Posteriormente, el doctor Cavallo habld con los representantes
de los bancos extranjeros radicados en la Argentina, poniendo espe-
cial énfasis en explicar la estrategia destinada a normalizar los pagos
al exterior.

Por iltimo, este folleto cierra con la més detallada de las expli-
caciones dadas hasta el momento por el titular del Banco Central, an-
te los economistas argentinos.

Estas explicaciones se editan para ayudar a comprender el espiri-
tu y el alcance de las medidas y las circunstancias en 1as que fueron
adoptadas.

DISERTACION DEL SENOR PRESIDENTE DEL~
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
PARA TODA LA POBLACION

13.7.82

Tal como lo dispusiera y anunciara el Excmo. St. Presidente de
la Nacién y como parte absolutamente coherente del programa eco-
némico formulado v explicado ya por S.E. el Sr. Ministro de Econo-
mia, el Banco Ceniral de la Republica Argentina ha procedido a im-
plementar una importante y profunda reforma financiera.

Normalmente, el presidente del Banco Central habla de estos te-
mas exclusivamente con los banqueros, pero en esta oportunidad por
especial encargo del Dr. Dagnino Pastore explicaremos el significado
y contenido de la reforma a todo el pueblo argentino, cuyo exclusivo
interés ha sido ¢l norte de las decisiones. Estos temas en sus aspectos
técnicos son complejos, pero si la orientacion es clara tiene que ser
factible explicarlos en términos sencillos, Y es necesario que el ciuda-
dano comprenda qué pasa con su economia para poder ejercer sus
derechos con auténtica libertad y cumplir funciones de contralor res-
ponsable. Por ello procuraré explicar de la manera mis llana posible
qué se esta haciendo y como repercutird en la vida cotidiana y el bie-
nestar de los argentinos.

A las familias endeudadas

Me voy a dirigit primero a las familias que son deudoras de las
entidades financieras, ya sea por préstamos hipotecarios, préstamos
personales, familiares o de cualquier otro tipo,

Estas familias han estado agobiadas por el aumento de las cuotas

~ de los préstamos y de las deudas que, segiin los diferentes indices o
Intereses aplicados por las entidades financieras, han estado crecien-
al 8, 9 o a veces més del 10 ofo mensual, mientras los ingresos de
& mismas familias crecian a un ritmo mucho menor o se mantenfan
ngelados en términos nominales.

La reforma financiera significa que a partir del 1o. de julio, el in-
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terés o cualquier tipo de indexaciones, sean por Circular 1050 6 687

o por cualquier {ndice de precios o salarios, no podrén superar el
| 6 ofo mensual. Esa tasa méxima ird siendo fijada mensualmente por
¢l Banco Central, pero las caracteristicas globales del plan econdémico
permiten asegurar que ella se ubicard siempre por debajo del incre-
mento del ingreso de las familias, A veces los sueldos v salarios cre-
cen de forma més irregular que los intereses, es decir dan un salto y
luego se mantienen por unos meses, pero lo importante es que las fa-
milias sepan que existen los mecanismos para que, en promedio, los
intereses, lejos de ir siempre adelante del ingreso de las familias, co-
mo hasta ahora, irdn, en el futuro, a la zaga.

A esta altura quiero explicarles un tema que sorprende a mucha
| gente y que segin algunos comentaristas, no hemos resuelto: el tema
’ de la indexacién de la deuda. Quienes se han endeudado a largo pla-

z0, han visto con asombro que a pesar de que pagan v pagan cuotas
siempre crecientes, la deuda siempre aumenta como consecuencia de
la indexaci6én. De ahora en més se dan las condiciones para que las
cuotas de los créditos a mediano y largo plazo crezecan més lentamen-
te que lo que crecerén los ingresos de las familias, Por alghn tiempo
el saldo nominal de la deuda seguira creciendo, pero en la prictica el
saldo real disminuir4 sensiblemente; el tinico compromiso de la fami-
lia endeudada es pagar las cuotas hasta el final del plazo y esto reque-
rird una parte cada vez menor del ingreso familiar,

Hay aqui también una cuestién colateral que debo explicarles.
Hay gente que, para salir del agobio de la deuda desearia vender la
propiedad y cancelar toda la suma adeudada y se encontraba hasta
unos dias atrds con que el saldo de la deuda excedia el valor de su
propiedad. Esto ocurria porque los intereses o indexaciones habian
sido tan altos que muy pocos deseaban comprar propiedades, depri-
miéndose su valor. Este fenémeno también queda corregido, dado
que, como efecto de la reforma financiera y de las demds medidas
econdmicas, el valor de los inmuebles aumentard a un nivel acorde
con lo que cuesta construir una propiedad nueva, Quienes estin al
tanto de como se ha comportado el mercado inmobiliario, saben que
el valor de las propiedades estaba muy por debajo de su costo de
ponstruccion y este fenbmeno se esta revirtiendo. En sintesis, tanto
¢l problema del crecimiento de la cuota de los préstamos en relacién
4 la evolucién de los ingresos de las familias, como el saldo de la deu-
da en relacibn al valor de las propiedades, han quedado corregidos.

Voy a explicar ahora un beneficio adicional que la reforma fi-
nanciera contempla para los deudores hipotecarios por construccion,
adquisicién o refaccién de vivienda tinica, cualquiera sea el monto. A
este sector de la poblacibn, ademds del beneficio de Ia tasa miéxima,
se le acuerda una rebaja del 15 o/o sobre el saldo de la deuda al 30
de junio de 1982. Esto se logra, en parte, con el ahorro que significd
en los gastos del Estado el rescate de los Valores Nacionales Ajusta-
bles y las Cédulas Hipotecarias.

Quiero finalmente dirigirme a las familias que se encuentren en
el futuro ante la necesidad de obtener crédito, ya sea para adquirir
una vivienda o para otras necesidades familiares. En el nuevo sistema
financiero encontrarin cuatro posibilidades de endeudamiento:

1) Préstamos familiares o personales a la tasa méxima del 6 ofo
mensual, para culquier destino. Por el momento sélo podrén ser be-
neficiarios de esios créditos las personas cuyos ingresos no superen
los 4 millones de pesos mensuales,

Esta limitacion se ha introducido porque, por razones de estrate-
gia antiinflacionaria, el crédito serd limitado. No se puede dar canti-
dades infinitas de créditos, Entonces se decidi6 permitir que se atien-
dan las necesidades de las personas de menores recursos. A medida
que el programa monetario lo vaya permitiendo, este lfmite de 4 mi-
llones se ird aumentando.,

2) El segundo tipo de crédito que las familias podran solicitar en
¢l sistema financiero, es un crédito para construccién, compra o re-
faccion de viviendas de hasta 100 millones de pesos por deudor. Para
estos préstamos regird también la tasa méxima del 6 ofo y nuevamen-
te el limite de 100 millones ha sido establecido para que, ante la es-
casez de recursos, queden por lo menos atendidas las necesidades de
las familias m4s modestas y lleguen al mayor niimero posible de per-
sonas, ;

3) El tercer tipo de crédito que va a empezar a existir en el siste-
ma financiero es un crédito a mas de 2 afios de plazo, que podré ser
para vivienda o para cualquier otro destino, y que tiene las caracte-
tisticas de un crédito indexado con una tasa de interés real maxima
del 6 o/o anual. Estos préstamos estardn indexados por un indice de
Malarios promedio efectivamente percibidos por los trabajadores en
6n de dependencia, de tal forma quedara asegurado que la cuo-
NO podrd aumentar més que los salarios promedio y que ya no
los desajustes que se dieron en el pasado.




Las familias que no encuadren dentro de los requisitos de estas
lineas de crédito, podrin endeudarse en el sistema a tasa libre, pero
en este sistema no es admisible el ajuste financiero, es decir, no po-
dré existir algo asi como la Circular 1050 o 687, basadas en tasas no
controladas. De esta forma se procura que, aun en la porcibn del sis-
tema financiero que operard con tasa libre de interés, no vuelvan a
producirse las experiencias tan lamentables que hoy exige esta re-
forma,

A los empresarios

Voy a hablarles ahora a los empresatios, industriales, agriculto-
res, comerciantes y pequefios arfesanos que también estdn altamente
endeudados con el sistema financiero,

Quienes estén endendados en pesos ¥ han estado pagando tan al-
tas tasas de interés, a partir de ahora pagardn como maximo el 6 ofo
por el mes de julio ¥ luego el nivel que se fije mensualmente, Lo mis-
mo que en el caso de las familias, el plan econdmico contiene los me-
canismos necesarios para asegurar que esta tasa de interés se fije por
debajo del ritmo de crecimiento de los ingresos de las empresas. Esta
limitacién de intereses se aplica a todas las deudas, cualquiera sea el
sistema de interds o de ajuste con que hayan sido originariamente
pactadas. Ademds en el transcurso de los primeros 90 dias, los ban-
cos tendrédn fuertes incentivos para arreglar con sus clientes condicio-
nes de pago, en materia de plazo y amortizacibn, tales que les permi-
ta a las empresas afrontar adecuadamente sus deudas. Estas facilida-
des podrdn extenderse hasta 5 afios, sin perjuicio de que las deudas
que ya estdn financiadas a plazos més largos, se mantengan inaltera-
das. Los Bancos estardn interesados en llevar a cabo esta refinancia-
cién porque, en la medida que lo hagan, podrén atender esos présta-
mos con recursos del Banco Central, mientras que, si al momento del
vencimiento el deudor no cumple, esa deuda vencida deberh ser aten-
dida con sus propios recursos.

Este mecanismo, que asegura que los bancos estén bien predis-
puestos a acomodar los planes de pago 2 las posibilidades de sus deu-
dores, no debe Llevar a los empresarios a pensar que serf indiferente
para ellos cumplir 0 no con sus obligaciones, Muy por el contrario,
acordado el plan de pagos en el que consientan el Banco y el empre-
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gario deudor, este ultimo tendrd que estar muy bien preparado para
afrontarlo con absoluta puntwalidad, porque, en caso contrario, el
Banco tendr4 que soportar las deudas vencidas con sus propios recur-
08, ¥ se verd obligado a reclamar sin demora el cobro de la deuda,
Ademdés, a partir de ese momento, ya 0o regirdn parala deuda venci-
da las tasas méximas.

Estamos seguros de que este mecanismo de fasa méxima y am-
plia posibilidad de refinanciacion, junto a las medidas de alivio finan-
ciero ya acordadas en 1981, permitird a las empresas, a los agriculto-
res y a los comerciantes endeudados, llevar a cabo el saneamiento
ordenado de su endeudamiento en pesos.

Voy a explicar ahora qué empresas o qué deudores del sistema
financiero no gozarén de estos beneficios que acabo de enumerar y
también las razones de esta exclusion.

No gozarén del beneficio de la tasa méxima, ni de l2 posibilidad
de refinanciacién, quienes hayan obtenido créditos destinados a la
adquisicién de titulos plblicos, divisas, mercaderias monetarias co-
mo el oro, el platino, etc., o para comprar acciones en la bolsa, Para
las deudas existentes al 30 de Junio que tuvieron este destino o fue-
ron garantizadas por estos valores, seguiran rigiendo las tasas libres y
deberan ser canceladas a su vencimiento. Esto es asi porque de ahora
en més el crédito sélo debe estar al servicio de la produccion, y esos
créditos se prestan a facilitar las ganancias especulativas cuya posibi-
lidad deseamos desterrar,

También estarin excluidas de la ventaja de la tasa méxima, aun
cuando podran gozar del beneficio de la refinanciacion, las grandes
empresas que mantuvieron deuda en dolares cuando ese endeuda-
miento era barato y ahora redujeron notablemente su endeudamien-
to en divisas,

Estas empresas han demostrado tener (y seguramente mantie-
nen) buen crédito externo, Por lo tanto, pueden financiarse desde el
exterior, contribuyendo a resolver el problema de corto plazo de ba-
lanza de pagos que enfrenta el pais y, en la medida que 1o hagan, go-
zarin del mismo beneficio que los endeudados en pesos. Esto es asi
porque el endeudamiento externo les costard 4 0/0 mensual de segu-
ro de cambio, més aproximadamentie 2 ofo mensual de interés ex ter-
no y otros gastos, Si nosotros hubiésemos decidido darles tasas de in-
terés preferenciales a estas empresas, seguramente postergarfamos el
ingreso de divisas imprescindibles para salir de la crisis en que esta-
mos inmersos.



Voy a explicar ahora las medidas que se han implementado para
ayudar a las empresas privadas que seguian teniendo deuda financie-
ra en moneda extranjera y no estaban cubiertas con seguro de cam-
bio. La mayor parte de estas empresas estdn endeudadas en moneda
extranjera porque invirtieron en equipos para modernizar sus plantas
industriales e ingresaron las divisas cuando su precio era muy bajo.
Por lo tanto, para salir de la dificil situacién por la que estén atrave-
sando, necesitan y merecen ser apoyadas. Pero nuevamente aqui, ese
apoyo serd otorgado en la medida en que colaboren en la refinancia-
cibn de la deuda externa argentina, alargando sustancialmente los
plazos de vencimiento de esas deudas, Como contrapartida obten-
deén el beneficio del seguro de cambio, que implica que cuando el
Banco Central les entregue las divisas para atender esas obligaciones,
lo haré a un precio equivalente a 15.700 pesos por dblar, es decir al
precio anterior a la devaluacién recientemente dispuesta. For supues-
to, este precio serd ajustado por la inflacibn, de tal forma que serd
inalterado en términos de poder adquisitivo interno. Esta medida,
ademis de significar un fuerte alivio financiero para quien tiene deu-
da en dolares contribuye grandemente a solucionar el problema de
deuda externa del pais y a facilitar el proceso de reactivacion econd-
mica.

Voy a explicar ahora como hardn las empresas para financiarse
en el futuro a través del sistema financiero.

Como los recursos disponibles para prestar a la tasa controlada
son necesariamente escasos por razones de la politica antiinflaciona-
ria, se ha dispuesto que sélo se acordarén nuevas operaciones a estas
tasas a las empresas que paguen normalmente sus aportes jubilato-
rios. Mensualmente se fijard una proporcién del monto del aporte ju-
bilatorio como asistencia crediticia méxima por empresa. Esta pro-
porcién ha sido fijada inicialmente en 2 veces aquel monto y serd
ampliada en el futuro, enla medida que la polftica monetaria lo pez-
mita,

Este criterio de distribucién del crédito entre las empresas priva-
das apunta a beneficiar a aquéllas que ocupan m#és mano de obra, pa-
gan mejores salarios y cumplen con sus obligaciones previsionales. De
esta forma se contribuye a resolver los problemas de desocupacion,
paralizacién de fuentes de trabajo y bajos ingresos de la poblacién.

Para el sector agropecuario seguirin existiendo las lineas de cré-
dito reglamentadas por los Bancos oficiales y éstas seran también a

10

tasa controlada. El establecimiento de prioridades para las distintas
lineas de crédito para el sector agropecuario seré responsabilidad de
los directorios de los bancos oficiales, quienes lo harin conforme a
los lineamientos de politica agropecuaria contemplados en el progra-
ma econdmico global.

Para todos los empresarios, ya sean éstos industriales, agrope-
cuarios, mineros o de la construccion, existirdn créditos indexados
de inversion a més de 2 afios de plazo. Cada deudor podri elegir ¢l
{ndice que m4s le convenga para que su deuda en ningfin caso pueda
crecer més que sus ingresos. La tasa de interés méixima de estos preés-
tamos serd el 6 ofo anual.

Finalmente las empresas podrén financiarse a través del mercado
de tasa libre, pero deben tener prudencia en esta materia, Es mucho
mejor que se hagan de recursos a través del aumento de las ventas,
para lo cual deben ser prudentes con el aumento de los precios y pro-
curar aumentar la produccién, que a través del endeudamiento exce-
sivo a tasas altas,

A los ahorristas

Quiero ahora explicarles los efectos de las reformas a los ahorris-
tas v a otros inversores del sistema financiero.

En primer lugar, es preciso distinguir entre el inversor y el aho-
rrista. Es bien sabido que en estos tltimos afios el peor negocio era
producir, y el mejor negocio era vivir de los intereses. Por lo tanto,
muchas personas, en lugar de invertir en mejorar su taller, su fdbrica,
11 campo O Su C€asa, O en comprar ganado, semillas o acciones en la
Bolsa, se dedicaron a defender su capital procurando entrar en el sis-
tema financiero, en los plazos fijos, en los ajustables, en los doblares ¥
en los més diversos activos l{quidos donde veian posibilidades mejo-
res que en la produccion. Ahora ese dinero puede volver a la produc-
cibn,

El verdadero ahorrista, el que no desea invertir directamente en
produccion, sino guardar su dinero sin que pierda su valor, puede
perfectamente hacerlo mediante depositos indexados a un ano de
plazo como minimo, Y si quiere tener dinero a2 mano, para invertirlo
en cualquier momento, podré cobrar también un interés por su dine-
ro, aungue logicamente m4s bajo.
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En ningin pais del mundo, el ahorro familiar est colocadoa 7,
15,21 y 30 dfas, y esto no es por casualidad. Cuando los ahorros es-
tdn colocados a tan corto plazo y reciben una alta retribucion, el sis-
tema economico se torna muy inestable, Cada vez hay menos incen-
tivos para producir, el empleo decae y el pais se va empobreciendo.
La alta liquidez y las altas tasas de interés son, a la larga, sblo una ilu-
sibn para los ahorristas, y se mantienen artificialmente. Como toda
ficcion gue no se basa en larealidad, en alglin momento debe termi-
nar, Si no se llevaba a cabo la reforma financiera, enmarcada en el
plan econémico que ha sido anunciado, esa ficcion iba a hacer crisis,
como ocuirio después de la 1ra. y 2da. guerra mundial en varios pai-
ses europeos. Por més grandes que fueran las cifras de los certificados
de depésitos un proceso inflacionario descontrolado les iba a hacer
perder todo valor,

Este proceso inflacionario estaba en plena marcha, Observen que
a pesar de estar congelados los salarios piiblicos y las tarifas desde di-
ciembre v a pesar de mantenerse artificialmente bajo el precio del
dolar a través de un estricto conirol de cambios, €l sistema anterior
no fue capaz de solucionar la crisis de Balanzas de Pagos. Desde abril
la inflacién fue creciente y en junio los precios mayoristas su bieron
el 15 o/o. Esto ocurria porque las altas tasas de interés que el propio
Estado pagaba por su deuda significaban un aumento del déficit muy
superior a la economia derivada del congelamiento de salarios y por-
que la expansion monetaria, que en gran medida estaba destinada a
financiar la compra de titulos pliblicos, era cada vez mayor.

La reforma financiera, por lo tanto, lejos de perjudicar a los aho-
rristas auténticos, evita que ésto ocurra. Por de pronto no se afectd
para nada la tasa de interés de los depébsitos alin no vencidos. Luego
de su vencimiento, quienes deseen colocar su dinero a plazos cortos,
menores de 90 dias, podrén seguir haciéndolo y tendrén garantia de
los depbsitos, pero no podrin recibir un interés mayor del 5 ofo
mensual para depébsitos a 30 dias y algo menor para depbsitos a més
corto plazo. Incluso si mantienen fondos en cuenta corriente, por los
que hasta ahora no recibian interés, los bancos pagarén hasta el
2,5 o/o mensual. En otros términos, sobre el dinero liquido habré
una tasa controlada de interés, como hay en todos los paises del
mundo. Los ahorristas no deben mantener estos depositos en entida-
des que les ofrezcan pagar por separado intereses adicionales o cons-
tituir el deposito por montos superiores a los reales, Las entidades
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que hacen eso pueden ser liquidadas en cualquier momento y 1os
ahorristas que se hayan prestado a esta maniobra perderén sus depo-
sitos.

Ahora explicaré la més genuina posibilidad de los ahorristas au-
ténticos para proteger sus ahorros. Las personas fisicas e instituciones
de bien phblico podrén depositar a 1 afio de plazo como minimo,
con garantia estatal y con indexaciobn por el costo de la vida, Para
evitar la especulacién, estos depdsitos no serdn transferibles. Si antes
de un vencimiento surgen necesidades familiares imprevistas se podré
recibir un préstamo con la garantfa del mismo depésito. Esta posibi-
lidad de preservacién del ahorro familiar permite cumplir una impor-
tante funciébn social v econémica, porque serd la fuenie de recursos
para los préstamos indexados a més de 2 aflos de plazo de los que ha-
blé antes.

También el ahorrista podrd depositar a méds de 90 dias de plazo.
Estos depésitos no serdn transferibles y no contarén con garantia es-
tatal. Tendrén s{ tasa libre. Esta implica riesgos, pues el Estado no
garantizar4 estos depbsitos; si lo hiciera estaria recreando un privile-
gio frente a quienes invierten sus fondos en actividades productivas
que también son riesgosas y cuya rentabilidad el Estado no garantiza.

Los ahorristas podrédn comprar acciones de empresas privadas en
la Bolsa, facilitando de esta forma posibilidades de capitalizacion de
las empresas. Cuando las acciones de la Bolsa tengan valores cercanos
al patrimonio neto de las empresas, éstas podran valerse de nuevas
emisiones de acciones para obtener recursos de capital,

Los ahorristas también podrin comprar Bonos Externos y para
facilitarlo se emitirdn l4minas por valores inferiores a los 1.000 dola-
res ¥, en la medida en que lo hagan, estardn contribuyendo a facilitar
el proceso de refinanciacién de la deuda externa argentina.

Quiero explicarles a los ahorristas por qué se ha dispuesto el res-
cate anticipado de los Valores Nacionales Ajustables y de las Cédulas
Hipotecarias. En primer lugar, el piblico debe saber que el grueso de
estos titulos no estaba en poder de los ahorristas sino en poder de
entidades financieras. Frecuentemente estas inversiones financieras
se realizaban con depésitos del piiblico, logrando una fuerte diferen-
cia, En segundo lugar, la deuda publica, en la medida en que esté in-
dexada, significa un costo financiero injustificado para el Estado, lo
mismo que ocurre con el sector privado. Lo que se vaya rescatando
significard una importante reduccion del gasto pablico. Ademds este
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“dinero indexado™ no permite hacer una politica monetaria antiin-
flacionaria y restringe la posibilidad de capitalizacibn del sector priva-
do, porque estos titulos tienen muchos privilegios en comparacién
con las acciones.

Ademis de estas razones, en distintos momentos del pasado, es-
tos titulos phblicos fueron el principal vehiculo de la especulacién
que provocs en cortos lapsos grandes transferencias de ingresos entre
diversos sectores del pais.

Por otra parte, v esto es muy importante, de no haberse hecho
‘ahora el tescate de todos esos titulos, la baja de las tasas de interés
hubiera permitido una nueva ganancia injustificada del orden del 20
o quizds del 30 o/o en un solo dia, ademds de dejar disponibles para
el futuro los instrumentos mas eficaces para estas pricticas que dese-
amos erradicar definitivamente. Y finalmente, para que no hubiese
un solo ahorrista auténtico perjudicado con esta medida, el rescate se
hace en condiciones tales que se asegura que mantendrin en la Bolsa
el mismo valor de cotizacidon que tenfan el dia viernes 2 de julio. Lo
que se les quitd es solamente la posibilidad de la ganancia especulati-
va futura.

Todas estas explicaciones deben llevar a los ahorristas la tranqui-
lidad de que de ninguna manera la reforma financiera va a perjudicar-
los, sino muy por el contrario, les ofrece formas genuinas y sosteni-
bles de proteccién de su ahorro.

A los banqueros

Quiero ahora dirigirme a los banqueros y al personal que trabaja
en las entidades financieras,

Las entidades financieras se beneficiardn con la reactivacién y
consolidacidén de los sectores productivos y con la eliminacién de los
quebrantos por incobrabilidad que las estuvieron afectando grande-
mente en los ltimos afios, ¥ tenian en virtual quiebra a todo el sis-
tema.

Existird para las entidades financieras, amplio espacio para la in-
termediacidén il entre los ahorristas auténticos y las empresas pro-
ductivas.

La creatividad y la inteligencia deberdn aplicarse al aumento de
la eficiencia operativa de las entidades y al mejoramiento continuo
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de los servicios que provean a los ahorristas v a la comunidad, A pat-
tir de ahora ser4 la calidad de esos servicios, la adecuada localizacién
de las casas bancarias, la amabilidad y velocidad con que atiendan a
los depositantes, los mecanismos a través de los cuales deberdn com-
petir para captarlos.

Toda la intermediacién financiera para financiar el sector piibli-
co se hard de forma mucho més sencilla y menos costosa, permitien-
do que la poblacién conozca con exactitud y simplicidad cudl es la
marcha de las cuentas fiscales, de acuerdo a las exigencias del sistema
republicano de gobierno.,

Las nuevas normas para el sector financiero evitan la intermedia-
ci6én socialmente no Gtil, como la de recibir créditos de bancos ofi-
ciales para prestarles a tasas més caras al propio Estado o para com-
prar titulos plblicos,

Las entidades financieras tendrdn el tiempo ¥ el apoyo necesa-
rios para readaptar sus servicios, y sblo deberdn temer por las conse-
cuencias de los delitos y de la violacidn de las normas. No serédn afec-
tadas si, actuando dentro de la ley, hacen los esfuerzos de readapta-
cibn que la reforma les exige, y tendran la seguridad de que estin
contribuyendo a la recuperacién del pais.

A la poblacién en general

Quiero finalmente dirigirme a la poblacién en general para expli-
carles tres temas que causan mucha preocupacion.

Primero, el tema de los riesgos de inflacién descontrolada men-
cionados por algunos comentaristas econdmicos.

Mucha gente interpreta como hiperinflacién el aumento del pre-
cio de los inmuebles y de los campos, o inclusive el aumento del pre-
cio de las acciones, Estos aumentos se producen porque para que
vuelva a existir inversién productiva es indispensable corregir una
fuerte distorsidbn existente. Hasta algunas semanas atris el precio de
venta de los inmuebles era muy inferior al costo de construccién y
ademds no habia compradores. Por eso estd paralizada la construc-
cibn privada, Ahora esos inmuebles se venderdn y pasardn a estar en
el mercado de casas y departamentos en alquiler, o siendo usados por
su nuevo propietario, en lugar de estar desocupados, Lo mismo acon-
tecia con los campos (al precio que tenfan no podia haber desmonte
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v mejoras para incorporar nueva tierra a la produccién) y también
con el valor de las acciones o de las fibricas, Cuando no val{an nada,
nadie iba a comprar una maquina nueva o a hacer una nueva planta.
Por ello esto no es inflacibn; es volver a recrear las condiciones para
que el pais se ponga a trabajar. Sabemos también que algunos comer-
ciantes pueden haber estado conteniendo la oferta esperando aumen-
tos de precio. Esta situacibn, se ird normalizando, dado que necesita-
rdn vender para hacerse de dinero, porque no lo conseguirdn fécil-
menie en los bancos. El crédito bancario regulado ird sélo a los que
aumentan la produccion y el empleo.

Fl riesgo de que Ia tasa de inflacién aumentie continua y explosi-
vamente no existe, porque de 1a inica forma como ello se hubiera
podido producir es a través de un gran déficit de la cuenta corriente
en la Balanza de Pagos, o a través de un creciente & incontrolable dé-
ficit fiscal. Justamente la reforma financiera y la politica econdmica
general, ofrecen los reaseguros necesarios para que mejore sustancial-
mente la cuenta corriente de Ia Balanza de Pagos v disminuya signifi-
cativamente el déficit fiscal.

El primer efecto se logra & través de la politica cambiaria y de
las restricciones a las importaciones, que producirdn un fuerte su-
perdvit de la balanza comercial, que, junto con todos los mecanismos
ya descriptos, destinados a frenar y revertir la salida de los capitales
financieros del exterior, permititdn un ripido equilibrio de la Balan-
za de Pagos y la reconstitucién de las reservas de divisas del Banco
Central. En los cuatro dfas habiles transcurridos, el Banco Central ha
comprado divisas por casi 200 millones de délares, ha atendido en
forma normal los compromisos financieros en divisas que han venci
do en esos dias y ha regularizado pagos al exterior por més de 85
millones de délares, Solamente en el dfa de ayer se autorizaron ope-
raciones de pase por 90 millones de dolares que ingresardn en los
proximos dfias.

Por el lado del déficit fiscal, la reforma financiera significa eco-
nomf{as del gasto phiblico del orden de los 4 billones de pesos men-
suales, simplemente porque, a partir de ahora, el Estado pagard por
su deuda interna, que es del orden de los 100 billones de pesos, inte-
reses e indexaciones mucho més bajos que los que venia pagando. Pa-
ra gue ustedes tengan una idea del significado de esta reduceibn bas-
ta compararia con el déficit de la Tesoreria de los ultimos meses que
fue de 2 billones de pesos aproximadamente.
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En otros términos, el ahorro que la reforma financiera significa
para los gastos del gobierno es pricticamente 2 veces mayor al déficit
de la Tesoreria de los iltimos meses. Esta reduccién en los intereses,
beneficia en gran proporcién a los usuarios de las empresas piiblicas,
al permitir moderar el aumento de las tarifas y, por lo tanto, dismi-
nuir los riesgos inflacionarios por aumentos de costos en la produc-
cién. También permite atender las necesidades mds urgentes de los
trabajadores con beneficios sociales que no aumentan los costos de
las empresas.

El argumento muy escuchado sabre el hecho de que la reforma
financiera significa repartir enormes subsidios a los endeudados en
pesos y en dolares que deberdn atenderse con emisién monetaria fu-
tura, es totalmente equivocado. La reforma financiera provee un
marco que permite solucionar los problemas de elevado endeuda-
miento interno y externo con riesgos de expansion monetaria futura
mucho menores que los que ya estaban implicitos en el sistema de
garantia de los depOsitos y en los avales del Estado sobre gran parte
de 1a deuda externa privada, Si no llevabamos a cabo esta reforma, la
quiebra de las empresas privadas iba a obligar al Tesoro Nacional a
hacer frente al pago de enormes cantidades de depositos en entidades
financieras liquidadas y a hacer frente en forma total ala deuda ex-
terna privada avalada por el Banco Nacional de Desarrollo o el Teso-
ro Nacional, Con la reforma financiera hemos logrado reducir esos
riesgos y conocer con precisién los requerimientos de expansioén mo-
netaria futura de manera compatible con un programa monetario
que permitird mantener la inflacién bajo control.

El manejo de la politica monetaria serd muy rigido, con la ven-
taja que significa la posibilidad de hacerlo sin afectar la tasa de inte-
rés sobre 1a deuda ya contrafda por las empresas y el crédito contro-
lado. La poliﬁcn monetaria Testrictiva inducird a los empresarios a
vender para hacerse de fondos, Y eso serd bueno para ellos y para el
pais. Por consiguiente los consumidores deben ser prudentes y man-
tenerse atentos al comprar, ya que muchas remarcaciones de precios
efectuadas en estos dias encontrardn dificultades para mantenerse.

Estas explicaciones no pretenden convencer de que a partir de
ahora no habr4 inflacién. Lamentablemente son tantos los desajusies
existentes en los precios de la economf{a, y tantos los problemas acu-
mulados, que habrd aumentos de precios, muchos de ellos ya ocurri-
dos en estos dfas, pero, mientras mantengamos con firmeza las poli-
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ticas anunciadas, no hay ningiin riesgo de descontrol hiperinflaciona-
o,

Otro tema que causa preocupacién y confunde a la poblacién es
el alto precio del dolar financiero. Con respecto a esto, debo decirles
que el dolar més caro es el que no existe. No se puede sostener, co-
me lo han hecho algunos.que el dolar aumentd de 15.700 al nivel ac-
tual del délar financiero, A la paridad de 15,700 el Banco Central no
vendia ningin délar para atender obligaciones financieras. El alto
precio del ddlar financiero es un castigo a quienes quieren sacar capi-
tales del pafs, que son los que compran esos délares, y un beneficio a
quienes los traen para ayudar a resolver los problemas argentinos,
gue son los que los venden. No hay riesgo que se perjudique a la po-
blacién en general, comprando estos ddlares caros, porque quienes
quieren ahorrar en délares tienen la alternativa del Bono Externo o
del depdsito a plazo fijo en délares en el sistema financiero argenti-
no, que cumplen una funcién til porque ayudan a reconstituir y
preservar las reservas del Banco Central. Por otro lado, los precios de
los bienes de exportacién y de importacién se regulan por el délar
del mercado comercial y por lo tanto el délar financiero no debe te-
ner ningln efecto sobre el nivel de los precios interncs. La poblacién
no debe prestar atencién para nada al valor del délar financiero.

Una tercera preocupaciébn de la poblacién, se refiere a si real-
mente se va a producir con estas medidas la reactivacién de la eco-
nomia y el aumento en el nivel de empleo. La reforma financiera
ofrece las condiciones necesarias para que la reactivacién y el aumen-
to de la ocupacién se produzcan, Aumentard la demanda de bienes
porque habrd mayor rotacién del dinero y por el aumento de las ex-
portaciones y del salario, Mejorard la rentabilidad de las empresas
por disminucién de los costos financieros que permitird compensar
los aumentos salariales. Estd en la responsabilidad y visién de futuro
de los empresarios argentinos en responder con aumentos de produc-
ciébn més que con aumentos de precios. Habrd incluso medidas adi-
cionales para ayudar a las empresas a actuar de esta forma, En la me-
dida en que esto ocurra, habremos entrado definitivamente en la re-
activacién econdmiea.

Una tltima advertencia sobre algunos inconvenientes que puede
acarrear a la poblacidn el hecho de que afin no todas las personas que
actilan en el sistema financiero se han interiorizado de los detalles de
las nuevas reglas de juego. Se estdn contestando con toda premura las
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consultas v dudas operativas planteadas por las entidades financieras,
Se estd rtealizando Ia farea de divulgacion de las medidas y se estén
ajustando algunos detalles operativos que permitirdn que en poco
tiempo més los beneficios del nuevo sistema financiero se vuelquen
en toda plenitud a la comunidad argentina, )

Tampoco debe preocuparse la poblacién por todo lo que se dice
sobre el retiro de los depdsitos de los Bancos y la supuesta emisién
monetaria a que ello da lugar, Mientras el Banco Central no pierda
reservas de divisas, v muy por el contrario, las estd aumentando, el
dinero necesariamente vuelve a los bancos porque ¢l que compra un
departamento, o una accién, o cualquier bien, entrega el dinero al
vendedor y éste no lo destruird, sino que lo depositari en los bancos,
o cancelard deudas. Lo que estd ocurriendo es que estd aumentando
la velocidad de circulacién del dinero, y eso es lo que se queria lo-
grar, para poner en marcha de nuevo a la economia,

Tampoco es un fendémeno inesperado la situacién de escasez de
crédito en los bancos, Esto es un fenémeno deseado por la autoridad
econdmica para promover que los comerciantes e industriales vendan
sus mercaderfas si es que necesitan hacerse de dinero. Es decir que se
estd aplicando una politica monetaria restrictiva, y ahora se lo puede
hacer, sin poner en estado de guiebra a las empresas, porque la tasa
de interés sobre su deuda estd controlada, _

Tenga la poblacibén la absoluta confianza de que tenemos bajo
control una economia que atraviesa una crisis muy dificil, pero que
solucionaré sus problemas sin lugar a dudas,

Para concluir, deseo sefialar que la reforma financiera expuesta
es una mera instrumentacién del concepto crucial vertido por 8.E. el
Sr. Ministro de Economf{a de la Nacién en la alocucidn inicial de su
gestién: “La preocupacién por el hombre, destinatario tltimo de la
economia, se refleja desde los primeros pasos en este esfuerzo™.



