragrdinariamente dtll para trangferic
el riesgo desde aquellos que no deberion to-
ntarlo hacla aqguellos otros que estdn desecsos
de tormarlo y ademnds son capaces de hacerlo,
Nosotros pensamos que serfa un ervor regular
mds profundamente estos contratos”

Una optnién Importante y contraria es la
del hombre més rico del munde, Warren Bu-

es equivalente a afirmar que si yo
NODTAS

ffet, quien expresé también en el afio 2003 lo
sigulente:

“Los derlvativos son arntas financleras de
destruccidn masiva que flevan consigo peli.
gros que aungue alora esidn latentes, son po-
tencialmente letales”

Otra opinién al respecto es la de Félix Ro-
hatyn, el financista que acregld la situaciin
de insclvencla de la cludad de Nueva York en
los setentas:

“Los derlvativos son poltenciales bumbas de
hidrdgeno”

Después de estas [rases se fmpone explicar
qué son los derivativos. Son contratos finan-
cieros que han sido creados para suavizar los
riesgos de Inversién. Algunos de estos con-
tratos protegen a los titulares de crédite con-
tra la insolvencia del deudor hipotecario. El
noimbre proviene de que su valor “deriva” de
los activos subyacentes. Los activos subya-
centes pueden ser reales o nancleros. Pue-
den ser acclones, bonos, commedities, casas
o créditos hlpotecarios. El mds comin de
los derivativos es simplemente el seguro gue
la gente contrata sobre su casa. En el mun-
do complejo de las finanzas, lns derivativos
permiten que los bancos y las corporaciones
asuman riesgos muy complejos que de otra
manera evitarfan. Debido a la existencia de
derivativos los bancos pueden emitly més y
mds hipotecas y pueden luego comerclalizar
dichas hipotecas para hacerse de dineroy se-
gulr prestando para nuevos préstamos hipo-
tecarlos. Esta forma de operar engendrando
un activo de riesgo para luego venderlo, pue-
de llegar a limitar el rlesgo del prestamista,
pero al mismo tiempo incrementa el niime-
o cle personas expuestas al riesge cuando
se produce la calda del sistema. Quizds un
ejemplo ayude a entender mejor qué eslo que
ha pasado con estos contralus financieros:

"En la'dpaco final de la Presidencia de Alan
Greenspan a la Reserva Federal a comienzos
del milenio, se reduferon excesivainente y por
un largo tiempo las tasas de interés. El bangue-
ro central estaba lemecoso de que log Estadns
Unidos caiga en la rrampa de liquldez en que
cay6 Japén en el decenio de 1990y Estados Uni-
dos en el de 1930, En rigor todas las naciones
muy desarrolladas enfrentan una declinacidn
secular en sus tasas de crecimiento y ellas no
se pueden evitar con medidas exclusivamen-
te monetarias, porque en esas economlas la
mayor parte del empleo es provisto por servi-
clos no transables internacionalmente don-
de Ja tasa de crecimiento de ta productividad
es muy baja. El punto ha sidoe estudlado ex:
haustivamente en inl lbro Macroeconomia y
Politica Macroecondmica(3) en los capltulos
9a 16y a ellos me remlto. Loa bancos, ante la
calda de las tasas de interés vieron disminuir
la rentabilidad de su negocio. La vinica mane-
ra de aumentar las utllidades de los bancos en
un contexto de bajas tasas de interés se Jaba
dando mds y m4s préstamos compensande de
esta ianera la baja tasa de Interés con ia can-
tidad de préstamos. Claro estd que al otorgar
més y mds préstamos, los dltimos implicaban
un mayor rlesgo. Reltero, pues, que con tal de
cobrar comis se créditos hipu-
tecarios para la compra lie 1a casa a personas
Insolventes, En EE.UV, se habla de préstanws
a clientes ninfa, lo cual signlfica ne incarme, no
Job, o assets, 0 sca personas sin ingresos fijos,
sin empleo y sin propiedades. Pero estas prés-
tamos hipotecarlos permiifan a los operatores
financieros de los bancos cobrar comisinnes.
Luego los bancos vendian los créditos hipote-
carios parah de dinera efectlvo para ha-

(1) "An Inquiry Into the nature and causes of the
weallh of natlons 1776 Edicién de Oxford, Claren-
don Press 1975, p. 199.

(2) COMESA, Eduardo, “Muacroeconomda y Politi-
ca Macroeconsmica, Log secretos del desacrollo en
la economia lhierln La Le)'. 2008, 4+ ed.lcldn. pd-

gina 523. Kl orlg!
to 1L5544¢l 26 de Abil

fue ida por

de 1946. Bajo cste slsteina no podfa haber crisis de
conflanza en ua banco detenninado, pues todas
lns entldades eren I lalarias del Banco
Gentral en cuanto a Ia recepclén de los depésitos,
Los depdsitos se haclan desde el punto de vista legal
en el misie Banco Centeal que entonces respandla
por ellos con su capacidad de emisién IUmitada,
Eslo, en cuanto at pasivo de los banene. L2 admin-
Istracifn del activo quedaba a carge de cada banco

privado que se hacla cargo de las pérdidas en cazo
de otorgar malos préstamos. El Baneo Central, re-
specto del active, s limitaba a fijar }a cantldad 1otg)
de crédlto que podia dar cada baneo.

{3) CONESA, Eduardo, “Macroeconomis y Politl-
ca Macroeconémica Edltorlal La Ley, 200t ver
especiolmente el capltulo 14 en la pdgina 143 y si-
guientes.
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cer mds pré 15 hipotecarios aun, Ademids
en1 ¢l afan por colocar erédltos hipotecarios, se
aslg nabﬂ alas casas o a los departamentos que
ba un ninja un valor muy superlor al

{Vivie de In pdgina antirior}

cargoso, uomitimos leerlaletra pequefia
que, invarlablemente, reduce y limita
nuesiro heneficlo. Casl nunca tenemos
cabai conocimiento de todaslas ventajas
ydesventajas que el contrato hadevepor-
tarngs en relacldn con otras oferlas que
no hemos podide, sahido o querido ave-
riguar. ;Qué grado de conoclmiento del
contenidoe del contrato consideraremos
bastante para aflrinar que un sujeto fuve
discernlmiento a la hora'de contratar?
Dicho de otro modo, jhasta dénde llega-
ihos a tolerar el conocimiento siempre
incompleto del contratante?

Es bastante raro que algulen nos obli-
gue a contratar apuntdndonos con una
pistola. Perc, deesagravedad haclaabajo,
muchos mmlvoa diversos pueden deter-
minar i Tal vez

del mercado en |a confianza de que al aio &-
gulente el aumente de los valores de las casas
permbirfa que esa misma tuviera un mayer
valor que el préstame hipotecario en cuestion.
Ademds muchas hipotecas estaban otprgadas
atasavariable. Se calcu)aque este tipode hipo-
tecas ninja conslitufa el 7% de las hipotecas en
el afio 2001, Pero en 2004, 2005, 2006 pasaron a
ser ¢l 18% de los préstainos hipolecarios.

Por algunos afos, los deudores pudie-
ren pagar tas cuotas hipotecarias nilentras
las tasas de luterds se mantuvieron bajas y
mientras el valor de la casas sublera. Muchos
devdores ademds, con el exceso del vaior del
crédito hipotecario por sobre £l de su cass,
compraron un automovil y se fueron de va-
caclones con su familia.

Cl A lolos bancosmultiplican
lostrédllus arios de esta seles
acaba el dinero. En consecuencia decidleron
vcndc-t fas hipotecas a los bancos de irversidn

malo, Este slstema permitia recalificar a loa
préstamos malos y por lo menos mejorar
la callficacion de algunos de ellos. Asl, una
vez recalificadas las MBS pasaban a deno-
minarse Colfateralized Debt Obligations u
obllgaciones de deuda colaterallzada. Para
asegurar la calocacién de las CDO, ademds,
los financistas crearen otro contrato finan-
cleto importante: los eredit defoults swaps,
con la sigla CDS. Estos CDS eran necesarlos
para asegurar a los compradores de les CDO
contra una eventual insolvencia.

Con los CDO respaldatlos por los CDS se
fabricaban los CDO sintéticos, que podlan
comprarse imuy baralos y que daban rendl-
mientos muy alivs. El problemi consistld
en que toda esta construcclén financlera
artificial era un castillo de naipes, o cual se
puso de manifiesto cuando a principlos del
afio 2007 los precios de las viviendas en los
EENIU. gque respaldaban a ins crédites origl-
nales empezaron a caer, y muchos de los pro-
pletarios ninjas decldieron abandonar sus
casas a maios de los bancos.

Hacia el 2006 el Presidente de la Reserva
Federal, Alan G fue sustituido.por

d o a bancos ; ros. Con

se trata de ln compm de unt lent
médico que puede salvarnos la vida. O
de un servicio piblico necesario para la
subsistencia civilizada, que se presta en
condiciones de monopolio u ollgopolio.
0 de un crédito sin el cual no podremos
cumplir clerlos compromisps extraot-
dinarios e inevitables. O de un negocio
tan huena o nalo come cualquier atro,
para el ciial hemos sldo seducidos por el
vendedor mediante sgasajos, lighmenesy
perspectivas que nada tenen que ver con
el contrato mlamo, O bien se trata de un
telemarketer implacable, que no sahemos
cédmo sacarnos de enclma sin parecer
groseros. Bs més; si nas hallamos (rente
a ul negocio sumamente conveniente,
proplu de nuestea actividad y mucho mds
ventafosoquecualquierotroque pudféra:
masconcertar, jeudnta fibertadnas queda
para aceptailo a rechazarlo? Porque hay
que reconncer que la presién que esas
veitajns ejercen sobre nuestro Ainimo son
casl equivalentes alas del primer supues-
to; i no en dramaticidad, al menes en la
posibitidad e predecir nuestro acuerdo
con el mistmu grado de certeza.

De ese moda: jcudnta Ubertad estima-
mos suflciente para alicmar gue la tuvi-
mos?Y, loque estodaviamids complejo...ja
qué llamames libertad en este contexto?
Si la libertad consiste en la ausencia de
presiones sobre lnvoluntad, lalibertad no
existe nunca, pergue nuestros motives,
aun los més razonables, no son otra cosa
que presiones externas (o internas deri-
vadas a su vez de otras externas remolas,
como la educacldn), frente a las cuales
nuestra voluntad reacciona mediante
una declsién determinada a parlir del
peso psicoligico resultante del conjun-
1o de motivos. Tenemos conclencia de

g de esos ivos, mientras que
el resta permanéce por debajo del nivel
consciente como la masa sumergida del
¥mpano que flota en el mar. Acaso lla-
mamos orgullosamente nuestra libertad
de decldir al hecho de que ejercemos
la volufitad guiados por circunstancias
mayoritariamente lgnotas.

Mis comprensible es que llamemos
libertad al hecho de no hallarno$ sujetos
a constrlcciones fisicas evidentes o a
amenazasgraves/gualmenteevidentes, La
sltuacién —pese a la habliual asimllacién
que se les asigna en el lenguaje jurfdlco—
no es idéntica en ambos supuestos: en el
primero, la voluntad carece de efectos
précticos por falta de control de la volun-
tad sobre los hechos o las canduclas; en el
segundo, la voluntad determina preeisa-
mente }a conducta pero, a su vez, se halla
motivada por una amenaza ante la cual

(Contintia en pdgina siguiente)

el e ista Ben Ber quien

¢l producido de las ventas de las hipotecas, se
podian dar més préstamos hipotecatios aﬁn ¥
asl los bancos aumentaban su activo con cré-
ditos hlpotecarios sin que auimente su capital.
De esta manera, el apalancamiento [4) permi-
tfa aumentar considerablemente el tamaiio de
un activo y su rentabilidad.

Enel esfuerzo por ohlener mis dinero para
prestar a las ninfa, los bancos recurrieron a
la titulizaclén de las hipotecas. Esto le ha-
cian muchas veces utllizando los servicios
e los “Bancos de 1nversidn”. Estos bancos
no son en rigor bancos slno Intermediarios
en la compra venta de acciones y bonos. Son
meros comisionistas de bolsa: glorificados,
como por ejeruplo Lehman Brothers, Merrill
Lynch, Credit Suisse Tirst Boston, Bear and
Sterns, Goldman and Sachs, etc., ete. 5u-

puestamente’ estos “bancos” coutaban con’:

empleados de niucha maleria gris y mucha
Inds ansia por 14 tiqueza ficil. Esto signifi-
caba que diversas hipotecas, algunas prirte
otras subprime, eran empagquetadas en morl-
gage backed securities (MBS), ¢ sea en tlulos
garantizados por hlpotecas. Es decir que,
por ejeniplo, dunde antes se tenlan guinien-
tos créditos hipotecarios en el activo, ahora
se pasaba a tenér diez paqueles de crédltos
hipotecarivs de cincuenta hipotecas cada
uno que se pasaban a los bancos de inver-
gltin para su reventa en el mercado Anancie-
ro. En lag MBS habia créditos hipotecarios

uienos, o prime; o malos, es declr, subprime.

Los "bancos de inversién”, a su vez, podian
vender las morlguge backed securities a lon-
dos de Inversion y a sociedades de capital de
rlesgo, los llamados hedge funds, compailins
de seguro y seciedades financieras de tode ]

do, no sol de los Estados Unidos.

Sin embargo, para poder colocar las miors-
gage backed securitfes (MBS]) en los londos de
inversidn, hedge funds, aseguradoras, etc., era
necesario que dichas morlgage backed secu-
rities sean calificadas por las agenclas califi-
cadoras de riesgo, por ejemplo: Standard and
Poors, Moodys, Fitch Ratings eic., etc.. Con
las MBS calificadas con el grado de AAAvAD
BBB o B v el que fuera, se les asignaba un ries-

go de cobro a las MBS. Las que tenian mejor

calificacién otorgaban menos intereses, las
medianas o las dealto riesgo, mayor interés.

A su vez tas MBS de baja calificacién po-
dian ser estructuradas en tramos prdendn-
dolas de mayor a' menor de manera tal de
priorizar el pagn a las créditos menos malos.
De esta inanera se reestructuraban, las MBS
en paquetes divididos en tres tranches: ung
relativamente bueno, otro regular y olro muy

NOTAS

encrme cantidad de basura en su activo. Al
respecto es convenlenle cltar la autoridad
del Papa Juan Pablo JTen un profético discur-
so del 11 de septlembre de 1999:

Dentro del amplio fendmeno de {a globa-
lizacidn, que caracteriza el actual momento
histdrico, fa Hamada “financlerizacidn” de ln
economia es un aspecio cstmr:!m' ¥ mrgndo de
c wcias. En las relaciones ec as,
las transacclones financieras ya han supera-
do en gran medida a las reales hasta el punio
de que el dmbito de las finanzas ha adquiride
una autonomia propia. Este fendmeno plan-
tea nuevas y arduas ciestiones tambidn desde
el punto de vista dtico. Una de ellas atane al
problema de la relacién entre la riqueza pro-
duciday trabajo, por el hecho de que hoyes po-
sible crear rdpidamente grandes riquezas sin
mngmm conexidn con una cantidad definida
de trab ltzado. Es fécll comprend.
se tratn de una situacidn bastante delicada,
quie exige una atenta consideracldn por parie
de todes. En la Enclclica Centesimus Annus,
lmmndo In cuestidn de la creciente inlerna-

ionalizacién de la ta, vecardé la ne-
cesm‘mf de promouer drgnnos internaclonales
de control y de gula vdlidos, que orienfen la
hacia el bien comiin tenfendo en

26 a subir las tasas de interés exc

te bajas. Grenspan habia durado en el cargo
desde 1987 hasta el 2006, quizd demaslado.
Parece haberse anguilosado en la glorla
del poder y en la idea del libre mercado. En
el 2006 los precios de las viviendas de los
EEUU. comenzaron a cacr. Come dlje an-
terlormente, muchos de fos deadores ninfa
abandonaran sus casas, porque vallan mu-
cho menocs que el crédito hipotecario, Anie
la baJa abrupta de los precios de las vivien-
das sc cartd la cadena de la felicidad de los
préstamos hipatecarios minja, de las MBS, de
los CIX0, de los CDS y de lus CDO sintéticos,
potque nadle los gueria comprar.

Toda esta alguimia financiera se hizo en
gran medida ewer the counter, es declr, con

negoctacion directa entre las partes contra- |

tantes y no por la via del mereadoe ablerto
electidnico. De manera gue no se puede sa.
ber a ciencia cierta en qué cantidad de MBS,
CDO, CDS estd comprometida cada banco
comerclal. Lag bancos de tnvarsidn que por
supuesto fueron los grandes cerebros de toda
esta operativa ya desaparecieron ¢ luvieron
que convertitse en simples bancos comer-
clales para ser supervisados jor la Reserva
Federal. Pudieron realizar todas estas ira-
plsondas, porque estaban supervisados por
la SEC, la Securities and Exchange Comisidn,
que, asustada por las férmulas matemdticas
‘pseudo cientfficas de los aparentemente
brillantes y jovenes operadores de dichos
bancos, omitid pedir explicaciones detalla-
das. La propia postura liberal anti-interven-
clonisia de Alan Greenspan referida antes,
ayudt & la construccin ne supervisada del
castille de naipes. Los mismos bancos hoy
no conocen su gradoe de compromiso con Ja
estafa inanciera de cada uno de ellos..

Al haber sospechas de que el benco tal o
cual puede estar en realidad en quiebra, ce-
san los préstanos Interbancarios y las tasas

de interés interbancarlas a los cuales los .

bancus se prestan entre si en el corto plaze
se tripllcan o cuadrujplican debldo al enorme
riesgo existente. Esta sltuacién determina
que las altas rasas de inderés Liboo o Euribor
reflejen el riesgo de default en que han calido
tados ios banéos del mundo desarrollado, y
no solamente fos bancos nortcamericanos,
porque muchos de estos Glliines han cedldo
los MBS, los CDO y los CDO con los CDS y
{os CDXO sintéticos a bancos europeos y asld-
tleos, con To cual todo el sistema fAinonciero
mundial esté contaminado por créditos txi-
cos. Casi todos los bancos tienen entonces

cuenla tamblén que la libertad econdniica es
sdlo uno de los elementos de la libertad fuma-
na. La actlvidad financiera, por sus caracte-
risticas proplas, debe esiar ordenada a servir
al bien cormin de la famifia humana (5).

V, La nebllna del mercado financieroy Ia re-
cesion mundial

Loy bancos repentinamente se dieron cuen-
ta de !a gravedad de la situacién después dela
calda de Bear Stearns en agosta de 2007 y Leh-
man Brothers en septiembre de 2008, La caids
se debfa a su Imprudencia con el use y abuso
de los derivativos, El mercado do derlvatives
alcanzd a 531 tiliones de dolares en el afip
2000, contra 106 trillones en el afo 2002, es de-
clr que se ha qulntuplicado en cinco ancs. Se
fieg® a una situncién donde nadle conffa en el
otro, Como remarcd un profesor de Derccha de
la Universidad de California: Frank Pavinoy:

“Claramenie los dertvativos han sido una
pieza central de la ofisis y Greenspan fue el
principal praponente de la desregulacion de
fos derivativos, lo cual llevd a esta situacidn”.

La falta de transparencla en el mercade no
solamente impide los préstainos interbanca-
tlas, sino que los bancos se sientan sobre el
dinero efectivo que tienen y se niegan a dar
crédito a las empresas. Por eso es que ¢l ban-
co de la Reserva Federal de jos EE.UUL. se vio
obligado a prestar directamente alas grandes
empresas del pais pasandu por encima de los
propios bancos y violande los principlos dela
banca céntrg), segln los. cuales esta institu-
cl6n es banco de bancos y solamente presta a
éstos, y jamds directamente a empresas. Esta-
mos pues ante una crisis deconflanza, de cré-
dito. El crédito es como las arterias o lasangre
dei cuerpo humane. Sl no hay ciédito la eco-
nomia no funclona. Las enterlas estdn tapa-
das. Bl corazdn no puede bombear a la sangre
yelcorazén tiene que hacergrandes s'shwrms
para bombear, El organismo Gmileo que-
da, pues, al borde de In muerte. Afortunada-
menle, graclas a Keynes, en la actualldad los
banqueros centrales tienen en clara que en si-
tuaciones coimo la presente tienen que prestar
casl ilimitadamente y los gobiprnos gastar sin
pruritos. Por supuesto si es en obras publicas
dealta tasade retorna social, tanto mejor, Esto
no estaba claro en la recesitn de 1930. Ahora
si. Por ello es que considerc que, debldo a la
acelin de los goblernos y los bancas centiales
del mundo, |8 crisis no va a llegar a desemn-
bocar en una depresidn como en la de 1930,

(Continiia en pdg. 4] »

(4) Parece haber acuerdo enla doctrina en el sen-
do de que al menos se debid haber puesto limites
latorlos al apal I del capital, sobre

! !undo nlos Bnncos de Inversidn, en los cuales e] -

ciente de los activas al capital superé las sesenta

wices, crezndo grandes rlesgos o todo el slsiema,
Esta ex la oplnidn de tlus e ] con (deas
antagbnicas con respeciu a lag regulaciones en la
industria financiera par ejemplo, ver las opinfenes
vertidas en el debate entre dos premius Nobel, My-

ron Scholes y Joseph Siuglitz en www.economlst,
com/debates,

(5) Agradezca ol Lic, Eduardo Carrasce por hab-
erme conseguide esta clta,



4_ Miércoles 5 de noviembre de 2008

~ CoLumna DE OPINION

Autonomia ...

{Vierie de Ja piiging anterior)

cualquiera de nosotros se rendiria o, por
lo menos, que ningune de nosotros estarla
dispuesto a reprochar al agente concreta
quese rindiese, Enesleaspecto, la falta de
libertad no es una imposibilidad absoluta,
slno un precio demasiado alto a pagar por
elejerciciode la voluntad anterloralnueve
estimulo, estimacién queconducealagente
a modificar su voluntad para plegarlaala
del autor de la amenaza y al observador a
juzgar que ese plegamiento lue grosera-
menteinevitable paraeiagente.Esiedltimo
putito es lmportante, asf come el adverblo
subrayado, porque muestra que, enciertos
casos, lalibertad nla falta de libertad para
contratarnosonciracosaquenombres que
ponemosaciertos juiclosmorales acercade
los motivos. jAcase —comadijeantes—la
perspectivadeunatransaccidnventajosay
segura no actia sabre la mente del agente
con tanta eficacia come laamenaza de un
mal inminente?

Las rellexiones que anteceden no
van dirigidas a menoscabar la teorfa
del contrato, slno a sugerlr que lo que
puede apreciarse como su actual crisls
proviene de gue la conciencla de clertos
hechos nos obllga ahora a confrontar el
significado de los vocablos que desde
hace ya muchos siglos empleamos para
enunciarla. Las palabras son tan vagas
como nuesira necesldad de comunica-
clénlosoporta; nuevasclrcunstancias(en

y 1a Irrupclén de la tecnologlia) pueden
requerlc mayores precislonesentérminos

este caso, una distinta conciencia soclal -

LA LEY

{Viene de pdg. 3}

aunque 8( en una recesién medlana para to-
dos los palses desarrollados: EEJU., Europa y
Jap6n, Un factor decisivo en este prondstico es
el NHamado efecto riqueza o, mefor aun, efecto
pobreza: con motivo de la cafda de todos los
mercados de valores del mundo, comenzando
por los de Estados Unldos, el pitblico se siente
més pobre y en consecuencia se vuelve més
ahorratlvo. Gnsta menos. Pero come &l gasto
de uno es el ingreso del otro, al gastar menos
también se achlcan los Ingresos, lo cual in-
duce 8 la gente a gastar menos nuevamente.
Estos efectos acumulativos son pellgroses y
por ello es necesario que los goblernos incre-
menten los gastos, disminuyan los impuestos
y aumenten la cantidad de dinero. Lo estdn
haclendo, pero aun asf quizds lleve de dos a
cinco afos salir de esta recesidin mundial.
Esta crislg obliga a repensar y pteponer una
profunda reforma del sisterna monetaria {8) y
financiero internacional y nacional de los pal-
ses con una clara reglamentaclén de los con-
tratos Anancleros y decivatives muy estricta
que dlsminuya la proliferacién de derivativos
y aurmnente su transparencia.

VI. El impacta sobire la Argentina

Como en la depresién de 1930, el impacto so-
bre le Argentina se va a producit por la via de
la calda de los precios de las materlas primas
de exportacién de nuestro pals. La cafda de la
sofa de casl 600 ddlares |a tonelada a 300 es un
hecho, lo mismo con el precio del trigo y el del
mafzy el de las demds commodities agropecua-
rias, El petrdleo ba|6 145 dolares el barril en Ju-
llo de 2008 a menos de 70 en Octubre. La calda
de fos precios de las materias primes unida ala
retencidn del 35% sobre las exportaciones Im-
puesta pot el goblerno alectard fuertemente la
tentabilidad agropecuarla. Cabe esperer una
I6n del drea sembrada y de la produc-

quedurantemuche llempol id
ugandasin mayotessobresaltos. Cuando
descubrimon quelntzorlayancstrvetan
ajustadamente de marco a la préciica,
probablemente advittamos también
que, acunados por la afieja armaonia del
lenguaje conocide, hablamos atrlbulde
a las palabras un correlato ontoléglco
que ahora se revela variable. Esa es la
hora propicia pararedeflnirlostérminos
con mayor precislén, hacer el esfuerzo
de separar en lo posible los signiflcados
cognoscitivos de los efectos emotivos y
reccmslwl( nuestra teoriz, acaso sohre
onmaterialesmds
aemalludoa. ¥ vulver a aplicarla hasta
Que TUevDs ar recl
otra vez su revislén. En este proceso de
lamésindudable utilldad préctica, puede
ser muy convenlente reconocer y poner
en préctlca avances que la filosofia en
generalylateoriadel derecho enespecial
han sportado al pensamlento humano
durante los viltimos cien afos.

(1) ALTERIN, Atllia A,, "Los pllares del cou-
trato moderno” en La Ley del 26/5/08.

{2) Cfr. GUIBOURG-ALENDE-CAMPANE-
LLA, "Manual de Informatica jurfdica”, Astrea,
Buenos Alres, 1996, pags. 225 y ss.

(3) Cft. arts. 11 & 15 de= [a Ley de Contrato de
Trabajo {t.0. 1975) {Adla, XXXV1-6, 1175).

(4)Clt.]ey espafiola34/1998. Laleyar
22,802 (Adls, XLII-B, 1348} prohibe tamblén
elgunas de es1ns préciicas.

‘5] Muclén num!ilts glie, 51 se supone lun-
la atribulde alzedad, permite
in[erlr que ol dlerecha estd més preocupado por
in enelmercadel biliario gueenel
acierto en la elecclén de los gobernantes. 4 su
vez, los limites cusniltarivgs Impucstos por la
leyhensido puestosenteladejuicioenalgunos
casod (cfr. CSIN, 8/11/80, “Sagulcy Dib, Claudia
Graclela s/antorizacion”, LA LEY, 1981-A, 401;
CSIN, 1/5/05, "Cantera Timotee 54 c. Mybls
Slerra Chica SA y otros™

cidn deltrigoyel mazdel orden del 30%, yuna

inucidn consl ble de los volil
exportados. La soja s mantendrs. Todo ello
unldo a una cajda de los precios. Por lo tanto
caerdn (as exportaclones agropecuatias en el
2009 en volumen y en ventas nominales.

También lo harén las exportaclones Indus-
triales debldo a que el tipo de cambie real fijo
de 3.20 pesos por délar ha sufrido los embates
de la inflacién Interna que fue del 25% en el
afto 2007 y del 20% en este afio del 2008. Tode
ello determlna a una calda del tipo de camblo
real del 50% en un afio y medie. Si sumamos
la revaluacién del délar frente al euro ¥ la
fuerte devaluacitn del ceal brasllefio superlor
al 30%, claramente surge que el sector indus-
teial también estd y estard en dificultades para
expartar y para competir con las Importacio-
nies baratas de China y Brasll, Por otra parte,
sl bien el gobierne promete restrlngir lag im-
portaciones de palses como éstos, ello segu-
ramente determinacd represallas por parte de
log demds sobre nuestias propias exportacio-
ties, todo lo eual configura un panorama com-

plejo en el sector externo, Sl blen el gobierno
planea un superdvlt en cuenta corrlente de 8
mil miliones de ddlares, es muy posible que si
58 mantiene este Hpo de camblo, el superévit
externo se acergue a cero. Si al mlsmo tiem-
po el goblerno mantiene las retenciones schre
las exportactones, ello significa un Intento de
mantener la recaudacién y el superdvit fiscal
que de acuerdo a lo previsto en el proyecto de
presupuesto para el aflo que viene es del or-
den de los 30.000 millones de Es decic
también de més de 8 mil millones de délares.

Pero el superdvit liscal, es bien sabido, tiene
efectos depresivos sobre la economia y sola-
mente puede ser mantenido sl es contrarresta-
dn por un fuerte superdvit comerclal que tiene
efectos expansivos sobre Ja misma. En los dl-
thmos aios, 2002-2007, el superdvit comercial
superd con sus efectos expansivos al superévit
fiscal y ello permitié obtener una tasa de cre-
citniento impartante para nuestra economia,
Este esquerma parece acabarse en el 2009 de-
bido a la sobrevaluacidn cambiaria unida a las
fuertes retenciones al agro y la voracidad fscal
del 2008 incluyendo en ello el manotazo sobre
laz AFIF. Las vetenciones se justifican en tante
¥ en cuaiito permitan materlalizar un tipo de
cambio real alto. Pero son terriblemente des-
tructivas, depresivas y distorsivas con un tipo
de cambio real bajo como el actual. [ncidental-
mente, en &l programa de Marlano Grondona
del dominge 19 de octubre, el ex ministro de
economia Dr. Cavallo, abogd por la supresidn
de las retenciones y el mantenimiento del tipo
de cambio de 3 pesos por délar. El problema
con esta postura cousiste en que si blen all-
viacfa al campo, por el otro lado, acentuaria la
recesién en la Industria y la desocupacidn de
la mano de obra en las ciudades. Y por enclma
de lo anterlor, la eliminaclén de las retenclo-
nes, eliminarfa tamblén el superdvit fiscal (7)
¥ la posibllidad de pagar la deuds exierna de
160.00¢ millones de délares que heredamos de
la politica econdrmlca del Dr. Cavallo.

En sintesis, la eliminacién de las retencio-

nes can al actual tipo de combio fijn de 3,20 -

pesos por délar mejoracia al campo, pero per-
Judicaria al sector Industrial y al empleo de
los trabajadores, y &l mismo salarle veal, que
bajaria. Esto podrfa generar una fuerte aposl-
clénde la CGTydlffcultarfa ademds el pago de
la deuda externa, llevando al pals a una nue-
va crisls financlera. Qulzds bastante mis leve
que ta de 2001 pero Jgualmente acompafada
de una fuerte corrida hacla los délares por
parte del sector privado y del proplo goblerno.
Llama la atencitn que el ex minlstre Cavallo,

el afio 1984 publicd un libro con el titu-
lo “Voluer a crecer” argumentando a favor del
tipo de cambio real alto y las exportaclones,
hoy favorezca el tipo de camblo real bajo ¥ fijo
en ires pesos por délar, el que ademds impe-
dirla generar las divisas para el repage de la
deuda externa que él mismo generd.

Con fecha 21 de Octubre de 2008, et gobier-
ne argentino propuso al Congreso un proyec-
to de ley eliminando las AFJP. Este proyecto

petmitleia a las autoridades tomar los activas
de dichas entidades por valor de 94.000 mi-
Htanes de pesos. El goblerno puede creer que
con este manotazo se ataja el Impecto de la
crisis financiera internaclonal sobre nuestco
pais. Pero no es asl, pued estos activos estdn
en su mayor parte en bonns del goblerno ar-
gentino que meramente disminuyen ladeuda -
gubernamental interna por via de lo compen-
sacién. Solamente el 10% de ésos activos estdn
denominados en ddlares y son Inversiones en
el exterlor. Con la caifda de los valores en Wall
Street, sin embargo, es probable que ésa suma
no supere los tres mil millones de délares. La
gran veniaja del goblerno, con el manotazo
sobre las AFJP, radica en el avinento de la re-
caudacién anual en unos 13.000 mil millones
de pesos anuales en conceptos de aporles de
los trabajadores al sistema, por medio del 11%
de sus saiarios, Esta recaudacién sin embargo
se reallza en pesos ¥ la peinclpal Himitacion
que endrentard la economia argentina en el
2009 serd | escasez de dolares, Es clerto que
el Bance Central tlene 47.000 mitlones de do-
Iares de reservas, pero buena parte de éstas
estdn afectadas al pago de las letras de teso-
reria que el Banco Central emitld a favor del
bancario. Resulia abvio que ios ban-
tos privados hardn lo imposible para impedir
que ef goblerno eche mano a la totalldad de
las reservas. Incluse es dable pensar que sila
Argentina nc deprecid su moneda "parf pas-
su” con {a depreclacidn brasilefin de més del
30% de los dltimos meses, fue simplemente
para proteger el valor en ddlares de las LEDAC
y NOVACS que estdn denominadas en pesos.
En definitlva, las reservas del Bonco Central,
en realidad, son muy Inferiores a los 47.000
millones que pregona el goblerno, & menos
que éste decida madrugar a los tenedores de
LEBAC y NOVAC que son bancos privados me-
dlante ura depreciaclén sorpresiva del peso,

En conclusitn, reltero que la limitacidn ex-
terna, es declr, Iz escasez de délares serd el
factor imitante de {a economia argentina en

-6l 2000 y esa escagaz de ddlares estard deter-

minada fundamentalmente por la politica de
tipe de cambile real bajo segulda en el 2007 y
2008, debldo a Ia inflaclén que suirimos en
esos afios. Por eso, 51 queremos evitar la re-
cesién y la desocupacién que nos amenaza
nuevamente en el 2063, debemos dejar que
se deprecie nuestra moneda, lo cual no seria
Inflaclonarlo deblde, entre otras razones, a
la bafa de los precios de Jas materlas primas
y del petrdlec en el mercado Internacional.
Ellc permitirfa ademd Iogmr |
mnle un I 1L O [ en‘
primerc, mejorar la rentabilidad del agro;
segundo, mantenear &l empleo y los salarios
reales de los trabajadores; tercero, mantener
las retenciones el flsco y la salvencla fiscal;
cuarto, alentar la exportacién Industcial;
quinto, posibilitar el repago de la deuda ex-
terna; ¥ sexto, y lo més importante, el man-
tenimlento de un buen ritino de crecimlento
econdmico para el pafs en medio de la rece-
$lén mundial.

NOTAS

(6) CONESA, Eduardo, "Mecr op.
cit. en el cnnituIn 39, paglna 403 y 55, s brinda una
explicectdn del plan monetaro tnternacionel de
Keynes de 1944 que aun hoy poedzfa set la base parg
una gran reforma del sistema monetario y finan-
clero Internaclonal.

(7) Sin embargo, la recaudaclén por parte del
Fisco de 13.000 millones de pesos de los aportes fu-
bilatorios de los trabajadores otorgaria una holgura
fiscal A condlclon de que el Congreso no establezca
alguna suerte de intangibliided de los aportes de los
trabajadores, Ne serfa rizonable intenter pagat la
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Creo que todos hemos vivenciado clertas
experiencias (lldmese viajes, relatns, quizds
paisajes, encoentros) a partir de los cuales se

nos conflguran o resignifican comprensiones

deuda externa con los aportes jubilatorios, porque
sdemds de la falla ética que ello implica, estd Ia falla
econdmice: la deuda externa estd denominada en
ddlares y los aportes para las Jubilaclones se recau.
dan en pesos.

_————_

Lo hace con wng prosa ﬂulda Como quien re-
! 1 Llectardécad des de nuestra

profundas de temas leldos o escuch Es

qulzés, un sallo de lo intelectual alo vivencial.

Este enfoque es €l que nos propone el autor,
personaje multifacético (ex profesor unlvers!-
lario, escribeno compromelidoconsu funclén,
poeta, dirigente instituclonal y hoy Director de
Ia Revista del Notariado) que nos ofrece una
cautlvante visidn histécica del pafs, a partir
del “mundo notarlal”, o sea los contenidos de
pratocolos nartariales, la mutacién de Ir nor-
mativa y de Tas instituciones vinculadas con
dicho mundo,

historla, contadas al calor de una sobremesa,
y con un estilo que nos perinite acompaitarlo
reviviéndolas gratamente.

Asf, pasala historla del Colegio de Escriba-
noes que, en sus albures, era una simple casa
parareunlones muy Informales deloscolegas,
hastallegaralaestructura institucional pre-
sente {lucal, naclonaleinternacional} acorde
von esta época. Ese recorride minucleso,
coloquial, permite fdcilmente conectarlo



