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“Nada de lo que ocurra en
a la banca”

Director de la Asociacion de Bancos Privados

Argentina afectara

DENIS DUTRA
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equeddéconla

sensacion amarga

de que el equipo de

futbol de sus amores,

River Plate, no llegd
adefinir el iltimo Campeonato
Uruguayo. Pero tiene claro que
estuvo mas cerca de lograrlo de
lo que estd Uruguay de crecer a
un ritmo sostenido si no mejora
su sistema educativo porque,
dice, “no hay milagro econé-
mico sin educacién”. Conla
experiencia de haber puesto de
pie al Banco Central (BCU) ala
salida dela crisis del 2002y el
contacto con larealidad que le
da su desempefio como director
ejecutivo de la Asociacién de
Bancos, el economista Julio de
Brun asegura que a diferencia de
lo que pasé a inicios del mile-
nio, “nada” de lo que ocurraen
Argentinavaaafectar alabanca
uruguaya. Durante una charla
con El Observador en un austero
despacho de la calle Rincdn, este
docente de economia monetaria
dela Universidad ORT dijo, en-
tre otras cosas, que el problema
delainflacion es laincompati-
bilidad entre las politicas fiscal,
monetaria ysalarial, yaqueal
BCU se le pidieron muchas cosas
al mismo tiempo que- le hicieron
perder credibilidad.

A continuacién una sintesis

delaentrevista.

:Cémo observa la situacion
macroeconémica de Uruguay en
la actual coyuntura mundial y
regional?

En-el contexto internacional, si
bien seguimos con los estimulos
que la economia tuvo hastaaho-
ra, de muchaliquidez y tasas de
interés muy bajas -lo cual sigue
favoreciendo los precios en nive-
les altos para nuestros productos
de exportacién- hay sintomas
de cambio que sin duda tarde

o temprano pueden generar
inconvenientes. Demuestra

que la primaveranoiba aser
eterna. Los precios han dejado
de crecer e incluso algunos han
mostrado en algunos productos
unatendencia alabaja. Yaen Es-
tados Unidos estdn empezando
ahablar de que todo el estimulo
monetario va a empezar even-
tualmente a reducirseyesoya
ha generado un impacto en los
mercados. Eso golpea a Brasil e
indirectamente a nosotros, en lo
que tiene que ver con el movi-
miento del mercado de cambios.
Lo de Argentina es otro factor
que preocupa sobre todo por lo
que pueda ser el impacto que
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“La educacion es un muro con el que Uruguay va a estrellarse”. N. GARRIDO

pueda tener la cuenta corriente
por el menor turismo y también
puede llevar al tipo de cam-

bio en Uruguay a otro nivel de
equilibrio. En suma, dentro de
un panoramaque sigue siendo
favorable, hay elementos de
riesgo que ponen a Uruguay en
una situacion de crecimiento
atasas mucho mas razonables
que las que hemos tenido en los
ultimos afios, aunque no nece-

-sariamente mala en términos

histdricos. Pero con la necesidad
de manejar la coyuntura con
mucho més cuidado porque no
hay los grados de libertad que

se tenian hasta hace algunos
afios. Hay que tener en cuenta
que Estados Unidos va a ir me-
jorando, eso va a ocasionar un
fortalecimiento del délar y todo
ese flujo de inversiones que vino
alaregion enlos ultimos afios se
vaairatenuando gradualmente.
Si Argentina tenia problemas

en momentos en que los merca-
dos de capitales tenfan fondos,
no quiero ni saber lo que serd
cuando eso cambie. No generard
problemas por la via financie-

ra porque la exposicién de los

bancos a activos argentinos no
estd presente. A diferencia del
2002, hoy no hay ningtin banco
uruguayo que tenga activos im-
portantes en Argentina, por lo
cual nada de lo que ocurra en Ar-
gentinava a afectar al sistema.

Dias atras expresé en una con-
ferencia que el problema “mas
importante” de Uruguay no es
“ni de cerca” la inflacién sino la
educacion. Imagino que lo dijo
pensando en el medianoy largo
plazo...

Exacto, masallddeloqueesel
ciclo econémico que sin duda
hasido extendido y favorable,
los desafios de Uruguay estan
en términos de potencial de
crecimiento de largo plazo. Si
unomira los ultimos 20 afios,
justamente uno de los principa-
les factores que ha impulsadoel
crecimiento de Uruguay hasido
laincorporacion de mano de
obra con més nivel educativo en
el total de ocupados. Y la situa-
cion de la educacién en Uruguay
impide que eso siga creciendo
hacia el futuro. Uruguay se esta
alejando cada vez mas de los
estdndares de lo que son los
paises industrializados, ni que
hablar, pero también de lo que
son sus socios de la region. Hay
que entender que no hay mila-
gro econdémico sin educaciény
en eso el sudeste asidtico esun
ejemplo claro.

éCudles son, a su juicio, los
principales problemas y desafios
desde el punto de vista estricta-
mente econémico?

Laeducacion es un problema
estructural de largo plazo. En

lo que tiene que ver con el corto
plazo dela gestién econémica,

claramente el principal problema
es laincompatibilidad entrela
politica fiscal ylamonetariay
dado que el gobierno esté inter-
viniendo también en el mercado
detrabajo, la politica salarial. Si
esas tres politicas no se condu-
cen de manera armoénica, eso
genera tensiones adicionalesa
los problemas que puedan venir
del exterior. Hay problemas. A
nivel salarial se estan intentando
corregir poniendo véalvulas de
escape en caso de que la coyun-
tura se vuelva menos favorable.
En materia fiscal definitivamen-
te es un problema que sigamos
teniendo déficit en una fase alta
del ciclo econémico. Todo eso
hadejado ala politica monetaria
sola en lo que tiene que ver con el
control de los precios y hubo una
pérdida del instrumento. No creo
que los problemas hayan sido por
la gestion de la politica moneta-
ria, sino por la multiplicidad de
objetivos que se plantearon en

la gestion del Banco Centraly
dados los problemas de gestiéon
en otras dreas del gobierno, la
politica salarial y fiscal. Sisolo el
ajuste va a venir por el cambio en
los precios relativos eso implica
distorsiones y un ajuste mucho
mads dificultoso a mediano plazo.

El reciente cambio de politica
monetaria anunciado por el
Banco Central con abandono de
latasade interés de referenciay
laampliacion del rango meta de
inflacién, ;qué impacto puede te-
ner en los precios al consumo y el
tipo de cambio? ;La credibilidad
del BCU se puede recuperar?
Hay que diferenciar lo que son
los objetivos y los instrumentos.
Cambiar el rango meta fue una
muy mala sefial en términos de
expectativas. Si bien el centro
del rango es el mismo, dado

que se ha estado permanente-
mente por encima de la metaen
los tltimos afios, al cambiar el
rango meta hasta 7%, lo que uno
percibe es que ahora hay una
mayor tolerancia a una infla-
cién mas alta. Y eso convalida
expectativas mds elevadas hacia
el futuro y el proceso de ajus-

te se hace mas dificultoso. La
credibilidad del Banco Central
no queda bien porque se puede
justificar ampliar el rango des-
pués de no cumplir el objetivo
durante tanto tiempo, pero no
queda bien que el Banco Central
esté cambiando. El problema

es a futuro si el Banco Central
cumple con la meta o si se vuelve
aresolver cambiando el rango.
Debi6 quedar separado lo que es
la gestién de corto plazo de la po-
litica monetaria, con lo que son

los objetivos de largo plazo en
materia de inflacion . El instru-
mento con el cualel Banco Cen-
tral trabaja es secundario. Hay
circunstancias en las que es pre-
ferible tener una meta operativa
sobre latasa de interés. A veces

-tener una meta operativa sobre
el tipo de cambio y a veces una
meta operativa sobre la cantidad
de dinero. Pero el problema no
estuvo en eso, sino que al Banco
Central se le pidieron muchas
cosas. No solo tener una infla-
cién en una cifra politicamente
tolerable —por debajo de 10%-,
sino ademads tener objetivos so-
bre el tipo de cambio. Tener dos
cosas en mente todo el tiempo
fueron las que condujeron a que
no pudiera cumplir con la meta
deinflacién.

¢Como esta la banca uruguayaa
poco mas de 10 aiios de la tltima
crisis financiera? ¢El sector esta
evolucionando de forma similar
al ciclo econémico?

En general ha tenido una
evolucién favorable, pero sin el
empuje de la actividad general.
El crecimiento del crédito y los
resultados de las instituciones
financieras han venido rezaga-
dos respecto de la recuperaciéon
economica que tuvo Uruguay
en los ultimos 12 afios. Hay un
factor que incide mucho que es
el bajo nivel de las tasas de inte-
rés a nivel internacional, lo cual,
sumado a un contexto de mucho
optimismo por el crecimiento
economico, ha favorecido la baja
insercion de los bancosen la
economia. Al ser tan bajas las
tasas ha favorecido que quienes
precisen fondos los encuentren
sin utilizar el sistema financiero,
que tiende a ser menospreciado.
En esa situacion le ha sido dificil
alosbancos crecer en forma
aompasada al ciclo econémico.

éLe consta que se hayan perdido
inversiones en la banca por un
tema de costos y el peso sindical?
Larelacién con el gremio tiene
Sus mas y sus menos, pero el
sector bancario no es de gran
atractivo para inversores. Por su
tamario de mercado no genera
atractivo para grandes nuevos
jugadores y la relacién sindical,
si bien generarigideces, se ha
ido manejando con una gradual
reduccion del personal a través
de mecanismos para mejorar la
eficiencia y reducir los costos
paralasinstituciones. El afilo
pasado se negocié un nuevo
convenio salarial y mas alld de
situaciones puntuales, por este
afioy el préximo no se visuali-

i zan mayores dificultades. ®



