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«No podemos darnos el lujo de
dejar que persistan las
v vulnerabilidades que sembraran

' /. lasemilla de crisis futuras»
E @

ARTURO PORZECANSKI DIJO QUE LOS CANDIDATOS NO DEBERIAN HACER PROMESAS PARA LAS CUALES NO TENDRAN RECURSOS

“El proximo ministro de Economia
debera prepararse para decir no”

Dependencia local de
Argentina podra generar
cierta inestabilidad en
los dos afios venideros

Optimismo sobre el
inminente inicio de la
recuperacion de la
economia internacional

| especialista uruguayo en fi-

nanzas internacionales y pro-

fesor de la American Univer-
sity de Washington DC, Arturo
Porzecanski, es optimista sobre el
inminente inicio de recuperacion
de la economia mundial. Estima
que la politica fiscal del gobierno
local debi6 ser méas cautelosa y que,
si bien espera que la actividad me-
jore en 2010, los candidatos en
campafia deberian prescindir de
realizar promesas que después no
puedan solventar. Advierte sobre el
riesgo de inestabilidad fiscal, ban-
caria'y cambiaria en Argentina, y
su eventual impacto en Uruguay.

¢Enlas Gltimas semanas se han su-
cedido unsinnimero de pronésticos
que anuncian el fin de la recesion,
aunque algunos, mas pesimistas,
indican que podria estarse en las
puertas de una segunda recaida.
¢Cudl es su opinién al respecto?

La evidencia acumulada es ya bas-
tante abrumadora e indica que el
periodo recesivo mas intenso para
laeconomia mundial tuvo lugar en-
tre setiembre del afio pasado y mar-
zo del corriente, y que durante el
segundo trimestre muchas de las
economias o se contrajeron solo un
poco més o tocaron fondo. Creo que
los datos futuros mostraran que la
mayoria de los paises comenzaron
arecuperarse a partir de este mes,
y, por ende, la cuestion que debié-
ramos enfocar es cuan rapido y sos-
tenido va a ser dicho despegue eco-
némico de ahora en adelante. Y en
cuanto a esto Ultimo, me anoto con
gusto entre los analistas econémi-
cos mas optimistas, porque creo
que el optimismo esta justificado.

Los titulos emergentes registraron
fuertes subas en los ltimos meses.
¢Qué tan permanentes seran?

Los bonos y las acciones de nuestros
paises estan reflejando fielmente
dos hechos: un festejo generalizado
por el fin de la recesion mundial,

PORZECANSKI. El ex ejecutivo de Wall Street brindard mafiana una teleconferencia sobre las perspectivas econémicas

porgue las perspectivas de ingre-
sos han mejorado, ya sea para em-
presas o gobiernos; y un festejo 16-
gico porque se ha evitado -en
particular, en América Latina- to-
do tipo de crisis cambiaria, banca-
ria, y de deuda externa. Le diré mas:
esta es la primera vez desde que ga-
namos la independencia a princi-
pios del siglo XIX que una tremen-
da recesion en el Primer Mundo y
un panico en los mercados de ca-
pital de Londres y Nueva York no
termin6 generando una crisis fi-
nanciera en nuestra regién. ;Por
qué no? Porque la mayoria de pai-
ses han aprendido las lecciones de
un pasado traumatico y en los Ul-
timos afios hicieron las reformas
necesarias para tener mejor aguan-
te: en particular, el aumento de la
solvencia fiscal de los gobiernos; la
profesionalizacion de los bancos
centrales; la reduccién de descal-
ces cambiarios y la desdolarizacion;
la flexibilizacion cambiaria y la re-
capitalizacion de los bancos.

El gobierno uruguayo acaba de lan-
zar una emision de deuda a nivel
local y prepara otra para los pro-
ximos meses de caracter global;
(con qué mercado se encontrara?
El ambiente para nuevas emisio-
nes ha mejorado mucho en las ul-
timas semanas, tanto asi que em-
presas lideres como Eletrobras,
Petrobras, Vale y Telemar han lo-
grado colocar deuda a plazos 'y cos-
tos razonables, de manera que, a
menos que haya algin susto desa-
gradable en las proximas semanas,
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Profesor de finanzas internacio-
nales en American University,
Washington DC, y previamente
también en la Columbia
University y en New York
University. Por casi tres décadas
fue economista y asesor de di-
versos bancos de Wall Street, co-
menzando su carrera en el ex
JPMorgan (1977-1989) y termi-
nando como economista jefe pa-
ra paises emergentes en el ex
banco ABN AMRO (2000-2005).

debiera haber espacio para una co-
locacion por parte del gobierno uru-
guayo. Entre los inversionistas hay
una amplia reserva de buena vo-
luntad hacia Uruguay, y por ende
casi siempre hay acogida para sus
obligaciones, dado lo bien que se
comportaron gobiernos anteriores
con los acreedores, especialmente
luego de la crisis del 2002.

Se dice que los bonos uruguayos
estan atados alo que pasacon los
titulos de Brasil. ;Cudles son las
perspectivas para este pais?

Si, efectivamente, Uruguay y Brasil
integran el grupo de paises vistos co-
mo serios, y por ende sus titulos se
cotizan de forma més estable que
aquellos de paises como Argentina,

Ecuador y Venezuela que son vis-
tos como irresponsables. Uruguay
tiene mucha suerte que por lo me-
nos uno de sus dos grandes vecinos
se ha puesto sensato en la Ultima dé-
cada, ha hecho buena letra en lo
economico y financiero, y se ha con-
vertido en un ancla de la estabili-
dad regional. Brasil tiene buenas
perspectivas de crecimiento econé-
mico y de estabilidad financieray po-
litica, aunque obviamente va a ha-
ber cierta incertidumbre electoral
pasajera en relacion a los comicios
del afio préximo. Para ser mas ex-
plicito, Uruguay todavia depende
demasiado de Argentina, el otro ve-
cino grande y que desafortunada-
mente atin no se ha puesto sensato,
aunque por lo menos la vulnerabi-
lidad del sistema financiero uru-
guayo a lo que pudiera venir de la
otra margen del Rio de la Plata es
mucho menor que en 2001.

¢Qué probabilidades reales exis-
ten de que Argentina ingrese en
unanuevacesacion de pagosy qué
perjuicios podria acarrear para Uru-
guay esta situacion?

Las perspectivas fiscales argenti-
nas son pobres, ya que los gastos
a nivel nacional y provincial han
continuado creciendo mucho méas
répido que los ingresos, de mane-
ra que los déficits operacionales
han reaparecido. Ademas, las au-
toridades no tienen facil acceso al
financiamiento voluntario, de-
biendo abusar del crédito prove-
niente del BCRA y de los bancos
publicos y privados, asi como de los

Videoconferencia

Mafanaalahora19.15, Arturo
Porzecanski dictara una video-
conferenciaen el hotel Sheraton,
titulada “Recuperacion econ6-
mica: Realidad o espejismo”, or-
ganizada por Alta Estrategia.

recursos de los fondos previsiona-
les. El gobierno de los Kirchner sa-
1i6 debilitado de las Gltimas elec-
ciones, y hay una correlacion
histérica entre dicha debilidad y
el deterioro del manejo de la ha-
cienda publica. Por ende, hay ver-
daderos riesgos de inestabilidad
fiscal, bancaria y cambiaria que
pudieran hacer eco en Uruguay
durante el 2010-11. Afortunada-
mente, ahora los bancos urugua-
yos no tienen ni la concentracién
de activos ni de pasivos argenti-
nos que tenian en 2001, y ademas
la flexibilidad cambiaria, el grado
de dolarizacién y la situacién de
reservas internacionales mejora-
ron desde aquella época.

El déficit fiscal en Uruguay estacre-
ciendo rapidamente y se estimaque
podriasobrepasar 3% del PBI para.es-
teafo. ;Como afecta ese desequili-
brio el posicionamiento del pais?
Durante los afios 2005-2007, de al-
to crecimiento econémico y de re-
caudacién abundante, el gobierno
permitié un aumento del gasto
publico en paralelo y desaprove-
ché la oportunidad de eliminar
completamente el déficit fiscal. En-
tonces, cuando llega la crisis ener-
gética del 2008, y ahora la merma
de la recaudacion por la desacele-
racion econémica del 20009, el go-
bierno se encuentra de nuevo en
una situacion deficitaria, teniendo
que frenar el gasto publico y ajus-
tar las tarifas publicas atrasadas
para que el déficit no se le des-
controle del todo. En fin, la politi-
ca fiscal pudo y debi6 haber sido
mas cautelosa y anticiclica, y aho-
ralos grados de libertad escasean.
Aungue la situacién econémica
uruguaya debiera mejorar duran-
te el transcurso del 2010, seria bue-
no que los candidatos a la Presi-
dencia no hagan promesas para
las cuales no va a haber recursos,
y que quien eventualmente asu-
ma como ministro de Economia
del préximo gobierno esté prepa-
rado para decirle “no” a los pedidos
que va a recibir.



