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“El gran desatio del nuevo
oobierno sera evitar una crisis”

El escenario mas probable para 2015-2020 es de estanflacion, advirtio Aldo Lema
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nunapuntadesu
amplia oficinadela
calle Pereiradela
Luztieneun gran
ventanal con vista
al Rio dela Plata, cable a tierra
con el Uruguay que lo vio nacer
en San José, donde regresa
siempre que puede, y del que
se fue ainicio de los afios 90
paraestudiar en Santiago de
Chile junto a quien hoy es su
esposa. En el otro extremo de la
habitacién unaterminal de la
agencia Bloomberg lo mantiene
informado al instante sobre lo
que ocurre en los mercados del
mundo.

“La crisis a nivel mundial
irrumpira cuando transitemos
aunaguerradetasasyddlar
globalmente fuerte con Estados
Unidosy otros paises desarro-
llados revirtiendo los grandes
estimulos monetarios. ;Déonde
sera laimplosiéon? En Chinau
otro lugar del mundo emergen-
te, y Argentina es un candidato
natural, piensa el economista
Aldo Lema. Cuando eso suceda,
Uruguay estard con sus defensas
bajas porque desperdicié una
década debonanzasin aplicar
reformas —en educacion e infra-

le garanticen un crecimiento de
largo plazo sin depender de la
afluencia del capital extranjero,
opina. Cree que en 2013 el viento
de cola internacional soplara
menos, pero eso alcanzard para
evitar caer en recesion, aunque
sevaa “acentuar el aterrizaje
suave del 2012”. Cuando se ter-
mine lo que denomina “afios de
transicién” (2013-2014), el avion
delaeconomiauruguayain-
gresara decididamente en zona
de turbulenciay el principal

asuma el 1° de marzo de 2015,
serd “evitar una crisis como las
ultimas dos que vivié el pais en
1982y2002”.

A continuacién un resumen
delaentrevista que Lema conce-
di6é a El Observador.

¢Como observa la situacion eco-
némica mundial y qué es lo que
debe esperar Uruguay en el corto
y mediano plazo?

Del mundo seguimos recibiendo
alta volatilidad en un panora-
ma que todavia es complejo e
incierto a mas de cinco afios de

i C.VIDAL

i lacrisis financiera. Con todo, si
i bien el viento extrarregional se
ha suavizado respecto alo que

i fue entre 2003y 2008, sigue

i siendo relativamente favorable.
¢ El crecimiento del mundo es
cercano al promedio histéricoy
estructura principalmente—, que i
i sibien han dejado de subir,

se mantienen altos y vamos a

i seguir teniendo un escenario de
tasas histéricamente bajas por lo
i menos dos afios mas en Estados
Unidos, Europa y Japon. Eso

i combinado con un escenario
global de ddlar débil es consis-

i tente con que no haya un replie-
gue significativo de los flujos de

i capitales, variable que siempre

i haestado detras de las grandes

i crisis en América Latinay Uru-
guay. En cambio, el entorno re-
desafio de la administracién que
i serunvientoa favory estamos

i transitando hacia un viento mas
i bien en contra: Brasil con proble-
! masestructuralesy sin arrancar
i enmateria de crecimiento por

i carencia de reformas estructura-
i les. En Argentina, el viento se ha
tornado derechamente de frente
i yconturbulencias inciertas que
pueden venir en el futuro porque
i tiene estanflacion, hay menor
demanda de bienes y serviciosy
¢ desde el punto de vista financie-
ro habra un cambio en lallegada
i de capitales. Vamos a ver una

i salida de recursos del sistema

los precios de materias primas,

gional ha dejado claramente de

i
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financiero y del sector real por
i lanecesidad deliquidez de los
i argentinos.

i zHabraun aterrizaje suave o uno

forzoso y violento en Uruguay?

En 2012 se produjo el aterriza-
i jesuaveyeste afio se deberia
i acentuar con baja probabilidad

de recesion. Pero hay luces

i amarillas respecto a 2014-2015,

i con probabilidad mayor de un
escenario recesivo porque alos

i elementos externos se suman
desequilibrios internosy el ciclo
i politico. Hay tres desequilibrios

que ante un escenario externo
con menor impulso o peor, le
imponen restricciones a la poli-
ticaecondmica para reaccionar
y actuar en forma contraciclica:
lainflacion que puede estabili-
zarse entre 8% y 9%, pero no es
claro que vaya a moderarsey, al
mismo tiempo, dependiendo del
manejo fiscal, salarial e incluso
monetario pueden volver mas
rebelde el proceso. Quita grados
delibertad a todas las politi-

cas parareaccionar en forma
contraciclica ante un escenario
mas adverso. Lo segundo es que
hubo un aporte significativo de
lainversion en el crecimiento
en estos ultimos afios, pero muy
dependiente del ahorro externo,
y es otra luz amarilla porque
tiene implicito una vulnerabili-

. dad ante un cambio en los flujos.
i Eltercer desequilibrio esta
asociado al mayor dinamismo

i del gasto que se ha traducido

en un mayor déficit de cuenta

i corrientey los problemas de
competitividad. Una parte tiene
i que ver con la caida del tipo de
cambio real, pero otra estd justi-
i ficada por dimensiones como las
carencias educativas, el déficit

i eninfraestructuray los costos

i del Estado.

i ¢Sedesaprovechd una década
i de bonanza para hacer esas
i reformas estructurales y sentar

i las bases de un crecimiento

i sostenible?

i Engran medida si. En materia
de infraestructura no hubo

i avancesy en materia educativa

i hubo retrocesos en escolaridad y
i calidad respecto a paises lideres.
En reformas pro competitividad,
i los avances han sido mds lentos
que los de otras economias y no

i nos dejan lo suficientemente
preparados para un escenario

i internacional mds adverso.

i Eltercer factor, que es mas de

¢ fondo, es el aporte del capital

{ humano que definitivamente

i se percibe menor al de algunas
décadas atrds por lacaidaenel
crecimiento de la poblaciony el

i deterioro de laeducacion. El cre-
cimiento de largo plazo deberia

i estar mas cercano al 3,5% que al
i 6% delaultimadécada.Sevaa

i notar en el proximo quinquenio
i donde probablemente vamos a

tener una crisis a nivel mundial
ylagran dudaesdondevaa

estar alojada. Vamos a tener un
quinquenio 2015-2020 m4s cer-

i canoaunaestanflaciéon con un
entorno externo adverso que va
i acontrastar significativamente
con el observado en los ultimos
i 10a12afios.

éQué tasa de crecimiento podria
i emerger para Uruguay en ese

i periodo?

i Claramente menor a su poten-
cial por el viento en contra.

i Combinado con el gran impulso
desdelaregiony del mundo la

i economia crecié por encima

i deese 3,5% desde 2003, pero

i después empezd aincubar
grandes desequilibrios. Parael

i nuevo gobierno, vamos a tener

i unescenario mundial derecha-
{ mente mds adverso donde las

i condiciones van a cambiar para
i peor, con problemas m4ds serios
enlaregién, ysevaallegar sin

i grandes margenes para hacer

i politica contraciclica. En mate-
i ria monetaria, la politica perdié
credibilidad porque la inflacién
se ha mantenido, y desde el

i punto de vista fiscal porque la
situacion es consistente con un
i déficit fiscal estructural cercano
a4% del PIBy con problemas de
i competitividad. La gran dudaes,
enun escenario estructuralmen-
i te mds adverso, qué pasard con
el tipo de cambio, que deberia

i depreciarse fuertemente, 20%,

i 30% o incluso mas.

i Yanovaaestarla politica fiscal
i que hubo en 2008-2009. Para



