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Uruguay en el nuevo contexto internacional

Salir de crisis tan profundas como la que el
Uruguay experimentd en el 2002 no es facil.
Se logro revertir la caida del PIB con politicas
macroecondmicas responsablesy buen mane-
jo de deuda, en un contexto externo muy fa-
vorable para el pais. Este se caracterizé por una
abundante oferta de capital a bajo costo en los
mercados internacionales, una economia mun-
dial en fuerte expansién, con altos precios de
los commodities que el pais exporta 'y con bajo
precio del petréleo que importa. Recuperar el
nivel de 1998 en términos de crecimiento real
llevé siete aflos (aunque en ddlares, el PIB estd
todavia por debajo del nivel que se tenia en
ese momento). En el 2006, la economia uru-
guaya creci6 siete por ciento en términos rea-
les y se espera un crecimiento de alrededor de
cinco por ciento para el 2007. Pero, jes este
crecimiento suficiente y sostenible para recu-
perar los anos perdidos y poner al Uruguay en
una senda de desarrollo de largo plazo?

Para salir de las crisis sin volver a caer en
ellas, es fundamental que el dinamismo eco-
némico vaya acompanado de inclusidn social.
De lo contrario, ese dinamismo llevara a con-
flictos laborales y sociales y no sera sostenible.
Por ello, salir de una crisis es un desafio econé-
mico y financiero, pero también es un desafio
moral y ético, que requiere imaginacion y poli-
ticas audaces, no necesariamente ortodoxas.

Este gran desafio se vuelve todavia mas
dificil en un contexto internacional adverso,
como el que se desaté en agosto del 2007,
como consecuencia de la cesacién de pagos
de las hipotecas de grado inferior en el mer-
cado de vivienda de los Estados Unidos. Esto
ha creado gran turbulencia y ha llevado a una
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severa contraccion de la liquidez y el crédito
en los mercados globales. Aunque todavia se
debate el impacto de estos desarrollos sobre
la economia de los Estados Unidos, y por con-
siguiente sobre la economia mundial, se espe-
ra una desaceleracion del crecimiento mun-
dial, condiciones de crédito mas duras y mas
aversion al riesgo por parte de los inversores.
Ademas, el petréleo alcanzé los USD 95 por
barril, y muchos creen que no es de descartar
que se estabilice en alrededor de los USD 100
por barril, lo cual es muy duro para paises im-
portadores. Esto después de haber promedia-
do menos de USD 30 en el 2003, menos de
USD 40 en el 2004 y UsD 55 en el 2005.

Dado que Uruguay es un pais altamente
endeudado e importador de petréleo para sus
necesidades, los cambios en el entorno inter-
nacional lo afectan particularmente. Esto con-
lleva la necesidad de revisar la situacién exis-
tente en el pais, de analizar el entorno externo
y su posible evoluciéon y fuentes de contagio,
y de pensar si las politicas actuales son apro-
piadas y suficientes para lidiar con el desafio
interno en medio del deterioro externo, o si se
podrian tomar nuevas medidas para acelerar
y profundizar el dinamismo con inclusién de
la economia uruguaya. Ese es, pues, el prop6-
sito de esta nota.
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El presente texto fue elaborado con informacion disponi-
ble al cierre del mes de noviembre de 2007.
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1. La situacion actual

El dinamismo que ha experimentado el
pais en los ultimos afos ha sido en gran parte
una recuperacion de la espectacular caida del
2002, sobre todo en el periodo 2004-2005. Si
bien es cierto que esta recuperacion fue rapi-
da, es facil crecer cuando se parte de niveles
tan bajos y con exceso de capacidad produc-
tiva como los que habia en ese momento. Am-
bos factores, sin embargo, se han agotado.

Claramente la economia uruguaya no
muestra un dinamismo ni suficiente ni soste-
nible. En la ultima década (1997-2006), Uru-
guay crecié por debajo del 2% anual en pro-
medio, mientras que en la década anterior
habia crecido casi el doble. Mas preocupante,
la inclusién social no ha mejorado. Por el con-
trario, a pesar de ciertas mejoras en el salario
real, que ha crecido por encima de la produc-
tividad, este permanece aun por debajo de los
niveles de 1998. Los programas de emergen-
cia tienen un propdésito humanitario en el cor-
to plazo. Extender estos programas por mas
de dos afos es un error. Es imperativo retor-
nar a los beneficiarios de estos programas al
mercado laboral lo antes posible, ya que a
medida que pase el tiempo ese retorno se hara
cada vez mas dificil. Es imperativo también
crear empleo para los jévenes, entre los cua-
les el desempleo es sumamente alto.

Aun antes de la crisis de agosto en los mer-
cados financieros, el gobierno ya proyectaba
una caida en la tasa de crecimiento de la eco-
nomia uruguaya a alrededor del 3% en el 2009.
Una tasa de esa magnitud no es suficiente para
un pais que debe revertir el tremendo dete-
rioro social, mejorar su infraestructura fisica y
social y lograr que los jovenes —la principal
riqueza de un pais dindmico— dejen de emi-
grar por falta de oportunidades.

2. El deterioro en el entorno
internacional

Muchos piensan que la crisis financiera que
se desencaden6 en agosto del 2007 es la pri-
mera manifestacion de ajuste desordenado a
los grandes desequilibrios globales de la ulti-
ma década, en particular al déficit de cuenta
corriente de los Estados Unidos, que llegé a
7% del PIB.

A mediados de noviembre del 2007, en una
conferencia organizada por el premio Nobel
de Economia del 2006, Edmund Phelps, un
grupo selecto de inversores, banqueros cen-
trales, expertos en mercados de capital y aca-
démicos debatieron los distintos aspectos de
esta crisis y codmo afectaran el dinamismo de
la economia norteamericana y, por ende, de
la economia mundial. El debate dej6 en evi-
dencia lo dificil que es predecir el impacto que
tendra la crisis, dados los distintos factores que
estan en juego y lo complicado de las transac-
ciones financieras en los mercados actuales.
De todas formas, los analistas en general es-
peran una desaceleracién econémica de cier-
ta magnitud hacia fines del 2007 y en el 2008,
a pesar de la baja en las tasas deinterés y de la
liquidez que la Reserva Federal y otros bancos
centrales inyectaron en los mercados.

La crisis en el sector financiero afecta al
sector real de distintas formas. El consumo en
los Estados Unidos, que representaba entre el
85% y el 89% del PIB en los afos sesenta, pro-
medié entre el 97 %y 98 % en los Ultimos afos.
Por un lado, esto indica una insuficiencia en el
ahorro. Indica también que, para mantener el
nivel de consumo al cual estd acostumbrada
la sociedad estadounidense, la gente tendra
que vender activos, tanto inmuebles como fi-
nancieros, lo cual impondra mas presién so-
bre esos mercados. De lo contrario, el consu-
mo caerd. Ha sido justamente el consumo uno
de los factores que ha mantenido la economia
dinamica en los ultimos aios. Lo otro que ha
mantenido la economia vibrante es la innova-
cién y el avance tecnoldgico, sobre todo con
la creacién de nuevas y exitosas empresas. La
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creacion de estas sera mucho mas dificil en el
entorno actual, donde el crédito es mucho mas
restrictivo y los inversores claramente mues-
tran un aumento en la aversién al riesgo.

A principios de noviembre, a medida que
se supo de las cuantiosas pérdidas que habian
sufrido varias instituciones financieras de pri-
mer nivel, la Reserva Federal bajé por segun-
davezlatasa deinterés de referencia que con-
trola, a 4,5%. Asi, esta tasa se redujo en 75
puntos basicos en total, de 5,25 %, que era su
nivel en setiembre. Dos dias después, la Re-
serva Federal aumentd, en forma temporal, las
reservas del sistema bancario en cuarenta mil
millones de délares. Ello constituyé el aumen-
to de liquidez al mercado mas grande desde
setiembre del 2001 y llevé a una depreciacion
aun mayor del délar con respecto al euro. El
délar, sin duda, se venia depreciando en gran
parte por el tremendo déficit de cuenta co-
rriente de los Estados Unidos. En una cuestio-
nada intervencion, el Banco de Inglaterra ya
habia dado préstamos de corto plazo a cier-
tos bancos ingleses, aceptando hipotecas de
alto riesgo como colateral. Esta medida fue
tomada a efectos de calmar los mercados, lo
cual es indicativo del contagio que ya existia.

La aversidn al riesgo y la incertidumbre en
los mercados llevé a muchos inversores a com-
prar oro, y el precio de este subié hasta UsD 800
la onza troy a principios de noviembre, el pre-
cio mas alto en veintiocho afos. La aversién al
riesgo también hizo que muchos inversores
acumularan deuda del Tesoro (Treasury bills),
no solo por su bajo riesgo, sino en anticipa-
cion de que la caida en el crédito llevara a la
Reserva Federal a bajar aun mas las tasas de
interés. La corrida hacia este tipo de instru-
mento financiero ha hecho caer su retorno de
corto plazo. A la vez, expectativas de inflacion
crecientes han llevado a una curva de rendi-
miento (comparando el corto y el largo plazo)
mas empinada de lo que habia estado desde
febrero del 2005. A mediados de noviembre,
la brecha entre el retorno de un bono del te-
soro a tres meses y uno a treinta afos era de
135 puntos basicos, después de que ambos

habian tenido una tasa de retorno similar en
agosto, de alrededor del 5% (este comporta-
miento de la curva de rendimiento también se
observé, aunque en menor medida, en el Rei-
no Unido y la zona del euro). Las altas tasas de
largo plazo en los bonos del tesoro norteame-
ricano, a su vez, ponen un piso en las tasas de
interés a las cuales prestan los bancos para hi-
potecas, dificultan asi su refinanciamiento y
agravan la situacion del sector vivienda.

La depreciacién del délar llevé a un aumen-
to en el precio del petréleo, el que sobrepasé
los USD 96. Las perspectivas de precio a corto
plazo dependeran en parte de si la OPEC deci-
de en su reunidn de diciembre subir o no la
produccién de petréleo, y en parte, de lo que
pase con los stocks de petréleo en los Estados
Unidos. Estos cayeron en el tercer trimestre y
muchos piensan que caeran aun mas en el
cuarto trimestre.

Con respecto a los paises emergentes, el
impacto de la escasez de liquidez y crédito en
los mercados financieros los afectara de dis-
tinta forma. La marcada caida en el apetito al
riesgo hara que los paises que mas sufran sean
aquellos que muestren déficit altos en la cuen-
ta corriente, inflacién en aumento, o que se fi-
nancien en gran parte a través de préstamos
bancarios de corto plazo.

Al mismo tiempo, la desaceleracién del
consumo en los Estados Unidos tendrad un im-
pacto negativo en el crecimiento de paises
como China y México, que dependen en for-
ma importante de aquel mercado para sus ex-
portaciones. La demanda cae por el efecto ri-
queza, pero también por las presiones que se
crean de proteccion en el dmbito nacional ha-
cia las importaciones en momentos de crisis,
lo cual afectara no solo a estos paises sino a
muchos otros. En México, sin embargo, el fac-
tor contagio mas importante en esta crisis, a
diferencia de la del 2002, ha sido a través de
las remesas familiares, ya que una gran parte
de estas dependen de trabajadores mexicanos
en el sector vivienda. Desde la crisis, muchos
de estos trabajadores han retornado a su pais
por falta de empleo. Lo mismo pasa con paises
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centroamericanos que también dependen de
este tipo de remesas.

Hay muchos factores de ajuste a una crisis,
como se observé a principios de esta década
en Uruguay y Argentina, donde una gran par-
te del ajuste tuvo lugar a través de la venta de
propiedades inmobiliarias, campos, objetos de
arte, asi como de ingresos por turismo. Igual-
mente, en Estados Unidos se esta dando este
tipo de ajuste. Por ejemplo, aunque el sector
vivienda esta en plena recesién, la demanda
por vivienda en Nueva York y en otros lugares
de negocios y turisticos ha aumentado signi-
ficativamente. Esto se debe a que, con la de-
valuacién del ddlar, la inversién de este tipo
resulta sumamente atractiva a europeos y ja-
poneses. Por otro lado, el incipiente crecimien-
to de estos paises en los ultimos afios se vera
afectado por la turbulencia financieray la apre-
ciaciéon del euro, la libra y el yen vis-a-vis el
ddlar. De todas formas se espera que el impac-
to sobre el crecimiento varie mucho de pais a
pais, de acuerdo con las politicas econémicas
que persigan y a los fundamentos en la eco-
nomia nacional.

Hasta agosto, los Estados Unidos inunda-
ron los mercados internacionales de capital
con liquidez y esto logré evitar la inflacién in-
terna. Mientras que a mediados de noviembre
los mercados se siguen moviendo bajo la ex-
pectativa de tasas de interés mas bajas, la Re-
serva Federal ha dado sefales de que consi-
dera balanceados los riesgos de inflacion y
recesién en la economia estadounidense, lo
cual no llevaria a una politica monetaria mas
laxa. Por el contrario, muchos esperan que la
fuerte depreciacion del délar se refleje even-
tualmente en un aumento de la inflacién, lo
que llevaria a la Reserva Federal a subir las ta-
sas de interés. A su vez, tasas mas altas de in-
terés no solo pondrian mas presién sobre los
mercados de capital, principalmente sobre los
fondos de inversion especulativa (hedge funds),
los fondos privados (private equity) y los ban-
cos que ya han experimentado pérdidas espec-
taculares, sino que también afectarian negati-
vamente a paises altamente endeudados que

necesitan financiarse en los mercados inter-
nacionales.

A pesar de esto, no es de esperar que los
gobiernos de paises endeudados como Argen-
tina y Uruguay sufran mucho por la iliquidez y
el posible aumento de las tasas de interés en
este momento, ya que no tienen necesidades
importantes de financiamiento en los merca-
dos de capital en los préximos meses. Claro
que esto cambiaria si la crisis empeorara y se
prolongara. Por otro lado, a las empresas na-
cionales y a las filiales extranjeras les serd mas
dificil y costoso financiarse a través de los mer-
cados o los bancos internacionales. Esto es un
gran problema para paises de baja inversion,
sobre todo Uruguay, pero también Argentina.
La crisis puede asimismo afectar las exporta-
ciones de estos paises si los industrializados
sucumben a las presiones proteccionistas que
se crean frente a la desaceleracién econémica.

El efecto del aumento del precio del petro-
leo, por otro lado, serd bien distinto en Argen-
tina y en Uruguay. Mientras que en Argentina
el aumento en la recaudacion fiscal resultante
del aumento en el precio del petréleo se esti-
ma en aproximadamente 1% del PIB, para Uru-
guay la situacion fiscal empeorara si el gobier-
no o Ancap asumen el costo del aumento de
precios. Si, por el contrario, deciden transferir
elaumento de precios al consumidor, la recau-
dacién fiscal caera al disminuir la actividad
econdmica de las empresas. Como el gobier-
no posiblemente no quiera transferir el au-
mento a los consumidores de bajo ingreso,
para evitar el costo social y politico que eso
siempre tiene, también deberd asumir el cos-
to fiscal de subsidiar el transporte y la energia
a ciertos estratos de la poblacion.

3. ¢Como crear mas dinamismo
e inclusion?

No hay férmulas magicas, aunque si cier-
tos factores que definitivamente ayudan. En
Uruguay, la tasa de inversidn, a pesar de
aumentar significativamente en el 2006, es aun
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una de las mas bajas de la region. Para que el
dinamismo sea sostenible se necesitan aumen-
tos en productividad muy por encima de los
que se tienen. Para esto es fundamental mas
inversion en innovacién y tecnologia, mas in-
version privada en empresas nuevas —tanto
nacionales como extranjeras—y mas inversion
publica para mejorar la educacion. Lamenta-
blemente, la reforma tributaria no le dio nin-
gun incentivo nuevo al inversor. Es cierto que
bajoé del 30% al 25% la tasa del impuesto a la
renta a las empresas; sin embargo, impuso un
impuesto nuevo del 7% sobre el pago de divi-
dendos, lo cual cancela la reduccién para aque-
llas empresas que paguen dividendos.

Uruguay era un pais con inclusion, en gran
parte como resultado de la buena educacion
publica que tenia. Ahora, la educacién priva-
da cadavez es mejory la publica cada vez peor,
lo que aumenta la brecha. Claro que siempre
hay excepciones, pero es indudable que una
parte importante de la poblacién se encuen-
tra hoy marginada del mercado laboral, en
parte por falta de educacion y manejo del in-
glés y en parte por falta de empresas dinami-
cas que creen empleo.

El gobierno podria considerar una estrate-
gia a dos puntas para lidiar con este proble-
ma. Por un lado, mejorar la educacién y la en-
sefanza del inglés, sin lo cual la innovacion y
la transferencia de tecnologia no son posibles,
y crear al mismo tiempo programas de entre-
namiento técnico en especializaciones para las
cuales hay o podria crearse demanda empre-
sarial. Por otro, es necesario eliminar serias tra-
bas al establecimiento de nuevas empresas y
mejorar el clima de negocios, incluyendo las
pymes, para que estas prosperen en el pais.

Sin duda, el clima de negocios poco favo-
rable a la inversion y al riesgo —que aun exis-
te, a pesar de algunas mejoras en los ultimos
anos— lleva a un deterioro en la competitivi-
dad de la economia uruguaya relativa al resto
del mundo. Segun el Indice de competitividad
mundial (ICM) del Foro Econédmico Mundial,
existe desde el 2003 un claro deterioro eco-
némico en relacidn con paises de la regién y

de fuera de ella. Esto se debe a que esos pai-
ses avanzan mucho mas rapido, con politicas
audaces y efectivas para mejorar el clima de
negocios y la competitividad. Mientras que en
el 2003-2004 Uruguay estaba en el indice muy
por debajo de Chile y ligeramente por debajo
de Costa Rica y Brasil, en el 2006-2007, ade-
mas de ubicarse por debajo de estos tres pai-
ses, estd también por debajo de Panama, Méxi-
co, El Salvador, Colombia y hasta Argentina.
Algunos de estos paises, como El Salvador y
Colombia, tienen ingresos mucho mas bajos y
problemas sociales y de inseguridad publica
mucho més serios. La brecha con Chile es in-
dicativa de lo insuficientes y lentas que han
sido las reformas en Uruguay en esta area. Chi-
le, que estaba en el 28.° lugar entre 102 paises
en el 2003-2004, pas6 al 27.° lugar entre 125
paises en el 2006-2007. En agudo contraste,
Uruguay pasé del 54.° al 73.° lugar durante el
mismo periodo.

Es importante ademas promover inversion
deseable para el pais —tanto nacional como
extranjera—, es decir, aquella que, ademas de
capital, contribuya con la creacién de empleo
directo e indirecto, tecnologia, innovacion,
capacidad gerencial y capacitacién de la fuer-
za laboral y de proveedores, y que cree vincu-
los con las universidades y escuelas técnicas.
En este sentido, el decreto 455/007 que se aca-
ba de adoptar (26 de noviembre) para regla-
mentar la Ley 16906 sobre Promocién y Pro-
teccion de Inversiones, es bienvenido. Sin
embargo, no es posible todavia concluir si este
decreto contribuird o no a simplificar, crear
reglas claras y fomentar la inversién. Para que
lo haga, es importante que las nuevas normas
que dictarad la Comisién de Aplicacion, asi
como las metas y pardmetros que se establez-
can, sean claros y faciles de fiscalizar, y que los
beneficios se otorguen solamente a proyectos
deseables para el pais. Para esto es importante
que el gobierno analice a quién le da dichos
beneficios, es decir, que se asegure de que los
inversores tengan la trayectoria necesaria o
propongan un proyecto de innovacion intere-
sante. A la vez, el gobierno no debe permitir
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que el sistema se use para actividades que no
son las que realmente se trata de fomentar,
como ha pasado con el régimen de zonas fran-
cas, que les ha dado mala reputacién. Al mis-
mo tiempo, el sistema no debe ser tan com-
plejo que descorazone al inversor.

Dada la alta discrecionalidad que este es-
quema de promocién requiere, es también im-
portante que los funcionarios con poder para
decidir si se otorgan o no los beneficios ten-
gan una trayectoria intachable. Como se sabe,
la discrecionalidad en general puede dar lugar
a ineficiencias y hasta corrupcion, razéon por la
cual hay que eliminar toda posibilidad —real
0 aun de percepcibn— de que estas existan.

Para las inversiones que se declaren de in-
terés nacional, el decreto 455/007 aclara el pro-
cedimiento que debe sequirse y designa a la
Oficina de Atencidn al Inversor del Ministerio
de Economia y Finanzas como entidad de
enlace y facilitacion de dichos tramites. Sin

embargo, los esquemas institucionales para
promover otros tipos de inversién parecen con-
fundir al inversor, para quien cada vez es mas
dificil saber adénde dirigirse cuando necesita
informacion o apoyo. ;Debe ir a la Unidad de
Apoyo del MEF o a Uruguay XXI, bajo la respon-
sabilidad del Ministerio de Relaciones Exterio-
res? Ambos ministros parecen tener opiniones
bien distintas con respecto alainversién, y esto
es una fuente de confusion para el inversor, tan-
to nacional como extranjero. Ademas, ;jcudl es
la division de labores entre estas oficinas?

En un contexto internacional mas adverso
—que todavia no es claro cémo se desarrolla-
ra en los proximos meses— los grandes desa-
fios del pais se vuelven mas dificiles. En este
contexto, los cambios de politicas para incen-
tivar la inversion, el empleo y la competitividad
son aun mucho mas urgentes. Sin estos cam-
bios, seguiremos sin poder ofrecerles a nues-
tros jovenes algo mas atractivo que el exilio.



