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DE RAMON DIAZ

El Eclesiastés no deja de aplicarse a las finanzas publicas: hay un tiempo para endeudarse y
hay un tiempo para reducir la deuda

as del Rio de la Plata, me
refiero. Lasituacion de la
region escritica. Y no so-
lo en la margen derecha.
Pero comencemos ocu-
pandonos de ella.

La Argentina esta comprome-
tida con una politica de “déficit
cero” En realidad no se trata de
una opcién, porque ya no tiene
quien le preste. Lo Unico que
implicitamente se puede entender
como definicién positiva en el
“déficit cero” esque nosevaatra-
tar de financiar el déficit con emi-
sion. Pero la opcién que aquel
compromiso excluye no es tam-
poco real, porque si Argentinaeli-
minase su caja de conversion, y
tratase de regresar a un régimen
de banco central, con emisién de
billetes contra deuda publica, se
produciriaunahuida desenfrena-
da de la moneda nacional, cuya
depreciacion serfa instantanea.
Dicho de otro modo, de la noche
a la mafiana pasarian, de la leve
deflacion en que han estado
viviendo, a una hiperinflacién ter-
minal. De maneraque, si ahoralos
funcionariosy los sindicatos y casi
todos los partidos se oponen al
recorte de sus sueldos requerido
por el “déficit cero”, la alternativa
seria probablemente de “sueldos
cero” en poco tiempo. La expe-
riencia del funcionariado argenti-
no de la década de los ‘80 deberia
bastarles para comprender que,
por més fuerza que su organiza-
ciény apoyo politico pueda darles
contra un recorte presupuestal,
contra la operacion irrestricta de
la imprenta monetaria, su poder
es nulo.

La debilidad y confusion de su
gobierno complica aun mas la
situacion de Argentina. Obvia-
mente, reducir salarios nominales
es una operacion dificil. Practica-
mente la Gnica manera de conse-
guir la resignacion de quienes
deben sufrirla es hacerles com-
prender que es inevitable. Dadas
ciertas cosas que pasaron en el
exterior y en el interior del pais, la
magnitud del gasto gubernamen-
tal no es ya s6lo excesiva, sino que
ha terminado por ser imposible.
Claro que el gasto pUblico puede
reducirse, no sélo bajandole el
sueldo a los empleados publicos,
sino también reduciendo su
ndmero. Y con ventaja. En

noviembre de 1923 en Alemania
se prescindid de un funcionario de
cada cuatro, y en 1924, restituida
la confianza, la tasa de empleo fue
mayor que en 1923, y en 1925
hubo un verdadero boom. Pero
presuntamente se presume que la
reduccion de la némina seria mas
dificil de digerir que la reduccion
de los estipendios. Por tanto ésta
deberia ser anunciada como ine-
vitable. Y -con las facultades cons-
titucionalmente ampliadas como
tiene el gobierno transplatino-
jadelante! Pero, ;qué se le ocurre
al presidente De laRa? Pues nada
menos que convocar a la ciudada-
niaaun plebiscito sobre el tema, a
realizarse “algin domingo poste-
rior al 14 de octubre”, segun se
anunci6 dias atréas. Con lo que se
transmite alapoblacion este men-
saje tan interesante: (1) La cuestion
es importante, pero no tanto
como las elecciones parlamenta-
rias, con las cuales no hay que
dejarle interferir. (11) EI pronun-
ciamiento a favor del “déficit cero”
sera recomendado por el gobier-
no, pero es inherentemente opcio-
nal, evitable. De lo contrario nose
estaria plebiscitando, como no se
plebiscita que el equinoccio de
primavera ha de ser el 21 de
setiembre. (111) Si existen, pues,
otras salidas, sélo los ciudadanos
duros de corazén introduciran en
las urnas papeletas favorables a la
reduccion de salarios. (1V) Mien-

trasel plebiscito no se llevaacabo,
los empresarios e inversores no
saben si prepararse para una recu-
peracién o para una catastrofe, de
manera que la posible recupera-
cién de la confianza, con la secue-
lade recuperacion de lainversion,
del crecimiento y de la recauda-
cién, bien puede esperar.

Para completar este vistazo a la
vecina orilla, inquiramos por qué
se halla hoy en tan comprometida
situacion. (No habiamos quedado
con que la dupla Menem - Cavallo
habia resuelto todos los problemas
de Argentina? ;Es que ahora debe-
mos creer que las privatizaciones
no cambiaron sustancialmente
nada, ni tampoco la convertibili-
dad? De ninguna manera. Menem
y Cavallo hicieron grandes cosas
para Argentina, pero no resistie-
ron a una de las tentaciones a que
los gobernantes de esta region del
globo estan estructuralmente
sometidos: mientras tuvieron
dinero gastaron, mientras pudie-
ron solventar el déficit con venta
de empresasy deuda publica, man-
tuvieron el déficit. Es una tenta-
cion fatalen un mundo en que hay
fluctuaciones ciclicas o aleatorias.
El Eclesiastés no dejade aplicarsea
las finanzas publicas: hay un tiem-
po paraendeudarse y hay un tiem-
po para reducir la deuda. Si igno-
ras esto; si en la época de las vacas
gordas tomas prestado porque tie-
nes crédito, y pagas los intereses
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con més deuda, cuando llegue el
tiempo de las vacas flacas se te
habra terminado la oportunidad
de reducir el servicio de la deuda,
y estards en dificultades. Entonces
sera el tiempo de crujir de dientes
y tener que bajar los salarios.
Atravesemos el charco de
regreso a casa. Aqui encontramos
diversos aspectos en que Uruguay
estd mucho mejor que su vecino.
Lejos de haber perdido el crédito,
su deuda posee investment grade;
es decir, por més que en el primer
escal6n, se codea con la aristocra-
cia de las deudas del mundo. Por
tanto, paga intereses mucho
menores y su balanza de pagos
muestra la consiguiente holgura
de que la argentina carece. No ha
habido una corrida contra los
depésitos de su sistema financie-
ro, y sus reservas internacionales
muestran una tendencia crecien-
te. Al mismo tiempo, sufre una
prolongada recesion semejante a
la de su vecino, compartiendo
aproximadamente la misma tasa
de paro forzoso. Su nivel de inver-
sién en relacion a su PBI, pese a la
diferencia de tasas de interés, noes
superior al argentino. Su déficiten
relacion al PBI es semejante, y
—para mi lo més grave— su endeu-
damiento se acerca al 50% de su
PBI, muy cerca del cociente argen-
tino. Aparte de ello, Argentina
puede exhibir una marcada supe-
rioridad en materia de reformas

econdmicas capaces de promover
la productividad y la eficiencia de
los mercados.

Yo hallo esa similitud altamen-
te preocupante. Por una parte, el
deterioro ulterior de Argentina,
que en manera alguna puede des-
cartarse, repercutiria negativa-
mente sobre nuestraimagen inter-
nacional, en particular de los tene-
dores de nuestros bonos y de las
entidades clasificadoras del riesgo
de esos bonos. Las autoridades ya
han sido informadas por algunas
de esas empresas que, a falta de
reformas, el investment grade no
durard. Si el deterioro argentino
abarca el mantenimiento de la
convertibilidad, no se percibe en
el Uruguay una diferencia sufi-
ciente con nuestros vecinos como
para que dejemos de ser arrastra-
dos por lamisma corriente. Se une
a esa inconveniente paridad el
hecho de que, si los argentinos
estan manejando pobremente las
reformas que imperiosamente
deben hacer,como mésarriba ve-
famos, nosotros, sobre lo que
importa, no estamos haciendo
précticamente nada. No quiero
decir que sea politicamente fécil
hacerlo. Estoy hablando de mi
preocupacion, y la presunta difi-
cultad politica de tomar las medi-
das que se imponen no contribu-
ye nada para aliviarla.

Por otra parte creo que las
medidas politicamente dificilesen
alguna medida dejan de serlo
—pace De la Rua- cuando son
necesarias. En tal sentido, no
encuentro consuelo parael tajan-
te descarte de toda reduccion de
la némina salarial del Estado por
parte de nuestro presidente. Alli
estd nuestro problema nimero
uno. Institucionalmente, hubo
unaoportunidad de hacer algoen
la etapa del presupuesto. Enton-
cesocurrid lo inverso de lo que se
precisaba. Luego, los avatares de
la politica argentina, tan cercana-
mente seguida entre nosotros,
hizo caer del cielo una nueva
oportunidad. En esa ocasion, el
presidente Batlle se mostro irre-
ductible en excluir la posibilidad
de que acompafiasemos al vecino
en esadireccion. De todo corazén
querria  equivocarme, pero
mucho temo que esa doble pérdi-
da de oportunidades terminemos
pagandola muy cara.
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