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ALERTAS | A nivel internacional los precios de los commodities y en lo interno, la evolucion de los salarios

Uruguay tiene el nivel de reservas optimo

P> Seria conveniente adoptar criterios mas cientificos para
recomendar el nivel de reservas a los paises emergentes

LUIS CUSTODIO

| andlisis del nivel de re-
Eservas internacionales
gue debe mantener un
Banco Central para enfrentar
riesgos de turbulencia financie-
ra debe ubicarse en las dos ter-
ceras partes de la deuda a corto
plazo. Esta es la conclusion de
un trabajo académico presen-
tado recientemente en la Uni-
versidad de Montevideo por el
Economista Javier Bianchi y
dos colegas. Este estudio, que
difiere de lo recomendado tra-
dicionalmente por el FMI, fue
presentado previamente ante el
Fondo Monetario Internacional
y a la brevedad sera expuesto
en las universidades de Har-
vard, Berkeley y Stanford y en
diversos bancos centrales. El
economista Javier Bianchi sos-
tiene que las decisiones toma-
das en ese terreno por Uruguay
son 6ptimas. A continuacién,
un resumen de la entrevista.
—EIl manejo de la deuda es
un aspecto clave de la politica
econdmica, en el que se deben
sopesar las ventajas y los ries-
gos que se generan con cada

accion. ;Qué fundamentos se
deben tomar en cuenta?

—Hay claramente costos y
beneficios al llevar adelante
una politica de ese tipo, lo que
genera discusiones a propésito
de cudl debe ser el nivel desea-
do. Este tema se instal6 hace
muchos afios en bancos cen-
trales, organismos multilatera-
les y calificadoras de riesgo,
con la crisis de los noventa en
el sudeste asiatico, cuando sa-
cudidos por la turbulencia fi-
nanciera esos paises se dieron
cuenta de que no contaban con
suficientes reservas para hacer
frente a la crisis.

Alli se dispar6 una tenden-
cia bien marcada por acumular
reservas, lo que les permitia
ademas ser independientes del
Fondo Monetario Internacio-
nal, otro tema en debate. Co-
menzé a ganar terreno la pos-
tura de pensar en que no se po-
dia depender del Fondo por las
condicionantes que fijaba en
materia de politicas a la hora de
asistir a un pais, con las que a
veces el sistema politico no esta
de acuerdo y resultan muy difi-
ciles de implementar. Esa ten-
dencia fue seguida por otros

emergentes, como Uruguay,
Brasil y Argentina.

Este tema volvio a discutirse
después de la crisis financiera
global. Hay trabajos que mues-
tran que en aquellos paises que
tenian un colch6n mas grande
de reservas, eso resulté deter-
minante para enfrentar mejor
la crisis. Por ejemplo, los paises
asiaticos que aprendieron la
leccién del pasado. Corea tenia
reservas por encima del 20%
del PIB, Singapur y Malasia
también. Estos paises enfrenta-
ron la crisis con muy pocos in-
convenientes. En la otra punta,
estan los paises de Europa
Oriental, que con mucha deu-
da, no acumularon reservas.

—¢Cuales son los costos y
beneficios de mantener deter-
minado nivel de reservas?

—Hay un costo de oportuni-
dad de mantener ese dinero in-
movilizado, que siempre puede
tener otro destino: se podria
usar para inversiones, para pa-
gar la deuda, siempre hay otras
necesidades que se postergan
si uno toma la postura de acu-
mular reservas, con el objetivo
de tener un colchon de liqui-
dez. A la hora de tomar la deci-

Economista Javier Bianchi

sién de fijar el nivel de reservas
acumuladas que a un pais le da
cierta tranquilidad, en general
se ha recurrido a una regla de
uso que establece que deberia-
mos tener reservas suficientes
como para cubrir el total
—amortizaciones e intereses—
de la deuda de corto plazo.

Esa fue una regla que a fines
de los afios noventa impulso el
viceministro de Economia de
Argentina Pablo Guidotti y que
retomo poco después Alan Gre-
enspan, quien era el presidente
de la Reserva Federal. Esa me-
todologia para manejar los acti-
vos y las obligaciones externas
fue, a su vez, tomada por el FMI
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que la adopté como recomen-
dacion a los paises.

Nuevo modelo

—Ustedes pretenden apor-
tar una nueva mirada, ¢a qué
conclusion arribaron?

—Lo que encontramos con
nuestro modelo, es que un go-
bierno de un pais emergente de-
beria tener en promedio reservas
en un nivel que represente los
dos tercios de la deuda de corto
plazo, un volumen inferior a lo
que efectivamente recomienda
el Fondo. Vale decir que en la ac-
tualidad, los paises emergentes
en general tienen mas reservas

No esta claro que a Grecia le convenga pagar la deuda

—Entre los paises mas endeudados, la
consideracion no es uniforme. No es lo
mismo Pakistan que Japén. Parece ha-
ber mas incentivos para pagar la deu-
daen unos que en otros...

—Hay paises que solo pueden consi-
derarse en buenas condiciones con de-
terminado nivel de deuda, es lo que se le
llama “intolerancia de la deuda”, pero
ciertamente no es para todos igual. Y en
algunos casos, hay beneficios para incu-
rrir en default. Si Pakistdn por ejemplo,
tiene una deuda equivalente al 200% de
su PIB, la tentacién es muy grande y no
va a pagar esa deuda. Pero no es lo mis-

mo para paises como Japon, que tienen
otra solvencia, otro respaldo institucio-
nal y otra capacidad de repago de la
deuda, donde habria un costo muy
grande en caso de no cumplir con esos
compromisos.

—¢Es lo mismo que esta pasando en
Europa?

—En Europa lo que esta pasando es
gue casos como el de Grecia, con niveles
de deuda por encima del 100% del PIB 'y
no esté claro por qué a Grecia le resulta-
ria 6ptimo pagar la deuda. Basicamente,
si no recibe una transferencia grande va
a entrar en default; tiene una deuda que

no es impagable, porque potencialmen-
te podria recortar el gasto a la mitad y
pagar sus compromisos, pero nadie esta
dispuesto a hacerlo, porque el costo se-
ria una recesién muy profunda. No pue-
den ni quieren. Entonces, Grecia esta
fuera de su posibilidad de pagar y Espa-
fia, Portugal e Italia estan alli en el limi-
te, donde se debe decidir si seria buena
cosa pagar la deuda o no. Estos paises
enfrentan, también, un problema de ex-
pectativas negativas: si los inversores
piensan que Espafa no va a pagar, la
castigan con tasas muy altas y a esas ta-
sas, al gobierno le resulta 6ptimo no pa-

garlas. Estan en ese espacio de extrema
vulnerabilidad y donde hay una gran
desconfianza. Ese es el problema que se
conoce como equilibrios multiples en la
literatura de riesgo soberano, y eso ocu-
rre cuando se alcanzan esos niveles de
deuda tan altos.

Para Estados Unidos el caso es dife-
rente porque emite deuda en su propia
moneda, pero son asuntos que se discu-
ten cuando se observan los que se deno-
minan “global imbalances”, o sea los de-
sequilibrios globales, desajustes de
cuenta corriente que existen en la eco-
nomia mundial.
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para enfrentar riesgos de turbulencias

gue eso, han superado esos limi-
tes, aprovechando la coyunturay
a partir de la ensefianza que de-
jan los periodos de crisis.

—¢A partir de qué defini-
ciones llegaron a esta nueva
propuesta?

—Nosotros nos concentra-
mos en lo que se denomina “ro-
llover crises”, o sea la imposibili-
dad de renovar la deuda en mo-
mentos de crisis. La literatura
previa, que utiliza modelos teori-
cos estructurales con un enfoque
cuantitativo, no explicaba nada
sobre este tema, es decir, en los
trabajos anteriores que observan
este mismo tema que miramos
nosotros, lo que salia era “cero”
acerca del nivel de reservas. Ha-
blo de trabajos serios, fundados,
pero por la forma en que desa-
rrollaron sus modelos economi-
cos, decian que lo éptimo era
simplemente moderar el tamafio
de la deuda. Operaban solo so-
bre un componente. Remarca-
ban que habia que centrarse en
bajar el endeudamiento, pero no
recomendaban ningun nivel de
reservas en particular. Nosotros
decimos que no, que debemos
operar sobre las dos variables.

—Parten de algunas pre-
misas diferentes de las que usa
el Fondo Monetario...

—Tal vez el FMI considera
otras contingencias que noso-

tros decidimos no tomar en
cuenta en este modelo, por el
momento. También es claro que
detras de la recomendaciéon del
Fondo no hay un modelo estruc-
tural tedrico, es una regla que
parte de lo que sugieren sus téc-
nicos a través de la experiencia y
resultados empiricos. Nosotros
proponemos este modelo, cre-
emos que es un trabajo serio y
que debe tenerse en cuenta, si
yo fuera un tomador de decisio-
nes de un banco central lo toma-
ria como un primer paso para ir
pensando en incorporar otros
motivos que pueden generar di-
ficultades a un pais, para afinar
el resultado final.

Cuando presentamos nues-
tro trabajo, la receptividad en el
Fondo fue muy buena; no pre-
tendemos que se convierta en
la Ginica herramienta que utilice
el organismo, pero si en un
input que forme parte del pro-
ceso de discusion, pensando en
utilizar un criterio mas cientifi-
co que el empleado hasta aho-
ra, para determinar el nivel 6p-
timo de reservas.

La deuda uruguaya

—EIl manejo de la deuda de
Uruguay ha sido ampliamente
elogiado, lo ha hecho el Fondo
Monetario, las calificadoras de

riesgo y los inversores. A partir
del modelo desarrollado, ;coin-
ciden con esas apreciaciones?

—Nuestro trabajo apunta es-
pecificamente a definir cual es el
nivel éptimo de reservas para un
pais que enfrenta riesgos de tur-
bulencia financiera, y nos sugie-
re que la acumulacién de reser-
vas de los altimos 10 afios ha
sido una decision éptima.

Comparando con los niveles
previos a la crisis de 2002, Uru-
guay cuenta hoy con mas del
doble de reservas y aproxima-
damente el mismo nivel de
deuda como porcentaje del
producto. Ello sugiere que Uru-
guay en este frente tiene mayo-
res posibilidades para navegar
en aguas turbulentas. No obs-
tante, comparando nuevamen-
te con niveles previos al 2002, el
fuerte crecimiento del crédito
de los ultimos 6 afios indica
que Uruguay requiere de un
colchon de liqguidez més im-
portante para responder a po-
tenciales problemas sistémicos,
potencialmente hay méas con-
tingencias que enfrentar en el
caso de una crisis.

Desde mi punto de vista, si se
quieren mitigar expansiones
exacerbadas de crédito, debe re-
currirse a lo que se llama regula-
cion macroprudencial. Directa-
mente aplicando requerimien-

tos de capital y liquidez maés al-
tos sobre el sistema bancario,
medidas como las que introdujo
recientemente el Banco Central.
Esas son politicas apropiadas
para tratar de prevenir el creci-
miento del crédito que se puede
volver problemético cuando se
revierte la condicién econémica.

—En la actual coyuntura,
¢cudl es el camino que tiene
por delante Uruguay?

—El trabajo identifica dos
variables principales para deter-
minar la cantidad de reservas
que deberia acumular un pais:
la probabilidad y la severidad de
una crisis financiera. Dada la ac-
tual coyuntura internacional y
los bajos spreads que paga Uru-
guay por su deuda, profundizar
en la estrategia de mantenery
acrecentar el stock de reservas
es algo deseable desde la pers-
pectiva de nuestro modelo. Ade-
mas, acompafiar estas medidas
con el reperfilamiento de la
deuda en términos de plazoy
moneda como el gobierno ha
venido haciendo es algo impor-
tante desde mi punto de vista.
Al igual que con la acumulacion
de reservas, ello es costoso da-
das las primas de riesgo que se
tienen que asumir, pero el ries-
go de no contar con suficientes
reservas resulta un costo mucho
mas importante.

—¢Es un buen momento
para acumular reservas?

—A mi juicio si. Pero es in-
cierto cuanto tiempo mas pode-
mos tener por delante. Uruguay
esta pagando menos de 2% de
prima de riesgo por acumular
reservas. Pero también querria
ver una reduccion mas grande
de la exposicion neta, en los
buenos tiempos nos gustaria ver
ajustes por esa via. Mirando otra
variable fiscal, el gasto sobre
producto, ha ido creciendo en
los dltimos 10 afios. Uruguay no
ha roto con esa excesiva actitud
prociclica de la politica fiscal.

No es facil de romper, por-
que cuando las tasas son bajas,
el spread es bajo, es buena
oportunidad para gastar, pero
si uno piensa en tener una po-
sicién mas resistente para los
momentos menos favorables,
Uruguay no ha cortado com-
pletamente ese ciclo. Hay indi-
cadores que se ven mejor, pero
hay vulnerabilidades como las
que genera el nivel de gasto.

Las amenazas
—¢Donde estan los riesgos
mayores para Uruguay?
—El riesgo mas importante

para economias como la de

(Continta en la pag. 6)

Hasta 2008,

—¢Han caido algunos paradigmas a partir de la cri-
sis por la que atraves6 Estados Unidos y lo que esta
viviendo hoy la Uni6én Europea?

—En Estados Unidos se pensaba que este tipo de
crisis solo ocurria en paises emergentes. Y la evidencia
ha mostrado que no es asi. Ha cambiado mucho la for-
ma de plantear estos temas de investigacion. Tiempo
atras, en el ambito académico, a la hora del debate e
intercambio, cuando se hablaba de crisis financieras
uno tenia que hacer referencia a las economias emer-
gentes; entonces, del lado de los economistas norte-
americanos nos decian: eso serd importante para uste-
des, pero para aca no, tenemos mercados financieros
muy desarrollados, eso no es un problema. Claro que
después de la crisis, la situacion ha cambiado y ya se

interesan mas por este tipo de trabajos e investigacion.
Lo mismo esta ocurriendo en Europa.

—Los actuales problemas de deuda de Estados
Unidos tienen su correlato en la acumulacion de re-
servas de los paises asiaticos...

—Es la contracara del problema de la deuda y un
tema del que mucho se habla a nivel internacional.
Los paises asiaticos, al acumular grandes reservas
ponen en riesgo al sistema financiero global, porque
todo lo que ahorran se lo han prestado a paises desa-
rrollados, y se mira con mucha atencion estas altas
tasas de ahorro, porque de alguna manera Asia ha fi-
nanciado el crecimiento de consumo que tuvieron
Estados Unidos y Europa.

Se discute si el Fondo Monetario no deberia hacer

Estados Unidos no se interesaba en crisis financieras

algo en ese sentido. Se habla de sustituir reservas con
una serie de productos financieros que ayuden a ma-
nejar mejor el riesgo. El punto es que estos paises
acumulan reservas porque, basicamente, tienen mu-
cho riesgo, problemas de turbulencias del mercado
financiero. Por lo que si tuvieran deuda atada, por
ejemplo, al precio de los commodities o al producto
bruto interno, ese tipo de productos ayudaria a que
no tuvieran que acumular tantas reservas, pero en la
practica eso es muy dificil. Los paises no tienen acce-
S0 a ese tipo de instrumentos financieros. En mi opi-
nién, la solucién para Estados Unidos no pasa por
esperar cambios de politicas de las economias emer-
gentes sino recurrir a la regulacién macroprudencial
para regular los ciclos de crédito.
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Uruguay
tiene el
nivel de...

(Viene de la pag. 5)

Uruguay, es una caida gran-
de en el precio de los
commodities, y eso ocurriria
si hay una desaceleracién
grande en China e India.
Mientras mantengamos es-
tos términos de intercambio
tan favorables, mi impresion
es que estos paises pueden
entrar en recesion, pero se
manejarian relativamente
mejor. Dejando de lado a Ar-
gentina por sus politicas
muy particulares, la variable
clave para laregion es el pre-
cio de las materias primas;
una caida en esa variable lle-
varia a un incremento de la
aversion al riesgo y desenca-
denaria otros problemas.
Por eso hay que estar preca-
vido y darle mayor impulso
a otras politicas.

—¢Cuales pueden ser
esas otras politicas a las
que refiere?

—Una variable que incre-
menta la vulnerabilidad de
la economia son los incre-
mentos de salarios. Un au-
mento significativo de los
salarios sabemos que des-
pués es dificil de revertir,
porgue hay rigideces que te-
ner en cuenta. Es cierto que
ahora Uruguay tiene mayor
flexibilidad cambiaria en re-
lacion al afio 2001, por ejem-
plo, y eso le permite utilizar
el tipo de cambio de manera
de reducir eventualmente
los salarios en délares. Pero
es un foco de riesgo signifi-
cativo. Igual tenemos un alto
nivel de deudas en délares y
no se puede aplicar de una
forma tan flexible a la politi-
ca cambiaria para reducir
los salarios en délares; por lo
tanto, el margen es estrecho
y lo mismo ocurre con la in-
flacion. Esto es bien claro,
cuando hay un problema en
la economia, los salarios se
tienen que ajustar porque si
no habra desempleo alto.

Y en ese terreno es mejor
manejarse con prudencia an-
tes de asumir compromisos.

EL PAIS
ECONOMIA & MERCADO

Montevideo,
Lunes 13 de agosto de 2012

La venta de acciones de Alur
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0CO a poco se comienza a
Pdiscutir un proyecto de

ley propuesto por el Parti-
do Socialista sobre la prohibi-
cion de compra de tierra por
parte de estados extranjeros o
sus empresas, que contiene al-
gunos elementos que puedo
compartir, asi como otros que
me parece necesario descartar.
Pero lo que llama hoy la aten-
cion, es que el mismo dia que
se inform@ sobre este original
proyecto de ley, la prensa daba
cuenta de la venta posible de
una porcion significativa del
paquete accionario de Alur, a la
empresa estatal petrolera de
Venezuela. Y esto si, definitiva-
mente, debe descartarse: un es-
tado extranjero no puede bene-
ficiarse de una generacion de
valor que deriva del esfuerzo
para tributario de los urugua-
yos. No puede ser asi.

EL VALOR DE ALUR. El valor
de Alur es el producto de una
combinacion de politicas publi-
cas que le confiere una condi-
cion de privilegio muy especial,
que le permite facturar montos
gue una mirada superficial po-
dria considerar importantes. Sin
embargo ocurre que el negocio
de Alur es, sin privilegios, abso-
lutamente nulo. Esto es asi por-
que la importacién de azucar,
una materia prima, esta protegi-
da por el arancel maximo del
35%, algunas veces combinado
con otras disposiciones restricti-
vas. Ello permite pagar a los
agricultores en ocasiones tres
veces mas que sus competido-
res, y refinar con costos fuera de
competencia. Puede también,
aungue no lo hace regularmen-
te, importar aztcar crudo y refi-
narlo, que es el negocio de Azu-
carlito; en este caso —importar
crudo con arancel cero, ven-
diendo refinado protegido al
35%, para un agregado de valor
minimo— la proteccion efectiva

supera comodamente las tres ci-
fras. Por su parte los agricultores
asi como el propio ingenio, han
recibido de la sociedad por di-
versas vias diferentes ayudas a
su endeudamiento, ya sea a tra-
vés de Ancap, como antes del
Banco Republica.

Pero asi como la competiti-
vidad genuina es nula para el
azlcar, menos puede imaginar-
se para los biocombustibles en
los que se opera en régimen de
monopolio. Como se sabe la
importacién de estos sigue es-
tando prohibida para cualquier
particular, en tanto la produc-
cion puede hacerla un privado
—pidiendo permiso, cudndo
no— pero por cantidades mini-
mas, siendo el resto solo de An-
cap. En este contexto de pro-
teccion arancelaria y exclusion
de la competencia, no dudo
que al igual que en el negocio
azucarero se pueda producir
mafana etanol, el que por otra
parte, al igual que el biodiesel,
los consumidores estamos obli-
gados por ley a consumir, aun
en ocasiones como la actual,
gue es mas caro que la nafta.

PRIVILEGIOS. En otras pala-
bras, por una combinacion de
inversion con fondos publicos,
tratamiento especial del en-
deudamiento, proteccion
arancelaria, exclusiéon de la
competencia, y obligacion de
consumo de biocombustibles,
no es raro que en esta situa-
cion Alur tenga una factura-
cion creciente y un balance
mejor que cuando empezo.

En realidad lo insolito o
preocupante seria que con es-
tos privilegios perdiera plata.
Claro esta que en su estado de
resultados no figurara nunca la

VALOR. Surge de una combinacién de politicas publicas

transferencia de recursos des-
de el consumidor expresada a
través del precio de azucar, del
combustible y biocombustible,
o de los déficits de su empresa
madre. Tampoco se recogera la
pérdida de riqueza implicita
que implica que recursos mo-
viles estén aplicados en activi-
dades sin ventajas comparati-
vas, en lugar de estar en otras
genuinas. Y debera incluirse en
la cuenta el sobreprecio de
todo el azucar, también el de
Paysandu, beneficiario de la
misma politica. Es que intentar
producir lo mismo que los dos
productores mas competitivos
del planeta, como lo son Brasil
en azucar y etanol a partir de
cafia de azlcar, y Argentina en
biodiesel de soja, solo puede
ocurrir a partir de intervencio-
nes que excluyan el comercio
desde estos origenes. Y asi ocu-
rre, con costos evidentes para
la sociedad que los consume
obligada, integrando el éxito de
este emprendimiento, el ya le-
gendario “espacio fiscal”. En
estas condiciones Alur logra
facturar maés, ojald que tam-
bién se nivele en sus resulta-
dos, y de esta forma quizas sus
acciones valgan. La pregunta
es para quién.

Y la respuesta es que las
mismas valen solo y exclusiva-
mente por la politica publica
que las sostienen, es decir solo
en tanto y en cuanto se crea
gue esta politica se mantendra.
Es ésta —la politica— la que
define su valor. Y es asimismo
este fundamento el que deter-
mina las caracteristicas de un
potencial comprador, alguien
gue funcione en esta frecuen-
cia de onda, que crea que la ri-
gueza se genera de modo esta-

ble por decreto, o por acuerdo
de comisiones ad hoc: este es el
retrato de Venezuela.

JAMAS VENDER. Ahora
bien. Supongamos que median
importantes razones sociales
para defender la permanencia de
esta politica, y que no se va a sus-
tituir por otra para producir dati-
les en Vichadero, o bananas en
Cardal. Si esta politica se mantie-
ne, le vamos a pedir al menos
dos cosas: una de formay otra de
fondo. La de forma es que sus di-
rectivos no hagan declaraciones
o financien propaganda, como si
sus “éxitos” y su ejemplo deriva-
ran de su excelencia o de su inge-
nio, y no de leyes y decretos que
imponen a la sociedad en su
conjunto transferencias que no
recibe casi ninguna otra activi-
dad. Y que por supuesto no pue-
den usarse de modelo de nada,
en tanto integran un ya durisimo
costo fiscal social.

Pero nos queda la objecion
central, de fondo. Si la sociedad
va a continuar poniendo plata en
esta actividad, es absurdo que el
beneficio cualquiera que sea, ter-
mine en el estado venezolano. Es
duro pagar impuestos en Uru-
guay, no solo por su cuantia sino
por la calidad del gasto que a
ellos se asocia. Es duro asimismo
pagar de modo indirecto al revol-
ver el café, o al surtir combusti-
ble, transferencias hacia una em-
presa para que concrete sus ne-
gocios. Pero lo que resulta defini-
tivamente intolerable es pagar
impuestos de modo indirecto al
estado venezolano; esto es
insolito y hay que rechazarlo.

Alur pues, al igual que lo
plantea el proyecto de ley sobre
la tierra, no puede ser propie-
dad accionaria del estado vene-
zolano. Una cosa es que reciba
ayudas de ese estado, de su em-
presa de petréleo o de su ban-
co. Otra muy diferente es que
participe de eventuales ganan-
cias, que derivan solo y exclusi-
vamente del esfuerzo de los
contribuyentes. En tanto su sa-
lud dependa de una arquitectu-
ra legal que imponga contribu-
ciones de los uruguayos, que el
estado venezolano tenga accio-
nes de Alur es tanto como pa-
garle impuestos a Venezuela.
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