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El mantenimiento de las reglas vigentes puede darle a la inversion un positivo horizonte de largo
plazo

P: El nuevo gobierno recibe una buena herencia econémica, con cuentas fiscales ordenadas,
aunque con el problemas del alto endeudamiento. ;Qué puede pasar?

ET: Lo que estd ocurriendo en el pais es el patron tipico de lo que ocurre en la mayoria de las
recuperaciones que le siguen a un colapso que tiene su origen en una crisis financiera, ayudado por
un contexto regional e internacional favorable y por haber resuelto la crisis de manera efectiva.
Hay una recuperacion muy vigorosa de la produccion y del empleo, aumento del consumo y de las
exportaciones, aumento de la recaudacion y apreciacion del tipo de cambio. Como resultado, ha
habido una mejora notable de las cuentas fiscales que no solo estan en orden sino que existe cierta
holgura que hace innecesario un ajuste fiscal y permitird al nuevo gobierno manejarse con
comodidad. Desde el punto de vista econémico diria que el nuevo gobierno entra a la conduccion en
circunstancias absolutamente inmejorables.

P: Pero tiene la cancha marcada por el endeudamiento, lo cual lo obliga a negociar con el FMI
y otros organismos multilaterales.

ET: En el manejo de las finanzas publicas los margenes son muy estrechos justamente por el
problema del endeudamiento. Uruguay tiene que generar en el futuro previsible superavit primarios
importantes —de la misma forma en que los tienen que generar Brasil y Argentina- para poder
atender el servicio de la deuda que ha quedado tras la crisis como resultado de la devaluacion y del
rescate financiero. Como los organismos multilaterales contribuyeron con una cuantiosa cantidad
de dinero para solventar esta crisis, mantener la estabilidad financiera implica mantener una
relacion fluida con los organismos multilaterales. Eso nos permitira obtener los nuevos créditos
necesarios para refinanciar los vencimientos con estos organismos y seguir accediendo fluidamente
a los mercados de crédito internacional para renovar los vencimientos de nuestras letras y bonos del
Tesoro. Descarto que asi sera.

P: El nuevo gobierno tiene un compromiso politico asumido de atender la emergencia social y
decididamente la bonanza econémica todavia no sana las heridas que la crisis dejé a nivel
social. ;Qué margen concreto tiene para esto?

ET: Tiene algo de margen fiscal, como mucho no mas de U$S 80 millones anuales. A ello deben
agregarse los recursos frescos que puedan aportar los organismos multilaterales de crédito para
apoyar los programas sociales. De todas maneras no creo que estos programas, que bien disefiados
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pueden tener un alto impacto, tanto en términos de su publico objetivo como de la opinion publica,
arriesguen desestabilizar las finanzas del Estado. Siendo programas de emergencia, y por ende de
alcance y duracion limitada, no necesariamente tienen que ser muy costosos. Ademas, debe tenerse
en cuenta que en la medida que la economia se siga expandiendo, seguira creciendo el empleo y
comenzaran a mejorar —como ya lo han comenzado a hacer- los salarios, y los niveles de pobreza
que espiralizaron con la crisis a niveles superiores al 30% de la poblacidn, iran reduciéndose
paulatinamente hacia niveles del 15%, histéricamente mas normales para Uruguay. Atacar esa
pobreza estructural es un desafio mas complejo, pero a mi criterio impostergable.

P: Con la macroeconomia tranquila, ;no le parece que es en la microeconomia que pueden
ocurrir situaciones complicadas? Me refiero a temas como al reforma tributaria, los consejos
de salarios, u otros.

ET: Mi impresion es que en el campo de las reformas microeconémicas habra algunos avances y
también algunos retrocesos pero selectivos, todo en un contexto de cambio gradual.

P: ;La izquierda entonces no va a liderar la “revoluciéon” modernizadora de Uruguay?

ET: Depende de lo que se entienda por “revolucion” modernizadora. En mi opinion existen hoy tres
modelos bien distintos de izquierda latinoamericana: el de Lagos en Chile, el de Chavez en
Venezuela y el de Lula en Brasil. El socialismo de Lagos en Chile, es un socialismo moderno, estilo
europeo, afincado en la ortodoxia macroecondmica y con una agenda de reformas microeconémicas
orientadas a una fuerte apertura e insercion de la economia chilena en las corrientes globales de
comercio e inversion y orientadas a consolidar un avance en la direccion pro mercado en varios
frentes, como el del fomento de la competencia, la desregulacion, la neutralidad fiscal, y la
modernizacion del Estado y de las relaciones laborales. Si este estilo de socialismo es a lo que
llamamos una “revolucion” modernizadora, veo poco probable que el nuevo gobierno camine en esa
direccion. Una orientacion semejante iria en buena medida en la direccion contraria a la sostenida
por el EP-FA durante afios y pondria en riesgo la base de sustentacion politica del nuevo gobierno.
Por otro lado, no veo ningln riesgo de una regresion hacia el estatismo aislacionista estilo Chavez,
que entraria en conflicto con el objetivo de mantener una buena relacion con los organismos
multilaterales y con los mercados, y llevaria rapidamente a una situacion de desorden financiero.

P: ;Parece entonces que la opcion seria el socialismo a lo Lula?

ET: Asi es. Este gobierno serd muy ortodoxo en materia macroecondmica, lo que permitira
asegurar la estabilidad financiera Pero en materia de reformas microeconémicas no creo que se
vayan a encarar grandes transformaciones al estilo chileno, sino que se avanzara de manera
selectiva y gradual, lo que le aseguraria al gobierno una base firme de sustento politico. Este
esquema no seria muy diferente al que esté llevando adelante Lula en Brasil.

P: Lo que usted ve es ortodoxia macroecondémica con “cambio a la uruguaya”. ;Suena
conocido?

ET: Mire, no creo que después del 31 de octubre hayamos dejado de ser uruguayos. Reconozco que
bajo condiciones normales esta estrategia no me despertaria un gran entusiasmo. Uno querria ver al
pais caminando a paso firme en la direccion modernizadora del Chile de Lagos o la Espafa del
Felipe Gonzalez. Pero el pais estd viviendo una verdadera transicion. Si el nuevo gobierno se ancla
en la ortodoxia macroeconémica y no cambia significativamente las reglas de juego mads alla de
ciertos énfasis diferenciales, sera una sefial extraordinariamente positiva.
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P: ;Por qué?

ET: Porque el temor latente a que un cambio de gobierno modificara significativamente las reglas
de juego ha sido un freno a la inversion. Que la llegada de la izquierda no implique una ruptura con
las reglas vigentes podria darle a la inversién un horizonte de largo plazo del que hasta ahora ha
carecido y actuar como un dinamizador adicional de la inversion en un contexto de por si favorable.

P: ;No se corre asi el riesgo de la desilusiéon?

ET: Por el contrario. Con el viento a favor que hay en materia econémica, con s6lo mantener las
cosas bajo control, no “asustar” a los que invierten en el pais y no cometer errores —para lo cual es
aconsejable no ser muy hiperactivo en el afan de hacer cosas- esta estrategia sera muy redituable.
Ortodoxia macroeconémica con “cambio a la uruguaya” mas algunos elementos diferenciadores,
como el énfasis en los programas sociales o en la transparencia en la gestion de gobierno, creo que
no solo seria una buena estrategia para el gobierno de izquierda sino que, dado que estamos en
transicion, también es una buena noticia para el pais. La “revolucion” modernizadora creo que
todavia tendra que esperar un tiempo. Pero llegara.



