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La inversldn se define como Ia apncnc,i:ﬁn de Sus
recUrsos por un agente, al que llamamos inversor, a
incremantar log activos de su propiedad. Para que un
agenle privado quiera convertirse en inversor san pre-
cisas dos condiciones La mds frecuenle y extensamen:
te fratada por los economistas consislte en gue al
estado de los negocios sea favorable. Si se lrala de
invertir en un activo perecedero, como suele ocurrir,
habra gue recuperar su valor en el término de Su vida
util Ningun agente invierte si no espera lograr asto, y
oblener encima algun rédifo. Las lluctuaciones ciclicas
de la inversion se explican usualmente por medio de
modelos que vinculan los acontecimientos corrienles
con las expeclalivas que los inversores potenciales se
forman en base a ellos, sobre los aconlecimientos por
Vi,

Existe, sin embargo, una condicion logica y psicolo-

gicamenle anteriorala primeramenie mencionada, que

E / de economia soslayan a menudo, por hallarse
= Lﬂiﬁmin paises en que ella puede darse por sentada.
§ Mos referimos & que el derecho de propiedad sea
S  abjeto de proteccion eficaz por el estado Naturalmen-
S ta silosagentes privados experimentan Serios temores
S encuanioa gue esa proteccion se preste, se rehusaran
S s invertic si la situacion les parece indecisa, por regla
S general pastergaran sus decisiones hasta gue el pano-
= ramase aclare ;
= Mis alla del plano obvio, que atahe a la proteccion
= policial contra la agresion delictiva a la propiedad, la
S tutela & gue nos referimos engloba el comportamiento
Z previsible de todos los poderes del estado El papel de
£ |a juslicia, por supuesto, es crucial. La aplicacion de
= aclivosdedistintas clases a los negocios suele requerir
= |lavinculacion de sus duenos a olros agenfes mediante
= contratos. En realidad los derechos emergentes de
= éslos forman parfe de su pafrimonio, en tanto gue
S objetos, ellos mismos, de derechos de propiedad. Al
Z  mismo tiempo la eficacia de los contratos depende
=  grucialmente de la disponibilidad de instituciones judi-
; capaces de hacerlos cumplir con razonable
 manera previsible.
W& pueden formularse a pro-
Con Irecuencia los titulares de
s liguidos no son los mismos agenles gue
razonablemente invertirlos en activos reales.
" ion de intermediarios financieros cumple
tal funcion crucial de un.luzl{: los mr:.nrsua
de una clase de agentes hacia los ofros. Esfos ultimos
3min'm tal caso el doble papel de propietarios de
aclivos reales y deudores. Dentro del mismo esquema,
losin financieros ylog suﬂ:ﬁudor}as de
sus fondos aparecen invirtiendo en act nancieros.
m proteccion estatal a la propiedad de activos finan-
cleros es ineficaz —digamos, si la accion de los tribu-
nales para hacer cumplir los contratos de préstamo se
vuelve incierta, o excesivamente demorada— esle ca-
‘nal, porel que significativos recursos podrian fluir hacia
la inversion real, quedara bloqueado.

el contexto de un cierto marco legal Si éste cambia
todo el tiempo —si en puridad no hay marco, sino solo
un fluir constante de leyes—los de propiedad
se vuelven inciertos, y la

La sitvacion se agrava si las nuevas leyes vulneran
directamente el dnrﬁ:hu de propiedad. Este es e caso
de las que modifican los contratos valldamente con-
sentidos por los agenles. En los palses donde hay una
constitucion rigida —es decir, donde las leyes pueden
declararse inaplicables si no respetan las prascripcio-
nes constitucionales— ella puede erigirse en un puntal
valipsisimo de seguridad juridica, mas ese puntal solo
o5 confiable bajo las condiciones ya aludidas, relalivas
al funcionamiento eficaz de los drganos judiciales.

Estas consideraciones nos parecen pertinenies a
propasito de la evolucion reclente de la economia
uruguaya Esta enlré en una profunda conlraccion a
parlir de la segunda mitad de 1981, durante la cual el
flujo real de fnversion llegd a reducirse en mas de un
B80%. Sin duda, el primero de los lactores mencionados,
la situacitn general de los negocios, ha desempefnado
para ello un papel imporfante. Es razonable que el
gobierno se preocupe ahora de conlrarresfar los e!:er.-
tos negativos que aun se hacen senlir en gse sentido,
Las medidas anunciadas por el Minlstro Zerbino y el
Director de Planeamiento Davrleux en un cologuio
reciente con agenies privados —depreciacion acelera-
da de los activos para fines tribufarios y desgravacion
de laimportacion de bienes de capital— como toda ofra
que lienda a estimular la renlabilidad de los aclivos, se
inscriben en ese plano di la promocion de las inversiones.

Con hallarse ello justificado a nuestro criterio, como
ya lo dejamos consignado, no lo creemos suficiente, ni
siguiera de primordial importancia. Para nosotros el
factor autenticamente imitante dela inversion se ubica
en torno a las condicionantes mencionadas en segun-
do lugar, es decir, aguellas que se vinculan con la falta
de delinicion y cerfidumbre acerca de los derechos de
propiedad.

Nos basamos, para as/ afirmario, en varias cons/de-
racionas, En primer lugar, en cuanto los factores inter-
nacionales, gue desempefaron un papel indudable en
el desencadenamienio do la contraccidn, no pueden
explicar ni la duracion, ni la profundidad que ella
alcanzo en el Uruguay.

En segundo lugar, en cuanio desde el aflo pasado
viene insinudndose una recuparacion, iderada por las
exportaciones, pese a lo cual la inversion siguit cayen-
do, yaunen formaestrepitosa. En parficularlainversion
privada fija tuvo un bajon espectacular, del 15,7%, y la
inversion privada en consfrucciones, en un aho de
crecimienio real positivo, se redujo en un casiincreible

19%,.

En tercer lugar, las posibilidades de financiamiento
exterior fueron excelentes. El ano pasado se revirlio la
fuga de capital que venia desangrando nuesira eco-
nomia desde 19871, generdndose una enlrada no regis-
frada de capital superior a los 150 millones de dolares.
Sin embargo, el grado deconfianza en la politica fiscal y
monetaria que allo lrasunta no llegd a molivar a los
agentes privados para que arriesgasen sus recursos en
fnversion real.

é0ué es lo gque pourrio? Hubo una sucesion de
factores que incidieron fodos en la direccidn de crear
incertidumbre en el seclor privado, y desdibufar el
derecho de propiedad.

Conviene recordar que la confraccion alcanzo gran
profundidad sdlo después gue las auloridades repu-
diaron sus compromisos solemnes de mantener el
régimen fabular de cambios. Como compensacion a
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aquelios que habian resultado defraudados, persone-
ros del régimen militar intervinieron enlonces uﬁv::m:
samente en el sistema judicial exacerbando SUS fen
dencias naturales al papeleo y a la folerancia casi
infinita de la chicana, con éxito notable y afeclos que
lodavia persisten.

Elrégimen constilucional se acerco a lomarla posta
de un pafs en aguda crisis de todas sus institucionas,
blandiendo un documento gue parecia mdqctada ex
profeso para agravar las dificultades. El mejor eloglo
que puede hacerse al gobierno del Dr. Sanguinatii es
gue salvé al pals de lps peores peligros insitos en
aquella deplorable Concertacién Nacional Programa-
fica
Sin ambargo, el pago de las deudas sigue slendo
aun hoy una actividad opecional y la credibllidad del
sistema de refinanciacion linalmente aprobadoe resulta
problemalica El manlenimienio artificial de empresas
gue estdn de hecho en siluacion de falencia, gque no
pagan Impueslos y se desentienden de sus cargas
financiaras, desestabiliza gran numero de mercados

Los contratos de arrendamiento celabrados libre-
menle por las partes fueron modificados por ley del
Parlamento Nacional en ablerla confravencion a la
Constilucion de la Republica. El Presidente veld la ley,
pero se contentd luego con enmiendas de mero de-
talle. En la actualidad la amenaza de una ley "de fondo”
sobre alguileres estd ensombreciendo mds adn el
horizonte de la inversion.

El papel del Parfamenifo en la desestabilizacion de
las expectativas excede en mucho del dafio directo
infligido por la legislacidn definitivamente sancionada
Las iniciativas fuertemente desestabilizadoras bullen =
en 8l Palacio Legisialive, como la fava en el crdcler de =
un valcan por enfrar en arupcidn, Sus afectos pueden =
ser sensibles aungue nunca resultan aprobadas. =

Actualmente la Cdmara de Representanles se apresia =
d fratar en plenario un proyecto aprobado por unanimi- =
dad en la Comisién de Legislacion del Trabajo, que =
practicamente colocarfa a lodos los frabajadores del =
seclor privado en régimen de inamovilidad En car ;_r
pefas reposa una infciafiva surgida del propio Poder =
Efecufivo gue legitima, en principio, la ocupacidn de =
locales de frabajo por los huelguistas Los proyeclos "i
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para “reaclivar” ingenios y frigorificos se reproducen
como las cabezas de la hidra.

En tales circunstancias no creemos gue politicas
dirigidas puramenfe a promover la rentabilidad de las
inversionas resulten efectivas

¢ Que se necesita? En primer lugar, una relorma del
sistema judicial y sus procedimientos. En el Acuerdo
Nacional se incluyd algo en tal sentido, aunque con
generalidad y vaguedad poco alentadoras. Lo que se
requiere, en una palabra, es una voluntad politica clara
y eficaz de que los juzgados luncionen, y los conlraios =
deban cumplirse, y los derechos de propledad se respeten =

En segundo lugar, se necesila un nuevo acuerdo =
politico-legislativo, no sobre las leyes que se van a =
volar, sino —lo que a5 de lejos mas importante— sobre =
las que de ninguna manera van a sancionarse, H

Hecho esto, las politicas de indole estrictamente z
econémica poseen excelantes posibilidades de éxilo, =
Sin ello, esas posibilidades nos parecen casi nulas, -

Y en tal negativa eventualidad, nl que hablar, las =
perspectivas del presente gobierno, y del futuro cerca- E
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no del pais, lucen inguietantes.
PCTS I STt T T I T T T T I TITTTCTICITII TSI LI I T R




