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Segun oscinmciones lormuladas a la pranaa por dirigentes
poiNicon, habria consenso Interpartidano parn gue ol muensd
pariamonio dictarm una loy de consalidecidn oe deudan, anl
COmMD oh cCuRnio a suRpanodo! ine ajascucionas mianiras olla b
"amita. En ese oontedlo, un matuling reproduce daciamolo-
noes ool Senndor slecto Dr. AIbeno Zumarfn, en ol curmo do las
tcunlos manloain

“En Imprescindible abocarss._. al estudio de solucio
nes iagisistives y bancariss qua saiven el gravisimo
problama del endeudamiento Interns.” Mis adelante. aul
miamp

"Muy gue tomer medides gensrsles, an 708 santidon ..
que comprendsn sl universo de los sectores andeuvdados
y. ®n segundo 18rmino, hay que comprender 1a totalided
de lps devden ™

Hemos leido estne: oeciarmciones con curosidad NoO
ncortamoa del 1odo a Imaginarnos en qué podrfan conaintin lan
norman n dictarmae, concabldas como 8o hallan con tan grande
penomlidnd. Pensamos gue no estarin domAs que PURIBTRMON
nueatmms dudas on comidn con huaslros RCHOMBR, mAxime que
lnr modidna, pene b oxintl 8! reapecto ditundido CONMNRD, 6
halarian nun, contorme a las deciaracionon cliadan, &n elADA
de eatudio.

El punto de partida se noa ocurre deblom conalstit &n Ia
distincidn ontre Ias doudns externa o Interna. La diferencia
entre una y otra mdica on ol domicilio de loa acreedorai La
doudn externa uruguayn oa la suma de las obligaciones que
los ngentes nacionniea, poblicos y privados, mantienen con
acreedorea no rosidontes. En In devda intema, en cambio,
ambas partes de las reincionos oblipacionales pertinentes

reaiden on ol palxe

De osla diterencia se dertva una consecuencia importante.

ol sprvicio de la deouda externa Implica la translerencia de
recursos reales de parte del conjunto de los residentes en el
pais (en gran medida, con relerencia a la deuda publica, como
contribuyentes de impuestos) al conjunto de los residentes en
= el reslo del munda. Dicho de otro moda, el servicio de la deuda
= extomna comporta un sacrificio de la poblacidn del pais, que
= Oebe privarse de consumir alguna parte de los blenes que
= produce. en benelicio de-sus acreedores extranjeros.
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e No ocurre otro tanto con la deuda interna. Puesto que tanto
e udoros como acreedores forman parte del conjunto de
mﬂdﬂt ntes en ol pais, ol servicio do la deuda Interna se agota
mmr::urumnctnn intranacionales. El costo que para unos
o8B0 ApMICio de deuda se compensa con ol nal
Que otros dervan de &L g i
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El manejo de la deuda interna

Mar o aa tACimenta compranaibie que Ia deuda Intema
no ocupe un lugar pammcido al de la deuda externa en el
Irvesntano genoeralmanta aceptado de lop problaman scondmi
con Importantes. Paro no Negaremon A formamona una doa
clara al roapecto Aln anten Inquirt quidnes son loa ncreedoras
oe Ia Oouda Internade In que aon deudorsa todos los lwﬂl‘;':'
amprosaron Agropecunna, Industrial y comercial. Puas r:
hny una dobla perapactiva deades la cunl esla cuestidn puod
contempiarse. Deade um pumto de vata jurfdico, lon roa 08
son bancoa. Maro lon bancon adlo Navan a cabo una tn .
Intermediacidn Minanciorn. Prostan lon fondos que ofroa 'g:nlcn
lon proatan a oflon A& au ver. Bn un sentido -cqu. s
conmigulentaments, quianas provenn da fondon a lon E‘C :
pon, da hecho, loa acreadoran de aun proatatarion. h.Ill!un
suministradoren de fondoa mon an algunn medida tam
SMDTBRAR, POTO AN ALl ANDTME Mayoria se trata de pnnnnn-;
tamflian. A quienea suele dislinguiisa sn conjunto com
“ahormriatan”

N MM ueR lenemon un conjunto de deudoraa quae
rﬂE int md: r';-r :mprnnnnn da dislinios sectorea do la
produccikin, y un conjuntn de acresdoren quo nald compuesio
principalmenta por ahomiatas, vinculados a tmvés deo la
mtermediacidn bancann.

LEn quéd pusde conalalir la Intarvencidn leglalativa? La
primem comprobacidn a ofectuar ea que todn intarvancidn
supone una carga. Asl ae trate do una maya extenaldn delplazo
y no digamoa nada sl interfiera con insad de Interéds o al abarca
quitas. Las posibllidades an cuanto a quidn debe ponerio el
hombo A ln cargn son lrea,

@ Loa acclonistas de loa bancoa Eale caso se conliguraria,
sl perjudicadns lns carteras de los bancos por la Intarvenclén,
aquellos de sus duefos que pudieran hacerlo lrajeran mAs
recursos al pals para compensar el deterloro. Nocreemos que
sea polémico atribuir a tal probabllidad un valor Infimo.

® Los ahorristas. Esle lue el caso de la “licuacién” practk
cada en la Argentina en 1982, mediante un fuerte golpe
inllacionario con tasas de Interds controladas. Choca en
nuesiro pais con un obstdculo Insalvable: la gran mayoria de
los depdsitos estdn contratados en ddlares, por lanto la
“licuacidn” requeriria como paso previo la conversién de los
depdsitos a moneda uruguaya, una medida contra |la cual
tomaron posicién los cuatro candidatos presidenciales mas

representativos (Dres. Sanguinetti, Zumarédn, Chiarino y Gral.
Seregni.

@® Los contribuyentes. Esla tercera posibllidad, hacia la
cual parece gravitar fatalmente cualquier solucién, implica la
socializacion de las deudas. En alguna medida, ello ya se ha
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\ro nosotroa, a Iravéa da las compraa de cartern
r ..'."i:'ﬂ?.:ﬂ'l:.mm. L8e6 trataria ahora de avanzar mis lajoa
an I miama direcelén?

pomotros nos cuesia croarlo, La carga (ributa
mptrt- nuestra comunidad de :anlﬂhunn?:n 08 ya A
tahle. Los obsarvadorea anllenden que el déficit fiseal an
10A6 va a sar prociso pagario con eminldn an una proparelén
tal, que Ia inflacién llegard a loa trog digitos. Proponer una

inconcabible,

nuc'f:uf.ﬁ"“'“ Que vemos carnirse sobro nuestro hortzonte
son prase ur" alate  en que |a propuaesta de “consolidacién”
bonaficion 08 8 la opinién piblica rodeada sélo de lon

" Que alla podrin surlir, dejando las pérdidas para

que la comunidad lan ao
porte como mejor pueda cuando son
domnaiada tarde para ovitaring. i

Entns pardigas safian a nuestro modo de var de gran

anvergadura. J
luatificar au aunaigey” """ 9T I8 objetivos que pudieran

La main princlpnl, aa opao
. magdn loa pr
sorin In reactivacidn deo ia oconomin. ﬁ"ﬂ:fﬁéﬂ'ﬁ%ﬂ'

Zumardn,enelcurao da laas declaracliones ya cin ondy
‘“"Ea Impensable una recuperacion r:m":;-l;.n:rl loa
saclores productivos conservan el gravamen que hoy
A

posa sobre sllos..."

Nosotros discrepamon con el dirlgene naciona iy
nuostra vez sostenemos que una reactivacion unnémh:‘
extremadamente Improbable sl Ia Inseguridad |y os
mantlane a un nivel tan elevado como el que ha Manten|de
los dlitimos tres afios, para lo cual las omnipresentes pre,, s
las para redistribuir el peso de la deuda han conribuige
decisivamente.

Sefhalariamos asimismo que, mientras siga habiendo nu-
merosas empresas, en multiples mercados, que han dejado de

pagar intereses, y se las arreglan, en la especialisima coyuntura
para seguir con todo funcionando, las demé4s empresas, las
viables, que siguen haciendo frente a sus compromisos
financieros —y que ciertamente las hay— seguirdn encon-
trdndose en desventaja para competir, verdn persistentemen-

te menguada su rentabilidad, y dejardn de desempefiar en la

inversién y en el empleo el papel clave que puede colocar al

pals de nuevo en la meta del crecimiento.

De modo que nuestro punto de vista es, si se quiere,
opuesto al que se da como pricticamente encarnado en un
consenso. Por el momento nos contentarfamos con que se

por

reconociera que la cuestibn es polémica, v requiere
tanto un debate pablico sereno y a!hnunihrmv

¢

lllmllllIllllillllllllllllIIluu“““"mmmumllllmlmmuuuuumululllII'IlII|mltllmmmllummmmmllHlmmmnmluulmum

1

T TTITTTTCCaN NN r NN AN LA NI N AN eIrRIIITIIIYTIITIITICIFNCIETTIIENEIEITIEINIEFEIEIE I I Mm™M ™M M ™ ™I T ™ TTrrrrrryerryyEREEYAYNLY




