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Una definicionimperativa

se borra de la noche a la | ciébn es la indefinicion en
mafana, pero algan retor- | que persiste la cuestion
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La economia uruguaya
esta enferma. sobre es!o

no hay dos opiniones. So-

Civica, por mlmrmapiles, anro |]

ara no-
mente definido. P bé un documento entre

bre cudles son los sintor bargo, en
mas caracteristicos, y cué- | sotros, sin em . fi tendria | de los deudores del si fi 1]
. . " —ands- | no a la confianza te ores del sis- | cuyas propuestas figura | alli se hizo pagar a
les simples refiejos de un | grandes lineas el diag que haberse seguido de | tema bancario, tanto por | “la refinanciacion integral | depositantes. s
deudas en délares como | de los pasivos empresa- Los s o la

tico es claro: padecemos

la firmeza de la politica .
comunidad de \os conitr.

malestar generalizado, el |

consenso no esté iguak

un sindrome de descon-
| fianza Esta explica las des-
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. Ramén

mesuradas tasas reales
de interés, y éstas a su
vez directae indirectamen-
te. el bajo nivel de la de-
manda efectiva, tanto de
bienes de consumo como
de bienes de capital, y la
renuencia generalizada a
comprometer recursos en
nuevas empresas, o0 en
! revitalizacion de fa_s
existentes, en buen nu-
mero paralizadas de ma-
nera total O parcial

Este diagnoéstico debe
descendera un nivel mas
especifico antes de servir
de base al disefio de un
tratamiento. La historia
de la crisis es facil de
trazar. la fe defraudada
en noviembre, la ingnlrta
expansion monetaria de
diciembre, el subito al_‘lo-

| jamiento de la disciplina
' en1881,yel inexcusable
ocultamiento del déficit
| de aquel aho, he ahi los
rasgos mas salientes de
.iuna conducta de poder
| pablico que se dirla ende-
' rezada a destruir el nexo
| de credibilidad sin el cual
|a tarea de gobernar de-
viene el arte de lo impo-.
sible. Pero demorarnos
en contar los fragmento$
del cantaro roto no seria
una tarea redituable. Lo
importante hoyendia, ylo
ya menos facil, consiste
en averiguar por qué con
los trozos del cantaro no
resulta posible reconstruir
la vasija, siquiera en una
variante tosca y de emer-
gencia. Sabemos que el
recuerdo del pasado no]

monetaria llevada a cabo*
de enero a esta parte. No
ha sido, sin embargo, el
caso: las tasas reales ac-
tuales de mas del 50%, ¥
la renuencia de los agen-
tes a pasarsede dblaresa
pesos a pesar de ellas, lo
proclaman.

Para nosotros hay dos
factores que mantienen
la intensidad de la actitud
de incredulidad en la per-
severancia de las autori-
dades, susurrandole al
oido a cada individuo que
el peso uruguayo termi-
nara al fin y al cabo por
irse al diablo. Una de ellas
es la falta de informacién.

El gobierno argentino ha
difundido el Memorandum
de entendimiento que
acompana a la Carta de
Intencion al FMI, y el Ban-
co Central de la Republi-
ca Argentina contin ua pu-
blicando puntualmente
sus balances semanales.

Ello contrasta dramatica-
mente con la supresion
de la informacién equiva-
lente por las autoridades
uruguayas. Un observa-
dor recién llegado al area
tenderia sin duda a con-
cluir que las probabilida-
des de que las metas del
programa argentino se
cumplan son mucho me-
jores que las del progra-
ma uruguayo. No es el
caso, decididamente, pe-
ro la actitud de nuestro
gobierno hace todo lo po-
sible por convencer a to-
do el mundo de lo contrario.

La segunda fuerza que
actGa en la misma direc-

en pesos. El gobierno ya
ha actuado en este terre-
no, con un par de progra-
mas de refinanciacién, por
los que ha impuestos a
los bancos determinadas
politicas en el manejo de
sus carteras, y ha tomado
a su cargo transitoriamen-
te cierta parte de la carga
de intereses conexa con
aquellas. Por supuesto, el
gobierno no tiene nece-
sidad de hacer mas, ni
tendria en principio que
formular declaraciones en

el sentido de que no lo
hara, igualmente como
tampoco esta obligado a
dar cuenta de las infinitas
medidas que podria to-
mar, pero de las que pro-
yecta abstenerse. Sin emr-
bargo, la idea de una re-
financiacion distinta, una
refinanciacién “a fondo”,
que no se limite a diferir
las obligaciones, sinoque
las recorte o diluya o co-
mo impropiaménte prefie-
re decir la jerga vernacula,
las “licue”, esta instalada
sobre la sociedad urugua-
ya, como una vision salva-
dora para unos, como una
espada de Damocles pa-
ra otros, como una buena

razbn para quedarse en
délares, y diferir cualquier
proyecto que implique in-
version de recursos en el
pals, paralagran mayoria,
y por esa razbn no puede
ser ignorada o desaten-
dida por mas tiempo.

La gente espera un ju-
bileo, los politicos empie-
zan a prometerlo. La Jun-
ta Nacional de la Union

riales y en especial el acre-
centamiento operado en
los mismos como conseée
cuencia de las medidas
cambiarias de noviembre
ultimo”. La férmula es de-
cididamente vaga, pero a
nosotros luce como una
promesa de “licuacion”
mas que ninguna otra co-
sSa.

La significacién de esa
clase de propuest™ oue-

de advertirse mej pen-
sando en un balance con-
solidado del sistema ban-
cario. De un lado —el del
activo— tenemos una car-
tera, con una cierta pro-
porcién de ella en dificul-
tades. Del otro, encontra-
mos el patrimonio de los
bancos —apenas una pe-
quefa proporcion de la

cartera— y los créditos de
los depositantes. Supon-
gamos que quisiéramos
condonar una parte de la
deudarepresentadaen la
cartera. Ello implica una
pérdida del activo de los
bancos, y hay sélo dos
maneras en que ello podria

no llevar a la quiebra de

todo el sistema: que los
bancos vieran reducirse
en proporcién equivalen-
te sus pasivos, con los
depositantes, o que la co-
munidad inyectase recur-
sos en el sistema. Esto
Gltimo implicaria recau-
dar impuestos con ese fin,
y dudamos que tornase
politicamente atractivo el
proyecto de jubileo. El pri-
mer camino es el que se
recorrié en la Argentina,

donde un golpe sabito de

buyentes: o los unos o los
otros tendrian en definit-
va que soportar la carga-
Como en el Uruguay la
mayor parte de las carte-
ras y los depésitos estan
concebidos en délares, la
situacién difiere de la ar-
gentina de 1981, pero el
hecho de que no sea facil
ver como podria ser aqui
la “licuacién” no es O
taculo para que Su pers
pectiva actie como un po
deroso factor de descon-
fianza en el peso, ¥ cOmo
un fuerte disuasivo de la
asuncion de nuevos ries-
gos empresariales.
Suponemos que la no-
ticia de que el FMI acaba
de aprobar el programa
uruguayo, y de conceder
al BCU un préstamo “stand
by”", probablemente trans-
mitira cierta firmeza al pe-
so en el mercado de cam~
bios y posibilitara cierta
reduccion de las tasas no-
minales y reales de interés.
Nosotros tememos, sin
embargo, que tal movi-
miento no llegara tan le-
jos como seria posible, a
la vez que necesario para
empezar a pensar en una
reactivacion, hasta que
se restituya al publico uru-
guayo la informacion ne-
cesaria para ir dando for-
ma a sus expectativas so-
bre bases racionales, y
hasta que se disipen las
brumas que actualmente
se concentran sobre el
futuro de nuestro sistema,
bancarioy hacenquepro-
yecte una sombra omino-
sa sobre nuestro camino.




