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FINANZAS
INTERNACIONALES

¢ Cudl es la importancia que tiene el tipo de cambio en el funcionamiento
de una economia abierta? ; Como funciona el mercado de divisas?

¢ Cudl es la relacion que existe entre el tipo de cambio nominal y el

tipo de cambio real? ; Cudl es la relacidn entre el tipo de cambio y la
competitividad? ; De qué dependen las fluctuaciones del tipo de cambio?
¢ Qué tipos de regimenes cambiarios pueden adoptar los paises? ; Para
qué sirven las reservas internacionales? ; Qué son las intervenciones

del Banco Central en el mercado de cambios? ; Que es el riesgo pais

y de qué manera su nivel afecta a una economia que necesita obtener
financiamiento en los mercados internacionales? ; Quée factores inciden
sobre los movimientos internacionales de capitales? ; Por qué ocurren
cambios tan dramdticos en los movimientos financieros entre un pais y el
exterior? ; Por qué se considera que los flujos de capitales internacionales
pueden afectar la estabilidad macroecondmica? ; Queé es una crisis de
Balanza de Pagos? ; Cudles son las ventajas y los inconvenientes que
tiene el control de los movimientos internacionales de capitales sobre una
pequena economia abierta?
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Sistemas cambiarios

° »
Devaluacion Crisis de balanza de pagos
Burbujas financieras Corrida bancaria

2 Intervenciones del Banco Central
SRS [ olarizacion Cobertura de riesgo cambiario

Tipo de cambio nominal
NIl N EYE SN CEVM Poridad de Tasas de Interés de Fisher
Efecto contagio RIESGO PAfS
RIESGO CANIBIARIO

Arbitraje de Tasas de Interes

Flotacion sucia Sistema de tipo de cambio flexible

Tasa de interés internacional

Sistema de tipo de cambio fijo
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INTRODUCCION

Existen dos precios que influyen de manera
decisiva sobre la dindmica de las relaciones
econdémicas y financieras de un pais con el
resto del mundo. Ellos son el tipo de cambio
y la tasa de interés. El tipo de cambio es
la cotizacién de la moneda de un pais (por
ejemplo, el peso uruguayo) en términos de
una moneda extranjera (por ejemplo, el ddlar
de Estados Unidos). El tipo de cambio es
util porque permite calcular el precio de los
bienes o servicios de un pais en términos de
la moneda del otro pais o, lo que es o mismo,
comparar el precio de un bien medido en una
misma moneda de denominacién. La tasa
de interés puede ser descrita, en términos
generales, como “el precio del dinero”: es el
costo de endeudarse en dinero por unidad de
tiempo, o el retorno de invertir en un activo
financiero (dinero o capital).

Un aspecto central del estudio de las finanzas
internacionales es analizar y entender los
factores que inciden sobre el tipo de cambio
y la tasa de interés en una economia abierta.
También buscan entender el impacto que la
evolucion de estas variables tienen sobre el

funcionamiento de una economia, y los flujos
de bienes, servicios y capitales entre paises.

La primera seccion de este capitulo analiza el
funcionamiento de los mercados de cambios y
su papel en el andlisis de la macroeconomia.
Se establece la distincién entre tipo de cambio
nominal y tipo de cambio real. En la segunda
seccion se presentan distintos esquemas de
politica que pueden adoptar los paises para
manejar o influir sobre el tipo de cambio de
mercado. En la tercera seccion se estudia el
proceso de determinacion de las tasas interés
a las que puede obtener financiamiento una
economia abierta, y el papel fundamental de
la calidad crediticia soberana (riesgo pais).
En la seccién 4 se analiza el papel de las
expectativas en la determinacién de la tasa
de interés y se establecen las relaciones de
arbitraje fundamentales que vinculan las tasas
de interés domésticas con las internacionales.

En la quinta seccidn se analizan los factores
determinantes de los flujos de capitales
internacionales y las consecuencias que
éstos tienen sobre el funcionamiento

macroeconémico de una pequena economia
abierta como la uruguaya. En particular,
los flujos de capitales hacia economias
emergentes como la uruguaya suelen ser muy
voldtiles, con algunos periodos de exuberancia
seguidos de interrupciones subitas, por
razones a veces djenas d estas economias.
Ese ir y venir de los capitales hacia paises
emergentes genera desafios permanentes
para el manejo macroecondmico y financiero.
En la seccién 6 se analiza las vulnerabilidades
financieras de una economia ante cambios
sUbitos en el acceso a crédito internacional
y la gestacién de las crisis de balanza de
pagos. A su vez, en esta seccidn se analiza la
forma en que las crisis de balanza de pagos
influyen sobre la eficacia de las politicas
macroecondémicas y sobre las condiciones de
acceso al financiamiento internacional de
una economia. En la seccién 7 se analizan
algunas opciones de politica econémica para
aprovechar los beneficios del comercio de
activos financieros, y al mismo tiempo mitigar
los efectos potencialmente desestabilizadores
de los movimientos internacionales de
capitales.
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TIPO DE CAMBIO
Y MERCADO DE
DIVISAS

En el mundo hay
mas de 180 monedas
diferentes, aunque
la mayoria de las
transacciones
internacionales se
realizan en ddlares,
euros o yenes.

Tanto el comercio internacional como las
transacciones financieras entre paises normalmente
requieren del intercambio entre diferentes monedas.
Es muy inusual que una operacion de comercio
exterior, o una transaccion financiera internacional
se pacte en pesos uruguayos, pues no es una moneda
comunmente aceptada en el resto del mundo. Si bien
en el mundo hay mds de 180 monedas diferentes,
la mayoria de las transacciones internacionales se
realizan fundamentalmente en ddlares, euros o yenes
(moneda de Japdn).

Por lo tanto, los exportadores que reciben ingresos
en ddlares deberdn obtener los pesos con los cuales
comprar insumos, pagar salarios y cumplir con sus
obligaciones tributarias, entre otras transacciones
que requieren el uso de la moneda nacional. Los
importadores, por su parte necesitardn comprar
dolares para cerrar sus operaciones comerciales con
el exterior, al tiempo que venden sus productos en el
mercado domésticos, en muchos casos en moneda
nacional.Losexportadorese importadoresconstituyen
dos actores fundamentales de los mercados de
divisas participando como oferentes y demandantes,
respectivamente de moneda extranjera.
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El tipo de cambio nominal es la cotizacion
de una moneda nacional en términos de una
moneda extranjera. Generalmente se expresa
a través del numero de unidades de moneda
nacional que se debe pagar para adquirir una
unidad de moneda extranjera (aunque hay
paises como Inglaterra en donde el tipo de
cambio se expresa como unidades de moneda
extranjera por cada libra esterlina).

En Uruguay, cuando se habla del tipo de
cambio nominal (o precio de la divisa) se
suele hacer referencia a la cantidad de pesos
que son necesarios para adquirir un délar de
Estados Unidos. Sin embargo, el concepto de
tipo de cambio involucra el precio de cualquier
moneda extranjera expresada en términos de
moneda nacional. Existe, por ejemplo, un tipo
de cambio para la moneda de Argentina (el
peso argentino) y otro para la moneda de
Brasil (el real).

Se dice que la moneda nacional se deprecia
cuando aumenta el tipo de cambio nominal, es

decir, cuando se necesita una cantidad mayor
de pesos para obtener un ddélar. Cuando el
tipo de cambio nominal experimenta una
suba abrupta e importante (ya sea por una
medida del gobierno o fuerzas del mercado),
se la refiere como “devaluacion del peso”, o
simplemente, que el peso “se debilita”.

Un tipo de cambio nominal mds alto, es decir,
un mayor precio del délar, no necesariamente
implica que el ddlar tenga un mayor poder
adquisitivo respecto a los bienes y servicios de
una economia. Unbien cualquiera (porejemplo,
un par de zapatos o una hamburguesa) podria
aumentar de precio simplemente porque todos
los demds precios estdn aumentando y no
por ello se deberia decir que se encarecid en
relacion a otros bienes. De igual forma, un tipo
de cambio mds alto puede venir acompanado
de precios internos mds altos y podria ocurrir
que los precios expresados en ddlares fueran
los mismos. En esta hipotética situacion el
ddélar mantendria el mismo valor en términos
del poder adquisitivo de los bienes y servicios
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en la economia. Por lo tanto, el tipo de cambio
nominal proporciona informacién limitada
acerca de si el ddlar estd “caro” o “barato” en
un determinado pais.

Para reflejar de forma mds adecuada el valor
real (o el poder adquisitivo) del délar en un
determinado pais, se utiliza la variable tipo
de cambio real (TCR). El TCR resulta de la
comparacion de los precios vigentes en dos
economias expresados en la misma moneda:

TCR = TCN x P*
P

donde P es el precio promedio de una canasta
representativa de bienes y servicios en la
economia local, TCN es el tipo de cambio
nominal de la moneda nacional de dicho pais
respecto al délary P* es el precio promedio en
ddlares vigente en Estados Unidos.

En el numerador de esta expresion se multiplica
el tipo de cambio nominal por el precio en
ddlares del bien externo, para obtener el
precio del bien externo expresado en moneda
nacional. En el denominador se encuentra el
preciodel bieninterno, naturalmente expresado

en moneda local. Una vez que ambos precios
estdn expresados en la misma unidad (es decir,
pesos) es posible compararlos, dividiendo
el precio del bien externo por el del bien
interno. Puede apreciarse que este cociente
es un precio relativo. En definitiva, el tipo
de cambio real establece la relacion a la cual
es posible intercambiar los bienes producidos
localmente por los bienes producidos en el
resto del mundo.

La consideracién del siguiente ejemplo puede
ayudar a entender la relacién entre el tipo
de cambio nominal y el tipo de cambio real.
Considérese que un mismo bien (un alfajor de
chocolate) se produce en Uruguay y en Estados
Unidos. El alfajor en Estados Unidos se vende
a 1 ddlar, mientras que en Uruguay se vende
a $30. Para poder comparar ambos precios
es necesario expresarlos en una moneda
comun, para lo que se utiliza el tipo de cambio
nominal. Si se supone que el ddlar cotiza a
$30 en el mercado de cambios uruguayos, es
posible intercambiar cada alfajor uruguayo
por un alfajor importado, pues ambos valen la
misma cantidad de pesos (es decir, la relacion
de intercambio es de 1 a 1). Si se eligiera el
ddlar como unidad de cuenta, la conclusidn
seria exactamente la misma.



¢Qué sucederia si en Uruguay el tipo de
cambio nominal subiese de 30 a 33 pesos,
sin que se vieran modificados los precios de
los alfajores en ambos paises? En este caso,
el alfajor de Estados Unidos pasaria a valer
33 pesos, encareciéndose respecto al alfajor
uruguayo que continta a $30. La relacion de
intercambio pasaria a ser de 1,1 unidades de
alfajores uruguayos por cada alfajorimportado
desde Estados Unidos. Si el alfajor fuera el
Unico bien existente en ambas economias el
TCR seria 1,1. Puesto de otra manera, tras un
aumento del tipo de cambio del 10 por ciento,
el precio en ddlares del alfajor uruguayo se
abaraté en aproximadamente 10 por ciento
en relacién al alfajor importado, ya que pasd
de valer 1 délar a valer 0,91 délares (30/33).

Si el tipo de cambio y el precio en Estados
Unidos se mantuvieran constantes, pero el
precio del alfajor en Uruguay subiera a $32,
el alfajor uruguayo pasaria a costar 1,06
ddlares, con lo que se encareceria respecto
al precio del alfajor importado desde Estados
Unidos. En este caso, el TCR disminuiria hasta
situarse en 0,94.

En el Grdfico 6.1 se presenta la evolucién del
tipo de cambio real de la moneda nacional
uruguaya con respecto al ddlar, es decir, el
tipo de cambio real bilateral entre Uruguay
y EE.UU. En los ultimos 40 afos, el tipo de
cambio real ha tenido fuertes oscilaciones.
Puede apreciarse, por ejemplo, que en los
periodos 1985-1995 y 2004-2013 el valor real
del délar disminuyé sostenidamente (es decir,

el precio del "bien” ddlar se abaratd respecto
al precio promedio de la canasta de bienes
y servicios domésticos ). Lo que es lo mismo,
se trata de periodos en que los precios de los
bienes y servicios en Uruguay se encarecieron
medidos en ddlares.

Por el contrario, en diciembre de 1982 y en
la primera mitad de 2002 ocurrieron episodios
de fuertes depreciaciones de la moneda
nacional que revirtieron abruptamente la
trayectoria del TCR. En el Grdfico 6.1 puede
observarse que durante esos episodios el
TCR aumentdé rdpidamente hasta ubicarse
en valores considerablemente superiores
al nivel promedio de las dltimas cuatro
décadas. Este tipo de eventos se producen
como consecuencia de la “sobrerreaccion”
(overshooting) del tipo de cambio nominal
durante periodos de crisis econdmicas

140,0
120,0
100,0

80,0

60,0 W

Tipo de Cambio Real Bilateral con Estados Unidos
Indice 100 = Enero 2005

40,0
1980

1992 1999 2005 2011 2018

Fuente: CINVE en base a Banco Central del Uruguay, Instituto Nacional de Estadistica.
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Hasta el momento se ha asumido que el poder
adquisitivo del dolar cambia de la misma
manera respecto a todos los bienes de la
economia, lo cual es una simplificacion. Para
entender con mds profundidad el concepto
de tipo de cambio real, es necesario
introducir la definicion de dos tipos de bienes
y servicios consumidos en una economia que
son de naturaleza diferente: transables y no
transables.

Llos bienes y servicios transables
(comercializables internacionalmente) son
aquellos que pueden intercambiarse con
el resto del mundo, es decir, que pueden
exportarse o importarse. La mayor parte
de las mercaderias son transables, como
por ejemplo, automoviles, lana, carne y
electrodomesticos. Con el advenimiento de
la era digital, varios tipos de servicios (por
ejemplo, software y consultorias legales)
también se han vuelto comercializables
internacionalmente. Los precios de este
conjunto de bienes y servicios consumidos

internamente por una economia tienden a
converger con los de otros paises (medidos
en la misma moneda). La razén fundamental
para esta relativa homogeneidad de precios
de los transables es que, si el valor interno
de estos bienes y servicios aumentara muy
por encima de lo que valen en el exterior, en
principio seria mds conveniente importarlos
mds baratos desde el exterior. Lo opuesto le
sucede a un agente extranjero. Por ello, el
precio de los bienes transables suele estar
alineado entre paises.

En la prdctica, sin embargo, pueden existir
ciertas diferencias en los precios de los bienes
transables entre paises, dadas las fricciones
y costos de intermediacion que existen en el
comercio internacional (como ser costos de
transporte, aranceles a las importaciones,
regulaciones o restricciones cambiarias).
Este desalineacion en el precio de un mismo
bien transable en dos paises distintos serd
mayores cuanto mds distantes estén los
paises que comercian y mds proteccionistas



y errdticas sean sus politicas comerciales,
entre otros factores. No obstante, en general
los precios internos de estos bienes tenderdn
a moverse en linea con los precios externos,
porque esos factores (transporte, aranceles,
etc.) tienden a ser una proporcion fija de los
precios externos.

Por otro lado, existe un conjunto de bienes 'y
servicios consumidos internamente pero que
no son comercializables a nivel internacional
(denominados no transables). Estos bienes
suelen ser mds intensivos en la utilizacion de
mano de obra, y normalmente se asocian
a la actividad del sector productor de
servicios. Los precios internos de estos
bienes pueden experimentar variaciones
importantes respecto a los precios vigentes
en otros paises. La determinacion de los
mismos estd principalmente vinculada con la
demanda y oferta interna, ya que no pueden
ser importados ni exportados.

Teniendo en cuenta la diferencia existente
entre los procesos de formacion de precios,
se puede plantear otra forma de visualizar
las variaciones del valor real del ddlar,
asimildndolas a variaciones en el precio
relativo entre los bienes transables (cuyo
valorestd dado por el mercado internacional)
y los no transables (cuyo valor se determina
internamente y por lo tanto es menos sensible
a cambios en el tipo de cambio nominal).
A este precio relativo también se le suele
denominar tipo de cambio real:

TCR= PT / PNT

donde PT representa el precio interno
representativo de los bienes y servicios
transables, y PNT el de los no transables,
vigentes en determinado pais.
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El tipo de cambio real es una medida
frecuentemente  utilizada  al  analizar
lo competitividad en precios de la
produccion nacional frente a la extranjera.
Una suba en el tipo de cambio real implica
que la produccion local se abarata respecto
a la extranjera, es decir, se vuelve mds
competitiva en precios (asumiendo todos
los demds factores constantes). Cuando
el TCR baja, la competitividad en precios
empeora y los productos del pais se hacen
mds caros respecto a los producidos en el
exterior, medidos en la misma moneda. Es
por ello que el valor del TCR desempefia un
papel fundamental a la hora de determinar
la rentabilidad del sector exportador e
importador. La competitividad global de
la economia, sin embargo, es un concepto
mds complejo y multidimensional, ya que en
ella inciden fundamentos de mediano y largo
plazo como la productividad de la mano de
obra y el capital, el acceso a los mercados
externos, la infraestructura y el costo del

12 Para Entender la Economia del Uruguay - CINVE

transporte, la carga impositiva, los costos de
los servicios publicos y el clima de negocios.

Para fijar ideas, supongamos que dos
empresas (A y B) producen alfajores en
Uruguay. Estas empresas estan evaluando
la posibilidad de exportar su produccion a
Estados Unidos. Como supuesto simplificador,
se asume que ambas empresas no importan
insumos para producir y sus costos internos
de produccion no se ven afectados por las
variaciones del tipo de cambio nominal. A la
empresa A, que es mds eficiente, le cuesta
$20 producir cada alfajor, mientras que a
la empresa B le cuesta $28. Con un tipo de
cambio a $30 por ddlar, y asumiendo que
en el mercado externo un alfajor se vende
a 1 dolar por unidad, las dos empresas
encuentran competitivo y rentable exportar.
En concreto, con este nivel del tipo de cambio
la empresa A obtiene una ganancia de $10
por alfajor y la empresa B obtiene $2 por
alfajor.

Si al afio siguiente el tipo de cambio y los
precios internacionales permanecen en
el mismo nivel, pero los precios internos
aumentan un 10%, se produce un incremento
en los costos internos de produccion de
las empresas que estaban exportando a
Estados Unidos. El aumento de precios
internos lleva a que el costo interno de la
empresa A aumente a $22 y el de B a $30,8.
Claramente en el nuevo escenario la empresa
B ya no es competitiva. Los costos internos
de produccion superan el precio que recibe
en el mercado de Estados Unidos (medido en
pesos)y solo podria exportar experimentando
una pérdida, porlo que decidird no hacerlo. A
su vez, la actividad de exportacion resultard
menos rentable para la empresa A, por lo es
probable que reduzca sus ventas al exterior
(y por consiguiente, habrd menos ingresos de
divisas a la economia).

En este ejemplo, el tipo de cambio real cayd
porque aumentaron los precios internos sin



que se modificasen los precios internacionales
ni el tipo de cambio nominal. Si, por el
contrario, los precios internacionales también
hubiesen aumentado un 10%, el tipo de
cambio real se hubiera mantenido constante.
En este caso, ambas empresas recibirian $33
por cada alfajor exportado, de modo que la
empresa A obtendria una ganancia de $S11y
la empresa B una ganancia de $2,2.

Este ejemplo ayuda a entender por qué
para evaluar en qué medida se afecta la
competitividad en precios de los bienes
producidos en el pais no basta con mirar
la evolucion del precio del ddlar, sino que
tambien hay que tener en cuenta la evolucion
de los precios internos y los precios en el
exterior.

Supongase ahora que existe otra empresa
uruguaya que importa y vende en el mercado
local el alfajor producido en Estados Unidos.

Esta empresa fija el precio de venta en el
mercado uruguayo aplicando un margen del
15% sobre el costo de importacion. Si el dolar
vale 30 pesos, entonces el precio de venta al
publico del alfajor importado serd de $34,5
pesos (asumiendo que no paga aranceles u
otros costos de intermediacion). Es claro que,
en este caso, la empresa importadora no
podrd competir con la produccion nacional
que se vende a $30 en el mercado interno.
Si el tipo de cambio nominal bajara a $25
pesos el importador fijard un precio de venta
de $28,75, que surge de multiplicar el precio
en dolares del alfajor por el tipo de cambio
y su margen de ganancia. El precio del
alfajor importado resulta ser mds barato que
la produccion local, por lo que ésta puede
verse desplazada por la competencia del
producto importado.

En definitiva, en periodos en que el tipo de
cambio real es mds alto, el poder adquisitivo

del ddélar aumenta en la economia y la
produccion local se abarata en relacion al
resto del mundo, favoreciendo asi al sector
exportador de bienes y servicios y la industria
nacional que compite con las importaciones.
Por el contrario, en circunstancias en que
el tipo de cambio real es mds bajo, suelen
verse beneficiados los sectores importadores
y las actividades de servicios prestados
internamente. En resumen, los movimientos de
corto plazo del tipo de cambio real afectan
la rentabilidad de los distintos sectores de
actividad de una economia, por lo que las
fluctuaciones de esta variable tienen impacto
sobre la distribucion de ingresos y asignacion
de recursos entre [os mismos.
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Competitividad mejord por cuarto
mes consecttivo por suba de dolar

El Indice de Tipo de Cambio Real subid en abril y los datos
preliminares de mayo muestran que la tendencia se mantiene,
lo que mejora la posicion de los bienes uruguayos en el exterior

- Federico Comesaiia
 @fcomesana

a competitividad en pre-
I cios de la economia uru-
guaya tendi6 a estabili-
zarse en general en los tiltimos
dos meses. La suba del délar
permitio recuperar posiciones
respecto a los paises de extra-
rregion, mientras que se mode-
rala pérdida de competitividad
respecto alas economias del ve-
cindario.

El Indice de Tipo de Cambio
Real (ITCR-EO) tuvo en abril su
cuarto mes de aumento consecu-
tivo y los datos preliminares de
mayo muestran que la tendencia
se mantiene durante el quinto
mes del afio.

Elindicador mostré una me-
jora de 1,4% en abril respecto al
mes anterior, aunque todavia se
encuentra 7,4% por debajo de
igual mes del afio pasado.

La caida de la competitivi-
dad en precios de los ultimos
12 meses estuvo vinculada a la
region (-15,1%). En particular, el
tipo de cambio real bilateral con
Argentina cay6 22,7% mientras
que con Brasil el deterioro fue
de7,1%.

La fuerte suba del ddlar en
Argentina -que duplicé su co-
tizacion- superd con creces una
inflacion de 56% interanual. Eso
hizo que la produccion Argenti-
na se abarate para los urugua-
yos, mientras que los productos
y servicios locales —como el tu-
rismo- se encarecieron para los
consumidores del vecino pais.

Respecto al resto del mundo
hubo una ganancia de compe-
titividad en precios de 3,6%. La
mayor ventaja se dio respecto a
Estados Unidos, conunaumento
de 6,8% en el indicador bilateral.

Los empresariosy el gobier-
no

El ITCR-EO sigue la evolucién
de la competitividad en precios
delaeconomia. Para eso, nosolo
toma en cuenta la evolucion del
tipo de cambio en Uruguay res-
pecto a lo que pasa con las mo-
nedas de los principales socios
comerciales del pafs, sino ade-
mds considera la evolucién de
los precios al consumo en las
distintas economias.

Un aumento del indicador
implica que Uruguay se abarata
respecto a los paises de referen-
ciayesonosolo facilitala inser-
cién de los productos locales en
los mercados mds importantes
para el pais, también repercute
enlninmediataen lns margsenes

r

Tipo de cambio real. (ndice global de El Observador.
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PUENTE: B Covaciason

que reciben los productores lo-
cales que compiten con produc-
tos elaborados en el exterior.

La evolucion de la competi-
tividad en precios es una de las

AFAP coparon opcion
de recompra de letras y
el BCU quedo conforme

TIPO DE CAMBIO Y VOLUMEN OPERADO

1 Cotizacion promedio B Operativa mayorista

150

20

Pesos por ddlar

2
Willones de ddlares operados

Enero Febrero Marzo

Abril wayo

Fuente: sevsa

1BancoCentral (BCU) quedd
Eccn.forme con la operacion

de recompra de letras de
regulacion monetaria (LRM) que
cerrd este miércoles por US$ 446,5
millones. Tal como estaba previsto,
lat ion fue por

el Observador

ficio sobre su resultado operativo
y situacion patrimonial”, dice el
comunicado de la autoridad mo-
netaria.

Grafiaylas AFAP
D e ortac

las AFAPy bancos, que tomaron la
opcion de llevarse el 90% de esos
fondos en ddlares y no en pesos.

EI BCU informo este jueves el
resultado de la operacién. De un

presidente del BCU, Alberto Grafia,
este miércoles en ADM dejo entre-
ver alguna sorpresa por la actitud
quetomaronlas AFAPaldemandar
unaabultadasumadedélaresenel
‘mercado, | bligdal: i

total de inst ibles por
un valor nominal de $ 119.323,38
millones, se recibieron ofertas por
$ 17.057 millones (unos US$ 483
millones, equivalentes a 14,3% del
total). Finalmente el BCU, termi-
no6 aceptando propuestas por un
monto aproximado de valor efecti-
vo (equivale a US$ 446,7 millones),
de los cuales el 87,6% millones serd
abonado en dolares estadouniden-
ses. La semana pasa la autoridad

monetaria a realizar fuertes inter-
venciones diarias para evitar una
disparada del tipo de cambio.

“Nos hemos dirigido una vez
més al mercado a decirles a todos
los actores que si quieren délares:
¢por qué no hacemos algo un po-
quito menos tosco que todo este
ruidoenel mercado? ¢Por qué hacer
las cosas de unamaneratan primi-
tivay noechando manoaotrotipo

monetaria habia i quela

deinst ”, disparo Grafia.

deletrasenpe-

Ensu i6n, el titular del

sosconvencimientosnomayoresal
31dediciembre de 2019, seria hasta
un valor nominal de hasta $ 35 mil
millones (unos US$ 992 millones).
D do, el BCU el mayor vo-

% 1 8 15

i Gimevacen

Por su parte, desde el go-
bierno las autoridades se
muestran cémodas con el ni-
vel del tipo de cambio y la
competitividad en precio.

principales pr i de
los sectores exportadores, que
entienden que un délar mésalto
aliviariael imi dela

ElL idente del Banco Cen-
tral, Alberto Graifia, dijo
este miércoles durante un

produccién local y viabilizaria
proyectos que hoy estan dete-
nidos. En un reciente informe

[ X ]

La competitividad con
Argentina cayo 22,7%
enlos tltimos 12 meses

divulgado por la Confederacion
de Camaras Empresariales, los
técnicos de la gremial sefiala-
ron que el délar en Uruguay se
ve afectado por un “atraso cam-
hiario” de entre 20% v 25%.

almuer: i porlaAso-
ciacién de Dirigentes de Marke-
ting que la evolucion del tipo de
cambio real en el iltimo afio es
“razonable y adecuada” y des-
tacé que el dolar en Uruguay
“ha acompaiiado a los socios
relevantes”, salvo por el caso de

Argentina.
Al respecto dijo que “Argen-
tinaes un pais en cri yporlo

tanto, “no puede ser el referente
de a donde van las monedas de
la region”. Acompaiiarlo, “seria
un grave y profundo error”, en-
farizd. &
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BCU mostr6 que las AFAP realiza-
ron solo en mayo la mayor compra
de délares (mas de US$ 300 millo-
nes) del tltimo afio y medio. La

lumen de ofertas recibidas -y va- @ @

lores adjudicados- provino delas  Las AFAP incrementaron
AFAP, 1777% su da de dél.

del monto “pudit en

obedecer esto a una reasignacion
de sus portafolios. Dichas institu-
ciones han constituido una de las
principales dela

otra operacion abultada se habia
registrado en julio de 2018 cuan-
do més de US$ 250

de ddlares en el mercado de cam-
bios doméstico en el iltimo mes”.

En un segundo escalon queda-
ron los bancos con un monto ad-
judicado del 20,2%, mientras que
1,9% fue pararesidentesyotro0,2%
paraotras instituciones.

“El resultado de la operacién
de recompra se considera satisfac-
torio en la medida en que cumple
con los objetivos que la motivaron:
(a) evitar que eventos externos se
t itan en forma

millones. Paraun mercado peque-
fio como el uruguayo, cualquier
intervencién de esa magnitud le
imprime una fuerte presion alcis-
ta al tipo de cambio. El BCU debi6
vender reservas por el equivalente
aUs$ 571 millones de sus reservas
en las primeras tres semanas de
mayo para contener el avance del
billete verde, hasta que ofrecié la
operacion de recompra de letras la
pasadasemana.

alos mercados dedineroy de cam-
bios; (b) poner a disposicion de los
agentes economicos una alterna-
tiva que viabilice el cambio de sus
portafolios, y (c) reducir el nivel de
endeudamiento del Banco Central
del Urnsnav. obteniendo in hene-

La i de Reptibli-
ca AFAP, Jimena Pardo, consideré
como “muy oportuna” la opcién
que ofreci6 el BCU de recompra de
letras. “Participamos activamente
(porlalicitacion) y fue por un volu-
men importante. Quedamos con-
formes™ afirmé Pardo. e

31 DE MAYO 2019




PARIDAD DE PODER DE COMPRA Y EL iNDICE BIG MAC

La teoria de la Paridad de Poderes de Compra (PPC) se
basa en la nocion de que, en el largo plazo, los tipos de
cambio nominales se deberian ajustar de tal forma que
una canasta idéntica de bienes y servicios en dos paises
distintos, costasen lo mismo si se miden en una moneda
comun.

El indice Big Mac, creado por la revista The Economist en
1986, evalua de manera simple si el precio relativo de
las monedas locales de los paises respecto al dolar, se
encuentran en los niveles consistentes con la PPC. Para
esto, se compara el precio en dolares de la hamburguesa
Big Mac de McDonald's en varios paises del mundo,
respecto al precio de venta en Estados Unidos. La
hamburguesa Big Mac es un producto iconico conocido
mundialmente, y se vende en casi todos los paises. Es
perfectamente homogéneo ya que se elabora de acuerdo
a un estandar internacional. En este caso concreto, segun
la paridad del poder adquisitivo, cuanto mds alto sea el
precio de una Big Mac en la moneda local en determinado
pais, mds alto deberia ser el tipo de cambio (expresado en
unidades de moneda local por délar estadounidense), de
forma de alinear el precio de la hamburguesa en ddlares
a nivel internacional.
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El Grafico 6.2.A muestra los precios en julio
de 2018 de la hamburguesa Big Mac en
distintos paises del mundo, expresado en
dolares. En ese momento, una hamburguesa
Big Mac en Estados Unidos costaba 5,5
ddlares. Con estos datos, podemos utilizar
la doctrina de la PPC para predecir los
tipos de cambio nominales en los distintos
paises. Por ejemplo, en ese mes una Big
Mac en Uruguay costaba 145 pesos, y el
tipo de cambio nominal promedio era de
31.15 pesos por dolar. Por lo tanto, en
ese momento la hamburguesa en Uruguay
costaba 4,65 ddlares (145/31.15), es
decir, era aproximadamente 15% mds
barata que en Estados Unidos. Si el tipo
de cambio, contra-factualmente, hubiese
estado en 26,4 pesos por ddlar, entonces
la hamburguesa habria costado lo mismo
en ddlares en Uruguay (5,5= 145/26.4) que
en Estados Unidos. Por tanto, de acuerdo all
indice Big Mac, eltipo de cambio nominal en
Uruguay se encontraba aproximadamente
un 18% por encima (31.15/26.4) del valor
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que alinearia el precio en dodlares de la
famosa hamburguesa en ambos paises. La
grafica 6.2.B muestra el Indice Big Mac a
nivel internacional, esto es, la diferencia
porcentual entre el tipo de cambio nominal
en julio 2018 de cada pais con el ddlar,
respecto al que igualaria el precio en
dolares de la Big Mac entre dicho pais 'y en
Estados Unidos en ese mes.

En la prdctica, existen varias razones por las
cuales se podria esperar que el precio en
ddlares de una Big Mac no fuese el mismo
entre paises: el bien no es comercializable
internacionalmente, y se elabora localmente
con estructuras de costos, regulatorias e
impositivas muy diferentes. Por ello este
indice nunca tuvo como objetivo ofrecer una
aproximacion precisa de la desalineacion
de los tipos de cambio, sino que se
construyé para que sea una manera simple
de entender la aplicacion de la teoria.

Precio de una Big Mac
(en USS Julio 2018)

Suiza
Suecia
Noruega

Zona Euro

] Uruguay
Brasil
Colombia
Chile
Corea del Sur
China
Argentina
Rusia
-20 0 20 40 60
indice Big Mac
(en %)

Suiza
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Noruega
Zona Euro
Uruguay ]
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China
Argentina

Rusia

Fuente: The Economist, 2018



EL OBSERVADOR.
VIERNES 29 + MARZO 2019

MERCADOS

MERCADO CAMBIARI MERCADO LOCAL DE CAPITALES (BONOS, ON Y FF)
e ULTIMA  PRECIO  TASA
OPERACION S/CUPON  CUPON
BONOS
310
Délar fondo Dotar billete N BONO GLOBAL $ 06/22 9,875% 28/3/2019 9925 990% 10,10%
36
N\I BONO GLOBAL $ 03/28 8,5% 28/3/2019 87 8,50% 10,80%
$33,65 w0 $33,724 wox  $33,724 oz »e Vad GLOBAL 06/37 EN PESOS(U) w3200 1022 % 350%
28 BONOS DELTESORO ENUIS.024%  28/3/2019 10208 4,00% 1,50%
Al pliblico - V3
24 ‘GLOBAL 07/30 EN PESOS(UI) 28/3/2019 1037 4% 360%
Compra Venta an 28
GLOBAL 12/28 EN PESOS(UI) 28/3/2019 1068 % 3,50%
$ 32,95 $ 34,35 GLOBAL 04/27 EN PESOS(UIl) 28/3/2019 105 4,20% 340%
BONO . 02/2020 E 9,75% 283209 10622 9.80% 2,80%
PESO ARGENTINO BONO T. 02/2020 E 9,75% 28/3/2019 106,22 9.80% 3%
Interbancario Compra venta BONO T. 07/2019 F 7,05% 28/32019 10128 7% 290%
40 P> BONO T. 02/2020 F 9,75% 28/3/2019 106,22 980% 2,80%
$ 0,803 oz $ 0,49 $ 1,09 335 / BONO GLOBAL 06/2019 7% EU 28/32019 10162 700% 030%
330 v
s - F.F. OSE 15.2 Ul 06/2040 28732019 101,37 350% 340%
/ F.F. T. COLECTIVO SUBURBANO 2 28/3/2019 10474 5% 340%
Interbancario Compra Venta 20
S8 uns 29 sn9 e F.F. NUEVO CASMU 2025 2832019 1397 6% 1,40%
s 8,875 (o7 s 8,01 s 9,31 F.F. CASA GALICIA 512026 /3209 1022 4,50% 2%
F.F. CVU I SERIE 1 (U1) 28/3/2019 179 550% 4%
F.F. CVU I SERIE 2 (USD) 28/3/2019 10075 490% 490%
Interbancario Compra Venta Cotizacién 28/3 F.F. CVU | SERIE 3 (U1) 28/3/2019 1025 4% 350%
F.F. CVU I SERIE 4 (USD) 28/3/2019 10258 490% 5%
$37,859 oo $36,1 $39,68 $4,131 oo F.F. CASMU Il $1 2027 28/3/2019 1243 450% 170%
F.F. FLORIDA | INTEGRACION A 28/3/2019 105 700% 6,00%

CURVAS DE RENDIMIENTO Y RIESGO PAIS

MERCADO LOCAL DE CAPITALES (LETRAS) Fuente: Bevsa,

RIESGO PAIS LETRA LICITACION  EMISIGN  PLAZO (DiAS)  TASA
_CURVA EN DOLARES CURVAEN Ul LRMMN 13193 26/03/2019  27/03/2019 1021%
o o " o - - e 2n LRMMN 13180 27/03/2019  27/03/2019 7 879%
o0 o LRMMN 13199 25/03/2019  25/03/2019 35 772%
0 10 | — 70 f\ LRMMN 13198 22032019 22/03/2019 182 10%
y N
a0 20 o N LRMMN 13197 21/03/2019  22/03/2019 371 10%
30 10 LRMMN 13193 19/03/2019  20/03/2019 71 10.29%
20 L 150
S e e e m s b s m s o o LRMMN 13180 20/03/2019  20/03/2019 86 857%
afos LRMMN 13167 18/03/2019  18/03/2019 2 780%
LRMMN 13194 14/03/2019 __15/03/2019 350 1025%
MERCADOS INTERNACIONALES Fuente: Reuter HISTORICO DIARIO DE MONEDAS nte: Bevsa, BCU, BRO!
o VARIACIONES (EN %) DOLAR DE EEUU PESO ARGENTINO REAL DE BRASIL EURO
crERRE [[1C/\INTERBANCARIO  PIZARRA INTERBANCARIO  PIZARRA PIZARRA PIZARRA u
MONEDAS COTIZ. VAR.% COMPRA VENTA  COTIZ. VAR.% COMPRA VENTA COTIZ. VAR.% COMPRA VENTA COTIZ. VAR.% COMPRA VENTA
Euro (contra délar) 122 006 428 213 1803 33412 -0 3268 3408 083 012 055 115 898 065 822 952 IS 004 3616 3976 418
Real 3900 002 400 054 1903 33210 -060 3255 3395 080 191 054 114 895 033 820 950 37698 -048 3606 3965 4119
Peso Arg. 935 057 18 1569 2003 3336 035 3261 3401 0818 024 053 113 8963 008 830 960 38147 119 3639 4002 4121
Libra 1304 009 455 234  2/03 33362 Ol 3268 3408 084 073 053 113 8949 016 820 950 &4 071 3622 3982 412
Yen 1062 001 066 o034 2203 366 076 3290 3430 0820 052 112 8945 004 803 933 37974 026 3628 3987 4123
S o8 o1 070 a00 2503 33507 032 3280 3420 0818 051 111 8916 032 809 939 3908 017 3622 3981 4127
- 0996 005 031 13 2603 BB 02 275 3l 081 050 110 889 -053 807 937 37705 -054 3606 3964 4128
rEnETo o131 004 394 ae /03 WML 106 3310 3450 0805 048 108 8939 079 797 927 380¥ 088 3637 3997 4130
e 3 005 o  am 2803 3724 020 3205 3435 0803 049 109 8875 072 801 931 37859 -047 3610 3968 4131
Dlar canadiense 1344 001 203 150
ISTORICO MENSUAL DE PRECIOS
Dlar australia 0708 004 023 04l = 0
Dolar NZ 0678 000 046 086 MES DOLAR HEEEIOHENDOTARES) UNIDA
Soreas RE PROMED! MENSUAL 12 MESES MENSUAL 12 MEsES. MENSUAL 12 MESES REAJUST.
mayo 2018 31,001 30560 0g1 721 728 244 470 1079 1.06999
Dow Janes 26256 036 077 1025
junio 2018 31466 31366 099 81 022 210 337 1257 107171
5&P (500) 28054 03 11 123
ulio 2018 30553 31146 060 841 360 024 155 1356 107244
Nasdaq 73082 017 314 1565
agosto 2018 32339 31326 067 831 -489 338 010 B2 107310
Londres (FTSE 100) 72343 086 226 732
septiembre 2018 B4 32866 050 826 215 5,54 o011 1293 108154
Paris (CAC 40) 52965 009 107 119
octubre 2018 2827 32886 023 800 141 -4,09 o4 10,66 1.083,08
Eo ) 114282 008 076 BB ioviembre 2018 32,81 253 036 805 238 27 137 211 1.088,52
Buehos Ales (erval) 3760 000 M M2 iciembre 2018 32390 32198 038 796 103 413 192 995 109532
SEGEIERET 94631 270 125 740 enero 2019 32475 32582 217 739 190 618 282 1068 109942 29 D E M A RZO 20 1 9
0ro (0nza Troy Londres) RECLR IR NS X I CALENDARIO DEL MES DE UNIDAD INDEXADA ruente: ve. Jll HISTORICO ANUAL Fuente: INE y e
PetrGleo Brent (Barri) 6728 001 264 4307 NIl 4100 o SALARIO Lo DOLAR DOLAR
Petrleo WTI (Barril) 593 019 351 1558 DoMINGO Lunes MARTES MiERcoLES JUEVES VIERNES  siBADO MiNIMO CIERRE  PROMED.
Trigo (100 bushels) 4638 124 243 257 3 40151 4 40146 5 4041 6 4072 7 40203 8 40233 9 40264 2014 8960 2819 28495 28378
S0ja (100 bushels) 8893 020 093 363 10 40295 1 4036 12 4035 13 40388 14 40419 15 40450 16 40481 2015 10000 3052 28251 28641
Maiz (100 bushels) 740 007 32 -040 17 40512 18 40543 19 40574 20 40605 21 4063 22 40668 23 40699 2016 1150 3340 28849 28674
Arrozsin limpiar (cwt) 109 197 48 -490 24 40730 25 40761 26 40793 27 40824 28 40855 1 40836 2 4,098 207 12265 361 28980 28911
Ganado (Lve Catle/ 1000ibras) 1265 -022 271 000 3 40049 4 40081 5 4001 2018 13430 3848
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1.

El precio del ddlar, como todos los demds
precios de la economia, se determina en
un mercado donde interactuan oferentes y
demandantes, tanto del sector publico como
del sector privado. Se trata, sin embargo, de
un mercado con caracteristicas muy distintas a
otros, ya que las transacciones se encuentran
estrechamente vinculadas con las relaciones
comerciales y financieras con el resto del
mundo. En términos generales, la oferta
(demanda) de divisas en una economia estd
compuesta por todas aquellas partidas que
originan créditos (débitos) en transacciones
de la cuenta corriente o acumulaciéon de
pasivos (activos) respecto al resto del mundo
en la cuenta financiera.

18 Para Entender la Economia del Uruguay - CINVE

Una exportacion representa, naturalmente,
una salida de bienes o servicios del pais,
pero al mismo tiempo representa un ingreso
de divisas, que se vuelcan al mercado de
cambios. Por su parte, una importacion
representa una compra de bienes en el exterior
que deben ser pagados en ddlares, de modo
que el importador necesita comprar dolares
para adquirir esos bienes. Las importaciones
representan, entonces, parte de la demanda
de divisas en el mercado de cambios. De la
misma manera, las transacciones financieras
con el resto del mundo juegan un papel
clave en el mercado de divisas: un aumento
del endeudamiento externo representa una
entrada de dodlares al pais a cambio de una

promesa de repago en el futuro, aligual que las
empresas extranjeras que ingresan capitales
al pais para invertir en la construccion de una
fabrica en Uruguay. Un ingreso de capitales
es, entonces, parte de la oferta de ddlares,
mientras que una salida de capitales es una
demanda de ddlares.

En los mercados de divisas suelen participar
también especuladores, que compran o
venden moneda extranjera esperando que
suba o baje el tipo de cambio, a efectos de
realizar una ganancia puramente financiera.



Para arrojar luz sobre el funcionamiento del
mercado de divisas se puede recurrir a un
modelo de oferta y demanda que se describe
de forma esquemdtica en el Grdfico 6.3. En el
eje de las abscisas se miden las cantidades
de moneda extranjera (ddlares) mientras
que en el eje de las ordenadas el tipo de
cambio nominal (el precio del "bien” ddlar).
Si se suponen dados los precios en moneda
nacional de todos los bienes y servicios de
consumo y los precios de los insumos que se
comercializan en la economia, es razonable
pensar que la oferta de divisas es una
funcidn creciente del tipo de cambio (SS) vy
que la demanda de divisas es una funcién
decreciente del tipo de cambio (DD).

Tipo de cambio ,

el

el

GRAFICO 6.3

Equilibrio en el mercado de divisas

D D

>

Cantidad de moneda extranjera
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En este marco, cuanto mds alto sea el precio del ddlar (tipo de cambio),
y siempre que todo lo demds permanezca constante, mds baratos serdn
para los extranjeros los bienes y servicios producidos en Uruguay y, por
ende, mayor serd el volumen de las exportaciones uruguayas y el ingreso
de ddlares originado en el gasto que los turistas extranjeros realizan en
nuestro pais. Por lo tanto, si el tipo de cambio aumenta, previsiblemente
aumenten las exportaciones de Uruguay y, por consiguiente, aumenta la
cantidad ofertada de ddlares en el mercado de divisas. Inversamente,
cuando el tipo de cambio es mds elevado se incrementan los precios
de las importaciones medidas en la moneda local, haciéndolas menos
competitivas respecto a la produccion doméstica, y se encarecen los
viajes de los residentes al exterior, lo que en conjunto reduce la cantidad
demandada de divisas en el mercado.

El tipo de cambio actua como regulador de las cantidades demandadas'y
ofrecidas del sector publico, el sector privado y el Banco Central. El valor
de equilibrio del tipo de cambio (€0 en la grdfica) es aquél que igual la
oferta y la demanda de divisas. Si el tipo de cambio es demasiado alto
(el), se genera un excedente de oferta, es decir, la cantidad ofrecida
excede a la demandada. Si el tipo de cambio es demasiado bajo, se
produce escasez de la divisa, es decir, la cantidad ofrecida es menor que
la cantidad demandada. El mercado de divisas es constantemente atraido
hacia su equilibrio gracias a las fuerzas de la oferta y la demanda. Los
participantes en el mercado de divisas buscan constantemente el mejor
precio que puedan obtener: cuando venden, desean cobrar el precio mds
alto posible y cuando compran, desean pagar el menor precio posible.
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:COMO FUNCIONA EL MERCADO DE
CAMBIOS EN URUGUAY?

En el mercado de cambios se ejecutan las transacciones de
compra-venta de moneda extranjera. Al igual que en otros
mercados, toda transaccion se caracteriza por un monto y un
precio. El mercado de cambios mds usual es el de contado o
spot, donde el precio y cantidad pactada queda efectivizada
de acuerdo a las condiciones de mercado del momento en que
se realiza. Es normal observar dos precios (o "puntas”) para
la moneda extranjera, uno de compra (bid) y otro de venta
(ask). La diferencia entre ambos se conoce como margen o
spread y representa la ganancia del intermediario financiero
en la operacion. Esta diferencia es normalmente mayor cuanto
menos profundo es el mercado, o cuanto mayor es la volatilidad
del tipo de cambio en cuestion.

Las transacciones spot se realizan en dos mercados: el minorista
y el mayorista. El mercado minorista funciona principalmente
a traves de las casas de cambio y bancos. Por otra parte,
existe un mercado mayorista, llamado interbancario, que
involucra transacciones de mayor envergadura entre bancos
y otras instituciones financieras. Gran parte de la operativa
interbancaria se da a través de terminales de computadoras
("pantallas”) de la Bolsa Electrénica de Valores S.A. (BEVSA).
En ellas aparecen, de forma andénima, las distintas ofertas de
compra y venta. Cuando alguien desea aceptar alguna de las
ofertas que alli aparecen, simplemente la marca y el sistema

informdtico realiza automdticamente la transaccion (lo que se
conoce como "pincharla punta contraria”). Dado que las ofertas
no estdn identificadas, la institucién financiera sélo conoce la
identidad de su contraparte una vez que la transaccion fue
concretada. Al final de cada jornada, el Banco Central del
Uruguay establece el precio de cierre del tipo de cambio como
el precio promedio ponderado de lo operado en BEVSA.

Ademdsdel mercado spot, es posible que las partes contratantes
pacten de antemano un monto y un precio de compra-venta y
fijen por adelantado la fecha de la liquidacion de la operacidn,
por ejemplo, uno, dos o tres meses despueés.

Este es el denominado mercado a término o forward. Estas
operaciones le brindan a los participantes del mercado la
posibilidad de eliminar la incertidumbre respecto a la evolucion
deltipode cambio futuro. Porejemplo, unaempresaimportadora
que vende a sus clientes con un plazo de cobro de tres meses,
podria fijar el precio de compra del ddlar con el mismo plazo
de anticipacion, ddndole certeza sobre el costo en moneda
nacional al momento de reponer su mercaderia importada. De
esta forma, elimina el riesgo de tener que comprar la moneda
extranjera, tres meses después, a un precio mucho mds alto que
el previsto en su momento (riesgo cambiario).
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El precio del ddlar forward se fijja en funcion del diferencial
de tasas de interés en pesos y ddlares vigentes al momento
de acordar la operacion, y queda determinado a traves de
una relaciéon de arbitraje. Para entender dicho concepto,
supongamos que una persona que tiene 100 pesos el 1°. de
enero de 2019 estd evaluando dos estrategias de inversion
distintas. Por un lado, puede invertir sus pesos en un activo
denominado en moneda nacional por un ano, y al final del
2019 recibira el monto invertido mds el retorno en pesos.
Alternativamente, puede llevar adelante una estrategia en
tres etapas: (i) usar esos pesos para comprar ddlares al tipo
de cambio spot (del comienzo de 2019), (ii) invertirlos en un
activo en ddlares por el plazo de un afio, y (i) transformar el
principal y las ganancias en dolares que recibird al fin del 2019
a pesos uruguayos, a un tipo de cambio en el futuro pactado
de antemano. El tipo de cambio forward es aquél que hace
que el inversor sea indiferente entre llevar adelante una u otra
estrategia, es decir, el que implica que no existan ganancias
de arbitrgje.
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Las operaciones forward pueden realizarse bajo dos
modalidades de liquidacion: full delivery (donde las partes
intercambian los montos brutos pactados, en ddélares y pesos
uruguayos, respectivamente, en la fecha estipulada), o non-
delivery (o liquidacion neta, en cuyo caso, sélo una parte
entrega a la otra la diferencia neta que surge de la comparacion
entre la cotizacion oportunamente pactada y el tipo de cambio
de cierre del dia de liquidacién).

La operativa del mercado spoty forward muestra que el sector
privado no financiero es un oferente neto de ddlares. Del otro
lado del mercado, las empresas del sector publico en su conjunto
es un demandante neto de divisas, que utilizan para cubrir las
importaciones de insumos (fundamentalmente petrdleo) y para
el pago de sus obligaciones en moneda extranjera.




LAS FLUCTUACIONES
DEL TIPO DE CAMBIO

Existen mdultiples eventos econdmicos vy
geopoliticos que impactan en las relaciones
economicas y financieras entre paises y que,
potencialmente, pueden afectar el valor
de equilibrio del tipo de cambio. El sencillo
esquema descrito permite ilustrar la forma
en que algunos de estos acontecimientos
inciden sobre el equilibrio de mercado de
divisas, al provocar desplazamientos de las
curvas de oferta y de demandat.

Una caida de Ila demanda de
exportaciones de parte de un socio
comercial relevante provocaria una caida en
la oferta de ddlares en la economia, para
cada nivel del tipo de cambio. En nuestro
esquema, la curva que representa la oferta
de divisas, se desplaza a la izquierda (véase
Grdfico 6.4). Ello ocasiona un incremento

LEl precio de equilibrio del mercado de cambios que se representa en los Grdfico 6.3
y 6.4 corresponde al tipo de cambio nominal. No obstante, debe tenerse en cuenta
que las alzas y caidas del precio de equilibrio provocadas por los factores que se
analizan en esta seccién también dan lugar a cambios en el nivel de equilibrio del
tipo de cambio real, toda vez que el ajuste de precios de los bienes y servicios en una
economia no es instantdneo.

Tipo de cambio

0"
el
el

GRAFICO 6.4

Estatica comparada en el mercado de divisas

Cantidad de moneda extranjera
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del tipo de cambio de equilibrio al valor
e0’. Este podria ser el caso de la caida de
exportaciones uruguayas a Brasil tras la
devaluacion del real en enero de 1999, o
luego de la crisis econdmica y financiera que
enfrentd Argentina en 2001. Por el contrario,
cuando Uruguay fue declarado libre de
aftosa o cuando se amplid el cupo de las
exportaciones de carne a Europa, se produjo
un aumento de las exportaciones de carnes
que desplazo la oferta de dolares hacia la
derecha, lo que provocod una reduccion del
tipo de cambio de equilibrio.

Un aumento del precio internacional de
los bienes importados podria ocasionar
un desplazamiento hacia la derecha de la
curva de demanda de divisas, repercutiendo
en un alza del valor de equilibrio del
mercado de cambios (e0”). Esto ocurre
tipicamente cuando aumenta el precio
internacional de bienes que el pais importa
y que no puede sustituir facilmente, como
es el caso del petroleo. El alza en el precio
del petréleo genera un aumento del valor de
las importaciones y una mayor demanda de
ddlares.

La concrecion de un proyecto de inversion
de gran magnitud financiado con fondos
propios puede requerir un incremento de las
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importaciones de maquinarias y de insumos,
lo que supone un desplazamiento hacia
la derecha de la curva de demanda. Este
acontecimiento provocaria un aumento de la
demanda de dolares y un alza en el valor de
equilibrio del tipo de cambio.

El inicio de la explotacién de un recurso
natural no renovable destinado a la
exportacion provocaria un desplazamiento
hacia la derecha de la curva de oferta de
divisas y reduciria el valor de equilibrio
del tipo de cambio. Esta seria la situacion
que emergeria si se comenzaran a explotar
yacimientos de gas o de petrdleo o si se
desarrollara un nuevo proyecto de mineria
de gran porte. Este fendmeno, conocido
como ‘“enfermedad holandesa”, haciendo
referencia al proceso de desindustrializacion
que padecié Holanda como consecuencia
de la expansion de su dotacion de recursos
naturales aptos para la  produccion,
provocando un aumento extraordinario de
las exportaciones que hizo caer el tipo de
cambio de equilibrio.

Una reducciéon de la tasa de interés
internacional que amplie la brecha (el
diferencial) entre la tasa de interés local y
la tasa de interés externa podria incentivar
a inversores — nacionales y extranjeros — a

adquirir activos financieros domesticos, por
ejemplo, notas del tesoro domeésticas. Dado
que los agentes necesitarian pesos para
comprar estos activos, volcarian dodlares a la
plaza lo que implicaria un desplazamiento
hacia la derecha de la oferta de divisas,
provocando una reduccion del valor de
equilibrio del tipo de cambio.

Una crisis bancaria que lleva a la
bancarrota de uno o mds bancos puede
generar una pérdida de confianza en el
sistema financiero y en la moneda de un
pais, e inducir a los ahorristas a retirar
sus depdsitos y a invertir los fondos en el
exterior. Esta salida de capitales provocaria
un desplazamiento hacia la izquierda de la
curva de oferta, con el consiguiente aumento
del tipo de cambio de equilibrio.

Estos son sélo algunos ejemplos que ilustran
cémo un esquema tedrico sencillo, basado en
las leyes de oferta y demanda, proporciona
una herramienta Util para contestar preguntas
que se plantean habitualmente al analizar
las fluctuaciones en los mercados de divisas.



6.2

REGIMENES
CAMBIARIOS

Laforma que funciona el mercado de divisasen
una economia depende de multiples factores
legales y regulatorios que conforman lo que
se denomina régimen cambiario o sistema
cambiario. El tipo de sistema cambiario estd
definido por dos aspectos fundamentales: (i)
elmodo bajo el cual el Banco Central organiza
la actividad del mercado de cambios, o seq,
a la manera en que se reglamenta el acceso
y operativa en el mercado de divisas, vy (ii) el
esquema de participacion (o "intervencion”)
del Banco Central en dicho mercado, ya
que las autoridades monetarias tienen la
capacidad de incidir tanto sobre el nivel
y volatilidad del tipo de cambio, asi como
sobre la cantidad de moneda extranjera
transada en el mercado. El estudio de las
caracteristicas mds relevantes de dichos
regimenes y de los efectos que ellos tienen
sobre el funcionamiento de las economias
representa un aspecto clave del andlisis
macroeconomico de economias abiertas y de
las finanzas internacionales.

Las transacciones de compraventa de divisas
puedenserrealizadasenformalibreyvoluntaria
por los agentes del mercado, como es el caso
actualmente de Uruguay. No obstante, han
existido, y existen en la actualidad, paises
que implantaron controles rigurosos sobre
el funcionamiento del mercado de cambios.
La intervencion publica puede llegar a la
eliminacion parcial o total de la libertad de
los particulares, empresas e instituciones
financieras para efectuar transacciones
con divisas. Es precisamente por ello, que
los controles de cambios suelen generar
escasez de divisas en el mercado formal y
venir acompanados de mercados negros
o paralelos, donde se comercializan divisas
en forma ilegal, a un precio tipicamente por
encima del fijado oficialmente. La existencia
de modalidades de operativa informal en los
mercados de divisas provoca ineficiencias
que pueden llegar a distorsionar de manera
severa la asignacion de los recursos entre las
diferentes actividades de una economia.
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G.2.1 TIPOS DE CAMBIO
FIJOS Y FLEXIBLES

En forma muy simplificada se puede decir
que existen dos casos extremos en que
el mercado de divisas opera de manera
diametralmente opuesta. Estos casos limite
se denominan réegimen de tipo de cambio
fijo y réegimen de tipo de cambio flexible.

En un régimen de tipo de cambio flexible
-también conocido como de flotacion
pura- el Banco Central no interviene en el
mercado de divisas y, por tanto, existe una
flotacion libre del precio de las divisas. Bajo
estas condiciones, tanto el precio como
las cantidades transadas se determinan
por el libre juego de la oferta y demanda
de moneda extranjera que realizan los
agentes en la economia, tanto publicos
como privados, pertenecientes al sector de
intermediacion financiera o a otros sectores
de actividad.

En un régimen de tipo de cambio fijo
la autoridad monetaria se compromete

’g\ a mantener fijo el precio de la moneda

-~ N : extranjera en términos de la moneda local.

26 Para Entender la Economia del Uruguay - CINVE



Por tanto, el Banco Central estd dispuesto
a comprar y vender la cantidad de
moneda extranjera que sea necesaria para
mantener el precio de la divisa. En este
caso, la capacidad del Banco Central de
sostener la cotizacion del tipo de cambio
ante presiones de devaluacion depende
del nivel de reservas que posea, ya que
debe poner en juego su stock de reservas
internacionales para mantener la cotizacion
de la divisa a un nivel predeterminado.

En la prdctica es poco frecuente que
los paises adopten esquemas puros de
flotacion o fijacion del tipo de cambio. En
general, el Banco Central se reserva la
posibilidad de intervenir en la operativa
del mercado, dando lugar a lo que se
conoce como regimenes de “flotacion
sucia”. Los esquemas existentes combinan
diferentes grados de compromiso (explicitos
o implicitos) con el mantenimiento de un
determinado valor del tipo de cambio,
con distintas frecuencias e intensidades en
la disposicion de los bancos centrales a
intervenir en el mercado.

Cuanto mayor es el grado de intervencion
en el mercado de cambios, menor es
la capacidad del Banco Central para
controlar la cantidad de dinero de la
economia. De hecho, en un sistema extremo

de tipo de cambio fijo el Banco Central
pierde el control sobre la oferta monetaria,
pues debe emitir el dinero necesario para
comprar toda la moneda extranjera que se
le ofrezca al precio fijo prefijado, o se ve
forzado a reducir la cantidad de dinero que
circula en la economia toda vez que vende
divisas para asegurar el mantenimiento del
tipo de cambio. Dicho de otro modo, al fijar
el precio de la moneda nacional en relacion
a la moneda extranjera, la autoridad
monetaria deja de controlar la cantidad de
pesos que circulan en la economia, la que
queda determinada por la preferencia de
los agentes. En un sistema puro de flotacion
del tipo de cambio el Banco Central tiene
autonomia en materia de politica monetaria
(puede decidir qué cantidad de dinero
circula en la economia), pero a cambio,
debe permitir que el precio de divisa
varie en funcion de las preferencias de los
participantes en el mercado.
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La tasa de interés que pagan los titulos del
gobierno que emite el pais en los mercados
externos (tipicamente en dodlares) es una de
las tasas de interés mds importantes de la
economia, ya que sirve de referencia para
el costo de financiamiento de otros agentes
publicos y privados. Cuando un pais comercia
libremente activos con el resto del mundo (es
decir, existe libre movilidad de capitales)
las tasas de interés en estos instrumentos
financieros se encuentran estrechamente
relacionados con las tasas de interés en los
mercados financieros internacionales.

De esta manera, las tasas de interés en
dolares pueden expresarse como suma de
dos componentes:

i*=r* +3,

donde i* es la tasa de interés del bono del
gobierno, r* es la tasa de interés internacional
libre de riesgo y & es la prima de riesgo
de crédito soberano. La tasa de interés
internacional libre de riesgo se encuentra
relacionada con los titulos publicos emitidos
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por los gobiernos de los paises desarrollados.
En la prdctica, en los mercados en ddlares,
esta tasa de interés suele corresponder a la
que pagan los bonos emitidos por el gobierno
de los Estados Unidos. Generalmente,
estos activos se consideran exentos de
riesgo de crédito en el sentido de que,
razonablemente, el mercado confia en la
capacidad de este pais para cumplir con
las obligaciones derivadas del servicio de su
endeudamiento publico. La prima de riesgo
de crédito de la deuda soberana de una
economia es el diferencial de rendimiento
sobre el bono de Estados Unidos comparable
(es decir, de plazo similar) que el inversor
exige para cubrirse ante la probabilidad de
incumplimiento en la condiciones de repago,
ya sea por la no voluntad o incapacidad del
pais deudor honrar sus obligaciones.



El riesgo pais depende de la reputacién de un
pais ante la comunidad inversora como buen
pagador, y la vocacién y voluntad demostrada +
de honrar las obligaciones contraidas aun en

situaciones extremas.

El riesgo de incumplimiento de las obligaciones
del Estado depende en gran medida de las
expectativas de crecimiento econdmico y del
nivel y de la forma en que evoluciona el stock
de deuda publica de la economia. Cuanto
mayor sea el crecimiento del PIB mayores serdn
los ingresos del Estado y mayor serd la holgura
para poder repagar la deuda. El riesgo pais
depende, tambien, del nivel de endeudamiento
contraido. Cuanto mds endeudado se encuentre
un soberano, o cuanto mds rdpido este creciendo
su nivel de endeudamiento, es probable que el
mercado perciba mayores dificultades para que
el Estado pueda enfrentar los pagos futuros de
intereses y devolver el capital de la deuda. En
este contexto, los inversores pretenderdn cobrar
mds interés para compensarse por ese riesgo.

Entre otros determinantes importantes del riesgo
pais se encuentra la confianza que inspiren las
politicas que llevan adelante las autoridades.
En la medida en que se perciba que el gobierno
estd gastando sistemdticamente por encima de
sus ingresos, o que estd tomando medidas que

podrian perjudicar su capacidad de generar
ingresos en el futuro, mayor serd la tasa de
interés que deberd pagar para acceder al
financiamiento de mercado. Parece razonable
pensar que la predisposicion de los agentes
extranjeros para prestarle a un pais no es infinita.
Si la deuda crece muy rdpidamente en relacion
a los ingresos publicos, puede ocurrir que
quiénes han abierto crédito al pais comiencen a
dudar acerca de la voluntad o de la capacidad
de repagar las deudas y de cumplir con los
compromisos asumidos.

El riesgo pais también depende de la reputacion
deunpaisantelacomunidadinversoracomobuen
pagador, y la vocacion y voluntad demostrada
de honrar las obligaciones contraidas aun en
situaciones extremas. En un pais en el que el
cumplimiento de los contratos de largo plazo no
se percibe como algo seguro, la tasa de interés
a la que podria obtener crédito el gobierno a
nivel internacional va a ser mds alta, de modo
en que se compense al inversor por el riesgo de
incumplimiento.
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El riesgo pais no soélo refleja fendmenos
internos o idiosincrdticos a la economia.
El diferencial de rendimiento que debe
pagar un determinado pais para acceder
al mercado global puede depender en
ciertas ocasiones de la coyuntura de los
mercados internacionales o de la situacion
macroeconomica imperante en los paises
desarrollados, o paises vecinos. Porejemplo,
cuando existe abundancia de recursos en
los mercados internacionales es probable
que un pais emergente deba pagar tasas
de interés mds bajas, mientras en periodos
de credito restringido, las tasas de interes
tenderian a ser mas elevadas.

El indicador de riesgo pais de los bonos
internacionales en dolares emitidos por los
paises emergentes se conoce como EMBI
spread (diferencial EMBI).

Tal como se observa en el Grafico 6.5,
el riesgo pais de Uruguay aumento
bruscamente durante la crisis del 2002 v,
en menor medida, la crisis global 2008-
2009. Sin embargo, el diferencial EMBI
se ha reducido fuertemente desde 2010,
alcanzando minimos histéricos durante
el Ultimo periodo, y muy por debajo del
promedio tanto de América Latina como de
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los paises emergentes en su conjunto. Por
ejemplo, cuando Uruguay emitid un bono
en dolares a 10 anos en 2015 que pago el
4,5% anual, la tasa de interés que pagaba
un bono a 10 afos emitido por los Estados
Unidos en ese momento era del 2% anual.
Por tanto, se puede decir que Uruguay pago
un 2,5 % de prima de riesgo.?

El riesgo pais tiende a ser una referencia
fundamental para el resto de las tasas de
interés de la economia. Cuando el tomador

2 En la jerga del mercado se dice que Uruguay pago 250 puntos bdsicos de riesgo pais,
ya que el valor de referencia del 1% corresponde con 100 puntos bdsicos.
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de préstamo no es el Estado uruguayo
sino un particular o una empresa privada,
el nivel de riesgo puede ser distinto, pero
tipicamente existe una relacion entre la
probabilidad de que un Estado no cumpla
puntualmente con sus pagos de deuda y la
probabilidad de que el sector privado de
ese pais enfrente problemas similares. Por lo
tanto, cuando los agentes privados toman
créditos, las tasas de interés aplicables,
tambien, se encuentran afectadas por el
riesgo pais.

GRAFICO 6.5
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6.4

Las expectativas
desempenan un
papel esencial en
macroeconomia,
influyendo

no solo en las
decisiones
futuras, sino
también en el
impacto esperado
de las decisiones
en el presente.

Las expectativas desempenan un papel
esencial en macroeconomia. Casi todas
las decisiones que toman los individuos vy
las empresas —comprar 0 no un automovil,
comprar bonos o acciones, construir o no
una nueva planta industrial, invertir en nueva
maquinario— dependen de sus expectativas
sobre los ingresos futuros, la rentabilidad
futura, las tasas de interés, la carga tributaria,
elrespeto alos contratos, el clima de negocios,
etc. Estos ejemplos ponen de manifiesto que
muchas decisiones econdmicas dependen
no solo de lo que ocurre actualmente, sino
también de las expectativas sobre el futuro y
dela probabilidad que los distintos escenarios
se materialicen.

En la seccidn anterior se hizo referencia a las
emisiones de titulos publicos en ddlares. Sin
embargo, el gobierno también ha realizado
operaciones financieras denominadas en
moneda nacional. La tasa de interés que
exigird un inversor internacional para
comprar un bono del gobierno en moneda

LAS EXPECTATIVAS Y LA PARIDAD
DE TASAS DE INTERES

nacional estard dado por la tasa de interés
en ddlares del titulo del gobierno (a un
plazo similar) mds una prima para cubrirse
del riesgo de devaluacion de la moneda
local. Este componente se denomina riesgo
cambiario, y fue aludido en el Recuadro 6.2.
De esta manerqa, la tasa de interés nominal
en pesos, i, puede expresarse como:

i=r*+ 9+ pe

donde pe es la tasa de variacion esperada
en el tipo de cambio. Esta relacion se conoce
como paridad de la tasa de interés
descubierta, yvinculalosmercadosdedivisas
y los mercados de dinero internacionales.

Para entender los fundamentos de esta
expresion, supongamos que un inversor
internacional tiene un capital que quiere
dedicar a inversiones financieras. Una
opcion que tiene es comprar un bono libre
de riesgo del gobierno de Estados Unidos,
que rinde una tasa de interés r* en dodlares.

Para Entender la Economia del Uruguay - CINVE 31



El inversor puede considerar la alternativa
de comprar un bono uruguayo en dodlares.
Como vimos, para ello exigird el pago de
una prima de riesgo representada por el
riesgo pais. Para contemplar la posibilidad
de invertir su capital en bonos uruguayos
denominados en pesos, la tasa de interés
deberd compensarlo, también, por la
expectativa de que la moneda nacional
se deprecie en relacion con el ddlar, de
tal manera de mantener su capacidad de
compra en términos de dolares. Bajo estas
condiciones, el rendimiento esperado de los
activos domesticos serd igual al rendimiento
esperado de los activos en moneda
extranjera, ajustado por el tipo de cambio.

Supongamos ahora un inversor local (por
ejemplo, un fondo de pensiones) que estd
evaluando comprar un bono del gobierno
en pesos. Tipicamente, el inversor domeéstico
evaluard su rendimiento en términos reales
de la moneda local (es decir, en términos del
precio de la canasta de bienes y servicios
del pais). En ese caso, la tasa de interés
relevante para las decisiones de inversion
serd la tasa de interés real en pesos, r, que
puede expresarse como:
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r=i-m

donde m es la tasa de inflacion domeéstica.
Sin embargo, la tasa de interés real
efectivamente recibida por invertir en
el titulo sdlo puede comprobarse una
vez transcurrido el plazo del contrato,
computando la inflacion  observada
durante el periodo. Por lo tanto, cuando
alguien otorga un préstamo debe tomar en
consideracion cudnto cree que los precios
van a subir entre el momento que presta el
dinero y el momento en que estd pactada
la devolucion. Por tanto, la tasa de interés
nominal en moneda nacional que deberd
pagarse en el presente serd mayor cuanta
mds inflacion se espere (me):

i=r+TTE,

Esta relacion se denomina paridad de
tasas de interés de Fisher (llamada asien
honoraleconomista Irving Fisher)y establece
que las tasas de interés nominales en cada
pais son iguales a la tasa de rendimiento
real, mds la compensacion requerida por
inflacion esperada.




- IS L e T AT

Teniendo en cuenta la composicion de la
tasa de interés nominal es posible expresar
la tasa de interés real en moneda nacional
de la siguiente manera:

r=r*+ 9+ ye —1e

Por otra parte, si se supone constante el nivel
de los precios internacionales, la variacion
del tipo de cambio real dependerd de las
variaciones del tipo de cambio nominal y
de la inflacion doméstica, por lo que:

pe = ye — e

donde pe es la tasa de devaluacién real
esperada de la moneda nacional. En otras
palabras, la variacion esperada del tipo de
cambio real es igual a la diferencia entre
lo que se espera que sea la variacion del
precio del ddlar (tipo de cambio nominal)
y lo que se estima como inflacién futura.
Por lo tanto, es posible reescribir la tasa de
interés real como:

r=r+9+pe

Por lo tanto, dado el nivel de tasa de
interés internacional y el “riesgo pais”,
puede afirmarse que la tasa de interés
real que espera pagar quien toma un
préstamo (el gobierno, un consumidor o una
empresa) serd mds alta cuanto mayor sea
la expectativa de que el tipo de cambio
real sea mds alto en el futuro.

La racionalidad de esta relacion es que el
tipo de cambio real indica cudnto valen los
bienes locales en términos de ddlares, por
lo que cuanto mds alto es el tipo de cambio
real, mds bajo es el precio en dodlares de
los bienes locales. Si quien otorga un
préstamo o concede un crédito (el inversor)

estd preocupado por la rentabilidad que
va a obtener en ddlares, la comparacion
relevante que realizard es con la tasa de
interés de un bono libre de riesgo en ddlares.
Encambio, el inversorlocal estard interesado
en saber el rendimiento en términos de una
canasta de bienes y servicios al momento
del repago, o sea que tendrd en cuenta la
tasa de interés real en pesos. Si el inversor
espera que, al momento de la devolucion,
los bienes y servicios domésticos sean muy
baratos expresados en ddlares (es decir,
espera una tasa de depreciacién real alta),
la tasa de interés real que requerird serd
necesariamente elevada.
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6 5 DETERMINANTES Y CONSECUENCIAS
° DE LOS FLUJOS DE CAPITALES
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En secciones anteriores se han definido
algunos conceptos relacionados con los flujos
de capitalesy, en algunos casos, se ha hecho
referencia a la influencia que tienen distintos
factores sobre la dindmica de este tipo de
operaciones financieras. En esta parte del
capitulo se analiza de forma mds sistemdtica
la influencia de un conjunto de variables
que ayudan a comprender mejor las causas
y las consecuencias de los movimientos
internacionales de capitales.



DETERMINANTES
DE LARGO PLAZO

Al igual que en el caso de un individuo o
de una empresa particular, los paises tienen
dos razones fundamentales para acudir al
sistema financiero: para financiar inversion
rentable y para sobrellevar mejor los malos
tiempos. Es razonable esperar que en
aquellos paises que tienen menos capital
(los relativamente menos desarrollados),
la inversion sea mds redituable. En otras
palabras, alli donde el capital es mads
escaso, deberia rendir mds. Por lo tanto,
en teoria, la libertad de comerciar activos
financieros permitiria a un pais en desarrollo
alcanzar mayores tasas de crecimiento y
mayores niveles de ingreso en un periodo de
tiempo sustancialmente menor.

Sin embargo, la evidencia muestra que
los capitales no han acudido a todos los
paises abiertos financieramente por igual. A
grandes rasgos, se pueden diferenciar tres

tipos de paises en cuanto a su capacidad
para atraer capitales privados, que se
pueden caracterizar de acuerdo a las
propiedades estructurales de sus economias
y a las "instituciones”.

Aquellos paises con altos indices de
corrupcion, sin respeto por la propiedad
privada, sin un poder judicial independiente
y con fuerte conflictividad interna no logran
atraer una masa significativa de capitales
extranjeros. Asimismo, estos paises suelen
tener escasos niveles de capital humano
(es decir, de educacion), lo que también
contribuye a generar un magro rendimiento
del capital fisico y financiero, credndose asi
una dindmica de circulo vicioso. En el otro
extremo, aquellos paises que con el tiempo
alcanzaron instituciones mds sélidas, han
logrado captar un volumen importante de
capitales, lo que les ha permitido acelerar la

convergencia a un mayor nivel de desarrollo.
El crecimiento econdmico resultante fomenta
a su vez la inversion en capital humano, lo
cual mejora el rendimiento de los capitales
que invierten en el pais, lo que refuerza
el ingreso de capitales y el crecimiento,
credndose asi un circulo virtuoso. Algunos
ejemplos de estos paises en las ultimas
décadas han sido Espana, Israel y Australia.

Entre estos dos extremos es posible encontrar
una importante cantidad de paises en
los cuales el desarrollo institucional y de
capital humano tiene un nivel intermedio.
A este grupo pertenece Uruguay. Es comun
denominarlos “paises emergentes” o paises
de ingreso medio y medio-alto. Las regiones
con mayor cantidad de paises emergentes
son, actualmente, América Latina, el Sudeste
Asidtico y el Este europeo.
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6.5.2

FACTORES INTERNOS Y
EXTERNOS DE CORTO Y

MEDIANO PLAZO

Las variaciones a lo largo del tiempo de las
condiciones de acceso a los mercados de
capitales tienen que ver con circunstancias
internas de las economias y por factores
externos sobre los que los paises,
especialmente aquellos de menor tamaho
como Uruguay, tienen escasa capacidad
para incidir. Cuando los cambios tienen
que ver con cuestiones internas (llamados
también “factores idiosincrdticos”), se
esperaria que los ingresos de capitales a
los paises tengan escasos vinculos entre
si. En cambio, si las condiciones de acceso
al crédito internacional por parte de
cada pais son atribuibles esencialmente
a factores "exdégenos” y globales que los
paises no pueden controlar, los movimientos
de capitales de las diferentes economias
tienen a estar altamente sincronizados.

En principio, es posible identificar dos
causas exdégenas que ayudan a explicar
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una parte importante de los movimientos de
capitales en las economias emergentes. En
primerlugar, laevolucionde latasadeinterés
internacional tiene especial significacién. En
general, cuando los inversores obtienen una
rentabilidad acorde a lo esperado en su
propio pais, invirtiendo en instrumentos de
bajo riesgo, tienen mucho menor incentivo
para buscar oportunidades de inversion en
el exterior. En segundo lugar, las salidas
de capital pueden estar relacionadas con
eventos sorpresivos que pueden ocurrir en
una economia emergente o en algun pais
desarrollado. Es frecuente que, en tales
circunstancias, los capitales internacionales
tiendan a retirarse “en manada” de los
paises emergentes al percibir un mayor
riesgo para sus inversiones financieras. Esto
es lo que, cominmente, se conoce como
efecto contagio.

Una experiencia emblemdtica de efecto
contagio es lo ocurrido como consecuencia
de la crisis rusa en 1998. Este pais habia
sido uno de los destinos favoritos de los
inversionistas internacionales durante el
resurgimiento de los flujos internacionales
de capitales a economias emergentes en
los afos 90. El que Rusia haya enfrentado
una crisis economica y financiera de gran
magnitud despertd la sospecha de que
otros mercados emergentes, que también
eran destinos novedosos y preferidos por
los inversionistas, podrian verse expuestos
a dificultades similares. La sola sospecha
fue motivo suficiente para que se redujera
la disponibilidad de crédito para muchos
paises, aun aquellos con escasos vinculos
comerciales y financieros con Rusia.

Una caracteristica  particular  de  los
movimientos internacionales de capital
a las economias emergentes es que,



con frecuencia, se ven afectados por
"interrupciones subitas” (sudden stops). Las
caracteristicas de un fendmeno de este tipo
pueden entenderse tanto en términos de
precios como de cantidades. La interrupcion
del acceso al mercado puede materializarse
en un incremento significativo en la tasa
de interés que debe pagar el pais por los
préstamos provenientes del exterior, ©
sencillamente porunareduccion en el credito
disponible. Las dificultades que pueden
enfrentar los paises como consecuencia
de este tipo de fendmenos pueden verse
agravadas si los inversores internacionales
solo estdn dispuestos a continuar prestando
al pais a plazos mds cortos y si éstos optan
directamente por cancelar (o no renovar)
Sus Iinversiones.

Los paises de América Latina sufrieron en
varias oportunidades interrupciones subitas
de los flujos de capital. Durante los afos
ochenta, noventa y comienzos de la década
de 2000, América Latina experimentd
varias crisis economicas y financieras
desencadenadas por ceses repentinos de
las entradas de capitales. En 1982 este
acontecimiento se precipitdé a partir del
aumento de las tasas de interés en Estados
Unidos, que provoco un rdpido regreso de los
capitales financieros a ese pais. En 1995 la
interrupcion en los flujos de capitales ocurrio
como consecuencia de una grave crisis
financiera que afectd en México, episodio
que se conocio como “efecto tequila”,
cuando el peso se deprecio fuertemente
y el crecimiento se desplomd después de
que un periodo de abundante afluencia

diera paso a una fuga de capitales. Entre
1997 y 1998 la crisis financiera asidtica vy,
fundamentalmente, sus derivaciones sobre
la economia rusa que registrd un default
(cesacion de pagos) de su deuda soberana,
tuvieron efectos relevantes sobre los flujos
de capitales hacia la mayoria de los paises
emergentes.

Unos pocos afios mds tarde, Brasil (en
1998-99) y Argentina (en 2001) y Uruguay
(2002) sufrieron crisis cambiarias y bancarias
similares. Como se observa en la Grdfica
6.6, durante la crisis de comienzo de este
siglo, las entradas brutas de capitales a la
economia uruguaya pasaron en un corto
lapso de saldos netos positivos a negativos,
registrando salidas de capitales (es decir,
desacumulacion de pasivos financieros con
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. . GRAFICO 6.6
el resto del mundo) equivalentes a casi 20 - ,
Acumulacién de Pasivos Externos de Uruguay

puntos porcentuoles del PIB en 2002- lo Entradas brutas de capital, en % de PIB

que muestra el enorme impacto que puede

tener este tipo de fendmenos sobre el

funcionamiento de una economia. 0

La crisis financiera mundial que azoto

practicamente a todos los paises, gobiernos 10

y hogares del mundo entre 2008 y 2009

abri6 paso a politicas generalizada de

intervenciones sin precedentes por parte

de los bancos centrales de los paises

avanzados. Dichos bancos llevaron las 10

tasas de referencia casi a cero para

reactivar sus economias. Dado que las

economias de Estados Unidos y Europa 20 oo 005 2006 o0 2012 2015

estaban atrapadas en un contexto de

bajo crecimiento y tasas de interés muy

bajas, esto llevd a los inversores a buscar

oportunidades en otros mercados, donde

el crecimiento y las tasas de interés eran
+ mds altos, y las condiciones econdmicas

+ generales parecian mds robustas. Ello se

reflejo en un fuerte ingreso de capitales a

los paises emergentes a partir de 2010,

incluyendo a Uruguay.

Fuente: BCU
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FLUJOS DE CAPITALES,

ACTIVIDAD ECONOMICA
Y TIPO DE CAMBIO REAL

En las economias emergentes los flujos de
capitales internacionales y la actividad
economica mantienen una relacion estrecha.
Como puede apreciarse en el Grdfico 6.7,
Uruguay no escapa a esta regla. En momentos
en que se registra un importante ingreso de
capitales, la actividad econdmica tiende a
expandirse, mientras que en tiempos de salida
de capitales suele observarse una retraccion
de la actividad econdmica. Bdsicamente esta
relacion se verifica a través de dos canales: el
de financiamiento y el de tipo de cambio real.

La escasez de financiamiento vy las
consiguientes altas tasas de interés tienen un
profundo impacto negativo sobre la economia.
Los consumidores tienen menores incentivos
para consumir. Muchas empresas no logran
financiar las compras de insumos necesarios
para producir normalmente y las altas tasas
de interés hacen inviables proyectos de
inversion que, de otro modo, serian rentables.
Esto genera menos actividad en el presente y
reduce el potencial de crecimiento futuro.
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GRAFICO 6.7

Flujos de Capitales y Actividad Econémica en Uruguay

Entrada de Capitales (millones - 10,00

Us$)

- 7,00

- 4,00

- 1,00

- -2,00

- -5,00

- -8,00
2000 2003 2006 2009 2012 2015

Fuente: BCU
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Las elevadas tasas de interés generan un
mayor gasto del gobierno, por pago de
los intereses del endeudamiento publico,
lo que reduce los recursos presupuestales
disponibles para atender otras necesidades.
El aumento en la tasa de interés implica una
menor demanda de activos (por ejemplo,
de inmuebles), provocando caidas de
sus precios. Esto reduce el valor de las
garantias que pueden ofrecer los agentes
que necesitan financiamiento, dificultando
aun mas el acceso al crédito para inversion.

Por el contrario, cuando hay abundantes
capitalesy bajas tasas de interés, se genera
el efecto opuesto: mayores posibilidades
de inversion, consumo y produccion
presente y futura. En algunos casos, la
fuerte afluencia de fondos también acarrea
potenciales desventajas y riesgos. La
excesiva abundancia de financiamiento
puede dar lugar, también, a situaciones de
sobreendeudamiento en que los agentes
privados y el sector publico se endeudan
por encima de su capacidad de repago,
simplemente porque las condiciones de
acceso al crédito son muy favorables. En
determinadas circunstancias se pueden
generar situaciones que se conocen como
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burbujas financieras, en que los precios
de los activos financieros aumentan en
forma desmedida perdiendo sintonia con la
realidad, sin guardar relacion con el valor
que realmente corresponde.

Los flujos de capitales tambien repercuten
sobre la actividad econdmica a través de
su efecto sobre el tipo de cambio nominal y
real. El Grdfico 6.8 muestra que en el caso
uruguayo existe una correlacion negativa
entre las fluctuaciones en los ingresos
de capitales y del tipo de cambio. En
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particular, la experiencia uruguaya de las
Ultimas décadas indica que los periodos
de altos ingresos de capitales coincidieron
con niveles relativamente bajos del tipo de
cambioreal. Esto podria estarsugiriendo que
las principales fuentes de variabilidad que
ha enfrentado la economia uruguaya han
sido de origen esencialmente financiero. En
términos mds generales, puede afirmarse,
incluso, que en las economias emergentes
los movimientos de capitales son un factor
determinante fundamental del tipo de
cambio real de equilibrio.

Flujos de capitales financieros y tipo de cambio en Uruguay

Entrada de Capitales (millones US$) r 35,00
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Cuando la economia recibe malas noticias,
por ejemplo, enfrenta una caida de la
demanda externa o una salida abrupta de
capitales, el tipo de cambio real tiende a
incrementarse, lo que puede considerarse
como una propiedad deseable, en la
medida en que esta variable cumple una
funcion de amortiguar los shocks externos.
Si una economia enfrenta adversidades
provenientes del exterior, el tipo de
cambio real aumenta, creando una ventaja
competitiva para las exportaciones del
pais, lo que favorece el inicio de una fase
de recuperacién econdomica.

Sin embargo, la dolarizacién financiera
puede inhibir la operacion de este
mecanismo  estabilizador.  En  general,
ante una devaluacion real de la moneda
nacional los endeudados en dolares sufren
pérdidas patrimoniales que obligan a
reducir consumo y la inversion, agudizando
el efecto inicial de caida de actividad. Por
el contrario, ante una disminucion del tipo
de cambio real, los agentes endeudados
en dolares se ven incentivados a ampliar
Su consumo e inversion, puesto que el peso
de su deuda (medido en bienes) disminuye.
La dolarizacion ayuda a entender por que
el ingreso de capitales, que genera una

baja del tipo de cambio real, genera un
incremento de la produccion, que refuerza el
vinculo entre los movimientos de capitales y
nivel de actividad. Sinembargo, ello provoca
que las variaciones del tipo de cambio real
no cumplan su papel amortiguador y que,
incluso, puedan llegar a amplificar los
efectos de los shocks externos.
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VULNERABILIDAD FINANCIERA Y
CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

Las condiciones internas de las economias
suelen tener mayor relevancia en tiempos
de turbulencia, ya que las dificultades ante
cambios bruscos en el acceso al credito
internacional y la consiguiente depreciacion
del tipo de cambio real suelen emerger
mayormente en aquellos paises que tienen
una situacion macroeconomica mas fragil o
vulnerable.

« Un primer indicador de vulnerabilidad
es la magnitud del déficit en cuenta
corriente.  Naturalmente, aquellas
economias que estdn recibiendo
mayores flujos internacionales de capital
en relacion a su tamano tienden a estar
mds expuestas a una reversion en el
financiamiento externo que las que
tienen posiciones superavitarias en la
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cuenta corriente. Es frecuente observar
que el déficit fiscal sea el principal
determinante del déficit en cuenta
corriente. La acumulacion de déficits
publicos es la causa del aumento del
stock total de deuda externa de una
economia, por lo que los paises con
mayores niveles de endeudamiento son
los que generan mds dudas acerca de
su capacidad repago en momentos de
turbulencia.

Otro aspecto importante a tener en
cuenta es el tipo de gasto que estuvo
financiando los capitales que
ingresan al pais. En caso que estén
financiando mayoritariamente gastos de
inversién (inversion extranjera directa),
es mads probable que la economia

pueda generaren el futuro los recursos
necesarios para repagar las deudas.
En cambio, si los capitales financian
mayoritariaomente gastos de consumo
(inversion de portafolio o préstamos
bancarios), es mds probable que los
acreedores tiendan a estar en alerta y
sean mas proclives a retirar sus capitales
ante indicios de deterioro de la situacion
economica del pais.

Las perspectivas de crecimiento de
la economia a futuro desempefian
un papel fundamental en la formacion
de las expectativas de los inversores
internacionales. Cuanto mejores sean las
perspectivas de crecimiento, mayor serd
la capacidad de repago de las deudas
contraidas y mds estables serdn los flujos



de capitales. En cambio, si la economia
atraviesa problemas derivados de una
caidadelademandadeunpaisvecinooel
preciode las materias primas exportadas,
el incentivo para que se invierta en ella
es mucho menor, en la medida en que
los inversores internacionales pueden
pensar que la eventual contraccion
de la actividad econdmica puede
impedir el normal repago de las deudas
financieras o disminuir la rentabilidad de
sus inversiones en el sector real.

Un aspecto clave al evaluar los riesgos
financieros de una economia es el grado
de dolarizacién de los pasivos de las
empresas o el gobierno y su plazo de
madurez. Si los agentes econdmicos
que venden su produccion en el mercado

interno perciben ingresos (o recaudan sus
impuestos) en moneda nacional pero sus
deudas se encuentran denominadas en
ddlares (lo que se conoce como descalce
de monedas en los balances), el
aumento del tipo de cambio real puede
complicar la capacidad de repago de
los creditos. A su vez, si los plazos son
muy cortos, un corte abrupto del ingreso
de capitales podria generar inmediatas
dificultades para el repago de las
deudas. En caso que los plazos sean mds
extensos, una frenada del ingreso de
capitales no implicaria, necesariamente,
problemas de repago, aunque si podria
plantear dificultades para incrementar la
capacidad de financiamiento.

En efecto, uno de los talones de Aquiles
que tuvo la economia uruguaya al
comienzo del siglo XXI, fue la alta
proporcion de la deuda del gobierno
que estaba denominada en moneda
extranjera (principalmente en ddlares), y
cuya mayor parte estaba concentrada en
vencimientos de corta madurez. Cuando
sobrevino la crisis en 2002, se dio un
fuerte salto en el tipo de cambio que
hizo que la deuda a pagar en ddlares,
medida en pesos, subiese fuertemente. Al
mismo tiempo, la contraccién econdmica
hizo que la recaudacion del gobierno,
que es mayormente en pesos, cayese
en picada- por lo que el gobierno se
encontré asfixiado con menos recursos
para pagar una deuda “inflada”, vy
exigido por vencimientos de corto plazo.
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En ese contexto, los inversores y las
agencias calificadoras pusieron en duda
la capacidad del gobierno de Uruguay
de hacer frente a sus obligaciones.
El riesgo de incumplimiento, vy el
consiguiente deterioro en la calidad
crediticia, hizo subir fuertemente el costo
de financiamiento del gobierno (reflejado
en las tasas de interés de los titulos
publicos) e impidié al pais tomar crédito
voluntario para atender estas urgencias.
Estos problemas se propagaron luego al
resto de la economia.

El nivel de reservas internacionales
netas del Banco Central es un
indicador importante para evaluar la
capacidad de la economia para hacer
frente a una caida temporaria del
ingreso de capitalesy para evitar que, en
dichas circunstancias, ocurra una fuerte
devaluacion real que podria provocar
efectos nocivos sobre el funcionamiento
economico y financiero. Por tanto, las
reservas internacionales en divisas son
vistas como un indicador de fortaleza de
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la moneda nacional: aseguran que, ante
una situacion de caida de la demanda
de dinero y presiones a la depreciacion
cambiaria, el Banco Central podrd
contener la depreciacion, o asegurarse
que se de en forma ordenada.

El andlisis de riesgos y la fortaleza
del sistema financiero es otro
aspecto clave. En concreto, si los
préestamos del sistema bancario al
sector privado se realizan en base a
criterios extraecondmicos, es probable
que los paises aumenten su nivel de
vulnerabilidad ante shocks que afectan
a las empresas de sectores relevantes de
la actividad econdmica. Dicho de otra
manera, si los bancos otorgan préstamos
en funcion de criterios ajenos a la
capacidad de repago de los deudores o
si evaluan de forma deficiente los riesgos
al otorgarlos, es altamente probable
que, ante un shock negativo, enfrenten
serias dificultades para recuperar los
créditos y para asegurar su solvencia.



6.6.1

CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

En términos simples, una crisis de balanza
de pagos ocurre cuando el desequilibrio
en la cuenta corriente genera dudas sobre
la capacidad de repago de las deudas de
un pais, y lleva a una caida dramdtica y
generalizada en la tenencia y demanda de
activos financieros de un pais por parte de
acreedores externos. El aumento de las tasas
de interés aparece como una consecuencia
natural en este tipo de situaciones.

De acuerdo al tipo de activos financieros
involucrado en el origen de las dificultades,
las crisis de balanza de pagos pueden ser
clasificadas como crisis bancarias, crisis de
deuda o crisis cambiarias. Exploremos las
caracteristicas de cada una de ellas.

En el caso de los bancos, la captacion
de depdsitos (pasivos en sus balances)
constituye el soporte a partir del cual se
realizanlos préstamos(activosdelosbancos).
Si los préstamos pueden ser repagados
con normalidad el banco es solvente. En
cambio, si los creditos son irrecuperables se
dice que el banco enfrenta un problema
de insolvencia. Es bien sabido, por otra
parte, que los bancos prestan a plazos
relativamente largos en comparacion con
los plazos a los que captan depdsitos. Siuna
proporcion importante de los depositantes
acudiera al banco a retirar sus depdsitos
al mismo tiempo (lo que se conoce como
corrida bancaria), los fondos no estarian
disponibles inmediatamente. En este caso,

el banco enfrentaria una crisis de liquidez,
dando lugar a una crisis bancaria. Cuando
la corrida de depdsitos se generaliza a todo
el sistema financiero, se estd en presencia
de riesgos sistémicos.

Lo deuda del gobierno tiene similares
caracteristicas a los depdsitos bancarios,
en la medida en que cierta porcion del
endeudamiento publico debe ser repagada
a corto plazo. En circunstancias normales,
una parte importante de la deuda es
refinanciada, lo que implica que los
inversores conceden nuevos prestamos,
renovando la confianza al gobierno. Si
algunos inversores decidieran no renovar su
préestamo, el Estado deberia recurrir a sus
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reservas o utilizar otros activos para hacer
frente a los pagos correspondientes. Si
todos los inversores decidieran no renovar
los créditos al mismo tiempo, el repago seria
imposible y el gobierno enfrentaria una
crisis de deuda.

Cuando la autoridad monetaria  se
compromete a que la moneda nacional se
puede intercambiar por ddlares a un tipo
de cambio fijo, las reservas internacionales
operan como respaldo del sistema. Si
los agentes de mercado perciben que el
Banco Central estd tratando de defender
el valor de la moneda nacional a un nivel
que estd artificialmente sobrevalorado vy
por tanto es insostenible, entonces tendrdn
la expectativa de que el Banco Central
abandonard tarde o temprano el tipo de
cambio fijo, en cuyo caso desembocaria en
una brusca depreciacion del tipo de cambio
nominal para corregir el valor relativo de las
monedas. Anticipdndose a esta posibilidad,
los tenedores de moneda nacional buscaran
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adquirir masivamente dolares en el mercado
por montos superiores a los disponibles
en los bancos (para guardarlos abajo del
colchdn, en cofres de seguridad o girarlos
al extranjero). En ese caso, el Banco Central
deberd intervenir haciendo uso de sus
reservas. Tales medidas pueden continuar
por algun tiempo, pero finalmente los bancos
centrales corren el riesgo de liquidar todas
sus reservas. Dado que el mercado sabe
que el Banco Central estard agotando su
"poder de fuego” para sostener la paridad,
sobrevendrd un ataque especulativo
contra la moneda nacional, que es un golpe
de gracia al valor de la moneda. Incapaz
de hacer frente a la demanda de ddlares,
el Banco Central no tendrd otra alternativa
que aceptar una devaluacion profunda para
reequilibrar el mercado (crisis cambiaria).

La dindmica de los tres tipos de crisis de
balanza de pagos descritos tiene varios
elementos en comun. Primero, se verifica la
profecia auto-cumplida: si se espera una

devaluacion, efectivamente |la demanda
de dinero en moneda nacional caerd, y la
caida de reservas y la devaluacion tendrdn
lugar. En el mismo sentido, si se generan
dudas sobre la capacidad de un banco
de hacer frente al retiro de depdsitos, se
generard padnico y una corrida bancaria que
terminard validando las expectativas que la
motivaron (aun cuando no necesariamente
el banco tuviese problemas ante montos de
retiros normales). Puesto de otro modo, en los
tres casos considerados existe un problema
de coordinacion entre los agentes. Si todos
deciden mantener la confianza en el activo,
todos salen ganando.

En cambio, si la confianza desaparece, se
genera una crisis en la que la sociedad en
su conjunto sale perdiendo.

Segundo, las crisis de balanza de pagos
estdn signadas por la desconfianza en el
valorde los activos financieros domésticos,
que lleva a una fuga de capitales en



la balanza de pagos. Las corridas de
depdsitos suelen derivar en masivas salidas
de capitales, ya que el nerviosismo y la
desconfianza que se genera en la economia
en su conjunto inducen a los ahorristas a
intentar sacar el dinero del pais o cambiarlo
por moneda extranjera. Las corridas contra
la deuda publica implican que inversores
internacionales y locales vendan sus
tenencias de titulos publicos y compren
activos financieros mds seguros en el
exterior. En ambos casos el Estado, a través
del Banco Central, tiene incentivos para
utilizar sus reservas para proveer liquidez
a los bancos solventes para que puedan
cumplir con los depositantes (“prestamista
de Ultima instancia”), asi como también
para el repago de la deuda publica que se
vaya venciendo y asi evitar el default de la
deuda soberana.

Tercero, la dolarizacién financiera
contribuye a amplificar el impacto
macroeconomico de las crisis de balanza
de pagos, y al mismo tiempo limita la
efectividad de los instrumentos de politica
economica para estabilizar la economia.
Por un lado, una alta dolarizacién financiera
implica que existan préstamos bancarios en
dolares a empresas que no generan ingresos
en dolares, por ejemplo, empresas de
productos no transables internacionalmente.
Un aumento significativo y abrupto del
tipo de cambio real puede provocar
consecuencias patrimoniales muy negativas
sobre los deudores en délares, dificultando
la capacidad de repago de sus obligaciones
e inclusive cayendo en bancarrota. El
aumento en la morosidad supone un riesgo
de credito de los bancos acreedores, que
ven cuestionados sus niveles de solvencia®.
Por otro lado, la alta dolarizacion de los
depdsitos bancarios limita las posibilidades
del Banco Central para apoyar a los

bancos y mantener la confianza de los
depositantes, ya que tal apoyo requiere de
una disponibilidad de ddlares que pueden
exceder las reservas internacionales. Las
crisis de balanza de pagos pueden tener,
por tanto, consecuencias devastadoras
sobre el funcionamiento de la economia.

3 Una ensefianza fundamental de la crisis del 2002 en Uruguay es que el calce regulatorio
de monedas en los balances de los bancos, entre los pasivos (depdsitos) y los activos
(préstamos), no es suficiente para cubrir el riesgo bancario de origen cambiario.

Las crisis de balanza de

pagos estan signadas por la
desconfianza en el valor de los
activos financieros domésticos.

Para Entender la Economia del Uruguay - CINVE 47



OPCIONES Y DESAFIOS

DE POLITICA

Un desafio que enfrentan los responsables
de las politicas econdmicas es aprovechar
las oportunidades que ofrece el comercio de
activosfinancierosy, almismo tiempo, mitigar
los potenciales efectos desestabilizadores
de los movimientos internacionales
de capitales. La disponibilidad de
financiamiento en condiciones adecuadas,
a costos convenientes y con reducida
incertidumbre, es un sostén fundamental
para concretar proyectos de inversion,
financiar el gasto publico social y evitar
una variabilidad excesiva en los niveles de
consumo de la poblacion.

La evidencia empirica indica que mejor
forma que tiene una economia para
asegurar una insercion provechosa en
los mercados financieros internacionales
es el mantenimiento de fundamentos
macroecondmicos y financieros solidos.
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Lo estabilidad macroecondmica y la
previsibilidad en el manejo de las politicas
constituyen pilares fundamentales para
evitar que los capitales internacionales
se comporten de forma errdtica y que
puedan provocar efectos nocivos sobre
el funcionamiento de la economia. La
consistencia de las politicas fiscales
y monetarias, el manejo prudente del
endeudamiento publico, el mantenimiento
de la estabilidad de precios, la solidez de su
sistema bancario y la calidad institucional
que asegure estabilidad politica vy
seguridad juridica pueden considerarse
como ingredientes bdsicos para asegurar
un fluido acceso al financiamiento externo
y a bajo costo.

Aun asi, algunos economistas y politicos
argumentan que la libre  movilidad
de capitales puede tener efectos

desestabilizadores, y que la respuesta de
politica econdmica mds adecuada consiste
en establecer una regulacion restrictiva que
limite los movimientos de los capitales. En
la prdctica, existe un amplio espectro de
medidas posibles, que van desde prohibirlos
absolutamente o desincentivarlos a traves
de la aplicacion de impuestos. El Premio
Nobel en Economia James Tobin propuso
la aplicacion de un impuesto a escala
global sobre los movimientos de capitales.
Esta propuesta es conocida como la “tasa
Tobin". En el transcurso de la Ultima década
en los paises de América Latina han
proliferado los intentos de reducir los efectos
desestabilizadores de la libre movilidad de
capitales a través de distintos controles.
Entre 2012 y 2014 Uruguay aplicé medidas
regulatorias que desincentivaron el ingreso
de capitales al mercado local de titulos
publicos.



Otro desafio importante de politica
economica radica en la volatilidad
del tipo de cambio real. La excesiva
volatilidad cambiaria dificulta la formacion
de las expectativas y desestimula la
concrecion de proyectos a largo plazo. En
condiciones de alta incertidumbre es dificil
tomar decisiones en materia de inversiones
o de incorporacion de nuevas tecnologias,
ya que es probable que la rentabilidad
de los negocios varie significativamente
de un periodo a otro por circunstancias
ajenas a las realidades especificas de las
actividades. El comportamiento del tipo de
cambio influye también sobre la formacion
de precios y, por ende, sobre la dindmica
inflacionaria.

Como vimos, los bancos centrales de
diversos paises intervienen en el mercado
de cambios para estabilizar el valor de la
moneda en términos reales. Por ejemplo,
cuando existe una abundante oferta de
ddlares en el mercado, el Banco Central
puede intervenir comprando dodlares,
generando una mayor demanda y evitando
una sostenida apreciacion de la moneda
local. De la misma manera, cuando se
produce un crecimiento de la demanda de
ddlares en el mercado, el Banco Central
puede vender ddlares con el mismo objetivo.

Este mecanismo, no obstante, no puede
operar indefinidamente. Cuando el Banco
Central incrementa su demanda de ddlares,
expande la oferta de pesos. Este incremento
de la cantidad de dinero, si no es totalmente

esterilizado, puede generar una suba de los
precios, por lo que el tipo de cambio real
termina ajustdndose a través de la variacion
de los precios internos. Dicho de otra
forma, la compra de ddlares por parte del
Banco Central puede aumentar el tipo de
cambio nominal, pero si los precios internos
aumentan en la misma proporcion, el tipo de
cambio real puede permanecer incambiado.
En el caso contrario, cuando se verifican
salidas de capitales y el Banco Central
vende dolares (retrayendo la oferta de
pesos), la caida de precios puede demorar
en concretarse, porque los precios suelen
ser rigidos a la baja, dado que muchas
empresas prefieren perder ventas antes que
bajar sus precios porque tienen dificultades
para bajar sus costos (por ejemplo, porque
no pueden reducir los salarios).
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forma efectiva de controlar las

Una
variaciones del tipo de cambio real es
ajustar el gasto del gobierno. En periodos
de fuerte ingreso de capitales o superdvit
de la cuenta corriente, el gobierno puede
reducir su déficit (o aumentar su superdvit)
y, de este modo, reducir sus necesidades
de financiarse en el exterior. De esta
forma, se reduce el ingreso de capitales,
contrarrestando en parte el efecto original.
En tiempos de salida de capitales, esto
es significativamente mds dificil de hacer,
ya que al gobierno le suele resultar dificil
el acceso al crédito externo para generar
mayor oferta de ddlares en la economia.
Otra estrategia posible es utilizar las tasas
de interés. Cuando hay una creciente
desconfianza en el pais que deriva en una
creciente salida de capitales, los gobiernos
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suelen ofrecer titulos a tasas de interés mds
altas para incentivar a que permanezcan
en el pais y de esa forma, estabilizar la
moneda. Esta estrategia tiene una limitante
crucial: las tasas de interés tienen un efecto
negativo en la demanda por crédito e
inversion que puede reforzar la debilidad de
la economia que probablemente fue lo que
genero la crisis inicial de confianza.

El uso de los instrumentos de politica
economica para manejar los flujos de
capitales y la volatilidad cambiaria estd
condicionado por lo que se conoce como
la trinidad imposible. En términos simples,
implica que un banco central puede
conseguir simultdneamente solo dos de los
siguientes tres objetivos: tipo de cambio
fijo, perfecta movilidad de capitales y una

La dolarizacién financiera
limita la efectividad de los
instrumentos de politica
econdmica para estabilizar la
economia.

politica monetaria independiente. Esta
imposibilidad aparece cuando un banco
central intenta fijar el tipo de cambio vy
controlar la politica monetaria (es decir,
la tasa de interés) si simultdneamente
permite la libre entrada de capitales. Bajo
estas condiciones, la politica monetaria
no puede mantener su independencia y
deberd acomodarse cambiando su tasa de
interés. En otras palabras, el banco central
tendrd que aumentar la tasa de interés para
frenar la entrada de capitales y detener la
apreciacion de la moneda local. De esta
manera, el banco hard que la economia
doméstica sea menos atractiva para los
inversionistas, que preferirdn llevar sus
ddlares a otras latitudes donde las tasas de
interés sean mds altas para sus inversiones.



La mitigacion de los efectos de la
volatilidad del tipo de cambio sobre los
negocios puede concretarse a traves del
desarrollo de mercados de cobertura de
riesgo cambiario. El riesgo cambiario se
define como la posible pérdida o ganancia
que ocurre como resultado de un cambio
no anticipado de la tasa de cambio. Esto
es de particular relevancia para el caso de
la economia uruguaya, en la cual muchas
empresas presentan importantes descalces
financieros en téerminos de plazos y monedas.
Por ejemplo, una empresa multinacional
instalada en Uruguay que mantiene su
capital en pesos pero que debe girar
utilidades a su casa matriz en su moneda
de origen se beneficiaria de la compra de
moneda extranjera a término para reducir
la consiguiente exposicion a una eventual
devaluacion del peso.

El desarrollo de un mercado de cobertura
redundard, en principio, en diversos

beneficios micro y macroecondmicos. Por
un lado, permitiria a las empresas gestionar
mejor el riesgo asociado a las fluctuaciones
del tipo de cambio, especialmente entre
aquellas que presentan descalces de
monedas en sus balances. Asi, por ejemplo,
una firma exportadora con ingresos en
moneda extranjera, pero que realiza pagos
de insumos, salarios e impuestos en moneda
nacional, podria vender divisas a término
a un tipo de cambio predeterminado— a
la manera de un seguro de cambio contra
una eventual revaluacion del peso. Para
aquellas empresas importadoras o que
tengan un elevado endeudamiento de
corto plazo en ddlares, pero sin cobertura
natural de ingresos en moneda extranjerq,
el uso del mercado de derivados, también,
contribuiria a reducir el riesgo financiero
ante una devaluacién de la moneda local.
En general, una mejor administracion del
riesgo cambiario permitiria a las empresas
reducir la volatilidad de sus flujos de caja

El desarrollo de un mercado
financiero de cobertura
cambiaria permite a las

empresas gestionar mejor
el riesgo asociado a las
fluctuaciones del tipo de
cambio.

y estabilizar sus necesidades de fondeo
y capacidad de repago de sus deudas,
aumentando asi su calidad crediticia. Ello,
a su vez, contribuye a la solidez del sistema
bancario y estimula el desarrollo de otro
tipo de mercados, como el de capitales.

El desarrollo de un mercado financiero de
cobertura cambiaria también contribuye a
facilitar el manejo de la politica monetaria.
Por un lado, un mayor uso de mecanismos
de cobertura cambiaria por parte del
sector privado reduciria las presiones
corporativas y politicas para la intervencion
del Banco Central en el mercado de divisas
en periodos de fuertes entradas o salidas
de capitales. Por otro lado, una mayor
cobertura cambiaria a nivel empresarial
podria amortiguar el impacto de los shocks
externos sobre los costos de produccion
medidos en moneda local, contribuyendo
a la estabilidad de precios y facilitando la
gestion de la politica monetaria.
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RESUMEN

Un aspecto clave del estudio de las finanzas
internacionales es analizar los factores
determinantes de los flujos de capitales
internacionales, y las consecuencias que
estos tienen sobre el funcionamiento
macroeconomico de una pequena economia
abierta a través de los canales del tipo de
cambio y la tasa de interés.

Historicamente, los flujos hacia los
mercados latinoamericanos de bonos vy
acciones han sido especialmente voldtiles,
creando condiciones exuberantes durante
los buenos tiempos, pero frendndose
repentinamente o incluso revirtiéndose al
cambiar el dnimo de los inversores. En el
pasado, esas salidas fueron provocadas
por razones a veces dqjenas a estas
economias, como ser aumentos de las tasas
de interés en las economias avanzadas,
una creciente aversion al riesgo en los
mercados financieros mundiales y malas
noticias econdmicas desde los mercados
emergentes, como China.

52 Para Entender la Economia del Uruguay - CINVE

5
[1.)

Los movimientos de capitales estdn
asociados a movimientos de algunas
variables fundamentales en la economia.
Cuando existe mayor confianza en cierto
pais, existe mayor intencion de prestarle, lo
cual conduce a menorestasasde interes, que
inducen a los agentes a gastar por encima
del ingreso (intercambiando consumo
presente por futuro) generando ingresos
de capitales. Por otro lado, movimientos
de capitales generan descensos en el tipo
de cambio real, perudicando actividades
exportadoras, pero favoreciendo aquellas
actividades que requieren de insumos
importados. Asi, las trayectorias del tipo de
cambio y la tasa de interés son esenciales
para determinar la composicion de la
balanza de pagos y desempenan un papel
especialmente relevante a la hora de
determinar los retornos de los inversores y
de analizar las vulnerabilidades financieras
de hogares y empresas.




Los flujos de capital a nivel internacional
pueden amplificar las vulnerabilidades
domesticas de una economia. La razén es
que en malos tiempos se ciernen dudas
sobre la credibilidad de repago de los
paises cuya situacion macroeconomica vy
financiera no es suficientemente sdlida. Es
comun que, ante situaciones de este tipo,
ocurra un aumento brusco en el ritmo de
devaluacion de la moneda nacional, que
no pueda ser contrarrestado por la venta de
reservas del Banco Central. Sila dolarizacion
financiera es alta, las deudas serdn mds
dificiles de pagar cuando el tipo de cambio
real aumenta, por lo que la dindmica
posterior a la devaluacion acicatea los
problemas financieros del sector privado
y del gobierno. En estas circunstancias
el aumento del tipo de cambio real no
cumple un rol estabilizador, y la caida en
la recaudacion de impuestos hace que los
gobiernos se vean forzados a contraer el
gasto publico, lo que profundizaria ain mads
la contracciéon econdomica. Las dificultades
financieras de las empresas y del Estado
generan, a su vez, dudas sobre la calidad
crediticia de los deudores, y por lo tanto
sobre la solvencia del sistema bancario y la
sustentabilidad deladeuda publica. Cuando
las vulnerabilidades de cierto pais son muy

grandes, las salidas de capitales pueden
adoptar una rapidez y fuerza inusuales,
configurando una situacion de crisis de
balanza de pagos, con consecuencias
significativas sobre el funcionamiento de la
economia.

Este ir y venir de los capitales hacia paises
emergentes genera desafios permanentes
paraelmanejomacroeconomicoyfinanciero,
y plantean disyuntivas sobre la necesidad
y conveniencia de reducir la exposicion
a los movimientos de capitales traves de
restricciones en los mercados financieros y
cambiarios. Mds alla de estos dilemas de
politica econdmica, la mejor forma que tiene
una economia para asegurar una insercion
financiera internacional provechosa
es el mantenimiento de fundamentos
macroeconomicos y financieros solidos. Ello
incluye la previsibilidad en el manejo de las
politicas econdmicas, la consistencia de las
politicas fiscales y monetarias, la reduccion
de las vulnerabilidades financieras del
endeudamiento publico, el mantenimiento
de la estabilidad de precios, la solidez del
sistema bancario y la calidad institucional
que asegure estabilidad politica y seguridad
juridica.
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6.9

PREGUNTAS DE REPASO

1.

i Qué es:

. una "burbuja financiera”?

. una "fuga de capitales”?

. el "efecto contagio”?

. el "overshooting" del tipo de cambio?

. el "carry trade" ?

. una “corrida” bancaria?

.. una flotacién “sucia” del tipo de cambio?

. el "default"?

. un "ataque especulativo” a la moneda y

. la "profecia autocumplida”?

. la "Trinidad Imposible"?

. la "enfermedad holandesa” y cudl es su
... relacién con el posible descubrimiento de
petréleo?
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:Qué se entiende por:
. "atraso cambiario”?
. "riesgo pais”, y como se mide?
. "mercado negro” de cambios?
. "miedo a la flotacion” del tipo de

cambio?
1 H 1 II?
... "economia "emergente””

¢ Qué hace a un pais vulnerable
ante cambios bruscos en el
financiamiento externo?
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