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No deberia

haber deudas
en dolares

E ::n nuestro pais los sa-
larios se pagan en

pesos, las ventas minoris-
tas se efectuan en pesos,
los impuestos se pagan en
pesos, pero los créditos a
mediano y largo plazo se
otorgan mayoritariamen-

te en dolares, Asi, un asa-

lariado que gana‘en pe-
sos, cuando compra un
departamento para él y su
JSamilia debe endeudarse
en dolares. Lo mismo
cuando compra un auto-
movil o una heladera en
cuotas. De la misma ma-
nera, las tarifas de los
servicios publicos, aun-
que en la practica se pa-
guen en pesos, estan in-
dexadas en dolares, a pe-
sar de que 99% de los
usuarios gana su sustento
en pesos. Ante una crisis
cambiaria como las que

sacudieron recientemente -

a los paises del este de
Asia y contra las que nin-
gun pais esta vacunado,
se quebraria, en la teoria,
el equilibrio de los con-
tratos a favor del acree-
dor. En la practica, los
deudores no podrian pa-
gar. Por otra parte, la eje-
cucion masiva de dos mi-
llones de hipotecas y
prendas no seria politica-
mente viable: el Congreso
sancionaria inmediata-
mente una ley estable-
ciendo el derecho del
deudor a pagar en mone-
da nacional al tipo de
cambio vigente al tiempo
del nacimiento de la obli-
gacion. O alternativa-
mente, los jueces alivia-
rian a los deudores apli-
cando la conocida «teo-
ria de la imprevisiony.

* Disparate

Lo justo seria que si el
crédito  hipotecario o

ra. Como esto es un ver-
dadero disparate, a nadie
se le ocurre proponerlo.
Pero también es igual-
mente desatinado estipu-
lar en délares contra gen-
e que gana sus ingresos
en pesos.

En una economia sin
inflacion como la que vi-
vimos, es injusto para los
deudores obligarlos a pa-
gar en una moneda en la
que no ganan sus ingre-
sos. Tanto es asi que en
todos-los paises civiliza-
dos las deudas internas se
pagan en la moneda del
pais. Asi lo ensefia el De-
recho Comparado, en for-
ma undanime. En Francia
las deudas internas son

"en francos. En Alemania

en marcos. En Inglaterra
en libras. En Italia en li-
ras y en Esparia en pese-
tas. Y en Estados Unidos
en ddlares. Si queremos
estar en el Primer Mundo
debemos adoptar las re-
glas de la civilizacion y
de la justicia conmutativa
vigentes en él.

* Opinioén

Desde el punto de vista
de la economia, es mucho
mds sano manejarse con
una sola moneda. para
las transacciones infer-
nas, que con dos mone-
das como ocurre en la
Argentina. En un pais con
una inflacion anual de
2% o 3%, como es el caso
de la Argentina actual, la
cantidad de dinero nacio-
nal demandada normal-
mente por la gente para
transacciones corrientes
es tipicamente del orden
de 15%-20% del PBI. Por
culpa del bimonetarismo
vigente en nuestro pais, la
demanda
cuentas corrientes banca-

de pesos v

tibilidad. Esto es lo bueno
de esta ley: la prohibicion
tacita de- emitir dinero
para pagar los gastos del
Estado. Es su mayor glo-
ria y asi la juzgara la his-
toria. Si queremos rease-
gurar la estabilidad de
precios para reducir mas
aun los riesgos del acree-
dor y permitir asi una
mayor reduccion en las
tasas de interés, ataque-
mos francamente la ver-

Escribe dadera causa del riesgo
Eduardo inflacionario.

Prohiba-

Conesa mos explicitamente la en-
Economista frega de moneda por par-

demanda de pesos se
debe a que los nuevos ar-
ticulos numeros 617 y
619 del Codigo Civil re-
dactados por Cavallo y

su gente subitamente, en

la segunda semana de
marzo de 1991, permiten
v alientan las transaccio-
nes internas en dolares.
Volvamos al viejo Cédigo
Civil de Vélez Sarsfield o
establezecamos uno simi-
lar a los de los paises ci-
vilizados. Cuando la cir-
culacion de moneda na-
cional es exigua como la
que se verifica en la Ar-

gentina actual, se gene-
ran al divino boton al
menos dos problemas
economicos  evidentes:
primero, las tasas de inte-
rés en pesos tienden a ser
muy altas, con lo cual se
frena la inversion interna
para el desarrollo de la
economia, y segundo, el
peligro de recaida en la
hiperinflacion se hace
también alto porque cual-
quier emision monetaria
para financiar al gobier-
no repotencia su poder
inflacionario,  precisa-
mente porgue la demanda
de dinero en pesos es pe-
quena en relacion con el
PBI.

Estoy seguro de que al-
gun lector objetara que la
estipulacion generalizada
de las deudas internas en
pesos haria caer sobre el
acreedor el riesgo de la
desvalorizacion de nues-
tra moneda por causa de
la inflacion. Mi respuesta
es que la verdadera ga-
rantia de la estabilidad
monetaria es la prohibi-
cion de emitir dinero para

-te del Banco Central al
gobierno para pagar sus
gastos.

Prohibamos los déficit
fiscales financiados con
emision monetaria. Esta-
' blezcamos sanciones muy
fuertes del Cédigo Penal
para los funcionarios res-
ponsables de la eventual
violacion de esta forma.

Instituyamos un proce-
dimiento especial para
que esas penas sean apli-
cadas rapidamente y con
gran efectividad institu-
cional. Los paises civili-
zados tienen estabilidad
de precios, no porque ten-
gan una ley de convertibi-
lidad, sino basicamente
porque sus bancos cen-
trales tienen prohibido fi-
nanciar los gastos de sus
gobiernos con emision
monetaria, y esta regla es
de oro: se cumple estric-
tamente.
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2] Jefatura de Gabinete
podra tomar préstamos

La Camara de Senadores de la Nacion
aprobé anoche una autorizacion a la
Jefatura de Gabinete para que pueda
tomar préstamos por 2.000 millones de

dolares en prevision de una

agudizacion de la crisis bursatil que
afecta a los mercados mundiales desde
la tiltima semana de octubre. Segtin la
iniciativa el endeudamiento debera
imputarse en el Presupuesto 1998, por
lo que no podra cargarse al actual

ejercicio. La sancion fue rechazada por
el radicalismo y algunos partidos
provinciales, que cuestionaron el
otorgamiento de facultades a la
Jefatura de Gabinete por considerarlo
“inconstitucional”.

prendario que se otorga a
un asalariado esta in-
dexado en dolares, el sa-
lario también lo estuvie-

rias en pesos disminuye a

financiar al gobierno, que
7% del PBI. La escasa

establecio implicitamente
la propia Ley de Conver-



