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¢, Que consecuencias tendra la historica decision de S&P de bajar
la calificacion de la deuda de EEUU?

08.08.2011

La agencia calificadora Standard & Poor’s (S&P) bajé el viernes la nota de la deuda
soberana de Estados Unidos y profesor de Finanzas Internacionales en la American
University de Washington Arturo Porzecanski. Porzecanski dijo que “mejor no
sorprenderse tanto” porque EEUU haya perdido la maxima calificacion. El economista
opiné que habra “un periodo de crecimiento desacelerado” como hubo meses atras pero
no se ira “a una segunda recesiéon” ni se repetira “la mala historia de finales de 2008 y
principios de 2009”.

(emitido a las 10.10 Hs.)

JUAN ANDRES ELHORDOY:
El viernes el rumor se concretd: Standard & Poor’s (S&P) bajé la nota a la deuda soberana de
Estados Unidos.

Ya no es AAA. Ahora paso a ser AA+, con el agregado de que la perspectiva para la
calificacion de la deuda estadounidense sigue siendo negativa.

EC - Vamos a trasladarnos a Estados Unidos para conversar con el doctor Arturo Porzecanski,
economista uruguayo experto en finanzas internacionales, mercados emergentes y politica y
economia de América Latina, hoy ya dedicado a la actividad académica, profesor de Finanzas
Internacionales en la American University de Washington.

JAE - ¢Imaginé que podia llegar este momento en que Estados Unidos perdiera la calificacion
maxima?

ARTURO PORZECANSKI:

No, pero hace 15 afios que vengo viendo cosas que eran impensables. Desde la época en que
cayo el Muro de Berlin hasta ahora hemos tenido toda una serie de eventos sin precedentes en
el mundo, asi que mejor no sorprenderse tanto.

JAE - ¢ Como se esta viviendo por estas horas la incertidumbre que genero la decision del
viernes a ultima hora de S&P y las repercusiones en los principales mercados?

AP - Ustedes lo han dicho: aunque la bolsa recién
acaba de abrir y en los Gltimos minutos lo hizo un poco
alcista, probablemente baje, como han bajado tanto en
Europa como en Asia. Lo curioso es que hoy la gente
esta dispuesta a pagar mas por un bono del tesoro,
parcialmente devaluado por la agencia de calificacion,
gue el viernes. Asi que hace falta analizar las cosas con
peine mas fino, porque hay mucho detras de bastidores.



http://www.standardandpoors.com/home/en/us

JAE - ¢ Qué quiere decir con eso?

AP - Voy a tratar de darle una visién un poco mas optimista del asunto. Hace una semana no
sabiamos si Estados Unidos iba por fin a embarcarse en un programa de ajuste fiscal. Hoy lo
sabemos. S&P puede decir que no es suficiente y que no le gusto el proceso, pero es un
hecho. El Gobierno (el Ejecutivo pero también el Legislativo) de Estados Unidos esté
formalmente comprometido a un plan de ajuste fiscal que tiene unos nimeros con muchos
ceros para los préximos muchos afios.

¢ Qué mas no sabiamos el lunes pasado? No sabiamos si los Gobiernos de Europa iban a
apoyar, por medio de sus instituciones, a Espafa e Italia. Hoy lo sabemos. El Banco Central de
Europa ha comenzado a comprar los bonos emitidos por esos Gobiernos, y los Gobiernos
europeos se han comprometido y se han dado cuenta de que la cosa no termind con Grecia, ni
siquiera con Portugal o Irlanda, sino que continda. La preocupacién continla con Espafa e
Italia. Decidieron: o nos salvamos todos 0 no se salva hinguno. Esa es otra incertidumbre que
habia hace una semana y hoy no hay.

Hace una semana tampoco sabiamos si las agencias de calificacién iban a lanzar una rebaja al
Gobierno de Estados Unidos, y ahora sabemos que dos de las tres han decidido que los titulos
son AAA, y una ha decidido que son un poco menos de AAA.

Para alguien como yo, que estd acostumbrado a mirar mas alla del horizonte —obviamente con
un gran riesgo de equivocarme, pero asi miro las cosas—, hoy estamos mejor que hace una
semana. Tenemos ciertos datos muy importantes que no teniamos. Se me olvidé decir uno
mas, que fue la reunién telefénica de ayer del G-7 y del Grupo de los 20, que emitieron
declaraciones similares a las que oimos por alla por setiembre-octubre de 2008. Es decir que
estan dispuestos a hacer lo que haga falta para estabilizar los mercados financieros y las
economias del mundo. Vemos una unanimidad politica muy impresionante.

Estos datos relevantes que conocemos hoy y que no conociamos hace una semana no van a
cambiar el pesimismo que anda rondando por los mercados, pero tienen muy buenas chances
de ir filtrdndose en los dias y semanas que vienen e ir estabilizando el ambiente en los
mercados financieros y en las principales economias del mundo.

JAE - Entre los académicos se vuelve a dar esa discusion sobre si se entra en una segunda
recesion, en el “double dip”. Roubini hizo mencion en su columna de The Financial Times del
sabado a esta posibilidad. Dice que esto es mucho méas cercano en el tiempo, por esto de S&P,
pero ademas por otros indicadores de adelanto de actividad econdmica en Europa que estan
mostrando que la economia se ha enlentecido mucho y que en algunos casos incluso puede
darse un efecto contractivo. Usted, con estos puntos a favor que sefiala ahora, ¢,como ve las
perspectivas? ¢ El mundo alcanzara proximamente una estabilidad para volver a crecer o0 nos
espera otra vez un tiempo complicado como ocurrio en el 20087

AP - Creo que no vamos a repetir el 2008. Podemos analizar las diferencias. Una de ellas es
gue hubo un bajon pronunciado durante muchos meses en todos los mercados financieros en
materias primas, bolsas, bonos, monedas, etcétera. No creo que repitamos eso. Tuvimos un
cierto ajuste, un cierto bajon, y pienso que los inversionistas van a ir incorporando los nuevos
datos a sus célculos, las nuevas acciones y los nuevos compromisos que hemos visto la Ultima
semana.

La mayoria de los analistas esperamos que los proximos indicadores que van a ir saliendo este
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mes, el que viene y quizas también en octubre, en Estados Unidos, Europa y en algunos de los
principales motores dentro de los emergentes (China, Brasil, etcétera) van a mostrar una
desaceleracién. Pero una desaceleracién no quiere decir una recesion. Asi que no creo que
volvamos a vivir una recesion. Creo que vamos a estar cerca. Roubini ha predecido cuatro
recesiones y se ha concretado una, asi que esta bien citarlo para saber cual es el mas
pesimista en el mercado, pero la gran mayoria de los analistas no comparte esa percepcion.
Podemos estar equivocados o quizas le toque a él estar otra vez en lo correcto. Creo que
vamos a tener un periodo de crecimiento desacelerado, como ya lo tuvimos en Estados Unidos
hace varios meses, pero no vamos a una segunda recesion; no vamos a repetir la mala historia
de finales de 2008, principios de 2009. Si quiere, le explico algunas otras comparaciones para
fundamentar eso.

JAE - ¢ A ver?

AP - All4 por setiembre de 2008 habia problemas muy serios en el sector privado, en entidades
financieras y no financieras, desde empresas de automdviles hasta la empresa aseguradora
mas grande del mundo, AIG, y ni que hablar de los principales bancos de Europa y Estados
Unidos. Hoy no tenemos esa situacion. Hoy, el problema esta dentro de los Gobiernos y las
arcas fiscales. Hay déficits elevados, fruto de las recesiones y los auxilios que se dieron en
2008, 2009 y 2010. El problema esta méas en el sector publico que en el sector privado. En ese
sentido, creo que va a tener una resolucion mas facil, porque ahora tenemos ese compromiso
politico que estaba tan en duda hasta hace una semana. No creo que los Gobiernos vayan a
tener que salir a rescatar a otros. Ahora se tienen que rescatar a ellos mismos. Estan
dispuestos a hacerlo y creo que tienen la capacidad y el apoyo politico para hacerlo. Es una
diferencia muy importante con lo que sucedi6 hace tres afios.

JAE - Ahi, la situacién de Estados Unidos es diferente de la de Europa, que tiene una politica
comun y son varios paises. En Europa, la negociacién no es solamente intrapais sino también
entre paises, para llevar adelante una politica comun.

AP - Claro, pero por eso digo que hay una gran diferencia entre el lunes pasado y hoy. Porque,
por fin, Alemania y Francia se jugaron la camiseta. Ayer decidieron sacrificar lo ultimo que le
guedaba de independencia al Banco Central Europeo y presionarlo para que ponga a funcionar
la maquinita de impresion de euros. Se revirtid la decision politica que causo6 que problemas
aislados en Europa se convirtieran en un problema generalizado, porque hace meses que
Alemania y otros paises (Austria, Holanda, Europa del norte) mas conservadores venian
diciendo: “No vamos a hacer esto para salvar a los griegos o a los portugueses”, y ahora lo han
hecho. Los europeos han declarado que van a hacer todo lo que se podia especular que no
iban a hacer y lo estan haciendo. Hoy el Banco Central Europeo salié a comprar bonos de
Espafia y de Italia por primera vez en su vida.

JAE - Una ultima pregunta que llega desde la audiencia: “; Qué podemos imaginar a proposito
del ddlar y su valor en el corto plazo?”.

AP - El dblar y el euro van a seguir siendo las monedas més flojas del mundo, con pocas
excepciones como el peso argentino o el bolivar venezolano. Por ende, todas las otras
monedas y el oro van a seguir revalorizandose en el corto plazo hasta que la gente como yo
empiece a mirar un poco mas alla y se dé cuenta de que esto no es el fin del mundo.
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