v&s 13 de mayo de 1999 .

El Cronista/25™

~Opiniones,

It

arguyen que dolanzandu la eco- -

nomia disninur el riesgo-pais
¥ gue de esta muncra ios argeaunos po-
dremos abtener citdito externo a meno-

L,o@ partidarios de la dolarizacion

ores tasss Lo vendad es que el riesgo-

pals estd determinudo  principalmente
por el coeficiente de la denda externa a
las expornaciones, y nuesiro pais bene
via deuda exterma que crece desmesu-
radamente v ya estd en 140.000 milio-
nes de dolares. Por otra pane, las ex-
ponaciones argentinas estzban en 24
mtl miliones por ano, pero estin caven-
do fuenemente por la falts de com:f.u-
usidad de nuestre economia por cuipa
de la sobrevaluscion cambiana. El re-
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La dolarizacién terminard
aumentando el riesgo-pais

sultado es que el cociente de la deuda a
exportaciones es de 5 y con fuerte fen-
dencia a subir. Ya 5 es & coclwicnte
mis alto del mundo y por ende dica-
tivo de que somos el deudor mis nes-

poso dentro de los paises de ingreso
mediam~aho. Con la dolanizacidn con-
geiaramos los precios relauvos contra-
nos a las exponaciones v favorables a
las importacones, ¥y por consiguiente,
con la doisnzacién que propone Fer-
nindez, b deuda exierna tendria que ir
subiende hasta el infinio. Pero endeu-
darse sin Jimite ¢s una conducla de los
deudores gue los acreedores no permi-
ten. Por cierto que tampoco la permiten
los acieedores mtemacionales. Por ello
con la dolanizacion, el nesgo-pais ter-
minana aumentando, especialmente en

lares de interés anual por las reservas
del Central. Pero ader
ria Creciente si nuesire cconomia s¢ ex-
pandiera, pues en tal caso necesitaria-
mos mds ¥y mis arculante. Es certo
gue afinando un poco s los cilculos,
lu comparacién cormecta no seria con
las reservas monelanas gue estamos
obligados a tener con la actual ley de
convertibilidad versus cero reservas,
SN0 con Jas reservas gue deteriamos
tener en s de libre i
SO, Que es 1 verdadera
lida. ¥ en este caso, el Lar inter-
nacional es contar con reservias liqui-
das en el Banco Central por tres meses
de imponaciones. Sedan d= 6 mil mi-
llones de délares. Estas neservas, por
supuesto, las podrismos colocar am-
bien a un_ inter
4%.. y Su cosio o
oportunicad seria de

Es io“no pagar un
. costo de |
- oporlunidad de
cerca de uSs
2.000 miliones al
ano por el servicio
de emitir moneda
que cuesta menos
de cmcuema

8%. solamente (12%
menos 457, En defini-
tiva, afinando los cil-
culos, el custo verda-,
dero de la dolanza-
cion. solamente er tér-
minos de pérdida del
sefioregje. seria de un
total de 1.680 millones
de ddlarts (10 mil mi-

el largo plazo.

Al dolanzar la economia, los délares
aue estan en las reservas del Banco
Central pasarian al pinlico para circular
como billetes. En la actualidad, el
BCRA gana unos 700 millones de déla-
res anuales colocando sus 16 mil millo-
nes de délares de reservas a un interés
de alrededor de 4% anual. El Banco
Central perderia esos niereses. En lu-

interés, las iendsianos que usar como
billetes moneda pura transacciones. El
problema es que esus délares los gana-
mos sacrificando recursos reales de los
que nos desprenden:cs 1l exportar, © los
obtencinos tomandu prestado a alias a-
sas. ¢ Cudl es el costo de oportumdad de
esos recursos? Sunple-
mente | tasa de retomo
margina! de la econo-
mia argenund, gue es
del orden de 12%, o la tasa
marginal que pagamus por endeudamnos
en ddlares con el extenor, la cual am-
bién estd bastante cerce de ese 12%. En
consecuencia. la propacsta de hacer cir-
cular esos délares come moneds interna
implica que deberemos, de alguna ma-
_ nerd, empobrecemos para pagar el cos-
to de oportunidad de viilizar esos recur-
's0% retles COMO METDS MECUrs0s-moie-
" tanios, Algo que ningin pais hace por-
~que es simplemente tonto pagar un cos-
1o rhe oporiunidad de cerca de 2 mil
mitlones de délare: A0 POr un servi-
cia, e de emitir moneda. que en verdad
na cuesta mds’ de S0 milloncs al afio.
Con esos recursos, por ejempio, podnia-
mos pensar en una solucidn sena a la
educacion publica que esta en colapso.
En unz primera aproximacion, el costo
de oportunidad de la dolanzacion para
el pais seriz de 16,000 millones por 0,-
12, esto es 1.920 millones por aio. No
serfan los enados 700 mullones de d6-

llones 2 12% anual =
u$s 1.200 millones, o o
lo cual debemos sumar
uSs 480 millones pro. eneates de com-
putar el interes anual J2 G000 millones
a 8% anval} Evidememente, un coslo
excesivo, Come s esto fuers poco, a
este costo snual de 1680 millones de
dalures habria aue consideiar Jos si-
guienies costos de oportunidad de ia
dolarizacion:

a) pof desempleo axcesivo: 9.000
millones anuales (Ver Conesa. El Cro-
nista del 2-4-99);

b} por falta de prestanusta de dluma
instancia: 7 mil millones por afo;

¢) por falta de crecimiento sin endeu-
darse: 12 mil millones de dolares por
aio.

Todo ello suma un costo econdmico
de oportunidad de 29650 millones de
dalares anuales, gue ¢4 8,7% dz nuestro
PBL Y todavia no hiemos considerado
el costo politico de I dolanzzcion, en
términos de suto-estima nacional. #
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