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rturo Porzecanski vive hace tanto
A tiempo en los Estados Unidos que

estd totalmente mimetizado con esa
sociedad. Ni el apellido ni sus rasgos hacen
pensar que este profesor de la American
University de Washington, y por muchos
afios gurd de los mercados emergentes en
Wall Street, en realidad es un uruguayo naci-
do en Montevideo.
Porzecanski es especial, porque se formé aca-
démicamente en los Estados Unidos, donde
también curs6 sus estudios de postgrado. En
cambio, la mayoria de los economistas uru-
guayos, argentinos o brasilefios que hacen
carrera en Nueva York, completan sus carreras
de grado en sus paises de origen para luego
encarar sus master o doctorados en universi-
dades norteamericanas.
Una de sus caracteristicas principales es
que es considerado un “duro” de la econo-
mia, por lo que no ve con buenos ojos la
heterodoxia en los planes actuales de pai-
ses como la Argentina, Venezuela o
Ecuador.
Hombre de postulados que no distan mucho
del consenso de Washington, opina que la
responsabilidad por la crisis financiera
mundial no recae sobre personajes como
Alan Greenspan (ex jefe de la Reserva
Federal), el secretario del Tesoro Henry
Paulson o los CEOs de los bancos de inver-
sion de Wall Street, como Charles Prince
(Citibank) o Richard Fuld (Lehman
Brothers). Para este uruguayo, la culpa no
la tienen los bancos, sino los que tomaron
los créditos de manera imprudente y con
animo de especulacion.
Un dia, Porzecanski entr6 al edificio de
Manhattan donde vive la mitad del afio (la
otra mitad la pasa en Washington, mientras
da clases) y se enteré de que su portero,
cuyo sueldo no alcanzaba los 5.000 délares
mensuales habia sacado un crédito por
medio millon de délares para comprarse
una casa donde no planeaba vivir, sino sim-
plemente, esperar a que siguieran subien-
do los precios y venderla mas tarde con una
jugosa diferencia. “Entendi que la burbuja
estaba a punto de estallar”, cuenta a
Inversor Global desde su oficina en la
American University.

¢Como vive desde Washington, en lo cotidia-
no, el impacto de la crisis financiera?

Todavia casi no se nota, con excepcion de
los muchos carteles que dicen “se vende”
que uno ve en el pasto al frente de las

casas, y que se estan poniendo viejos por
los muchos meses de estar plantados sin
atraer compradores. Y no se va a notar
mucho mas que eso durante los préximos
meses, ya que estamos entrando en una
renovacion politica y humana importante,
aqui en la capital. Hay muchos funciona-
rios y politicos republicanos que estan
haciendo sus valijas, y sus eventuales
reemplazantes demécratas ya estan ron-
dando por acd, para facilitar la transicién
de mandos.

£Qué perspectivas tiene para el corto plazo?
En los préximos meses la recesion se va a
advertir mayormente fuera de Washington -
en Nueva York, en particular, donde la
banca y todos las industrias conexas (bufe-
tes de abogados, agencias de publicidad,
restaurantes de lujo, etc.) ya estan despi-
diendo cientos de miles de empleados, y
donde la municipalidad esta teniendo que
adoptar medidas de austeridad porque la
crisis en Wall Street estd socavando su
base tributaria.

¢Qué expectativas tiene con la llegada de
Barack Obama a la Casa Blanca?

Creo que lo primero que vamos a ver es
que la gente y los lideres politicos del
resto del mundo le van a dar una calurosa
bienvenida al Presidente electo, dada la
admiracion que genera nuestro primer
mandatario de raza negra — un hombre
culto, elegante y buen mozo -y la mereci-
da antipatia que gener6 el saliente presi-
dente George W. Bush. Sin embargo, no
creo que esa “luna de miel” dure mucho
tiempo, ya que Obama hereda una carga
muy pesada que le plantea una serie de
desafios muy serios: una recesion econ6-
mica que pudiera ser muy profunda en los
Estados Unidos, sus vecinos (Canada vy
México) y sus socios estratégicos (Europa
y Jap6n); una situacion de seguridad muy
deteriorada en Afganistan y Pakistan, que
va a precisar una respuesta militar nada
simpatica; y una actitud beligerante por
parte del Gobierno de Vladminir Putin
desde Rusia, que forzara definiciones
poco amistosas.

¢Qué fortalezas le ve a Obama?

Entre las fortalezas, su interés en rodearse
de gente que sabe mucho mas que él sobre
todos los temas clave, y en escuchar sus
sabios consejos; su capacidad de mantener
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“Los bonos, acciones y monedas
de nuestra region estan, en su
mayoria, muy deprimidos, pero
no es prudente comprarlos ahora,
por mas baratos que luzcan”

la mente enfocada y bien fria, no dejandose
caer en enojos o pasiones personales o en
actitudes revanchistas; y un apoyo sélido
en el Congreso, ya que los demdcratas
lograron aumentar sus mayorfas en ambas
Camaras, aunque no lograron las superma-
yorias (es decir, los tres quintos) que queri-
an obtener.

¢Cuales son sus principales debilidades?
Su falta de experiencia ejecutiva y adminis-
trativa, ya que nunca ocupd un cargo ni en
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Perfil de un “Pittsburgh Boy” charriia

Arturo Porzecanski es profesor de finanzas
internacionales en la American University,
de Washington DC. Eligi6 la docencia cuan-
do dejo el frenesi de los mercados. Luego
de abandonar ABN Amro fue docente en
Columbia y en la New York University,
ambas en Manhattan.

Pero esto hombre, que hoy tiene una vida
mas apaciguada, fue por casi tres décadas,
economista y asesor de diversos bancos de
Wall Street. Comenz6 su carrera en la ex-
Banca Morgan (1977-1989), y termind
como economista jefe para paises emer-
gentes en el ex-Banco ABN Amro (2000-
2005). Previamente, trabajo como investi-
gador y docente en el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos, en México, y
en el Fondo Monetario Internacional.
Oriundo de Montevideo, es el primer uru-
guayo que hizo toda la carrera y se doctord
en economia, en la Universidad de
Pittsburg, en 1975. Es miembro vitalicio del
prestigioso Council on Foreign Relations de
Nueva York, investigador asociado al Center
for Strategic and International Studies en
Washington, y consultor de organismos
gubernamentales, instituciones multilatera-
les, y empresas privadas.

Autor de muchos articulos en libros y revis-
tas profesionales, Porzecanski ha sido cita-
do en las principales publicaciones finan-
cieras, tales como el Wall Street Journal,
Financial Times, New York Times y The
Economist, de Londres, Clarin, de Buenos
Aires, Estado de S&o Paulo, de Brasil, y £/
Economista, de México. También, es entre-
vistado con frecuencia por las cadenas
Bloomberg, CNN, BBC y Reuters, y por
radios y canales de television en América
Latina, EE.UU. y Europa.

una empresa privada ni en un organismo
pablico, habiendo sido solamente profesor
de Derecho, activista comunitario y miem-
bro de los poderes legislativos en Illinois y
en Washington. También, su falta de interés
y conocimiento del resto del mundo, ya que
ha viajado muy poco fuera de los Estados
Unidos — nunca a América Latina, por ejem-
plo — ni qué hablar de haber vivido en el
extranjero, lo cual muchos de su genera-
cién han hecho.

¢Qué responsabilidad tienen Greenspan,
Bush, Bernanke y Paulson en esta crisis
financiera?

Las personas que usted menciona no son los
principales culpables, aunque obviamente

son actores importantes en esta tragedia
colectiva. La culpa la tienen todos los esta-
dounidenses que se compraron casas y apar-
tamentos especulando como si fueran riopla-
tenses temerosos de una hiperinflacion com-
binada con congelamiento de alquileres y
depésitos bancarios. La diferencia es que,
como aca las viviendas se pueden adquirir con
créditos hipotecarios, no fueron los acaudala-
dos que se contagiaron de esa fiebre especu-
ladora, sino decenas de millones de ciudada-
nos de clase media-baja, quienes se endeuda-
ron hasta las cejas para comprarse sus prime-
ras y segundas casas. Cuando me enteré de
que hasta uno de los porteros de mi condomi-
nio en Manhattan se habia sacado un crédito
por medio millén de délares para comprarse

| 14 | INVERSOR GLOBAL



una segunda casa — y no para habitarla sino
para revenderla mas cara, y se trata de alguien
que gana menos de 50,000 délares al afio —
fue cuando me di cuenta de que la burbuja
especulativa estaba pronta a explotar.

¢Qué responsabilidad tienen los bancos en
todo esto?

Entre los mayores culpables también estan los
bancos que otorgaron créditos potencialmen-
te impagables a personas como a mi portero,
pero en realidad ellos estaban actuando de
acuerdo con incentivos impositivos y otros
concedidos por la clase politica, y en particu-
lar, por los burécratas de los bancos hipoteca-
rios cuasi-estatales — los conocidos como
Fannie Mae y Freddie Mac, instituciones que
hoy estan descapitalizadas y tuvieron que ser
nacionalizadas -. Ellos fueron los que finan-
ciaron la expansion crediticia llevada a cabo
por los bancos privados, siguiendo las instruc-
ciones de diputados y senadores (mayormen-
te demdcratas) que creen que la vivienda - o
mejor dicho, las viviendas, porque las facilida-
des otorgadas no estaban limitadas sélo a la
primera — son un derecho casi constitucional.

¢Qué cambios vislumbra en el sistema finan-
ciero y econdomico mundial?

Veo cambios de dos tipos. Primero, supon-
go la adopcion de regimenes regulatorios
mas estrictos sobre todos los intermedia-
rios financieros y, en particular, sobre
todas las actividades mas innovadoras,
pero también las mas riesgosas. Esto es
consecuencia del carisimo rescate de tan-
tos bancos y financieras, entidades que
pese a estar cumpliendo con todas las nor-
mas (fijese que aqui no han acusado a
nadie de fraude) se quemaron no sélo sus
dedos sino que incendiaron todo su edifi-
cio. Segundo, vaticino problemas econémi-
cos en los paises con Gobiernos populistas
que se rifaron la bonanza recaudatoria de
los dltimos afios, y no me refiero solamen-
te a la Argentina, Bolivia, Ecuador y
Venezuela, sino también a una serie de
naciones, particularmente en la Europa ex-
comunista, que supusieron que ahora que
se habian conseguido el equivalente a tar-
jetas de crédito, las virtudes del ahorro y la
prudencia en el manejo de la cosa pablica
ya no eran necesarias.

¢Qué posibilidades hay de una mayor inter-
vencion del Estado en la economia?

No creo que estemos caminando, por lo
menos no en el Hemisferio Norte, hacia la
estatizacion de la intermediacion financiera,
el congelamiento de los depédsitos, el control
de cambio, la redenominacion involuntaria de
activos y pasivos, o alguna de las otras barba-
ridades inventadas en el Hemisferio Sur.

¢Como encuentra a Latinoamérica a mas de
un aiio de comenzada la crisis?

El tsunami por fin llegd a nuestras costas a
mediados de este afio, cuando los precios
internacionales de las materias primas se
derrumbaron y, desde ese entonces,
hemos visto la caida vertiginosa de todos
los activos financieros - las Bolsas, los
bonos y las monedas - lo cual conlleva un
encarecimiento del crédito y una escasez
de su disponibilidad. Ahora viene el
impacto de la recesién a la cual entraron
Norteamérica, Europa y Jap6n, que se va a
manifestar en caidas en el volumen, y no
s6lo en el precio, de las exportaciones
latinoamericanas, y luego en la paraliza-
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cion de la construccién y la venta de auto-
moviles, y problemas en todas las activi-
dades donde el acceso al crédito es muy
importante.

¢Como esta parada la region para poder
afrontar estos problemas?

Afortunadamente, la gran mayoria de nuestras
empresas y Gobiernos estan mucho mejor pre-
parados esta vez que en ocasiones anteriores
(por ejemplo, principios de los ‘8o y mediados
de los ‘90) para aguantar y sobrevivir el emba-
te. Mi preocupacioén se centra, como mencio-
né, en aquellos paises con Gobiernos populis-
tas que gastaron casi toda la bonanza recau-
datoria, y que ahora van a tener que apretarse
el cinturéon -y el de sus ciudadanos - cortando
subsidios (por ejemplo, al consumo de electri-
cidad y combustible) y el gasto piblico, ya sea
corriente (funcionarios) o en obras pblicas.
En fin, ahora vamos a comprobar una vez mas
que para bancarse politicas demagégicas y
populistas hace falta tener muy buena suerte,
y una vez que eso cambia, los espacios presu-
puestarios y monetarios para el despilfarro
desaparecen, dejando una sensacién muy
amarga dentro de la poblacion.

¢Cudles son los paises de la region que a su
juicio aprovecharon la bonanza de los dalti-
mos aios?

Chile, Per y, curiosamente, Bolivia. Aunque
hay varias maneras de medir cémo diversos
Gobiernos se comportaron ante la bonanza,
éstos son los (nicos que, por ejemplo, elimi-
naron sus déficits fiscales y generaron supe-
ravits cuantiosos durante 2006, 2007 y lo
que ha transcurrido de 2008. El Gobierno
chileno generd un superavit equivalente al
9% del Producto Bruto Interno el afio pasado
— colchén mas grueso que ése seria imposi-
ble — el peruano uno del 3,5%, y el boliviano
uno de 2% del PIB. El comportamiento de
Chile no sorprende, puesto que la ortodoxia
econémica estd muy arraigada en ese pais.
El buen desempefio de Alan Garcia demues-
tra que los populistas inteligentes y hones-
tos son capaces de aprender de sus errores
y redimirse. El asombro es Bolivia, bajo Evo
Morales, un populista que ha manejado la
hacienda puablica con inusitada prudencia,
en parte por conviccion y, ademas, porque la
campaiia por la autonomia politica regional
le ha quitado grados de libertad en cuanto al
gasto fiscal.

¢El mercado va a diferenciar entre los paises
que despilfarraron y los que guardaron para
los tiempos de “vacas flacas”?

En verdad, ellos ya estan diferenciando y
creo que lo seguirdn haciendo. Fijese usted
que mientras que los bonos a largo plazo
denominados en délares emitidos por los
Gobiernos de la Argentina y Ecuador se
cotizan a precios tan bajos que estén rin-
diendo mas del 30% anual, y los de
Venezuela casi el 15%, los de los
Gobiernos relativamente bien comporta-
dos como el Perd rinden 8% y los de Brasil,
México y Chile aln menos que eso.

¢Qué oportunidades de inversion ve en acti-
vos financieros latinoamericanos?

Los bonos, acciones y monedas de nuestra
region estan, en su mayoria, muy deprimi-
dos, pero no es prudente comprarlos ahora,
por mas baratos que luzcan. Nuestros acti-
vos reflejan el nerviosismo y la falta de con-
fianza que hay en el Hemisferio Norte, y
hasta que los activos en los Estados Unidos,

“No creo que estemos caminando,
por lo menos no en el Hemisferio
Norte, hacia la estatizacion de la
intermediacion financiera, el con-
gelamiento de los depdsitos, el
control de cambio”

Europa y Japdn no toquen fondo y se recu-
peren, aunque sea parcialmente, los de
Latinoamérica no tienen chance de reco-
brarse. Como me decia un colega africano,
citando un refran de su tradicion: “Arturo,
cuando los elefantes se pelean, siempre
pasa lo mismo: no importa cudl de ellos
gane la pelea, el pasto queda destrozado”.
Y esto es lo que hemos observado en los
Gltimos meses: los elefantes norteamerica-
nos, europeos y japoneses se han peleado,
y a nuestros activos financieros los han
aplastado. 2
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