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Situacidn Macroecondmica y perspectivas. Dificultades para para hacer proyecciones®.

Maria Dolores Benavente

Buenas noches a todos, muchas gracias por acompanarnos y gracias especiales al Ac. Directivo
Ignacio de Posadas por permitirnos desarrollar esta charla en este magnifico auditorio.

Hoy tengo el honor de presentar a un querido Profesor, Jorge Caumont, que hacia que las
materias mds complejas parecieran faciles.

Jorge no necesita presentacién, pero muy brevemente, diremos que es Economista. M.A.
University of Chicago, Profesor Gr. 5 de Microeconomia Avanzada en FCCEE Udelar (1979-
2000), Profesor de Micro y Macroeconomia en Postgrado de Finanzas Universidad ORT (2000-
Actualidad) y autor de libros y de otras publicaciones.

Jorge Caumont
Muchas gracias a la Academia y a todos los amigos que estan acd presentes.
Veamos algunos conceptos bdsicos.

e Microeconomia. El problema central. Teoria de Precios.

e Macroeconomia. El problema central es la correccidon de desequilibrios de la situacién
macroecondmica, que pueden ser de naturaleza interna (en la actividad y en los
precios) y de naturaleza externa (balanza de pagos/cuenta corriente/reservas
internacionales).

e Las combinaciones de casos de desequilibrios que puede mostrar la situacion
macroecondmica de un pais son varias.

123 de agosto de 2023. Estudio Posadas, Posadas y Vecino.



POSIBLES
COMBINACIONES DE
DESEQULIBIROS
MACROECONOMICOS
8 CASOS (se excluyen los
casos de equilibrios)

SOBREEXPANSION
E
INFLACION

Las politicas para la correcciéon de desequilibrios y sus instrumentos

e Politica fiscal (expansiva o contractiva) con sus instrumentos: impuestos, gasto publico
y financiamiento o disposicion del resultado. Hay formas de financiar el déficit y hay
formas de disponer del déficit.

e Politica monetaria con sus instrumentos: operaciones de mercado abierto (para
manejo de la emisidn) y encajes bancarios (para manejo de la creacidon secundaria de
dinero por parte del sistema bancario). Hablamos de dinero primario es decir la
emision fuera del Banco Central. También tenemos obviamente la creacién de dinero
secundarios que se limita a través del empleo de encajes.

e Politica cambiaria: flotacion libre o con intervenciones de la autoridad monetaria. En
el medio hay, por ejemplo, tipos de cambio miltiples, once quince tipos de cambio,
como vemos muy cerca de aca.

Asi que eso es lo que vemos que esta pasando con la macroeconomia en el sentido de cuadles
son los problemas que hay y cuales son los eventuales instrumentos que se pueden usar para
solucionar esos problemas.



— Los factores que determinan la situacion
macroecondmica del pais y que hacen dificil las
proyecciones sobre su evolucién
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Y luego entonces vamos a hacer el diagndstico. ¢A qué se debe? ¢Cuales son los factores que
influyen en la situacién macroecondmica de un pais? Y tenemos obviamente, factores
internacionales, tenemos factores regionales, tenemos el escenario politico y tenemos la
combinacion de politicas que se esté utilizando en este momento.

Eso es lo que determina la situacién macroecondmica del pais.

Empecemos por el exterior si nosotros observamos del exterior que nos viene a nosotros, hay
cuatro factores que son importantes.

Factores externos relevantes: la coyuntura
internacional actual y lo esperado

* Nivel de actividad mundial
— Dispar comportamiento con expectativa de leve mejora en
proximos cuatro trimestres en algunos y estancamiento en otros
pues aun predomina el objetivo antiinflacionario
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* Tasas de Interés

— Seguiran respondiendo a politicas monetarias restrictivas (tasas
de interés altas respecto a los antecedentes por el predominio del
objetivo antiinflacionario

El primer factor es el nivel de actividad mundial, es decir si la economia mundial es tan receso,
tenés problemas con tu comercio exterior. Si la economia estd expandiéndose, no. {Qué pasa
hoy dia con la economia? Y, que estd mas centrada en la politica antiinflacionaria. Por eso es
dificil -no quiere decir que no ocurra lo veo dificil- que vayan a crecer todos los paises del
mundo. Es decir, desde hace tres afios casi o dos afios y algo, Japdn y la Eurozona estdn
trancados y veo que van a seguir mas trancados. Basicamente la Eurozona esta subiendo su
tasa de interés de referencia para frenar la inflacién.



En segundo lugar, tenemos los que estan creciendo algo, pero que hoy por ejemplo salié un
dato que ya muestra que no se crece tanto como es necesario en Estados Unidos. Y China
¢éSeguird creciendo al ritmo del 10% o del 5% que esta creciendo ahora? Porque el 5% es igual
al 10% en términos absolutos, porque ahora crece sobre una base relativamente mas alta. Y,
es dificil hay problemas en el sector inmobiliario y otros problemas que me hacen pensar que
ni China ni el resto del mundo, fuera de la regién nos va a dar una mano desde el punto de
vista de la demanda externa.

En segundo lugar, otro factor que importa es la tasa de interés. Tienen alli el comportamiento
de la tasa de interés de Estados Unidos. Primero es casi cero, basicamente igual que en la
Eurozona, porque de esa manera se estimula el consumo la inversion y, en definitiva, el nivel
de actividad. Pero luego, cuando hay presiones inflacionarias, empieza a subir la tasa de
interés. Y llegan a estos niveles: 4,25 el Banco Central europeo y tenemos en 5,75 Estados
Unidos y que estd amagando a seguir subiéndola, porque la tasa de inflacién todavia no ha
bajado en la medida que es cercana a la meta que se tiene, que es dos por ciento.

¢Qué va a pasar con la tasa de interés? Va a seguir por ahora teniendo como objetivo
antiinflacionario, no de nivel de actividad. En Estados Unidos, todos los dias uno mira las
noticias y ve y ve que un dia aparentemente va a aflojar, no va a seguir subiendo, pero otro dia
vemos que hay espacio para seguir subiendo la tasa, entonces uno no sabe qué va a pasar. El
tema es que los principales distractores digamos, son los propios miembros de la reserva
Federal que dan sus charlas por todos lados y siempre dicen que estan atentos a los nuevos
resultados de la economia, pero insindian que va a seguir subiendo.

Yo creo personalmente que eso estd afectando a muchos sectores de la actividad econémica
de Estados Unidos, en particular a el sector Bancario. Creo que estamos lejos de que siga
subiendo mucho mas, o sea, seguird subiendo 25 puntos bdsicos y después se van a tener que
concentrar en el nivel de actividad.

Eso, a nosotros ¢Cémo nos viene? Por un lado, nos viene relativamente bien, porque tenemos
un déficit fiscal extremadamente alto, que lo podemos seguir financiando con tasas
relativamente mas bajas de lo que a mi juicio deberian ser, para un pais que tiene una deuda
gue esta creciendo significativamente en estos momentos y que nadie lo menciona.

Bueno entonces, primero, nivel de actividad después tasas de interés y luego tenemos las
paridades cambiarias.



* Paridades cambiarias

— Desfavorables para Uruguay y seguiran siendo
para el comercio exterior por la combinacién de
politicas fiscal/monetaria de Uruguay que afecta
la produccidn de transables al igual de lo que
sucede con:

Preciodel Petréleo WTI y BRENT

53 Valor del 81.01 - 84.66
5t dolary del euro Julio 2023
43

* Precios internacionales

— Débiles hoy con perspectivas de continuar asi
excepto el precio del petréleo que responde a la
accion colusiva de los exportadores (OPEP)

Fijense el caso del euro y del ddélar en pesos uruguayos: se ha abaratado significativamente
como todos sabemos. Y eso es relativamente complicado para Uruguay, para la produccion
transable que es la exportable, pero también la sustitutiva de importaciones.

Y luego tenemos el otro factor que influye o que puede generar algun problema a Uruguay,
son los precios internacionales. Los precios internacionales relevantes, como el del petrdleo.
Hoy bajé y ayer bajd y anteayer también bajé y el viernes, pero oscila dependiendo de lo que
quiera el grupo de la OPEP, es decir es un oligopolio, cuando necesitan contraen la cantidad
ofrecida y suben los precios, cuando no lo necesitan tanto, como hoy, por ejemplo, que bajo
uno y pico el precio del petréleo, actian asi porque ven que puede haber algun problema mas
adelante para el crecimiento econdmico. Yo creo que lamentablemente no va a bajar a 69, 70,
72 délares el barril, como estuvo en algin momento el afio pasado.
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Y finalmente, tenemos los precios de los commodities que nosotros vendemos. Fijense el
precio de la carne para abajo, el precio de la lana también. Pero hoy estdn mas bajos, esto esta

hecho el viernes. Hoy, por ejemplo, el precio de la soja estd a cuatrocientos noventa dodlares la
tonelada. 180 el maizy 210-215 el trigo.

O sea que tenemos precios internacionales con una tendencia que, para mi, es bajista.

Ese es el mundo para Uruguay, eso es nos dice que no deberiamos esperar que se mejore la
actividad econdmica mundial, debemos esperar a lo sumo un estancamiento de los precios
internacionales.

Ahora vamos a los factores regionales.

Recuerden: yo habia mencionado Factores internacionales, Factores regionales, Politicos y
Combinacidn de politicas en ejecucion.

Los factores regionales son basicamente, Argentina y Brasil.

Y Argentina ¢ Qué les puedo decir que ustedes no sepan?

FACTORES REGIONALES
— Factores regionales: ARGENTINA
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» Sector Externo: Déficit de reservas internacionales,
sin financiamiento externo, a pesar de devaluaciones
esperables ademas de las duras restricciones para el
comercio exterior (tipos de cambio miiltiples,
impuestos a las exportaciones y restriccion de
importaciones), y los movimientos de capitales.
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Es un pais que tiene un déficit fiscal relativamente grande, ya desde el primario, financiado
enteramente con emisidn. Argentina tiene un problema de casi hiperinflacién, un problema de
crecimiento que ahora comienza a bajar y de sector externo que no existe. No tiene Reservas.
Ahi aparece que tiene Reservas, pero no tiene, porque en términos netos lo que debe es
mucho mas de lo que tiene. Por lo tanto, Argentina vive el peor de los mundos desde el punto
de vista macroecondmico. El peor, lo Unico que falta es que el nivel de actividad caiga mucho
mas de lo que se piensa que va a caer en el segundo semestre del afio. Financia su déficit con
emisioén, eso se traslada a la inflacidn y se traslada también a las Reservas, es decir, la gente
trata de ir lo mas posible al tipo de cambio. Esa es Argentina ¢Que nos va a dar de aqui en
mas? Nada.

Yo creo que el afio que viene esta muerto, es decir muerto en el en el mal sentido, nosotros
con ellos. Porque no solamente tenemos la el comercio no registrado en la frontera, sino que
lo tenemos en todo Uruguay. Todo el mundo va a la Argentina. Eso es un comercio no
registrado generalizado. Entonces eso va a seguir, lamentablemente, nos va a afectar
adversamente.



— Factores regionales: BRASIL

» Tendencia levemente creciente del PIB. Expectativas
de continuacidon (con probable politica monetaria
menos restrictiva)
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* Inflacién baja (politica monetaria restrictiva) con
expectativas de mantenerse baja

Luego tenemos el caso de el caso de Brasil que ha crecido por encima del afio 2019 y que tiene
una inflacion muy baja, porque ha llevado adelante una politica restrictiva, sumamente
restrictiva desde el punto de vista monetario. Tasa interés de referencia de 13,75% y una
inflacién del tres y algo por ciento. Focus presenta las estimaciones de la inflacién de quienes
contestan al Banco Central brasilefio. Son una pila de gente, de estudios y bueno, empezaron
el afio con cero de previsidn de crecimiento este afio, después subieron a uno y hoy estan en
2,9 con el afio siguiente, mds de 2,9. O sea que han venido cambiando significativamente sus
previsiones, al revés de lo que ocurre en nuestro pais en Argentina etcétera. El tipo cambio
real con Brasil estd mds o menos neutro, es decir no ha caido ni ha subido. Entonces lo que
esperamos -lo que yo por lo menos espero para el afio que viene- es que Brasil no tenga
influencia distinta a la que ya ha tenido. De hecho, ha pasado a ser mas socio comercial que
China, desde el punto de vista de las importaciones. Pero también de las exportaciones,

Y lo politico para el afio que viene. Lo que vemos es un enfrentamiento permanente de todo lo
que se quiere hacer por parte de la parte politica que hoy gobierna. Y todo eso se ira
incrementando no solamente en la segunda parte del afio, sino a medida que nos acerquemos
mas al periodo electoral. Escuchaba estos dias que el gobierno actual no cumple con las
promesas que ha hecho, por ejemplo, se prometieron doscientos mil puestos de trabajo. Y yo
digo, si la verdad que no fueron 200.000, pero fueron 190.000 puestos de trabajo desde
diciembre del 2019 hasta ahora. Entonces se dicen esas cosas que -como decia Gary Becker
para los que lo conocieron- “la ignorancia es desestabilizadora”. Gary Becker es un profesor de
Chicago que fallecié hace ya cuatro cinco afios y fue Premio Nobel de Economia y fue el que,
entre otras cosas, fundamentd por qué en Europa y en los paises desarrollados, la cantidad de
hijos es menor que en los paises subdesarrollados. Era un problema de costo de oportunidad
de la madre, entonces se hablaba el precio de los hijos. ¢ Cudl es el precio de tener un hijo?

Tenia también una teoria del divorcio, del capital humano.

Un dia lo fui a ver a Chicago con mis nietos que estaba ahi. Hablé con la secretaria y me dijo
“esta fuera de la ciudad”. Entonces me fui a ver a Bob Lucas y no lo pude ver a él. Y a la
semana me entero de que murid.



Ya vimos los factores internacionales, los regionales y los politicos -por arriba- y ahora veremos
los factores exégenos.

Hay cosas que no se pueden anticipar, como ya vimos, la guerra, la pandemia, cosas que
vienen de afuera y que no generan riesgos, como en el caso de los demas factores, cuando uno
toma una estimacion. En el caso de los factores exégenos, se da el tema de la incertidumbre,
como decia Frank Knight: el riesgo lo puedes medir, la incertidumbre es imposible de medir.

Entonces también esos factores se presentan y nuestras proyecciones sobre la situacidon
macroecondmica, no los pueden anticipar.

En Uruguay lo que vemos es una cosa curiosisima. La economia en el ultimo afio se ha
recuperado por encima del 2019, antes de la pandemia, lo cual es muy bueno.

URUGUAY: SITUACION MACROECONOMICA

» Actividad: PIB estancado y empleo en alza
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Pero, en el ultimo semestre del afio pasado cayd la economia dos trimestres seguidos. En el
primer trimestre de este afo tuvimos la ayuda de del turismo, a pesar de la sequia y después la
seguia siguid un poco mads, pero lo que uno ve es que hay una disociacién en cédmo estd
creciendo o cémo se esta comportando la economia, con el aumento del empleo. Yo por lo
menos, no lo tengo asociado. Fijense que la tasa de desempleo ha caido, después subid
nuevamente, pero el empleo pasé de 1,526 millones de personas en febrero del 20, el mes
antes de que asumiera el nuevo gobierno del doctor Lacalle Pou y hoy estamos en 1,713
millones.

Sin embargo, el empleo en la construccidn esta en el orden de las 57.000 personas. El récord
fue 58.000, no es tanto, teniendo en cuenta que cayé UPM. Es empleo directo, puede ser que
indirectamente sea mas



* Precios y salarios: Inflacion baja, salario real en recuperacion
pero alto en ddélares. Tipo de cambio nominal y real bajo
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El otro desequilibrio interno es el de la inflacién. Estamos en 4,79 lo cual estd dentro de la
banda objetivo del Banco Central. En buena medida esto se debe a una politica restrictiva que
viene ocurriendo desde hace ya un afio y algo o mas y que ha mantenido sin cambios a la
emisidén, con un crecimiento levemente menor al seis por ciento en la cantidad de dinero.

Pero también tiene otras consecuencias, como, por ejemplo, que el indice de Tipo de cambio
ha caido desde el 2022 hasta ahora, pero esta en el mismo nivel que en el 2019. Y por lo tanto
el Tipo de cambio real estd 33% por debajo de lo que era en aqguel momento. El tipo de cambio
real lo medimos como la relacién entre los precios y el tipo de cambio. Pero si miramos al de
arriba, la evolucién del salario el salario real, hoy esta relativamente cercano a lo que era en el
2019, algo abajo, seguramente va a acercarse mas, pero en términos de dodlares estda 33%
arriba de hace tres afios.

Eso es lo que muchos -me incluyo- tenemos alguna duda sobre si es correcto no tener un tipo
de cambio asi.

 Sector externo con déficit en cuenta corriente
y en balanza de pagos (bajan reservas del
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Eso se refleja, en definitiva, en la Balanza de pagos y en la Cuenta corriente de la Balanza de
pagos que muestra un déficit -la diferencia entre importaciones y exportaciones de bienes y
servicios- y el déficit de la balanza de pagos, que es también significativo.

* Politica fiscal:

— Déficit en alza con financiamiento disponible pero que
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¢Qué politica fiscal se estd llevando adelante?

Aca quiero lanzar una hipétesis. El déficit fiscal en Uruguay es de 2.900 millones de ddlares. El
déficit fiscal incluye 390 millones de ddlares del déficit del Banco Central. Ademas de conseguir
ese dinero para financiar el déficit, hay 2.758 millones de ddélares que hay que cubrir por
vencimientos de deuda y 1.578 millones, que hay que pagar de intereses. Obviamente, algunos
estan en el déficit fiscal.

El tema es como se financia eso y en gran medida -esta es una hipdtesis- el déficit se financia
con el roll over, no la renovacién de la deuda, sino nueva deuda que sustituye a la que vence,
que, dicho sea de paso, estd muy bien gobernada por Herman Kamil -buen alumno.

Entonces mirando eso, uno ve que se financia en parte con pesos, en parte con nueva deuda
en ddlares que sustituye a la que estd venciendo. Pero hay una parte que se debe financiar
todavia y que puede estar parte de eso en pesos. Y yo la hipdtesis que lanzo se basa en que yo
miro la evolucion de las Letras de regulacion monetaria que esta en la parte de debajo de la
grafica. Entonces veo lo siguiente -y es la hipdtesis- que hoy el stock de Letras de regulacidn
monetaria son 8.100 millones. iCuanto es la emisidn? Pongamos 3.000 millones. O sea que es
dos veces y pico mas que la emisidn. ¢{Cudnto crecieron las Letras de Regulacion Monetaria?

Crecieron 4.000 millones, en el dltimo afo. ¢Y cuanto crecieron desde enero hasta julio? Un
17%.

Bueno entonces uno dice: ¢ No sera que parte de esos ddlares que vienen a financiar lo que sea
del déficit y de la renovacidn, van al Banco Central y a medida que el Gobierno central va
necesitando, se nutre del mercado, pero también de esos ddlares del Banco Central? Pero el
Banco Central en caso que se nutra de eso, ¢ Qué le entrega, délares o pesos? Le entrega pesos
y éNo serd por eso entonces que, al entregarle pesos, tiene que salir a esterilizarlos con la
emision de Letras de regulacidn monetaria y por eso es que crecen? Es una hipétesis ¢No serd
que eso es lo que mantiene también al tipo de cambio bajo? Porque el tipo de cambio esta
atrasado significativamente, no 10%, no 30%, pero si en el entorno de 20%. Y eso va a afectar a
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la produccién transable, tal vez no la estd afectando del todo ahora, pero las exportaciones
estdn cayendo. Y la sustitucién de importaciones, ojo, ese es el tema. Todavia no vemos que
haya muchos cayendo, pero ya vemos, por ejemplo, el nucleo de la produccién industrial, la
parte que no estd asociada con UPM y con todo ese tipo de actividades que estdn exoneradas
de impuestos, lo que vemos es que estan declinando. Porque vienen mas baratos del exterior,
no solamente de Argentina, ahora que se estan regularizando los precios internacionales. Les
doy algunos casos: Aluminio de 3.500 a 2.200. Yo lo sigo en Trading Economics todos los dias y
veo lo que esta pasando con los precios de varios productos.

Y la caida de esos insumos, trae acarreada la caida del producto final. Yo no digo que se esté
notando fuertemente, pero ya se ven algunos sectores asi que ojo para adelante.

Bueno ese es un poco lo que queria decirles de la politica monetaria y la politica fiscal.

O sea que la inflacién no la veo subiendo en Uruguay. Creo que a fin de afio va a estar entre
4,79 como estd hoy y 4,22. ¢Y por qué decis eso, si vos decis que no hay que estimar tal cosa?
Y porque yo veo que la tasa de inflacion mensual no va a ser mas alta este afio, que los meses
gue vamos dejando atrds. Un dia dije -a nivel oficial- que, aunque no se tuviera una politica
monetaria restrictiva, tan restrictiva, igual la inflacién iba a caer. Me contestaron: “Pero hay
gue alinear las expectativas”. Muy bien alinea a todo lo que quieras, pero te va a caer igual y
después vas a decir “si, porque alineé las expectativas”. Te va a caer igual porque los meses
que se iban del afo que dejabas, el mes que dejabas, era mucho mas alto que los de un afio
atras (uno veinte uno y pico con la guerra de Rusia).

En definitiva, no creo que vaya a subir el nivel de actividad, yo vengo escribiendo que va a
estar nivelado. No lo veo bien del todo creciendo, a pesar de que el empleo sigue creciendo, la
inflacion como lo hablé y desde el punto de vista del sector externo, por ahora no veo
problemas.

Dificultades para proyectar.

En primer lugar, hay dificultades por todo lo que vimos. éCémo sabemos lo que pasa y pasara
en el mundo? En la regién, mas o menos en Argentina y un poco en Brasil, pero en el mundo
¢Cémo sabemos?

¢Cémo sabemos que va a pasar con la parte politica? La Economia no es una ciencia exacta es
una ciencia social. Entonces no podemos tener vinculaciones de que, dejando las demds cosas
constantes, vamos a tener un aumento del consumo porque baja la tasa de interés. Hay
muchas cosas mas detras de eso. Entonces éYo tengo evidencia para decir que es dificil
proyectar con todo ese tipo de cosas que tenemos que conocer, mas o menos de cerca?
Bueno, yo sigo Focus del Banco de Brasil y veo que le erran sistematicamente en el Tipo de
cambio, en la inflacién y en el nivel de actividad.

Miremos enero de este afio y miremos ahora y vamos a ver qué decian del 2023 y del 2024.

Veo el REM, el relevamiento en Argentina, el relevamiento que hace el Banco Central, de las
expectativas del mercado entre los analistas y las empresas y pasa exactamente lo mismo.
Nada que ver lo que decian en enero, con lo que estan diciendo ahora.

Y voy a la encuesta del Banco Central del Uruguay entre los analistas y tampoco coincide lo
que decian en enero, en diciembre, etc.
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Pero eso no es todo, eso es un pais. Pero miro lo que dice el FMI y miro lo que dice el Banco
Mundial, que se reunen cada tres cuatro meses. Miro lo que dice el BID y también estadn
corrigiendo siempre.

Entonces vemos que hay dificultades para hacer estimaciones o proyecciones.

Y, para terminar, queria decir lo siguiente: es interesante hacer un modelo de equilibrio
macroecondmico general. Muchos lo han intentado, muchos premios Nobel, hasta yo lo he
intentado.

LAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN UN MODELO DE
EQUILIBRIO GENERAL

« DEFINICIONES DE TRES SECTORES Y SUS DETERMINANTES
— EL SECTOR REAL: DETERMINANTES
* CONSUMO PRIVADO
— Ingreso, tasa de interes, impuestos, riqueza y otras

— Parametros de propensién al cambio solo de cada
variable (ceteris paribus)

— Larealidad es que cambian todas y se afectan
mutuamente

* INVERSION PRIVADA. Idem anterior

* GASTO PUBLICO. Su variacién depende de la conduccién
econdmica. Es un parametro de politica

— EL SECTOR MONETARIO: DETERMINANTES
* Demanda por dinero
— Ingreso y tasa de interés
— Paramentros de propensidn al cambio
* Oferta de dinero. Instrumento de politica del Banco Central

— EL SECTOR EXTERNO: DETERMINANTES

* CUENTA CORRIENTE: EXPORTACIONES DE BIENES Y DE
SERVICIOS
— Actividad internacional, actividad regional, precios
internacionales, precios regionales, tipo de cambio real
y otras variables, todas con sus respectivos parametros
— IMPORTACIONES DE BIENES Y DE SERVICIOS . Idem
anterior, el ingreso y la tasa de interés
* MOVIMIENTO DE CAPITALES

— Diferencial de tasas de interés, tipo de cambio real, etc., ademas
de la politica fiscal (financiamiento del déficit o empleo del
superavit)

— EL MODELO :
* NUMERO ECUACIONES MENOR QUE EL DE LAS VARIABLES

+ NO TODOS LOS GRADOS DE LIBERTAD SE LLENAN CON VARIABLES DE
POLITICA

¢ ELSISTEMA QUEDA INDETERMINADO

Entonces yo divido todo esto para hacer el modelo. Y digo Oferta y Demanda agregada,
Consumo, Inversion, Gasto del gobierno, Exportaciones, por un lado. Entonces voy a todas las
variables determinantes. El consumo, por ejemplo, éDe qué depende el consumo en Uruguay?
Y bueno, se podran hacer estudios econométricos, etcétera, todo lo que ustedes quieran, pero
el estudio econométrico no es un estudio de equilibrio general. Es para estimar determinado
parametro: la reacciéon que tiene el consumo frente a un cambio en la tasa de interés, por
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ejemplo. Entonces se estima el pardmetro que es la propensién a cambiar de la variable
dependiente (el consumo) ante cambios en la variable independiente.

Entonces uno ve eso y pasa lo mismo para el Consumo que depende de muchas variables, para
la Inversién, que depende de muchas variables, para el Gasto. El Gasto es una variable de
politica, pero llega el momento de la Rendicion de Cuentas y también se puede cambiar.

Y también tenemos a las exportaciones que dependen de afuera, de adentro.
Entonces hay muchas ecuaciones que hay que construir.

Y llegamos a un sistema de ecuaciones impresionante para definir todo eso y cuando tratamos
de ver si podemos llegar a algo, no nos da nada, comparado con la realidad.

Porque todos esos pardmetros, a pesar de ser parametros, también varian temporalmente.
Entonces es dificil poder decir: yo tengo un modelo por el cual a mi me da tal cosa.

Yo lo que veo es que un modelo macroecondmico general, nos lleva a un sistema que es
indeterminado. Porque hay mds incdgnitas que ecuaciones. Los grados de libertad, en parte los
llenas con variables de politica, pero, aun asi, te quedan grados de libertad. Entonces no podés
llegar a algo que vos digas “esto es asi”.

La ciencia econdmica es social, ho es una ciencia exacta.

Maria Dolores Benavente
Muchas gracias Jorge se abre un espacio de preguntas. A ver, ilos alumnos!
Jorge Caumont.

iMis alumnos! Mis alumnos se acuerdan de algo que yo decia, miraba las caras y decia “tenés
cara del tipo uno, y vos del tipo dos”. El tipo uno es: “Lo sé de memoria lo que dice este tipo”.
Y los de cara dos es: “éQué estara diciendo este tipo?”

Pregunta del publico

Esta situacidén macroecondmica mundial éLe hace acordar a alguna en el pasado? Porque hay
gente que esta comparando esta situacion con los afios 70.

Se produce un intercambio de ideas respecto a la situacion mundial en general y de
Argentina en particular, recordando crisis anteriores.

Maria Dolores Benavente

Agradecemos mucho a Jorge, que queda formalmente incorporado a la Academia Nacional e
Economiay a todos ustedes por acompafiarnos. Buenas noches.
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