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<<ss<<COLUMNISTAS:
Con este dolar es

dificil bajar tasas

o0s economistas inte-

grantes del equipo eco-
némico son plenamente
conscientes de que el atraso
cambiario es uno de los prin-
cipales problemas que en-
frenta el plan Cavallo I1. Lo
dicen piiblicamente: Pero ar-
guyen que una devaluacion
en (érminos reales es impo-
sible. La razon! subirian los
precios después de una deva-
luacidn nominal y volveria-
mos al punto de partida, Es-
to es técnicamente erroneo,
si el gobierno reduce el défi-
cit fiscal seria e inmediata-
mente despuds de la devalua-
cidn nominal. Sin embargo,
no es el objéto de este arti-
culo cuestionar esta creencia
efrénea. Supongamos que
ella sea verdadera y veamos
si es posible aplicar la solu-
cién que propone el equipo
ccondmico para el atraso
cambiario, ¢sto es ml'nr}rrl'

cir el costo del dinero para
las empresas prestatarias de
los bancos, que entonces ob-
tienen créditos a tasas de 8%
anual, mds o menos. En es-
te aspecto nuestro plan Ca-
vallo y nuestro Banco Cen-
tral pertenecen, no al Primer
Mundo ni al tercero siquie-
ra, al décimo mundo, Por-
que encima de implantar un
absurdo encaje de 79% so-
bre los depdsitos a la vista,
establecieron un ridiculo im-
puesto de 1,2% sobre los pa-
gos con cheque. Este: im-
puesto, por supuesto, bene-
ficia a las empresas transpor-
tadoras de caudales (que pa-
recieran ser las que nombran
los ministros-de Economla
en nuestro pafs), pero deses-
nmufa el pago con cheque y,
por cons.lguremc, ¢l uso de
cuentas corrientes bancarias,
principal fuente genuina del
crédito barato.

costo argenti St
que esta reduccion del costo
argentino hay que hacerla de
cualquier manera, con tipo
de cambio alto o bajo, pero
que es (écnicamente imposi-
ble reducir hasta niveles
compelitivos internacional-
menie & una parfe imporian-
tisima del costo argentino: el
costo del crédito en ausira-
les con tipo de cambio atra-
sado. Veamaos por-qué. -

* Encajes

* Solucion

Para que los empresarios

argentinos puedan competir:

con sus hermanos empresa-
rios del Primer Mundo tene-
mos que bajar el costo del

crédito en australes en la Ar-"

gentina hacia los niveles que
se pagan alld. En consecuen-
cia no.nos queda olra que.re-
ducir los cncajas sobre los
depdsitos a la vista a 10%,

por cjemplo, y climinar el

Por lo pronto, el costo del
crédito en australes estd ba-
Jjando, pero es todavia eleva-
do (de 2 a 4% mensual) por-
que, entre otras razones, el
Banco Central obliga a los
bancos a guardar encajes de
79% sobre los depdsitos a la
vista. Es sabido que los sis-
temas bancarios de los pal-
ses idel Primer Mundo, al
cual decidimos ahora perte-
necer, guardan encajes baji-
simos, de 10 0 a lo sumo de
20% sobre los depdsitos a la
vista, con el propdsito de
abaratar el costo del crédito
a sus empresas. En efecto,
los bancos no pagan interés
a los depositantes sobre los
depasitos a la vista. En con-
secuencia estos fondos que
los bancos obtienen “gratis"'
(no tan gratis pues los ban-
cos prestan un valioso servi-
cio de caja y seguridad a los
depositantes que pagan. sus
deudas con cheques) de los
depositantes permiten redu-
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impuesto ﬂf cheque. Gran
parte del efectivo que hoy
guardamos en los bolsillos o
en nuestras cajas fuertes se
depositaria entonces en
cuentas corrientes. Los ban-
cos dispondrian de abundan-
tes fondos prestables. La ta-
sa activa caeria a dos o tres
puntos por sobre los niveles
internacionales. - Digamos
12% anual en australes. Las
empresas tomarian mucho
crédito. Comenzaria a ope-
rar el conocido multiplicador
de los depdsitos y por esta
via aumentaria enormemen-
te la cantidad de moneda M1
hasta llegar a niveles civiliza-
dos sin inflacidn, Iguales a
los de paises. del Primer,
Mundo donde M1 sobre el
Producto Bruto llega a 15-
30%. Esto significa que ef
actual M1 argentino del Ter-
cer Mundo, equivalente a
5% sobre el PBI, se multipli-
caria por dos o tres, por lo
menos. No olvidemos que
gracias a la ley de converti-
bilidad hemos abatido la in-
flacidn. Ya hemos alcanza-
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do casi la tasa de inflacidn
del Primer Mundo. Y es na-
tural que, en ausencia de in-
flacién, la gente desee tener
una mayor proporcion de su
rigueza ‘en la moneda del
pals, con la que efectiia sus
Bastos.
Pero hasta los niflos se
dan cuenta de que lo més ba-
‘rato que se ofrece en nuestro
pals hoy dia es el dolar. La
egonomia nacional no es via-
ble en el mediano y largo
plazo con este dofar. Inclu-
50 los asesores de Cavallo lo
reconocen. Por eso quicren
bajar el *'costo argentino!’
en 30%. En razon de que el
ddlar estd barato, las expor-
taciones estdn descendiendo
¥las importaciones del blti-
mo mes las estdn alcanzan-
do. Ya se esfumd el superd-
vit de la balanza comercial.
Para pagar los intereses de la.
deuda externa necesitamos a
ambos, al superdvit fiscal in-
terno y al superdvit comer-
v cial externo.. -

* Riesgo

Si el délar estd excesiva-
mente barato deberd subir de
precio, razonard la gente.
Entonces lo mds convenien-
te es anticiparme y comprar
ddlares. ;Y con qué dinero?
Con crédito. El erédito seria
abundante gracias al nuevo
sisterna bancario del Primer
Mundo que ya tendriamos.
Las nuevas bajas tasas de in-
terés invitarian a tomar cré-
ditos en australes para com-
prar ddlares y esperar su al-
za. Al generalizarse esta l6-
gica forma de pensar, ¢l ries-
go de una corrida cambiaria
se haria “'imbancable’".

Conclusidn: el equipo eco-
ndmico no puede bajar el
*‘costo argentino”’ del crédj-
{o en australes a niveles com-
petitivos internacionalmenie
(15% anual mdximo), por-
que si trata de hacerlo *‘en
serio”', s le escapa el ddlar.
No le queda mds remedio
que hacerlo “‘en chiste’’, O
autoritariamente. Y luego
echar la culpa a los bancos
por sus propias inconsisien-
cias. Mientras tanto, sin cré-
dito interno en moneda local
a tasas compeltitivas interna-
monabnmre, Ia'econiomia ar-
gentinia no tendrd mds reme-
dio que declinar, o correr los
riesgos del erédito en ddlares
esperando. gue Cavallo, gn
caso_de ajuste del_tipa dedf

cambio, estatice nuevamen-
te Ia deuda privada en déla:.
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