OPINION ¥ ANALISIS

Editorial

gl

ﬂ.:n;j;‘"'""‘ﬂl al que 8o conligura on el sector linan-

ulamos eate editorial. como gueremos escribirio,
Con gran caultela Como Correaponde a temas lan delica:
dos como son loa gue atalen al credito. Decimos eslo
porque insstistectorio o ol adjeltivo mas suave y menos
Blarmisra de los que podrian adosarse al objelo de
Nuesiro comentario de hoy.

La Cualided deaazonadora de este sector de nuealra
economia ea multitacética No sabe uno por dondo
empezar para deacribirta Y parece ser ademas Infeccliosi
¥a gue ha contapindo a8 ls polltica desarrollada por Iag
aulordadoen en au 4mblilo suv paloldgioa condicion.

Para altuarnps en la adecusos perapscliva. hagamos
un poco ge hintoria. La problemdlion sifuacidgn arranca
con ia luerre contraccidn ciclica gue as abalic sobre
nuealra zona del! mundo en 'a segunda milad de 1981
Una de aus consecuenciag 'ue Incriaia on el serviocio de la
deuda exferna sn gue varioa poafaos lueron cayondo uno
tras ofre, comenzando con México en agoato do aguel
afo. Ofme, tambidn oe vaato alcance geogrdfico. consisno
en un grave debllitamiento de loa patrimpnios bancarios

Las contrecciones cfclicas de clerta intensidad NHanden
todas & afoctar la solivez el alatema financiero de
manera andioga, # partir e /s incapacidad en gue se
precipitan algunos doudores para gpenerar un flujo de
caja compatible con el servicio de sus devdes El conal
guiente deseguilibro debe ajustarse, y para elio ol pro-
codimisnio cidalco procede por elmpas sucesivan La
primere consiate en deaapoderar de sva activoa lialocos &
deudores y garentes y, previa liQuidecion, recomponer
los activoes financieros de laa (natitvciones acreedoras
5ilos recursoe de loa deudores no alcanzan para ese fin,
deben sacrificarse los de los accionistas de los bancos
afectadoa 5/ el patrimomio de las inalitucionas no alcanza

para cubrir au pérdida de activos, debe antrar en acclon
la tercera etapa del ajusle, consistente en sacrificar los
recursos de los depositantes En talescasos se reduce el
nimere de las instituciones, y ello representa uno de los
mecaniamos del ajuste. & fraves del consiguiente electo
positivo sobre |a realidad de (as subsistentes.

En nueatro pais el problema revistio peculiaridades
que io agraveron. En primer lugar la crisis se poslergo
artificiaimente aproximadamente un afo, a traves de una
politica en que nadie ha logrado discernir un plan cohe-
rente que concebiblemente pudiera llevar a superar el
desequilibrio. Si se hubiese hecho flotar al peso en
noviembre de 18817, en lugar de un afno mas tarde, la
situacion habria resultado incomparablemente mas ma-
nejable. La depreciacion cambiaria habria sido mucho
menos brusca, y se habria evitado el efecto devastador
de las desmesuradas tasas reales de interes —reflejo de
la evaluacion de riesgos por el mercado— sobre los palri-
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Un estado de cosas altamente

monios de 163 deudores de pasoa. as/ como ol frdnaito de
numorosos devdoras de pesoa a dblarea en definitiva
como reflajo de un transito paralela de los depoaitanfes.

En segundo lugar, las autoridades bloquaaron practl
camento todos los canales do ajuste. Las autoridades
milinarea, como lforma de reconocer su runpnnubﬂ’idnd
por la Intenaldad do la crisia. buscaron poner @8 los
deudores. medianfe (ntervencionea informaloa en los
procedimientof & cublerto de ejecuciones judiciales ¥
poncursosa Las aulorridadesa conafitucionales que leés
gucedieron Iinstituctanalizaron la indisponibilidad de |03
derechos creditorios, y eventualmente la complemanfa-
ron mediante la concealon do lanas de interds aubakdiadas
a los doeudores morosos haciando gravitar la reapectiva
carga economica sobre los acreodores

Naluralmentfe en osfa caso. como en lodos fos gque
atahon a la economia, las polostadas de la auforidad,
cunlgulora gea 8u Origon ¥y naturalera, poseen imifes
sulrochos La roalidad oa inflexible en cuanto a demandar
gue el ajuate sacrifigue los recursos reales de alguien. Si
la autoridad reauolve dejar al margen del ajuste los

rocursos de los directamenta involucrados, de hecho no
hace mds que compromater en au lugar los recursos de
loa conltribuyentes quo oa 8 identidad que la comunidad
asume cuando se frala de aporfar recursos reales

En uimimo tarmino, ol ajusle oxigird ol pago etective do
Impuesios. Naturalmenie; fando entre alloa, como la
posibllidad mas ominosa, elImpuesto inflacionario. Poro,
mientras tanto, hasta qua, los Iributos no tengan que
hacerse eolectivos on su plenitud, ien que términos
debomos comprandoer la sftvacion? Hay un concepto
bésico al respecto, que es el del resorte institucional que
permite a los goblernos posponer la exigencia a los
confribuyentes mas alld del iempo on que su compromiso
queda contrafdo. Ese conceplo, insalteable para entender
lo que pasa, es el concepto ge deuda publica. No cabe
duda de que hay una deudi@gen que loda la comunidad
participa, cuya electividad econdmica es innegable, por
mas que su exisfencia juridica haya sido reprimida, y por
mas que no haya sido cuanlificada ni resulte cuantificable
con la informacion limitadisima que se ha puesto al
alcance de la ciudadania Entre los rasgos que dibujan el
perfil insatisfactorio del actual estado de cosas, éste no
es de los menos salientes.

Hace dos semanas una colaboracion aparecida en
esle semanario sostenia que mas de la milad de las
carteras de los bancos privados esta en siluacion de
mora, sin que hasta ahora hayamos tenido nolicia de una
interpretacion siquiera, que nos permita al menos atenuar la
aguda preocupacion en que esa informacion, indisponible
hasta entonces para nosolros, nos sumio y liene que
haber sumido a todos los que la conocieron. En el marco
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insatisfactorio :

ol dia que of cobrador llame a nuestra puerla. =
Otra caractorfatica que vuelve particularmente an =
guatiante a lg progreso =
en la direccidn dol ajuste. Cads voz que una institucion =
enira an criais, se procede a reoscalaria. Los accionistas =
quedan fuera def rescate, como ©3 nalural, pero los =
accioniatas en un banco suelen representar proporcio- =
nalmento poco. En algunos aspectos los métodos han =
variado. 36 comenz¢ ~comprando carteras”, se continué =
comprando bancos, y ahora se Integrardn acciones. Pero =
fa tnica diterencia radica on que ol primer método =
procuraba disociar af contribuyentes do la responsabili- =
dad por mantener la institucién on crisis de una manera =
que los mdtodos mds recientes no infentan siquiera. =
Todos los md"ndﬂl tienon en comun o mantfener los =
mj!rngimm’ materiales y fl'ﬂﬂ':.m anclados en ) E
sobro la rentabilidad de las instiuciones privadas, o, mas =
precisamente, sobrogy rentabilidad negativa, indican =
nilidamante que el ajuste requeriria la reasignacicn de =
algunos de esos recursos. :
En tal sentido cabe destacar que los honaﬂl::hriua de =
las operaciones de salvalaje no son solo los depo s

les. Elinterés de éstos podria contemplarse au oo

Instituciones lueran liquidadas. Los beneficiarips da'-l:

continuidad operativa de las empresas,
no son mas que los integrantes del personal de jos

bancos, que comparten con los funcionarios publicos
_ ubl,
condicion de ciudadanos de primera, que en :f Uruguay

implica la seguridad absoluta del empleo.
Sino avanzamos hacia el ajuste, si nada indica que Ia
rentabilidad de las entidades va a mejorar. si su capacidad
para cobrar créditos morosos permanece inexistente, sj
deben sequir subsidiando a numerosos deudores, si no
pueden desaparacerbuncus. silos existentes no pueden
b podemos esperar mas que una
caden_a_ de crisis que nos conduzca hacia Ia eventuar
asuncion por los contribuyentes de su plena responsabi-
lidad, en el marco de una banca crecienfemente estati-
zada? Con un aditamento que a nuestros ojos vuelve ef
proceso de eslatizacion particularmente odioso: que no
se de;crelara, como ofrora pudimos lemer, abiertamente
por el parlamento nacional, sino que iﬂwl e
como hasta ahora, al cabo :i;hu. e o, srgiiho-
olfo an gabinetes inacco
;zf':anm como resuelven los padres los asunios de sus

hijos, mienfras éslos son pequenos.
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