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Es preciso reconocer que |a gravedad de la crisis argentina juega poderosamente en contra
de la formacion de expectativas sobre Uruguay

La Argentina y nosotros

n ¢l funcionamicnto de

una cconomia las ex-

pectativas son funda-

mentales. Quicro decir

qu{'. cn I.h illﬁ.l\ll'll"ll:\ de

los agentes ~consumi-
dores, empresarios, inversores i
nancieros—no importa tanto la
percepadn delingresode hoycomo
la prevision del ingreso de manana,
la inflacién experimentada hoy co-
mo la esperada para mafana, el dé-
ficit fiscal corriente como ¢l previ-
sible para ¢l affo préximo, etcétera.
Los agentes forman sus expectati-
Vas, cn su mayor paric, observando
la realidad actual y extrayendo de
¢lla conclusiones. Por ejemplo: si
perciben que el gobierno estd redu-
ciendo el gasto publico esperarin
que serid posible reduarlosimpues-
tos y que aumentard el nivel deacti-
vidad: si se limitan las tasas de inte-
rés probablemente prevean una
fuga de capital y una crisis de ba-
lanza de pagos. A csas expectativas
s¢ las llama “endégenas”, lo que sig-
nifican que se generan dentro del
sistema econdmico (de “endon’,
“dentro” en griego). A veces, en
cambio, la economia importa de
fuera de su propio sistema las ex-
pectativas, por ejemplo, del mun-
do de la politica, o del académico,
como si se divulgan los prondsticos
de un gobernante o de un acredita-
do economista. Si el poder de con-
viccion de los predictores es alto,
muchos agentes econ6micos to-
mardn sus expectativas ya hechas, o
sca de fuera de su propio sistema, y
actuarin en consecuencia. Estas
expectativas se llaman exégenas
(de “exo"=“fuera”).

Por lo tanto, un ministro de
Economia, que normalmente ten-
dra interés en promover determi-
nadas expectativas entre los agen-
tes econdmicos de su jurisdicaidn,
puede perseguir tal objetivo de dos
maneras distintas, por supuesto no
mutuamente excluyentes: en pri-
mer lugar tomando medidas, que
deba esperarse que repercutan so-
bre las expectativas que le concier-
nen, y, en segundo lugar, divulgan-
do su propio pronéstico sobre lo
que va a suceder en la economia,
como resultado, entre otras cosas,
de lo que el gobierno ha estado ha-
ciendo y se propone hacer, con-
fiando en que sus predicciones se-
an compartidas por su auditorio.
Indudablemente este segundo mé-
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todo, el que se dirige a las expecta-
tivas exogenas, es mucho mas ar-
duo de transitar exitosamente que
el que conduce a las expectativas
endogenas.

La muy comentada exposicién
del ministro Alberto Bension de di-
as atris, en ACDE, debe ser inter-
pretada como una tentativa de sus-
citar expectativas exégenas propi-
cias a la superacion de la fase de-
presiva en que ha caido nuestra
economia. El ministro, y el director
de la OPP, que lo acompanaba, pu-
dieron mencionar éxitos innegables
de esta administracién, como la re-
duccion del personal en el gobier-
no central y en las empresas publi-
cas, el descenso del gasto publico
para 2002, una cierta toma de dis-
tancia en relacién al MERCOSUR,
despejando avenidas hacia nego-
ciaciones bilaterales, y el hecho de
que las autoridades han recibido
cierto nimero de proyectos de in-
version para ser declarados de inte-
rés nacional, asi como apuntar ha-
cia shocks externos favorables, co-
mo ¢l descenso de las tasas de inte-
rés en ¢l mercado mundial. Si con
ello se consiguiese infundir en los
uruguayos optimismo sobre ¢l fu-
turo cercano, éstos abandonarian
su actual reticencia a consumir, lo
que a su vez podria estimular la in-

version privada. Y con ello, y una
temporada turistica que no se veria
demasiado afectada por las medi-
das monetarias de Cavallo, podria-
mos alcanzar un cierto crecimien-
to en 2002, como ¢l 2% que el mi-
nistro pronostico.

Como decia, no hay nada obje-
table en lo que el ministro dijo.
Resta, sin embargo, inquirir si serd
suficiente. O, mds bien, si el balan-
ce entre lo que dijo y lo que callé,
o s6lo dijo a medias, puede bastar
para contrarrestar las expectativas
que, aparte de la influencia negati-
va que se desprende de nuestra re-
alidad actual, fluyen de la coyuntu-
ra regional en general, y argentina
en particular. Comenzando con es-
te iltimo aspecto, es preciso reco-
nocer que la gravedad de la crisis
argentina juega poderosamente en
contra de la formacién de expecta-
tivas sobre Uruguay suficiente-
mente nitidas como para que los
agentes lo consideren inmune al
contagio de la fuerte desestabiliza-
ci6n que luce altamente probable
allende el Plata.

Después de todo, Argentina nos
lleva clara ventaja en materia de re-
formas estructurales, de las que los
organismos internacionales y las ca-
lificadoras de riesgo echan de me-
nos en nuestro pais, tales como des-

e i i .

regulaciones y privatizaciones. La
debilidad de Argentina se concen-
tra en la desmesura de la carga del
servicio de su deuda, pero no por-
que ¢l monto de la suya sea tanto
mayor que la nuestra respecto del
PBI como por el nivel superlativo
de las tasas que pagan nuestros ve-
CiNOs en comparacion con las que
nosotros enfrentamos. Esa diferen-
cia se concentra en la clasificacion
de nuestra deuda como poseyendo
“investment grade”. Si llegara a per-
derse esa distinci6n -y alguna cali-
ficadora de riesgos ya ha dejado
constancia de que ella estd en peli-
gro si no llevamos a cabo las refor-
mas que se nos reclaman, en direc-
ci6n a las cuales sélo avanzamos
marginalmente, entrariamos a pa-
gar tasas mayores, que a su vez in-
cidirfan sobre el crecimiento de
nuestra deuda, lo que llevaria a su
vez a mayores tasas, reproduciendo
la trdgica espiral que hemos visto
desarrollarse tan cerca de nuestras
costas.

;Cémo se reflejé este hecho alar-
mante en la exposicién del minis-
tro? Pienso que sélo en cuanto ex-
presé que un déficit mayor del 2,5
9% en 2002 seria peligroso, lo que es
un objetivo que no me parezca con-
templar la gravedad de la situacion,
teniendo una deuda piiblica como

tenemos que crece a razén de un
vertiginoso 8,5% desde 1992, y—en
segundo lugar= al anunciar que €n
materia de salarios pablicos para el
afio préximo se procederia “con
gran austeridad”. La verdad es que
cualquier aumento de los salarios
ptiblicos en 2002 seria también su-
mamente riesgoso. Del otro lado
del rio contemplamos como los sa-
larios publicos se rebajan sustan-
cialmente, y repito que la diferen-
cia entre la situacion econdmica de
los dos paises no es tan grande co-
mo para que, frente a ello, nosotros
nos permitamos cualquier clase de
aumento, por mas que fuese mo-
derado.

No puede dejar de tenerse en
cuenta que la pasividad del gobier-
no ¢n lo concerniente al comporta-
miento financiero de ciertas em-
presas publicas. En 2000 el BHU tu-
vo pérdidas que superaron los USS
200 mm. y en ¢l afno en curso -por
lo que s¢ aprecia en el balance de los
primeros 6 meses- debemos espe-
rar un défiat superior a los USS 300
mm. Debe apreciarse que en ese se-
mestre, en que las pérdidas supera-
ron los USS 150 mm., los depositos
crecieron en el orden de los USS
100 mm., mientras la cartera de
préstamos descendia ¢l mismo or-
den de magnitud. Por lo tanto, le-
jos de endeudarse para prestar, lo
que harfa que ese incremento del
pasivo tuviese cardcter bancario, el
BHU se¢ endeudé para financiar
pérdidas, lo que hace de ese pasivo
incremental, sin ninguna contra-
partida en el activo, un aumento de
la deuda pablica, ya que su contra-
partida no es otra que la capacidad
del Estado para recaudar impues-
tos. Los estados publicados por el
BCU merecen un comentario deta-
llado, pero en este momento no
puedo dejar de adelantar que la pa-
sividad del Poder Ejecutivo frentea
esa situacién, que se encamina a
una crisis catastrofica, dificilmente
puede contribuir a que los agentes
econtmicos formen las expectati-
vas que ¢l ministro intenté promo-
ver. Y, obviamente, y sin agotar el
tema, otro tanto cabe acotar frente
a la pasividad con que el gobierno
contempla el hecho de que el BSE
haya dejado de publicar sus estados
financieros desde 1998, lo que no
puede sino hacer presumir el pro-
posito de ocultar un déficit alta-
mente significativo.



