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de precios atenta contra una baja en las tasas de interés de los créditos

FLORENCIA DONOVAN
LA NACION

Como presidente dela Aseciacion
de Bancos de la Argentina (ABA),
Mario Vicens es 1a voz dela banca ex-
tranjera. Moderado y conlagimnasia
que tienen para expresarse quienes
en algiin momento estuvieron en la
funcion pablica, Vicens se muestra
optimista para 2010, pero desliza la
importancia de contener las expec-
tativas inflacionarias, para asi evitar
que se encarezea el crédito.

-El crédito apenas crecio este
afo. ;JMejorara en 20107

-No tengo dudas de que va a ha-
ber mas crédito. Los bancos tienen
liquidez. De hecho, las tasas estin
bajando. Veo una cierta debilidad de
lademanda de créditoy laatribuyoa
que, sobre todo en la primera parte
de este ano, el nivel de actividad
economica estuvo cayendo un poco,
perocon la reactivacion que se esta
dando en estos meses y con la que
esperamos que se dé el afio que viene
la demanda va a mejorar, v desde el
punto de vista de los bancos no hay
ninguna dificultad para atenderla.

-Larealidad es que hasta ahora
todo el crédito es de corto plazo,
de consumao...

-Cuando uno mira la cartera de
los bancos, por lo menos mas de la
mitad del crédito es comercial; el de

consumo no alcanza la mitad.

-Pero cuando decimos comer-
cial, también hablamos de lineas
de corto plazo...

-Efectivamente, el crédito notiene
los plazos que todos deseariamos,
v las lineas de largo, como el hipo-
tecario, no han crecido porque los
bancos no disponen de los recursos
provenientes de los ahorristas en
los plazos y las tasas que podrian
viabilizar la oferta. Lo ideal seria
que ademas de estos fondos se con-
tara con un mercado que permitiera
que loque originan los bancos como
crédito de largo plazo pudiera ser
financiado por inversores que estan
dispuestos a mantener esos activos
por todo el plazo que demanda su
total maduracion. En ningin lugar
del mundo los bancos captan ahorros
a muy largo plazo, lo que hacen es
captar depositos a un plazo relativa-
mente corto y luego trabajan con el
mercado de capitales para generar
financiamiento de largo plazo.

—¢La estatizacion de las AFJP
elimino esa posibilidad?

-En el largo plazo, pienso que
va a ser una dificultad para que se
siga consolidando el mercado de
capitales. Es cierto que el portafolio
delas AF.JP estaba muv concentrado

en deuda publica, pero el hecho de
que hubiera un flujo de fondos de
largo plazo, canalizado a través del
mercado de capitales, brindaba la
alternativa de que con el tiempo
sucediera lo que paso en otros paises,
como Chile; que ese flujo de fondos,
en la medida en que las necesidades
de financiamiento del Gobierno
disminuyeran, fuera a financiar
necasidades de laren nlazn
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-;Hay planes con la Anses
[Administracion Nacional de la
Seguridad Social] para suplir la
ausencia de las AFJP?

~Qlue sepamos, no. Pero tenemos la
expectativade que sise instalarauna
perspectivade gradual estabilizacion
de la economia, si se consiguiera
canalizar mayor proporcion de los
ahorros de los argentinos a través
de los canales financieros institu-
cionalizados, eso mismo alentaria
una profundizacion del mercado de
capitales. Lo que proveian los fondos
de pension era un estimulo especial.
Ahora ese estimulo va a tener que
ser sustituido por condiciones que
permitan avanzar en el mercado de

capitales de manera espontanea.
-Y hoy no estan...
~Yo diria que estan en construc-
cion; esperemos que sea asi.
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-¢Como ve el uso de reservas
para el pago de deuda?

~Hay un costo, que es el de mo-
dificar las normas en funcion de
necesidades y no en funcién de un
proceso de readecuacion del marco
legal que tenga como objetivo mejo-
rar las cosas a largo plazo. Pero es
una decision que puede ser positiva,
si ayuda a acelerar un proceso de
reduccion dela prima de riesgo pais,
en un marco en el que después la
politica economica consolide esta
reduccion. Quiero decir, si al mismo
tiempo sirve para anticipar lo que
de cualguier manera va a suceder,
porque la politica fiscal acompaiia
un proceso de reduccion de la tasa,
porqgue el reingreso a los mercados
de capitales también favorece una
situacion de esa naturaleza, porque
siguen disminuyendo las expectati-
vas de inflacion. En ese caso, lo veo
como algo muy positivo.

-¢Esta bajando el gasto?

~-Entiendo que deberia crecer a
una tasa mas en linea con el creci-
miento de los ingresos.

-Y eso no esta sucediendo.

~Nolo sé, este afio crecid mas que
los ingresos; esperemos que el afio
que Viene crezca menos.

-Al revés de lo que dice que de-
beria suceder, también pareciera
que las expectativas inflaciona-
rias estan subiendo...

~Ese es un motivo de preocupa-
cion, porque la prima de riesgo pais
v las expectativas de inflacion son las
que podrian impedir que la tasa de
interés siga bajando. Y un abarata-
miento del costo de financiamiento
es positivo para todos.

-Las expectativas de inflacion
se frenaron en 2009 mais por el
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parate coonomico que por gque
haya habido un plan. Hay se-
nales de gque se esté trabajando
para contener las expectativas de
inflacion hacia adelante?

~-A nivel del Banco Central. Ia
politica monetaria ha acompanado
esa disminucion en las expectativas.
Ha disminuido mucho la tasa de
variacion de la creaciim neta de los
recursos monetarios. Eso es una
indicacién de que hay un esfuerzo
por consolidar una inflacién méis
baja. Obviamente, depende también
de otros factores. Uno de los mas
importantes es la politica salarial.
Este afo, los salarios subieron méas
quela productividad, 51 ese patron se
repite, es un impedimento para que
baje la inflacién. En el precio de los
alimentos, hay cuestiones sectoriales
que hay que resolver para que no se
conviertan también en un problema
Pero, en términos generales, desde
el punto de vista del equilibrio ma-
croecondimico, lo que va a requerir
&5 que a nivel fiscal ¥ monetario
haya consistencia en un sendero
de disminueion del erecimients de
la demanda agregada para que esté
mas en linea con la produccion.

~Estia hablando de reducir el
gasto v |a emision de pesos...

Hay que hablar de tasas de varia-
cidn, node niveles, Que la variacion
del gasto, tantodel pablico como del
privado, esté en linea con el creci-
miento de la produceion.

= e pesa mas, el gasto priva-
do o el pablico?

~Ambos importan.

-l diria a la gente que con-
SWIMA Un poce menos?

Le diria que produzea mas. Asi
se vaa poder consumir mas y gastar
mis, 2in efectos inflacionarios

-Este afnn, el secretario de Co-
mercio Interior, Guillermo More-
no, Hama a los bancos para que
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bajaran el délar v las tasas. [Esti
de acuerdo con la metodologia?

-En algunas ocasiones, el Gobier-
no puede ponerse en contacto directo
con los bancos o con quisnes los
representan para transmitiries lo
quee plensa que debe ser el funciona-
miento de un sectar econdmioo Eso
no lo vemos fuera de lugar. Depende
de cada uno obmo 1o tome, pero Lo
tiene gque tomar como lo que es: la
expresion de un deseo, Eso sucede
en Estados Unidoz, sucede aqui v
no tiene nada de malo,

-{Pero las tasas pueden bajar
por una expresion de deseo?

=El Gobierno puede expresar su
desen de gue las mzas o eveniualmen-
te la paridad camblaria tengan que
tener cierto valor en la medida en
que gjecute las politicas que leven
enesa direccion. Pensar que los ban.
queros van a fijar las tasas o el tipode
cambio, mas alli de las condiciones
de mereado, es una fantasia
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*B miis informacidn. Loa 13 entrevista
completa a Marnio Vicens.
www.lanacion.com.ar



