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Panorama brasilefio
P: ¢De qué depende la recuperacion de la economia brasilefia?

ET: La recuperacion va a depender fundamentalmente de la confianza que sea capaz de generar
el programa que € gobierno brasilefio acordé con € FMI. Y la confianza va a depender en gran
medida del resultado de las medidas que Brasil ha tomado en € terreno fiscal para corregir los
fuertes desequilibrios que llevaron a colapso del Plan Real.

P: ¢Por qué considera que la credibilidad es el elemento central de la recuperacion
economica de Brasil?

ET: Porque de la credibilidad depende la evolucion del nivel de las tasas de interés. Estas habran
de bajar s el publico cree que se mantendra |a estabilidad cambiaria. En ese caso, Brasil entraria
en un circulo virtuoso en e cua descenderdn los costos financieros de la deuda publica y, por
ende, d déficit fiscal y habra una reactivacion importante de la economia brasilefia. Si, por o
contrario, € publico no confia que @ tipo de cambio vaya a permanecer estable, entonces exigira
tasas de interés dtas para cubrirse de una eventual depreciacion de la moneda brasilefia. En ese
caso, los costos financieros de la deuda publica van a ser también dtos y, consecuentemente, e
déficit fiscal se mantendr4d elevado; todo lo cud dificultaria muchismo la recuperacion
economica.

P: En Brasil hay un historia reciente de altisimas tasas de interés. ¢ Es realista pensar en una
baja sustancial de estas tasas ante la actual coyuntura de la economia brasilefia?

ET: Lasubadelastasas deinterés ala que debid recurrir el Banco Central de Brasil después de
la crisis de Rusia fue para tratar de neutralizar la corrida contra € real. Este es un instrumento
gue puede utilizarse solamente por periodos muy cortos y findmente se debié devauar la
moneda. Lo que pase de agqui en més con las tasas de interés dependera de que las medidas
fiscales rindan |o que esta previsto en €l programa, es decir, un superavit primario de 3% del PBI.
Los resultados fiscaes del bimestre enero-febrero han estado en linea con o programado y se ha
producido temporariamente una recuperacion de la confianza que ha permitido un descenso
rgpido de las tasas de interés del 45% a 34%. Aunque esta tendencia es alentadora las tasas de
interés son todavia muy elevadas —34% con tipo de cambio estable implica 34% en dolares—y su
comportamiento estara muy determinado por |as buenas 0 malas noticias que vengan del terreno
fiscal. S los resultados fiscaes de los proximos meses siguen estando en linea con los
programados seguira esta recomposicion progresiva de la credibilidad y es probable que las tasas
deinterés lleguen a 18-20% a fines de este afio.
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P: A su juicio, ¢(como deberia actuar el gobierno de Brasil ante los préximos vencimientos de
su voluminosa deuda publica?

El gobierno ha logrado restablecer e flujo normal de renovaciones después de varios meses en
que le fue muy dificil renovar la deuda a su vencimiento. Més aln, hasta hace un par de semanas
atras el gobierno solo podia colocar deuda indexada a délar o ala tasa de interés. Sin embargo,
en las Ultimas semanas se ha colocado exitosamente deuda a tasa fija Si € cuadro de buenas
noticias en € terreno fiscal persiste no creo que Brasil tenga mayores problemas para renovar 1os
futuros vencimientos de su deuda eir extendiendo progresivamente € plazo de lamisma.

P: ¢Ha quedado descartada, entonces, la posibilidad de una reestructura de la deuda
publica brasilefia?

ET: Sigo creyendo que es improbable la adopcion de una medida de ese tipo pues significaria
aplicar compulsivamente una baja de las tasas que pagan los papeles de deuda brasilefia y
aumentar los plazos de vencimiento. Dado que la mayor parte de la deuda publica esta en poder
de los bancos brasilefios como contrapartida de sus depositos, la reestructura de su deuda no seria
una solucién de fondo pues lo Unico que haria es transformar un problema fiscal en un problema
financiero.

Panorama argentino

P: ¢No cree que la economia de Argentina esta sufriendo con demasiada intensidad el
impacto de la crisis brasilefia?

ET: S hacemos memoria, € sector rea de la economia argentina sufrié mucho después de la
devaluacion mexicana. El efecto Tequila produjo en Argentina una crisis de carécter financiero,
es decir fuertes subas en la tasa de interés y contraccion del crédito que resultaron en una caida
del 4.5% en € PBI, dg 6.5% en e consumo y de casi 20% de la inversion. Asimismo, hubo un
fuerte aumento del desempleo que pasd de 12% a 18%. La gran conquista argentina en aquel
momento fue haber mantenido la estabilidad financiera, conservando € plan de convertibilidad y
evitando un colapso del sistema bancario. A diferencia del Tequila que ocasion6 en la Argentina
una crisis de carécter financiero, la crisis brasilefia es una crisis de caracter comercia. Los
efectos financieros de la crisis brasilefia han sido hasta ahora muy limitados. Pero siendo Brasil
un cliente a que la Argentina vende més del 30% de sus exportaciones es inevitable que su crisis
actual no repercuta intensamente en la economia argentina. Sin embargo, aunque los efectos
sectoriales de la crisis brasilefia serdn mayores no estéd claro que € efecto agregado sobre la
economia Argentina sera mayor a del Tequila

P: ¢Qué tipo de ajuste considera que debe hacer Argentina hoy que su economia esta
acorralada por la baja de los precios de los commodities mas el impacto de la crisis
brasilefia?

ET: Considero que € gobierno argentino esta reaccionando de manera adecuada. El impacto
recesivo de la bgja del precio de los commodities y la devaluacion de la moneda brasilefia estan
fuera del control de las autoridades argentinas. La obligacién del gobierno ante acontecimientos
de esa naturaleza es mantener los equilibrios basicos de la economia y s las condiciones lo
permiten darle oxigeno a sector privado rebgjando algunos impuestos. En este sentido, no es
razonable que las metas fiscales se mantengan inadteradas ante acontecimientos externos que
generan un fuerte impacto recesivo. Por fortuna el FMI lo haentendido asi y € programa que
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Argentina ha acordado con e FMI permite un ensanchamiento ordenado del déficit fiscal. Esto
implica darle tranquilidad a los mercados financieros en e sentido de que no se est4 ante un
nuevo comienzo de indisciplina fiscal sino ante una respuesta natural y eficiente a un cuadro
recesivo. Exactamente o mismo ha hecho nuestro pais en su acuerdo con & FMI.

Panorama uruguayo

P: La contraccién del mercado brasilefio implica la busqueda de nuevos destinos para buena
parte de las exportaciones uruguayas. El ejemplo de la venta de arroz a Iran nos muestra
gue esta soluciéon solo es viable con una baja enorme en los precios. ¢(Los productos
uruguayos que se colocaban en Brasil son competitivos bajo las actuales circunstancias en el
resto del mundo?

ET: Algunos productos uruguayos son competitivos tanto en Brasil como en € resto del mundo
en tanto que otros, especidmente aquellos amparados en regimenes especiales 0 en ata
proteccion arancelaria con respecto a sus similares procedentes de terceros paises y para los que
existe un diferencia favorable de precio en Brasil con respecto a otros mercados, solo pueden
venderse en Brasil. Por lo tanto, se debe ser muy cuidadoso a la hora de acordar regimenes
especides que tienden a “regiondizar” excesivamente las exportaciones e impedir una
diversificacion adecuada de las mismas mediante la proteccidén excesiva de ciertos productos.
Creo que, a la larga, esto conspira contra nuestros propios productores y exportadores que
pueden obtener ventgjas de corto plazo pero se vuelven cautivos de |os mercados regionales.

P: ¢Cuales son los factores que mas inciden en el llamado “costo uruguayo” que dificulta la
competitividad de nuestras exportaciones?

ET: El gasto publico y la presion fisca resultante son muy atos en Uruguay. Con un gasto
publico de 35% del PBI estamos a tope en América Latina. A esta situacion se llegd porque €
gasto publico subid entre 5% y 6% del PBI entre 1990 y 1998. Esta suba del gasto publico no
estuvo motivada por la conducta dispendiosa de los Ultimos gobiernos sino debido a mecanismo
de indexacion de las pasividades que introdujo la disposicion constituciona votada en 1989 que
resultd, debido a la reduccion de lainflacion, en un aumento muy importante de las prestaciones
de la seguridad socid. El resto de los gastos, excluida la seguridad socia, se han mantenido
constantes en términos del PBI entre 1990 y 1998. La presion fiscal aumentd alin mas que €
gasto en ese periodo, algo en & orden de 8% del PBI, con lo cua se pudo reducir € déficit fiscal.
Una bgja considerable del gasto y la presion fisca en nuestro pais permitiria estimular la
inversion, € crecimiento y € empleo.

P: ¢Qué politicas considera que son viables en 1999 para bajar efectivamente el gasto
publico y la presion fiscal?

ET: La crisis de Brasil ha puesto a este tema en € primer plano. Hay que digtinguir, sin
embargo, la reaccion de corto plazo de aquella de mediano plazo. En € corto plazo, considero
que € gobierno ha anunciado medidas que van en la direccion correcta, a haberse reducido en
8% los gastos corrientes y de inversion de la Administracion Central. No obstante, creo que se
debe hacer una esfuerzo aln mayor. Nosotros hemos propuesto que € gobierno congele
totalmente el gasto nominal en pesos corrientes hasta marzo del afio 2000. Esta medida junto con
las medidas ya dispuestas por € gobierno produciria ahorros del orden de 1,2% al 1,3% del PBI
y permitiria una rebaja de los aportes patronales de tres a cuatro puntos para todos los sectores
productivos. Me parece que un esfuerzo de austeridad del sector publico en respuesta a la crisis
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brasilefia, acompafiado de una rebagja de impuestos a trabgjo que reduzca € costo laboral, le
facilitariaa sector privado un gjuste que, de todas maneras, va a ser doloroso.

P: ¢Qué quiere decir con “facilitarle un ajuste” al sector privado?

ET: Significa que € impacto econémico de la devaluacion del real se procese con la menor
pérdida de empleos posible. El ahorro que se pueda efectuar en €l sector publico volcada a una
reduccion del costo laboral dara algo de oxigeno tanto a las empresas directamente afectadas por
la crisis brasilefia, a los productores de servicios, fuertemente intensivos en € uso de mano de
obray alos exportadores extrarregionales que son los que tienen maés posibilidades de absorber
parte de la mano de obra que ha quedara cesante de los sectores vinculados al comercio con
Brasil.

P: ¢Cudles serian las medidas a impulsar en el horizonte de mediano plazo?

ET: Enlos proximos cinco afios Uruguay tiene que abatir € gasto publico y la presién fiscal en
el orden del 5% del PBI, lo que seria un logro formidable. Esto es una reduccién muy importante.
Téngase presente que la recaudacion total del VA representa el 9% a 10% del PBI, los aportes
patronales no llegan a 3% dd PBl y & IMABA no acanza d 1% del PBl. En términos
puramente aritméticos, esta reduccion puede lograrse si limitamos a un 1,5% rea e crecimiento
del gasto publico en e presupuesto 2000-2004. Con € crecimiento de la economia, su incidencia
va air reduciéndose progresivamente. No se trata pues de reducir, sino de desacelerar la tasa de
crecimiento por un periodo de cinco afios.

P: {Qué efectos tendrian esas medidas?

ET: Estoy seguro que s Uruguay consigue bajar la presion fiscal en un 5% del PBI, lainversion
en este pai's va a tener una expansion absol utamente formidable. Al Uruguay le haido bien en los
ultimos quince afios S se compara su desempefio con € resto de América Latinay con su propio
pasado. Somos un gjemplo de reforma gradual exitosa. Sin embargo, de no haber tenido que
soportar la presion fiscal que este pais soporta y que actia como un disuasivo de la inversion,
podriamos haber crecido mucho més. Y como se dice en la jerga futbolera los “goles errados son
goles en contrd’. Las oportunidades perdidas también 1o son. No me canso de decir que S en
lugar de habernos estancado entre 1955 y 1974 hubiéramos crecido a una tasa de 3,5% al afio
Uruguay tendria hoy e mismo ingreso per capita que Espafia.

P: ¢Como se podrian alcanzar esas metas en la préactica?

ET: Se podria lograr como lo han hecho otros paises en e mundo, es decir, con una reforma
audaz en la organizaciéon y gestion de los servicios bésicos del Estado. Creo que s se le exige
una modernizacién a sector privado, también se le debe exigir € mismo esfuerzo de
modernizacion a sector publico. Tomemos por caso € de Nueva Zelandia que procesd una
reforma de la organizacion y la gestion del sector publico que resultdé en una formidable
reduccion del gasto publico de 45% del PBI en 1985 a 35% del PBI en 1995. Nueva Zelandia
reorganizé su sector publico separando del rol del Estado como adquirente de servicios
financiados con impuestos (por giemplo, salud gratuita para la poblacion de mas bajos ingresos)
del rol del Estado como productor se servicios (por gemplo ,como gestor de hospitales publicos).
El Estado en su rol de adquirente tiene como cometido, por ejemplo, adquirir los servicios de
salud de lamejor calidad y a mejor precio y puede procurarse ese servicio del hospital publico o
de proveedores privados. Esta separacion de roles introdujo la competencia en € coraz6n mismo
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del sector publico y permitié una formidable rebagja de costos y mejoras de eficiencia. No es
necesario, y es quiza peligroso copiar modelos, pero este tipo de g emplos sirve para ilustrar que
no es inexorable que € gasto publico tenga que mantenerse en sus niveles actuales porque hay
experiencias exitosas en que este se halogrado reducir de manera sustancia.

P: ¢Cuél serian los otros grandes desafios a mediano plazo?

ET: No sdlo hay que bajar la presion fiscal sobre los sectores productivos que hoy es muy alta,
sino que también se deben abaratar los costos de los servicios que proveen las empresas del
Estado, que en muchos casos son insumos muy importantes en € proceso de produccion. Si bien
las empresas estatales han tenido mejoras de productividad destacables, creo que con una
organizacion alternativa los progresos serian alin mayores.

P: ¢(Que tipo de organizacion propone para eliminar el poder monopdlico de algunas
empresas del Estado?

ET: Nuestra propuesta es transformarlas en empresas de propiedad publica pero operando como
sociedades comerciales bgo un régimen de derecho privado, en competencia con proveedores
privados y con directorios profesionales cuyo periodo de gestion esté vinculado a su desempefio y
no a periodo de gobierno. La competencia y un régimen mas flexible y profesiona de gestion
producirian importantes ganancias de eficiencia. Le aclaro que algunos aspectos de esta
propuesta no son una novedad ya que oportunamente el presidente de Ancap, Ec. Eduardo Ache,
y @ ex-presidente de Antel, Cr. Ricardo Lombardo, lanzaron propuestas semejantes y existe un
proyecto de ley en € Parlamento que apunta en la misma direccion. Este nuevo régimen de
operacion y gestion no debiera limitarse sin embargo a las empresas industriales y comerciales
del Estado sino debiera alcanzar también a los tres bancos oficiaes. Las meoras de eficiencia en
la banca oficial, especiamente en e BROU, redundaran en una reduccién del costo del crédito de
todo € sistema financiero.

P: ¢El gobierno que asuma el proximo afio tendra que devaluar el peso uruguayo?

ET: Sin perjuicio de afirmar que algunos sectores van a tener serias dificultades para hacer
frente a la crisis brasilefia, € efecto agregado del shock brasilefio sobre € PBI supone una
contraccion econdmica que estimamos entre 1,5% y 3%. Dada la extraordinaria solidez fiscal,
financieray de reservas del Uruguay una contraccion de esa magnitud va a ser manejable en €
marco de los arreglos cambiarios existentes y el gobierno no se va a ver forzado a efectuar una
devaluacion. La crisis brasilefia tendria que ser mucho mas prolongada y profunda de lo que
suponemos para que este prondstico cambie de manera significativa.

P: ¢Se podra evitar también un nuevo ajuste fiscal el afio proximo?

ET: No solamente habra que evitarlo sino que habra que moverse en la direccién contraria. La
nueva administracion tendria que elaborar un presupuesto para € 2000-2004 que encare de
manera seria 'y decidida una reduccién del peso del gasto publico en la economiay concomitante
de los impuestos que gravan la produccién y € empleo. Considero que ésta es una deuda
pendiente que tiene & Estado uruguayo con los sectores productivos de este pais que han hecho
un esfuerzo formidable de modernizacién en los Ultimos afios. Ahoraes € turno del Estado.



