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Pop Raman Diaz

1950, por medio de |a Ley
11.625 se asestd a la solidez de

nuestra moneda un golpe mortal.
El otrora orgulloso peso urugua-

Y0 ¢l “peso oro uruguayo™ ge
que nuestros vecinos hablaban
conru}uchﬂ de respeto y algo de
envidia, como si tuviera que es-
lar en consonancia con ¢ des.
qUICIO que reinaba en el sector |
real, se transformaria pronto en
moneda vil.
¢Qué hizo aquella fatidica
ley? Cortar las amarras de] efec.
Livo circulante con toda ancla ob-
jetiva, independientemente de la
voluntad de los gobernantes y de
la inflacién misma. Previamente,
las tenencias de oro del Departa-
mento de Emisién del BROU
(nuestro banco central de enton-
ces) limitaban la emisién posi-
ble. A partir de ese momentos,
dicho instituto podria emitir bi-
lietes para redescontar a los ban-
cos privados, y al propio BROU
como banco comercial, pagarés
representativos de la produccién
corriente. El argumento de los
promotores de la ley era que, si la
produccién aumentaba, que au-
mentase al mismo tiempo el cir-
culante no podia ser inflaciona-
rio.

Técnicamente la falsedad de
esa tesis se habfa demostrado ya
en el siglo pasado, por lo cual ac-
tuar sobre su base era inexcusa-
ble; pero ademds era evidente
que la inflacién que ella causase
se autoalimentarfa, ya que la |
emisién creceria al impulso de la
producci6n nominal, no real, y,
por tanto, la elevaci6n de los pre-
cios traerfa consigo el sfectl_vc:

ue volveria viables a los precios
inflados. ,

No quiero perderme en tecni-
cismos. Tal vez sea mds sencillo
verlo asf. Hoy en dia un banco,
para prestar, tienc que {:nmcgm;{;
depositos. Con la ley ‘-_"-"f]{
ello no era necesario. Los bancos

podian llevar al banco emisor pa-

C

P

I

d

| margen notable.
mo dicen los de] oficio, especta-
cular, Los
| esperarse,

pingiie
fue deber dinero a los bancos,
Porque la tasa de redescuento se
rezagé mucho y las tasas activas
de aquéllos se volvieron fuerte-
| mente negativas. En otras pala-
bras, los banqueros repartieron la
ganancia con sus clientes. Y co-
mo los préstamos no se raciona-
ban por precio, generalmente se
racionaban por amistad. La
transferencia de recursos de la

hasta hoy. Y la fuerza
desusada del sindi{:atu/f

| CONTRATAPA

Sobre esto y aquello

ocura monetaria,
emagogia fiscal
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yo T . 1
gares de su cartera Y traerse bille-

| sabado Pasado les hap | tes Para prestarlos nuevamente,

del decretq de 1° d 40l€ | Lo mis nteresante: el Departa-

de 1947, que dis x ..!u]m mento de Emisién les redescon-

Clausura de la ecnnumf-:i]::l.:l-:n la | taba sus documentos a una tasa
Na- &

YA a través de yn sistema degcs_ que no debia ser mucho més que

la mitad de la tasa de mercado.

O que daba por resultado un
Un spread, co-

bancos, como era de
proliferaron. A princi-

a corrupci : pio de los afios 1960 lleg6 a ha-
e F;’J] 3{1 a diestra Y SIMES- | ber tres veces [os bancos que hoy
bin hizl:: lo ls? 3 ‘é’i‘,"“"‘?“ “am- | tenemos en esta plaza.
de YO. En noviembre banca se transformé en un

negocio. Pero también lo

omunidad al sector financiero, a

| los banqueros y a sus amigos, fue
sin duda colosal.

Pero los bancos también re-

partieron con sus empleados.
Aparte de la enorme creacién de

uestos de trabajo en el sector fi-
anciero, los salarios horarios en

éste se despegaron del resto del
sector privado, suscitindose el

iferencial que se extiende

bancario se gesté en esas espe-
cialisimas condiciones. Sin la ley
de redescuentos, ella serfa in-
comprensible.

El sistema fue abandonado a
fines de la década de 1960, en
medio de un desprestigio total;
pero al mismo tiempo de incom-
prension por las razones que re-
clamaban su repudio. Creo que,

LA TRANSFERENCIA DE
RECURSOS DE LA
COMUNIDAD AL SECTOR
FINANCIERO FUE SIN

DUDA COLOSAL

por desventura, se halla muy di-
fundida la idea de que los redes-
cuentos fracasaron porque se hi-
zo de ellos un mal uso. No niego
que podria habérselos adminis-
trado mejor, pero con esa visién
se estrecha indebidamente el 4rea
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| cal llegase en ninglin afo mds

{]Hdv en ]El ql.lf'-

responsabili i
de resp la clase politica

. ‘eorio ajuste
so que toda L romisorio eforma
Plﬂfzi‘;{‘l licada. A nada me pa p ntrado en 1a Ley de r oF del
HUECLIOD . imeaurar més cul- | CEILE 4. El ciclo electora
rece que quepa 1mp cambiart : co —cada afio electoral

pa por esa malhadada gonfusigg
gue a un famoso editorial .
Marcha, salido de la pluma

: ‘Novi- | cima— ya 8 la
Carlos Quijano, titulado ]1':1::[:':; | :n la década de l?ﬁﬂﬁlpcergiiig Al
: ! e 1m e | entua. :
lio o papet ;nc;: ]11: tesis I:Ee que, SIEUIEDI?SE;: desplaza al crédito
mente se ET;‘P‘. de cuya negocia- | sector publi B oiied)
S jos eyl entos | al sector priV - Isor de la
ci6n trataban ciertos docum b pn'm:lpﬂl impuls

redescontados hubiesen sido de
carne y cuero, en lugar de fict-
cios, no habria habido mal en
emitir para financiar su venia.
Con lo que el asentimiento suyo
y de sus contemporineos, expre-
50 0 técito, a la disparatada ley
quedaba indebidamente exculpa-
do.

De hecho, la inflacion, que en
el afio de la ley no existia (fue ne-
gativa, de -4,3%, promedio de
1950 sobre promedio de 1949),
se situaba en 1960 en un 38,5%.
Y ello antes de que el déficit fis-

alld de medio punto del producto, |
0 2% del gasto. Pero el déficit
importante, que tardd, contenido
por una tradicién secular de res-
ponsabilidad fiscal, por fin se hi-
zo presente. En 1962, ano electo-
ral, se aprob6 un Presupuesto
abiertamente  demagdgico,
que incrementaba los
-5 CEresos en unos cua-
.~ . =x.tro puntos del pro-
"#\ ducto, nivel del
T TN
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cual nunca logr =
establemente, P

| gasto publi
la linea del

cxpaﬂsilflﬂ mone
cién, que ya habia

década anterior, 8 p :
se desboca, llega a tres digitos en

1 itad de
1967 v en la primera mi
1968 53;: acerca a 20(_1'%. La locu-
ra monetaria combinada con la
irres
g;ﬂ ﬁF;ualmcnte por resultado una
mezcla explosiva.

némica, claramente autogenera-
da, dejar de surtir efectos institu-
cionales? En 1967 las exportacio-
nes estan 2,3% por debajo del
nivel de 20 afos antes, cuando se
| reimplanta el control de importa-
ciones. Las importaciones estin
26% abajo. El producto real por
habitante ha crecido menos de

LA

a descender
ariaii:’nn:lt;lr fin al
de [960-196[.

gasto registraba una
e habia manifestado

taria. Y la infla-
trotado en la
artir de 1966

nsabilidad fiscal habia da-

;Podia semejante penuria eco-

1/2% al afio en la (dltima década y
media. La inflacion es de tres di-
gitos. Los jovenes emigran. El pa-
is parece no tener salida. Se duda
de su viabilidad. En 1969-1970.
luego de la estabilizacién de
1968, el producto crece a una me-
dia de 5,4%, el mejor bienio desde
1950-1951, pero en 1971 se re-
gresa al gran déficit fiscal y al cre-
Cimiento negativo; en 1972 la in-
flacién vuelve a acercarse a tres
digitos. {Es acaso posible discu-
rmr sobre la ruptura de la continui-
dad constitucional sin tener en
Cuenta esa tragica situacién? i Po-
dia haberse sometido a los uru-
gU4yos a semejantes atrocidades
€conomicas sin que 1a legitimidad
de jure de sus autoridades termi-
nase escindiéndose d 1timi-
s e la legitimi
Por legitimidad de facto, co-
mo lo aclaré hace dog semanas
entiendo la convieeigp cumpacté
de la ciudadania e
quienes han sidg
forme a las reglas para gobernar
SON quienes tienen derecho a ha-
cerlo. Que es algg que se gana y
que se pierde. Como, dicho sea
© Paso, la perdieron 1os milita-
res después de gy desastre econg.-
mico de 1981- IQSEI Y no tard:
ron en tener que rety -
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