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dolarizacion que lleva
adelante Milei que lo explica
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ELl flamante gobierno estd llevando adelante una tortuosa,
subrepticia, y dolorosa dolarizacién, implementada por las
autoridades econdmicas y del Banco Central, con el expreso
consentimiento del flamante presidente Javier Milei, y en
contra segun las encuestas de la mayoria de los argentinos. Lo
cual aporta una explicaciéon al simultaneo dictado del inaudito
mega DNU 70/2023, con su apertura irrestricta al capital
extranjero y local. Y también a la inusitada actitud de la
ministra de Seguridad Bullrich, pretendiendo domesticar manu
militari la protesta social, para crear una atmosfera
acogedora a la venida y/o aparicioén de dichos capitales.

Ver Ex montonera y piquetera Bullrich: «ahora el que la hace
la pagard aunque sea inconstitucional«
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Con la finalidad oculta de llevar adelante una dolarizaciodn
sin ddélares por parte del gobierno, como tUdnico plan
antiinflacionario. No obstante atarnos asi definitivamente al
carro de EEUU, en circunstancias mundiales donde se expande la
multipolaridad, ademas de haber sido nuestro encubierto
agresor tanto en 1832 como en 1982.

Ver MALVINAS 1: 1la guerra de 1832 planificada por el Reino
Unido y ejecutada por EEUU

Ver MALVINAS 2: el ataque de la USS Lexington de EEUU que
abrid paso a la ocupacidn britanica

Ver MALVINAS 1982: la guerra planificada por EEUU y la OTAN y
ejecutada por el Reino Unido

El principal eslabon de esa dolarizacidon encubierta en curso,
es la supuesta deuda con los importadores, con cuyo pago se
pretende secar la plaza de pesos, para forzar la aparicidn de
los cuantiosos ddélares domésticos y su ingreso desde el
exterior. No obstante las enormes anomalias que existen en
torno de esa presunta deuda, como se expone seguidamente.
Configurando una nueva y descomunal estatizacién de la deuda
externa privada, como la de 1980-1982, pero mucho mas oscura y
gravosa.

Para entender esta dolarizacidén subrepticia en curso, es
necesario remontarse al informe de mayo pasado, de la
consultora ANKER Latinoamérica, titulado Informe especial ¢Es
viable una dolarizacion?. Ella estaba integrada por Luis
“Toto” Caputo, actual ministro de Economia; Santiago Bausili,
actual presidente del Banco Central; Federico Furiase, Jefe de
Gabinete de asesores de Caputo; Martin Vauthier, integrante de
ese gabinete; y Felipe Berdn, agraciado con algun otro puesto
en el actual gobierno.

La cual, acorde con esos nombramientos publicos, recientemente
anuncid que dejaba de existir, con motivo de esas
designaciones. Habiendo pasado a ser en una especie de Force
de frappe o Fuerza de choque secreta, en el operativo de
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dolarizacion subrepticia que estdan 1llevando adelante, que
seguidamente se describe.
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INFORME ESPECIAL
¢Es viable una dolarizacion? Luis Caputo

En este documento no buscamos tomar partido sobre si la dolarizacion es el S‘_""“B_gr_"_ B_‘“F_'_"_

esguema menetario/cambiario 6ptimo para Argentina, sino aportar al ) )
- Federico Furiase
debate argumentos a favor de la necesidad de contemplar un esquema tfuriase@arkeriatam.com
monetario/cambiario alternativo, asi como aspectos relacionados a la Martin Vauthier
factibilidad de su implementacian :
Felipe Berdn

Adelantandonos a la conclusion, creemos que la dolarizacion es una

alternativa de dificil implementacién, que requiere una arquitectura legal y

financiera compleja, pero no imposible de llevar adelante como suelen

simplificar algunos medios o colegas.

Dicho informe, cuyo extracto se glosa al final de esta nota
para informacién del 1lector, en su encabezado afirmaba,
“creemos que la dolarizacidén es una alternativa de dificil
implementacidén, que requiere una arquitectura legal vy
financiera compleja, pero no imposible de llevar adelante como
suelen simplificar algunos medios o colegas”. Y en su
contenido sintéticamente decia lo siguiente:

= Que el déficit fiscal debia ser la columna vertebral del
proximo programa econdmico. Pero que la Lelig y pases
pasivos del Banco Central son “una amenaza para la
estabilidad econdémica”.

» Que el dilema es una hiperinflacién, o seguir con un
altisimo costo cuasi fiscal. Por ende “el equilibrio
fiscal resulta insuficiente para evitar una crisis que
sumerja mas al pais en la pobreza e indigencia”.

= Que de ello se puede salir por las malas, con Plan Bonex
y licuacién. 0 por las buenas, con un aumento de la



demanda de pesos. (Eufemismo para disfrazar la
enfermedad de los argentinos por el délar).

Pero “basar el éxito de un futuro programa econémico” en
esta Ultima hipdétesis “puede resultar riesgoso.. Es una
alternativa sumamente riesgosa a la que NO suscribimos.
No estamos diciendo que no pueda funcionar, sino que
puede NO funcionar”. Poniendo como ejemplo el fracaso
del gobierno de Macri con el Plan del FMI al respecto.

En consecuencia, afirma que poner al délar como reserva
de valor y unidad de cuenta, como la dolarizacidén o
convertibilidad, “tienen la ventaja de bajar la
inflacién en forma mas rapida”.

Pero advierten que la dolarizacidon “no es una solucidn
magica a los problemas del pais”. Tiene inconvenientes,
pero resignar tener moneda propia seria una especie de
castigo por, “haber perdido toda credibilidad para
cumplir con programas econémicos serios”.

Afirma que para dolarizar se requiere transformar todos
los pasivos en pesos del Banco Central “(la Base
Monetaria compuesta por el circulante y los encajes no
remunerados, las Leliqgqs y los Pases Pasivos) a ddélares,
a un tipo de cambio similar al tipo de cambio libre”.
Calculan por ello, que para una dolarizacién con un
cambio a $ 490 se necesitarian USD 40.800 millones. Pero
que la dolarizacidon no es inmediata, y la necesidad de
esos ddlares tampoco.

Sin embargo, desestiman la propuesta de Emilio Ocampo al
respecto, consistente en hacer un fideicomiso con 1los
activos del Banco Central y ANSES, porque estiman que
solo se obtendrian USD 12.000 millones.

Por contrario, afirman que se pueden obtener “entre USD
10.000 y USD 15.000 millones” del FMI, y USD 4.000
millones de las acciones de la ANSES. Que sumados a USD
12.000 millones del mercado, darian un “total de
aproximadamente USD 31.000 millones. El saldo remanente
de USD10.000 millones podria provenir de la
incorporacién de otros activos financieros o no



financieros”.

» Finalmente afirman que hay que obtener un superavit
financiero del 2,5 % del PIB (para que los acreedores
vean que se puede atender los servicios de la deuda) “lo
que implicaria un ajuste fiscal en torno al 7% del PIB.”
Poniendo como ejemplo para lograr esto a Ecuador, que
concretéd un ajuste del 7,3 %; Grecia, del 11,4 %:
Portugal, 5,2 %; Lituania, 8,2 %, e Irlanda, 11 %.

La coyunda Milei ANKER y la dolarizacidn

Ese informe evidentemente propulsdé una coyunda entre 1los
integrantes de ANKER y el entonces candidato Milei, propulsor
de la dolarizacidén y el cierre del Banco Central. Que el
flamante presidente del Banco Central Bausili ha relativizado,
diciendo que se trata de un cierre simbdélico, porque dicho
banco va a dejar de emitir pesos.

Esa coyunda fue evidentemente viabilizada por Santiago Caputo,
sobrino de “Toto”, a quien Milei en su discurso tras el
triunfo del balotaje, le atribuydé calurosamente casi todo el
mérito de la victoria. La cual no obstante se mantuvo en las
sombras, probablemente para no espantar al electorado mileista
con la reaparicién de “Toto”, ministro de Finanzas vy
presidente del Banco Central durante el fracasado gobierno de
Mauricio Macri.

Recién la Force de frappe de ANKER aparecid en el escenario
tras el triunfo de Milei en el balotaje, al comenzar a
mencionarse a “Toto” Caputo como ministro de Economia. Y asi
este, junto con el candidato a Jefe de Gabinete Nicolas Posse,
acompanaron al presidente electo en su viaje a Nueva York y
Washington, para entrevistarse con las autoridades del Tesoro
y el FMI. Que fue organizado y costeado por el futuro
embajador argentino alli, Gerardo Whertein.

Ver Embajador Werthein: el multibillonario olimpico de 1la
casta v sus offshores con los ex K
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De alli Toto, en vez de los 10 a 15 mil millones de ddélares
que pretendia obtener del FMI para iniciar la dolarizacidn,
vino con la promesa de solo mil millones, para combatir el
cambio climatico. Pero se ve que eso en manera alguna
desalentdé el curso de dolarizacién propuesto por ANKER en su
informe de mayo, para asegurar supuestamente el éxito de
cualquier programa econdémico.

Un indicio al respecto lo aportaron Milei y el mismo Toto,
quienes afirmaron que la propuesta de dolarizacidon no habia
sido abandonada. Lo que se interpretdé que habia sido diferida,
y como se vera, no es asi. Por su parte Milei afirmé en el
discurso con el que presentd el mega DNU 70, que ademds del
brutal ajuste fiscal y devaluacién, esta en curso “una
politica monetaria que incluye el saneamiento del Banco
Central”.

No obstante no haber nada en la superficie al respecto, y por
contrario sospechosamente se han eliminado las Leliq a 28
dias, que no se licitaran mas. Y asi casi integralmente se han
transformado en pases pasivos a un dia de plazo, garantizados
con Lelig. Asumiendo asi diariamente una bola de vencimientos
que esta muy lejos de ser una conducta prudencial por parte de
un banquero, salvo que haya otras intenciones de por medio.
Cuya tasa de interés se redujo al 100% anual, menor a la que
los bancos pagan a los ahorristas, desalentando a estos a
seguir con los pases, y obligandolos a buscar otras
inversiones, como pueden ser los BOPREAL que seguidamente se
mencionan.

A la par, en lugar de sequir los dictados del FMI, de que las
tasas de interés deben ser “positivas” superando la inflacidn,
el Banco Central las redujo, no obstante el enorme incremento
de esta por efecto de la macro devaluacidn. De esta manera se
procura evidentemente licuar las tenencias en pesos, lo que
facilitaria la dolarizacidn.

Y simultaneamente, al prometer una devaluacidén futura del 2 %



mensual, muy por debajo de la tasa en pesos del 9,2 % fijada
mensualmente, se esta estimulando nuevamente el denominado
“carry trade”. Consistente en el ingreso de délares calientes
(hot money) para hacer una diferencia mensual en délares de
mas del 7 %, que ayudaria a dar un primer paso hacia la
dolarizacidn.

Otros indicios los aportdé la flamante canciller Dina Mondino,
que suele ser suelta de lengua. Ante la pregunta por parte de
periodistas de LN+, donde suele ser invitada asidua, de como
se podria llevar adelante una dolarizacién, respondié que los
argentinos cuentan con 200 mil millones de ahorros privados
para ello. Y también dijo que el precio de la carne y otros,
solo puede subir hasta que el bolsillo aguante. Y acd en estos
dos toépicos, esta la clave del plan ANKER.

La falacia de la herencia recibida

El presidente Milei, para comunicarles a quienes lo votaron la
“verdad incomoda” de que iban a estar mucho peor, apeld a
numerosas “mentiras confortables” respecto la real
problematica que enfrenta Argentina. Hizo asi una curiosa
sintesis de su afirmacién, de que preferia decir “verdades
incomodas a mentiras confortables”.

La mds notables de estas “mentiras confortables”, para llevar
adelante 1la dolarizaciodon encubierta que esta efectuando, vy
justificar el DNU que dictd, es la tremebunda afirmacidén que
hizo en su discurso ante la plaza del Congreso, desarrollando
una abstrusa argumentacién, y que repitid escuetamente al
presentar el DNU: “esta es la herencia que nos dejan: una
inflacion plantada de 15.000% anual, la cual vamos a luchar
contra unas y dientes para terminarla”.

Hizo honor asi a Carlos Pellegrini Bevans, el presidente
conservador probritanico, quien afirmaba que la politica “es
el arte de engafiar a ese gran nifo que se llama pueblo”. Con
cuentos tan tremebundos como los de Caperucita Roja, que se
les narraba antiguamente a las nifas para que evitaran el



acoso de extranos.

La posibilidad de una hiperinflacidén esta enteramente
descartada, por la existencia del cepo cambiario. Ancla que
los mismos integrantes de la Force de frappe ANKER sefalan en
su referido informe. Ademas, la inflacidén actual no es
producto de la emisién monetaria, que corre por detras, sino
de las expectativas creadas en la mente dolarizada de 1los
argentinos, por la cotizacidon de los délares paralelos.
Liderados por el délar CCL (Contado con Liquidacidn) que
cotiza asimétricamente con una pata en doélares en Wall Street,
y otra en pesos en Buenos.

Ver INFLACION: la provoca la dominancia del délar CCL sobre el
Blue manipulado desde Nueva York

Esto fue el principal propulsor de la inflacidén desde
principios del 2020, a partir de la renegociaciéon de la deuda
privada con los lobos de Wall Street. Quienes para imponer su
postura, desestabilizaron al anterior gobierno con una corrida
de los délares paralelos. La que luego continudé agudamente, a
medida que se acercaban las elecciones de este afno. Pero
lamentablemente 1los ministros Martin Guzman y el candidato
Sergio Massa, con sus elencos excesivamente “market friendly”,
estuvieron lejos de estar a la altura de esos desafios, y asi
les fue.

Ver DOLAR: 1la crisis la generd la pésima negociacidén de 1la
deuda del ministro Guzman

Ver El daiino délar Clarin, otro contribuyente a la campaia
electoral sucia que lanzdé este medio

Por contrario, ahora un gobierno alucinadamente “market
friendly”, con estrechos lazos con Wall Street, goza de un
délar CCL y MEP planchados alrededor de los mil pesos, en los
que curiosamente ni siquiera se registran operaciones en
délares. Como se puede observar si se consultan las uUltimas
cotizaciones del bono preferido para ello, GD30. Que registra
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insignificantes operaciones con ddélar cuenta (GD30D MEP) desde
octubre pasado, y con délar cable (GD30 CCL) desde mayo
pasado.
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Las diferencias con las hiper de 1989/90

La situacién actual no tiene nada que ver con la de 1989/90.
Por ello una hiperinflacién solo seria posible por una mala
praxis del actual gobierno. Por un lado, como se dijo, por la
existencia del cepo cambiario. Mientras que en 1989 a pedido
del candidato a presidente radical César Angeloz, el gobierno
de Alfonsin liberd el délar. Y su resultado se refleja en la
famosa frase del ministro de Economia de entonces, Juan Carlos
Pugliese: “les hablé con el corazén y me respondieron con el
bolsillo”.

Por otro lado la situacidén monetaria es enteramente distinta,
al tener la Argentina segin el Banco Mundial, la menor masa
monetaria entre los paises de la regidén. Tal como se puede ver
en el siguiente grafico. Representando un 31 % del PIB, contra
un 106,5 % de Brasil, entre otros. Y esta ausencia de moneda
en una economia monetaria, explica la existencia de una
pobreza e indigencia extendida.



Ver Massa ignora que la masa monetaria en pesos es tan baja
como la de los paises africanos pobres

Otro indicador notable, son los préstamos al sector privado en
términos del PIB. En 1989 representaban el 40 % del PIB, y
actualmente solo son el 16 % del PIB. Por el estrangulamiento
del crédito que representan las Lebac Leliq, con sus altas de
intereses, para que esa masa de pesos no vaya a los ddélares
paralelos, y aumenten la brecha con el délar oficial,
realimentando la inflacidn.

El eje del plan dolarizador

Acorde el informe de ANKER, en su discurso de espaldas al
Congreso, el presidente Milei, tras equiparar su triunfo en
las elecciones con la caida del Muro de Berlin, sellando “el
punto de quiebre de nuestra historia”, afirmdé: “ningdn
gobierno ha recibido una herencia peor que la que estamos
recibiendo nosotros.. Por lo que la solucidén implica, por un
lado, un ajuste fiscal en el sector publico nacional de 5
puntos del PBI, qué a diferencia del pasado, caera casi
totalmente sobre el Estado y no sobre el sector privado. Por
el otro, es necesario limpiar los pasivos remunerados del
Banco Central, los cuales son responsables de los 10 puntos de
déficit del mismo.”

Dos dias después, con una notable improvisacién, el flamante
ministro de Economia, “Toto” Caputo, el mismo que 1levd
adelante un endeudamiento externo irresponsable de cortisimo
plazo durante el gobierno de Macri, que desembocd que
volviéramos al FMI, anuncidé las 10 primeras medidas econdmicas
de su plan de gobierno.

Ver La costosa deuda publica clandestina por u$s 8.000

millones del ministro “Toto” Caputo es una bola de nieve

Lo hizo con un video varias veces enmendado, sin una
conferencia de prensa posterior, salvo un meloso reportaje
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acordado con el programa A dos voces del grupo Clarin. Como
nunca se habia visto antes, obstaculizé la posibilidad de
interactuar directamente con periodistas de distintos medios,
responsables de informar a sus audiencias. Propio de quien se
esta comportando insinceramente, en relacién con el verdadero
cometido de lo que estd haciendo.

Los cinco puntos del Tesoro y FMIlei

Con respecto el déficit de 5 puntos del Tesoro Nacional
enunciado por Milei, poco después Toto publicd un twitter en
la cuenta del ministerio, que evidencia ser un punteo entre
los muchachos del ministerio y los del FMI. Por 1la dura
impronta ortodoxa de ese punteo, reproducido a continuaciodn,
donde el ajuste cae sobre la gente y no sobre el Estado, como
es tipico por parte del FMI, cuyas recetas siempre han
fracasado en Argentina, se podria decir que este gobierno es
el de FMIlei.
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Resultado Primario 2023 -3,0%
Reforma Ganancias -0,4%
Retenciones DGA -0,3%
Normalizacion cosecha 0,7%
Inercia Resultado Primario 2024 -3,0%
Intereses 2,2%
Inercia Resultado Financiero 2024 -5,2%
Ingresos 2,2%
Impuesto PAIS (17,5%, 12 meses) 0,8%
Retenciones adicional (15%) 0,5%
Reversion Reforma Ganancias 0,4%
BBPP+Moratoria+Blanqueo 0,5%
Gastos 2,9%
Jubilaciones y Pensiones 0.4%
Transferencias corr. a provincias 0,5%
Subsidios econémicos 0,7%
Gasto de Capital 0,7%
Programas Sociales con intermediarios 0,4%
Gastos de Funcionamiento y otros 0,5%

{Qué expresa concretamente ese punteo FMIleista? Que los 5
puntos del PIB de recorte del déficit, en lugar del 7
pretendido por ANKER, se van a enjugar con un aumento de
impuestos de 2,2 puntos, por parte del candidato que decia que
antes de aumentar los tributos se cortaba el brazo con su
motosierra. Con aumentos del Impuesto Pais a la compra de
délares; retenciones a las exportaciones a trochi y mochi, que
luego pese a la promesa de no retroceder, se revirtieron a
favor de las economias regionales agropecuarias; reversion del
impuesto a las ganancias, cuya reduccién el flamante
presidente habia apoyado estentdreamente; y un nuevo blanqueo
y moratoria, como la de Macri en 2016.

Ver El engaiio a los jubilados (III) que esconde una amnistia
ultra secreta para los siuper ricos

Acompafado con una reduccidén de gastos de 2,9 puntos del PIB.
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Correspondiendo 0,4 puntos a los jubilados, que desde la
reaparicién del FMI en Argentina han sufrido un recorte de un
40 % en sus haberes; quita de transferencias a provincias;
recortes de subsidios al transporte y energia, que pasara a
ser costeado por la poblacidén con las tarifas; eliminacidn de
obras publicas; recortes programas sociales; y gastos de
funcionamiento y otros.

Ver Cordobesista Giordano a ANSES misidén motosierra: hundir a
los jubilados como 1o hizo en Cha

0 sea que la casta burocrdtica solo aporta directamente un 10
% de los 5 puntos para enjugar el déficit. Y directamente la
sufrida poblacién, aportara 3,2 puntos, o sea el 64 %.
Porcentaje que sera aun mayor, con la parte del desempleo que
corresponde a los 0,7 puntos de la obra publica, y lo que le
recaiga del 0,5, que se recorta a las transferencias a las
provincias.

Pero que esto lleve al déficit cero, evidencia ser una
ilusidén. Dado que al mismo tiempo se estima que el producto
bruto, y en consecuencia la recaudacidén, caeria un 4,5 %. Y
este el drama o mejor dicho la tragedia. Ya que el plan no es
en realidad una tan entada estanflacidén, sino una
receinflacién. 0 sea, una recesién deliberadamente inducida,
para forzar un acomodamiento inflacionario de los precios
relativos, sin que esta se desboque. Y para que se registren
menores importaciones, mejorando asi el saldo comercial y 1la
disponibilidad de divisas.

Y si bien las sociedades se disgustan enormemente por 1la
inflacién, las recesiones les resultan insoportables. Porque
es un continuo ajuste a la baja, como un espiral perverso que
nunca termina, haciendo que el sufrimiento humano se prolongue
y torne insoportable, por la continua caida del empleo y del
poder adquisitivo. Tal como sucedidé en la crisis del ’'30, que
por ello depardé gobiernos keynesianos como los de Rosselvet y
Hitler. Y como sucedidé en Argentina con la recesifn, que para
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tratar de salvar el plan de convertibilidad, comenzé en 1998 y
termind en la catastrofe del 2001.

En cuanto a la extrema importancia del déficit fiscal
atribuido por FMIlei y los boys de ANKER, cabe apuntar qué
segun el FMI, sobre un total de 188 paises, solo 34 de ellos
tienen superavit fiscal. 22 con hasta un 3 %, y 12 con mas de
un 3 %. De los restantes 154 paises que tienen déficit fiscal,
hay 46 con hasta un — 3 %; 53 hasta un — 6 %, entre los que
estd Argentina con — 4,3 %; 39 con hasta — 9 %. Y 16 con
déficit mayores al 9 %.

FMI: Paises con déficit y superavit fiscal

f 0,8%

L 0,1%

-0,7%

S . Seriel
n m 26,00%

0,26%
-4,6%

ﬁ -25,49%

-4,3%

Al respecto el mapamundi previo se ve coloreado de rojo, por
el déficit fiscal de esos 154 paises, entre los que descuella
EEUU con un 11,6 %. Las d&reas grises son los paises con
déficit alrededor de cero. Y 1las verdes sumamente
minoritarias, son de los paises con superavit fiscal. Esto
indica que el problema no es el déficit, cuya ausencia tiene
por Gnico objeto que Argentina pueda volver a concurrir al
mercado de la deuda, con una minima muestra de solvencia. Sino



la deuda externa en si, que aparecid subitamente en Argentina
en forma previa a la Guerra de Malvinas.

Ver La deuda externa sucia que aparecid entre el conato de
guerra con Chile y la guerra de Malvinas

Los 10 puntos del denostado Banco Central

Respecto los 10 puntos de déficit cuasi fiscal del Banco
Central, el mismo no se refleja de manera alguna en sus
balances. El que por contrario aho tras ano declara ganancias
que transfiere al Tesoro Nacional. E1l mismo lo habria estimado
FMIlei, en base a los descomunales intereses que se pagan por
las Leliq, de mas del 100 % anual, que hace que estas con un
monto 25 billones de pesos mas que se dupliquen en un afo,
respecto un producto bruto corriente del orden de los 260
billones de pesos.

Pero esto montos extraordinarios, se compensan con 1las
ganancias que reportan por las devaluaciones, los 25 millones
de pesos en Letras Intransferibles del Tesoro nominadas en
délares, con que cuenta el Banco Central. Como producto de
haber pagado desde el 2005 la deuda externa con sus reservas,
cosa de la que ningun banquero o economista ortodoxo de la
City se quejaba, tratandose del hecho de cumplir rigurosamente
con el pago de ella de cualquier manera.

A esos efectos, el Banco Central emitia pesos para comprar
déolares, que iban al pago de la sacrosanta deuda, vy
esterilizaba esos pesos con las Lebac — Leliq. Originandose
asi la bola de Leliq actual, a las que el flamante presidente
le atribuye 10 puntos de déficit. Ignorando o ocultando que su
origen, esta en la sacrosanta deuda que el actual gobierno
promete respetar escrupulosamente.

La jugada para eliminar las Leliq

Poco antes de que asumiera, trascendidé la intencidn del
flamante equipo econdémico ANKER, de hacer un birlibirloque de
titulos para solucionar el asunto de las Leliq. Consistente en
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que el Tesoro Nacional cambiara los 25 billones de Letras
Intransferibles del Tesoro en délares, por bonos en doélares, y
con estos el Banco Central pagara las Leliq en pesos.

Haciendo asi una heterodoxa confusidn entre el respaldo de 1los
depésitos en pesos por parte del Banco Central, con titulos
del Tesoro nacional en ddélares, quien pasaba a ser asi el gran
deudor de los ahorristas argentinos en pesos. Herejia que
presuntamente 1levd al economista Demian Reidel, a no aceptar
el cargo de presidente del Banco Central que el presidente
FMIlei le ofrecidé. Al quedar sin respaldo en pesos los 40
billones de depdsitos en pesos existentes, correspondiendo 32
billones a depdsitos privados, constituidos por efecto del
multiplicador del dinero bancario. Asi como una burla a la
supuesta independencia del Banco Central, aterrizé en su lugar
Bausili, el socio de Caputo en ANKER.

g ¢ e L ) e

En pesos
Préstamos al Sector Privado 14,952 402 14,151,746 -8 5.7 116.6 128.5
Adalamtos 1,519,048 1,432,334 1.3 6.1 1143 06.3
Crocumenios 4809 034 4,541,754 20 29 168.7 1B4.6
Hipatecarios 595295 Hh6,9E9 12 20 B2 &60.6
Frendario= 936,433 BE33,037 19 6.0 101.0 105.3
Personales 1922141 1,848,509 12 4.0 Bl.6 E3.4
Tarjetas de crédito 4444 034 4,238,110 -122 4.9 1063 136.4
Otros 26397 611,013 23 13.3 111.5 1223
Depdsitos dal Sector Privado y Sector Piblico ™ 39,771,829 37,127,855 1a 71 107.6 122.4
Cuenta cormente 11,048,843 0,668,244 23.7 148 1322 154.4
Caja de ahormos 11697232 0,264,B75 252 26.3 1553 206.5
Plazo fijo no ajustable por CER/UVAS 15957151 17,289 B72 -3.4 T 755 7B.4
Flazo fI]El ajusiable por CER/UVAS 312 783 260,B16 185 19.9 157 -1a
Ofros depdsitos 705820 B44,045 33 9.6 174 919
Depositos del Sector Privado 32213416 29,913,438 123 .7 101.0 119.3
Depdeitos a la vista 18,784 258 15,573,042 24.5 206 1391 170.8
Depdaitos a plazo 12982551 13927134 -1.4 6.8 620 7248
Depdsitos del Sector Plblico 7558417 7,214,478 6.6 4.8 141.2 136.5
Depdsitos a la vista ™ 4011817 3,360,077 243 194 1664 2228
Depdaitos a plazo 3,287 383 3,623,554 9.4 9.3 1189 ED.3
3
En moneda extranjera ™

Préstamos al Sector Privado 3363 a7 -109 -10.9 -4.6 -2.7
Depésitos del Sector Privado y Sectar Puiblice'™ 16,474 16,839 0.2 22 -15.3 -11.3
Lineas del exterior s 984 =25.2 =20.8 -31.9 -11.5
Fimancieras 247 420 -392 -4132 -51.3 -d6.0
Comerciakes 532 S64 -16.2 -5.F -16.5 o2

Agregados monetarios

M1 (Billetes y monedas en poder del pablico+

Cheques Cancelatorios en pesos+ Cla. cte. del 5. 16,992 569 15,005,712 18.1 13.2 99.9 123.3
Priv. y Piib. en pesos)

M2 (M1 + Cela de ahono del 5: Privado y del & 28,689,801 24,270,587  20.9 18.2 119.3 151.1
Piblico en pesos)

M3 (Billetes y monedas en poder del piablico+
Chegues Cancelatorios en pesos+ Depdsitos del 5. 45,665,555 42,465,323 10.8 7.5 99.6 116.1
Priv. y Fiib. en pesos)




BCRA Informe monetario diario 19/12/2023

Sin embargo, apenas asumié Bausili al Banco Central, a la par
que FMIlei aseguraba que no habia desistido de 1la
dolarizacidn, aparecidé una sorpresiva variante o vuelta de
tuerca a esa propuesta. Basada en una sorpresiva deuda
registrada con los importadores, que treparia nada menos que a
la descomunal cifra de los 55 mil millones de délares, segln
afirmo Caputo ante A dos voces.

Cifra equivalente al préstamo por 55 mil millones de délares
gue el gobierno de Macri integrado por actual ministro Toto
Caputo, pactdo con el FMI. Mostrando asi una notable afinidad
con ese doble cinco seqguido de nueve ceros, y en délares. Por
ello uno de los primeras disposiciones de las flamantes
autoridades del Banco Central, al dia siguiente de asumir, fue
el anuncio de la creacién del BOPREAL (Bono Para 1la
Reconstruccion de una Argentina Libre).

Con ese nombre parecido al de un farmaco, se pretende emitir
un bono nominado en doélares, a corto y mediano plazo, de seis
meses a cuatro anos, que los importadores con deudas con sus
proveedores, los comprarian con pesos. De manera parecida a la
que después de la derrota de Malvinas, entre 1982 y 1985, se
estatizo la deuda externa privada, que paso a cargo del Estado
argentino.
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COMUNICACION “A" 7918 13/12/2023
A LAS ENTIDADES FINANCIERAS:

Ref.: Circular
REMON 1-1103:

Notas del Banco Central de la Republica Argenti-
na en ddlares estadounidenses con opcion de
rescate para importadores de bienes y servicios
pendientes de pago — Bonos para la Reconstruc-
cién de una Argentina Libre (BOPREAL).

Nos dirigimos a Uds. para comunicarles que el Banco Central de la Republica Argentina podra
ofrecer al mercado Motas del Banco Central de la Republica Argentina en délares estadounidenses
con opcidn de rescate para importadores de bienes y servicios pendientes de pago, de acuerdo
con el siguiente detalle:

Suscriptores: podran participar en las suscripciones de estos instrumentos sélo importadores de
bienes y servicios por hasta las importaciones que tengan pendientes de pago.

Plazo maximo: hasta el 31 de octubre de 2027.

Moneda de suscripcién: pesos al tipo de cambio de referencia publicado por el BCRA en funcién
de la Comunicacion "A" 3500 correspondiente al dia habil previo a la fecha de licitacion.

Moneda de pago: ddlar estadounidense a la amortizacion y/o con opcidn/es de rescate anticipado
en favor de los Titulares. La cancelacidn de dicho ejercicio de opcidn solo podra ser en pesos
dollar linked.

Amortizacion: dolar estadounidense, con la posibilidad de amortizacién integra al vencimiento o
con esquema de amortizaciones parciales segln se defina oportunamente.

Con el cambio oficial establecido por Caputo de $ 800 por
délar, esa operacidén representa un monto de 44 billones de
pesos. E incluso si se tomara la cifra de 42 mil millones de
dolares, que Toto también dijo ante A dos voces (30 mil
millones de importacidén bienes y 12 mil servicios) esto
representaria casi 34 billones de pesos. Y ademds, como si eso
fuera poco, Toto afirmdé que el Banco Central esterilizara
todos los pesos que se rescaten con la emision de los BOPREAL.

Se trata de cifras descomunales, que alcanzaria la primera,
para una dolarizacién integral, mediante rescatar los 9
billones en la base monetaria, mds los 31,5 billones en Lelik
(los pases pasivos estan respaldados con Lelig) existentes el



15 de diciembre pasado, totalizando 40,5 billones de pesos. Y
casi alcanzaria a rescatar de un saque los 45 billones de
pesos de todo el dinero M3, que el Banco Central da cuenta en
el Informe monetario diario exhibido previamente.

PASIVO

BASE MONETARIA
Circulacion Monetaria
Billetes y Monedas en Circulacion
Cheques Cancelatorios en pesos en Circulacion
Cuentas Corrientes en Pesos

6.780.983.328
427
2.251.420.391

9.032.404.146

MEDIOS DE PAGO EN OTRAS MONEDAS
Cheques Cancelatorios en otras monedas en Circulacién
Certificados de Depésito para la Inversion

12.016
17.312.576

17.324.592

[CUENTAS CORRIENTES EN OTRAS MONEDAS

7.392.142.607

DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL Y OTROS
Depositos para el fortalecimiento de las Reservas Internacionales del B.C.R.A
Otros Depositos

0
1.241.534.312

1.241.534.312

|OTROS DEPOSITOS

7.994.975|

ASIGNACIONES DE DEG
Asignaciones de DEG
Confrapartida de Asignaciones de DEG

5.450.840.262
{5.108.887.530)

341.952.732

OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIONALES
Obligaciones
Confrapartida del Uso del Tramo de Reservas

3.006.160.040
(859.016.172)

2.147.143.868

TITULOS EMITIDOS POR ELB.C.R.A.
Letras y Notas emitidas en Moneda Extranjera
Letras en Moneda Extranjera
Letras y Notas emitidas en Moneda Nacional
Letras y Notas - Otras
Letras y Notas de Liquidez

3.386.177.990

2.524.384.809

25.546.895.187  28.071.279.996

31.457.457.986

BCRA — Balancete al 15/12/2023

En el segundo caso, sobraria para
tan mentadas Leliq, transformadas ahora casi integramente en
pases pasivos. Quedando de por medio solo el circulante
monetario y los depdsitos en cuenta corriente de 9 billones de
pesos. Poniendo asi a tiro de lograr la dolarizacién, contando
con una médica suma de poco mas de USD 11 mil millones. La que
podria provenir del FMI, segun el informe de ANKER, o de un
mix de los posibles prestamistas senalados en el mismo.

el rescate integral de las

El interrogante de como el Banco Central podria adquirir
délares para hacer frente esa tremenda nueva deuda, si no
puede emitir pesos, seguramente tiene como respuesta, 0 nueva
vuelta de tuerca, que el Tesoro nacional se haga cargo de
ella. A cambio de los 54 billones de pesos en Letras
Intransferibles del Tesoro y Otras, equivalentes a USD 67.500
millones a un délar a $ 800, que el Banco Central tiene en su



poder. Fruto de haber destinado desde el 2005 sus reservas al
pago de la deuda externa, con la total complacencia de
banqueros y acreedores. Operacién para la cual FMIlei ni
siquiera necesita la autorizacién del Congreso, al no
representar un aumento del endeudamiento.

Las escandalosas diferencias entre el Banco Central e
INDEC

Esa enorme deuda por presuntas importaciones, fue explicada
por el flamante gobierno y los grandes medios, como producto
de las SIRA (Sistema Importaciones Republica Argentina) del
ministro Massa, y la sequia del afio 2022. Pero esta solo
redujo el ingreso de dolares en 21 mil millones de délares,
por lo que la cifra de 55 mil o 42 mil millones de la misma
moneda, resultan altamente sospechosas.

Un cruce entre las cifras de importaciones fisicas brindadas
por el INDEC, y los pagos por importaciones brindados por el
Banco Central, desde el 2005 hasta ahora, arroja como
resultado la cancidén de Pedro Navajas: “la vida te da
sorpresas, sorpresas de da la vida”. Al verificarse una
escandalosa divergencia e inconsistencia entre ambas fuentes,
expuestas en el siguiente grafico. Que daria lugar a una
minuciosa auditoria antes de emitir el Banco Central un solo
BOPREAL, caso contrario nos remontaria a los oscuros tiempos
de la estatizacién de la deuda externa privada entre 1982 vy
1985.



Importaciones de bienes INDEC y sus pagos BCRA 2005 - 2023
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La gran contradiccién en el grafico, consiste en que el Banco
Central dice que existe una deuda diferida por las
importaciones impagas que trep6 a USD 55 mil millones en el
2022, y que actualmente a octubre 2023 es de USD 41 mil
millones. Pero por su parte en base a los datos del INDEC,
ella treparia nada menos que a USD 129 mil millones en 2022, y
a 127 mil millones en 2023.

Pero esta no es la uUnica contradiccidén, ya que el Banco
Central afirma que las deudas por importaciones pasaron de USD
25 mil millones en 2019, a 55 mil millones en 2023, aumentando
durante el gobierno de Fernandez, 30 mil millones. Mientras
que seguin los datos del INDEC, esta habria aumentado solo 15
mil millones, de USD 114 mil millones a USD 129 mil millones.

Y hay mas contradicciones. Los trazos de las deudas por
importaciones coinciden mas o menos hasta el 2013. Segun Banco
Central, USD 55 mil millones igual a la del 2023, y segun
INDEC, USD 47 mil millones. Pero a partir de alli divergen
enteramente. La del Banco Central comienza a disminuir
aceleradamente, y llega a un minimo de USD 25 mil millones en
2019, no obstante haberse registrado entre los anos 2016 vy
2019 los mayores montos impagos de las importaciones, por un
monto de USD 55 mil millones.



Por su parte a la inversa, segun los datos del INDEC, a partir
del 2013 la deuda comenzd a crecer sustancialmente. Y asi se
observa que durante el gobierno de Macri un aumento de USD 55
mil millones, coincidente con la cifra anterior. Al pasar de
USD 59 mil millones a USD 114 mil millones. Este desquicio en
las cuentas de importaciones, segun la fuente, exige como se
dijo un profundo andlisis y aclaracidon, antes de emitir un
solo BOPREAL.

El Banco Central apretdé el acelerador

No obstante esas escandalosas incongruencias, el Banco Central
avanz0 raudamente, evidenciando que se trata de una cuestidn
sustancial. Dejando de lado enteramente la compulsa previa que
supuestamente iba a efectuar la secretaria Comercio, dicho
banco de bancos emitié en visperas de Navidad dos comunicados.
En uno (“A” 7925) establece que la operacidén de compra de esos
titulos se puede hacer a través de un banco, con una simple
declaracion jurada de que la deuda se encuentra pendiente de
pago, tanto para importaciones de bienes como de servicios.
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BANCO CENTRAL
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COMUNICACION “A" 7925 22/12/2023

A LAS ENTIDADES FINANCIERAS,
A LAS CASAS DE CAMBIO:

Ref.: Circular
CAMEX 1-999:

Exterior y cambios. Adecuaciones.

Nos dirigimos a Uds. para comunicarles que esta Institucién adoptd la siguiente
resolucién:

1. Establecer que los importadores de bienes podran suscribir Bonos para la Reconstruccidn de
una Argentina Libre (BOPREAL) por hasta el monto de la deuda pendiente de pago por sus
importaciones de bienes con registro de ingreso aduanero hasta el 12.12.23.

La entidad que concrete la oferta de suscripcidn en nombre del cliente debera contar con las
respectivas certificaciones sobre el monto pendiente de pago emitidas por la/s entidad/es
encargadals del seguimiento de las oficializaciones involucradas en el Seguimiento de Pagos
de Importaciones de Bienes (SEPAIMPO), las cuales deberan verificar que:

1.1. la obligacion califica como una deuda por importaciones de bienes segun lo indicado en
el punto 10.2.4. de las normas de “Exterior y cambios”.

1.2. la operacién se encuentra declarada, en caso de corresponder, en la dltima
presentacidn vencida del “Relevamiento de activos y pasivos externos”.

1.3. se cumplen las condiciones previstas en el punto 10.3.2.1. de las normas de “Exterior y
cambios” para el acceso al mercado de cambios excepto aquella prevista en el inciso
wiii).

14. el cliente cumple los requisitos complementarios previstos en los puntos 3.16.2. a
3.16.6. de las normas de “Exterior y cambios”.

1.5. se cuenta con una declaracidn jurada del cliente en la que deja constancia que la deuda
por la cual solicita la suscripcion se encuentra pendiente de pago.

Y en la otra (“B” 12695) anuncidé qué a partir del 26 préximo,
se comenzara la licitacion de esos titulos, insistiendo que
sera a simple declaracién jurada, que se emitiran en tres
series distintas. Una (BP027) con vencimiento el 30 de abril
de 2027, y 31 de octubre de 2027, y pago de intereses
semestrales del 5 % anual a partir del 31 de octubre de 2024.
Otra (BPJ25) con vencimientos mensuales a partir del 31 de



julio 2024. Y la tercera (BPY26) con vencimiento en tres
cuotas trimestrales a partir del 30 de noviembre de 2025, vy
pago trimestral de intereses del 3 % anual a partir del 21 de
agosto 2024.

Tal como estd planteada, la operatoria con los BOPREAL es
sencilla y repercute directamente en el stock de las Leliq y/o
pases pasivos, y en la esterilizacién de 1los pesos. El
presunto importador, o desarma sus inversiones en pesos, 0 el
banco le presta su importe, incluso contra garantia de los
BOPREAL. Y con ello compra estos bonos con nombre de farmaco,
entregando pesos que el Banco Central esterilizara,
reflejandose esto directamente en el stock de Leliq y/o pases
pasivos.

El Banco Central convertird asi, con wuna enorme
irresponsabilidad, una deuda en pesos que puede afrontar
emitiendo pesos, en una deuda en ddélares a corto y mediano
plazo, que no se sabe en manera alguna como la solventara. Ya
sea porque concrete la dolarizacién y no podra emitir pesos
para comprar délares. 0 porque la compra de esos ddlares, para
solventar los enormes montos en juego, requerira seguramente
una emisidén de pesos, qué segun la evolucidén del tipo de
cambio, superara largamente la que se pretende esterilizar.

Ante 1o cual, la salida sera seguramente que la deuda se la
ponga al hombro el Estado nacional, como ya se dijo, mediante
tomar mas deuda en el mercado de la deuda, si este llega a
reabrirse. Transformando de esa manera deuda intra estado en
deuda privada, a 1o cual supuestamente se oponian
terminantemente los muchachos de ANKER en su informe de mayo.
Y si no sera un nuevo y tumultuoso default, provocado por este
alocado plan de dolarizacidén encubierta sin délares, propio
del genial Dr. Neurus.

Y el Tesoro también

A 1la par, el flamante gabinete de economia, ayudado por la
baja de tasas concretada por el Banco Central, concretd su



primera colocacidén de deuda interna, con la que obtuvo 2,9
billones de pesos. Y en consonancia con el plan de
dolarizacidén subrepticia sin ddlares, el flamante secretario
de Finanzas Pablo Quirno, ex JP Morgan y ex jefe de Gabinete
de Toto durante el gobierno de Macri, salidé a anunciar que
«con los pesos resultantes de esta licitacién se realizara una
oferta de recompra de la deuda del Tesoro Nacional en cartera
del BCRA».

Propulsando asi el rescate de pesos para concretar la
dolarizacién sin délares. Lo que habia sido anticipado por el
mismisimo presidente FMIlei, en un dialogo twitero con el
bréker ultraliberal Ivan Carrifio. En donde este le recomendd
esta medida, ante la cual FMIlei desde el sillén de Rivadavia
respondié con un iCOOOOOORRECTO!.

&‘ Ilvan Carrino @ivancarrino - 10h

Si el plan para las Leliq es reemplazarlas con un bono del tesoro, lo que el
tesoro debe hacer de forma inmediata con lo obtenido por la suscripcion
de ese nuevo bono es cancelar deuda con el BCRA. Esos pesos deben
quedarse en el BCRA para noir "a la calle”.
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= Javier Milei
@JIMilei
COOOO0O000ORRECTO

2:39 p. m. - 16 dic. 2023 - 364.,9 mil Reproducciones

EL complemento indispensable de esta osada aventura de
dolarizacion sin délares a la vista, ademds del bimonetarismo
consagrado en el mega DNU 70, es el blanqueo de capitales que
se anticipa que se enviara al Congreso para su sancién, que
tendria un costo cero para depdsitos en moneda extranjera de
hasta 100 mil doélares. De esta manera, con el vaciamiento de
circulante en pesos en la plaza, se pretende forzar que los
ahorros informales de 1los argentinos en ddélares, se
formalicen. Para que se conviertan no solo en reserva de valor


https://www.ambito.com/economia/pimera-licitacion-la-era-milei-coloco-deuda-29-billones-anuncio-del-bcra-no-emitir-mas-leliqs-n5904152

y unidad de cuenta, sino también en moneda transaccional.

La famosa ley del comerciante y financista inglés Thomas
Gresham, enunciaba hace cinco siglos “la moneda mala circula y
la buena se atesora”. Esto, informalmente, fue el fendmeno que
sucedid con 1los argentinos, espantados <con las
hiperinflaciones, y la ruinosa quiebra de centenares de
entidades financieras, supuestamente supervisadas por el Banco
Central.

Ahora FMIlei y los muchachos de ANKER, con vistas a abatir
definitivamente 1la inflacidén, han acometido audazmente una
variante de esa ley, consistente en retirar del mercado la
mala moneda, para forzar que aparezca la buena. Sin calibrar
el enorme sufrimiento que ello puede provocar en el cuerpo
social, y el enorme dano que en el porvenir ello puede deparar
a la Argentina. Al atarla al carro de una superpotencia en
apuros, que ve acechada su hegemonia desde Asia, y que en el
pasado fue dos veces nuestra agresora. -

Extracto ANKER Informe especial: ¢Es viable una
dolarizacion? 24-May-2023

EL Informe advierte de entrada que no buscan tomar partido “si
la dolarizacién es el esquema monetario/cambiario O6ptimo para
Argentina”. Y afirman, en consonancia con la predica de Milei,
“la columna vertebral del préximo programa econdémico debe ser
el equilibrio fiscal”. Aseverando ortodoxamente que “la
inflacion, el ddélar o las crisis de deuda son las
consecuencias de la forma en que se financia el déficit”.
Soslayando enteramente la cuestidn de la fuga de capitales y
el atesoramiento estéril de los argentinos en ddélares.

A continuacidén sefalan que el abuso de la financiacién del
déficit via emisidén, “ha resultado en la acumulacién de un
stock de pasivos remunerados en el balance del Banco Central
(Leliqgs y Pases del BCRA) que representa una amenaza para la
estabilidad econémica”. Y apunta que el dilema es una



hiperinflacién si ese dinero se vuelca en el mercado. 0 un
costo cuasi fiscal de “$ 1 billdn por mes con el stock y las
tasas actuales”.

En consecuencia plantea que el equilibrio fiscal “ya no es
suficiente para evitar una crisis que sumerja al pais aun mas
en la pobreza e indigencia”. Concluyendo que “por lo tanto, un
programa monetario que atienda las implicancias negativas de
esta sobreabundancia de pesos se convierte en una pieza
fundamental para determinar el éxito o fracaso de un futuro
plan de estabilizacién”.

Seguidamente bajo el titulo Libre flotacidén versus
Dolarizacion, afirma que la cuestidén de las Lelik y pases
puede reducirse “por las buenas” o “por las malas”. Por las
malas, con una “licuacidén inflacionaria o la ruptura de
contratos (ej., Plan Bonex). Por las buenas, “si la sociedad
recuperara la confianza en un programa economico que se
tradujera en un aumento significativo de la demanda de dinero
capaz de convertir pasivos remunerados en base monetaria”.

Y sequidamente disiente, diciendo que “basar el éxito de un
futuro programa econémico” en esa hipdtesis “puede resultar
riesgoso”. Afirmando: “la realidad muestra que la demanda de
dinero en nuestro pais es muy volatil, dificil de predecir y
de controlar”. Y pone como ejemplo lo que sucedié en 2018-2019
con el plan del FMI, que a pesar de controlar el déficit
fiscal y no haber emitido pesos, se soportd “los dos afios de
mayor inflacion de la administracion del presidente Macri, 48%
y 54% respetivamente”.

En consecuencia concluye taxativamente: “creemos que un
programa que apunte a equilibrio fiscal, libre flotacidn
cambiaria con liberalizacién del cepo y metas de inflacidn es
una alternativa sumamente riesgosa a la que NO suscribimos. No
estamos diciendo que no pueda funcionar, sino que puede NO
funcionar..”



Y plantean: “el desafio esta en encontrar un esquema monetario
que ayude a resolver el problema de la sobre-emisién de pesos
y el stock resultante de pasivos remunerados”. Es aqui donde
surge la dolarizacion, como un esquema monetario/cambiario
alternativo”.

Bajo el interrogante éCudl es el beneficio inmediato de la
dolarizacidén?, asegura que “en economias donde el ddélar cumple
la funcién de reserva de valor y unidad de cuenta, esquemas de
shock como la dolarizacién o la Convertibilidad tienen la
ventaja de bajar la inflacidén en forma mas rapida que otras
alternativas de politica monetaria”.

Ponen como ejemplo de ello Ecuador y la Convertibilidad, no
obstante su alta inflacién inicial en délares en ambos casos,
y el hecho de quedar con un doélar atrasado que trajo graves
consecuencias posteriores. Por eso advierten: “la dolarizaciodn
no es una solucién magica a los problemas del pais..
implementar hoy una dolarizacidn eliminaria la posibilidad de
utilizar el tipo de cambio nominal como amortiguador de shocks
externos.”

E incluso van mas alla, afirmando que casi se trata de un
castigo: “Lejos de ser una solucién magica, resignar tener
moneda propia es la consecuencia de haber perdido toda
credibilidad para cumplir con programas econdomicos serios”.
Atribuyendo esto “a la constante y degradante subordinaciodn de
nuestras politicas econémicas a las prioridades politicas”,
pero no a la fuga de capitales y el obsesivo atesoramiento
estéril en ddlares por parte de los argentinos.

Bajo el titulo éComo se implementaria la dolarizacién? afirma
ortodoxamente que requiere que el Banco Central cuente con los
délares para “transformar todos sus pasivos en pesos (la Base
Monetaria compuesta por el circulante y los encajes no
remunerados, las Leliqs y los Pases Pasivos) a délares, a un
tipo de cambio similar al tipo de cambio libre”.



Y advierte que la dolarizacion “a cualquier precio” 6 sea con
el precio mas alto posible para hacerla mas facil traeria una
mayor inflacién posterior en délares, “siendo esto contrario
al objetivo buscado.. el desafio esta en encontrar 1la
combinacidén de activos necesarios y la arquitectura legal y
financiera adecuada”. Apuntando que para entonces el tipo de
cambio debia ser “entre $400 y $500”.

Bajo el titulo éCuantos dolares se necesitan para implementar
una dolarizacién? prosigue diciendo que con los datos al 17 de
mayo la base monetaria y pasivos remunerados eran de $ 20
billones, que a $ 490 por délar requerian USD 40.800 millones.
Sefalando que la dolarizacidén no es inmediata y por ende la
necesidad de eso ddélares tampoco.

A continuacién, contando con las experiencias como brokers vy
ex ministro de Finanzas (Caputo, Bausili, también ex
subsecretario de Financiamiento) en una larga parrafada
afirman primero que liquidar los titulos del Banco Central y
la ANSES, “NO deben ni pueden venderse al mercado”.

Porque implicaria “transformar deuda intra sector publico en
deuda con el sector privado a tasas aberrantes (por encima del
20% en dodlares)”, y “porque no habria demanda en el mercado
para absorber esa cantidad de bonos”. En cuanto a su
colaterizacidn mediante un fideicomiso extranjero afirman que
como maximo se podrian obtener USD 12.000 millones. Desechando
asi la viabilidad de la dolarizacidén propuesta por Emilio
Ocampo.

Seguidamente bajo el titulo ¢éQué otros activos financieros
podrian respaldar la dolarizacién?, contabilizan USD 4.000 de
acciones en poder del FGS del ANSES, y afirman: “basados en
nuestra experiencia en el sector publico, creemos que es
posible, e incluso factible, en una nueva renegociacidn y
acuerdo con el FMI, el aporte de fondos frescos por entre USD
10.000 y USD 15.000 millones”.



Y tras agregarle “USD 12.000 millones del mercado” sostienen
que “habria una disponibilidad de financiamiento por un total
de aproximadamente USD 31.000 millones. El saldo remanente de
USD10.000 millones podria provenir de la incorporacidon de
otros activos financieros o no financieros”.

Finalmente consideran que “el superavit financiero consistente
con este ejercicio debiera ser del orden de 2,5% del PIB, lo
que implicaria un ajuste fiscal en torno al 7% del PIB.”
Poniendo como ejemplo de la posibilidad de concretarlo a
Ecuador, con un ajuste del 7,3 %; de Grecia, 11,4 %; de
Portugal, 5,2 %; de Lituania, 8,2 %, e Irlanda, 11 %.



