UNA ESTRATEGIA PARA ENFRENTAR LOS
PERJUICIOSDE LA DOLARIZACION

“| think one has to recognize that there is a social cost to

excessive dollarization. ..I think that what countries have to

begin to do is to explore alternative ways of de-dollarizing

gradually. Probably the most important kinds of vehicles for

doing that have to do with a combination of taxation,
information and regulation” .

Joseph Stiglitz

Premio Nobel de Economia 2001

11 de noviembre de 2001, Entrevista de Radio el Espectador.

GERARDO LICANDRO
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1 INTRODUCCION

Unadelas consecuencias mas evidentes que se derivan ddl fendmeno
deladolarizacion de activos eslapérdida de capacidad para hacer politica
monetaria, puesto que el canal delademandaagregadayano esun vehiculo
que pueda ser piloteado por el banco central mediante el manejo delatasa
de interés en moneda nacional. Sin embargo, esta especiade “ineficacia’
delapoliticamonetariano esd Unico mal que se derivadeladolarizacion.
Efectivamente, se generaotradificultad que estaen € seno delaactividad
de intermediacién y que podemos denominar fragilidad financiera,
vinculada alos cambios bruscos del tipo de cambio real.

Larealidad uruguayaapartir delacrisisde 2002 eselocuenteen la
ilustracion de este punto. Los agentes gque tienen sus ingresos atados ala
monedadomésti ca pero tienen sus deudas en moneda extranjera, comienzan
asufrir los efectos de dicha depreciacion. De este modo, cuando larelacién
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ingreso-ddlar se deteriora, la carga del endeudamiento se hace cada vez
mas pesada, cuando no insostenible. Un shock de esta naturaleza puede
catal ogarse como un hecho catastréfico, en lamedida que hagadesaparecer
buenaparte del capital existentey signifique, consecuentemente, unacaida
en escal6n del nivel de producto. Este fenémeno seamplificatodavez que
lainsolvenciadelosdeudores setransformaen un problemaparael sistema
de pagos, con sus consecuencias en materiade crisis bancariay los costos
fiscales que se le asocian, por lo que €l hecho catastréfico suele agregar
insolvencia fiscal y reduccién del crecimiento de mediano plazo. Sin
embargo, nuestra sociedad parece sufrir el problema con un alarmante
sentido de resignaci6n. Parece que no hay mucho parahacer en este campo
pues se entiende generalmente que el proceso de dolarizacién es
irreversible. Ello nos mantiene siempre expuestos a las consecuencias de
algo que puede ocurrir bajo ciertas circunstancias: una gran devaluacion
real como laque ocurrié afines de 1982 y mediados de 2002.

Este documento tiene por objeto echar luz sobre algunos de los
temas vinculados al fendmeno de la dolarizacion de activos. Se enfatiza
queesdeseabley posiblellevar adel ante una estrategia de desdolarizacién
que reduzcalafragilidad financieray potencie el desarrollo parael largo
plazo. En ese sentido, abonamoslaideade que algunos de los componentes
basicos delared de seguridad ddl sistemafinanciero presentan debilidades
de disefio, que disuadieron abangquerosy tomadores de créditos de tomar
en cuentalos pdigros de la dolarizacion. Finalmente, sefidlamos €l rol que
d Estado puede asumir en la construccion de una unidad de cuenta que sea
efectivamente unaaternativaal délar como launidad indexadaalPC (Ul).

2. DOLARIZACION Y FRAGILIDAD FINANCIERA!

Lafragilidad financieraocasionadapor ladolarizacion estareferida
a aguellos deudores que, teniendo sus ingresos mayoritariamente
vinculados a |la actividad doméstica, toman sus deudas en moneda
extranjera.

Ejemplifiquemosel punto considerando aunindividuo quefinancia
en ddlares un proyecto de inversion que esta destinado al mercado

1 Estaseccién se basaen Gerardo Licandroy José Antonio Licandro (2003) “Building the
Dedollarization Agenda: Lessons From the Uruguayan Case.” Mimeo BCU.
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doméstico. Enlamedidaquee Valor Actuaizado Neto (VAN) dd proyecto
sea positivo, dicho individuo estara dispuesto apedir prestado y el banco
estara en condiciones de resarcirse del préstamo en las condiciones
originalmente pactadas. Ahora, ello ocurrirdsiemprey cuando larelacién
entre el precio del bien que vende (vinculado al mercado doméstico) y el
precio del tipo de cambio (moneda en la que contrata su deuda) varie
dentro de ciertos limites.

A medidaque€l tipo de cambio comienzaaevolucionar por encima
del preciodel bienel VAN del proyecto comienzaadescender, puesto que
el peso del endeudamiento es relativamente mayor que |os ingresos que
obtiene por su negocio. Incluso, apartir de determinadadevaluacién “real”,
e proyecto se vuelve inviable y el individuo no podra hacer frente alas
obligaciones del crédito que ha obtenido. He ahi |a fragilidad financiera,
puesto que la evolucién del tipo de cambio real (TCR) no afectaria la
viabilidad del proyecto (y consecuentementedd crédito) si ladeudahubiera
sido denominada en moneda nacional?. Ademas, conviene recordar que
la evolucion del TCR est4 determinada por aspectos macroecondmicos,
losque no estan bajo el dominio delos agentes que participan en € contrato,
Y que economias pequefiasy abiertas como lauruguayasuelen estar sujetas
ashocks exégenos que af ectan de maneraimportante su valor deequilibrio.

En esencia, una economia sin alternativas validas a crédito en
ddlares expone a este tipo de agentes a quedar insolventes en caso de una
devaluacion real o suficientemente grande. Asimismo, cuanto méas
generalizado es el fenbmeno, mayor es e riesgo de que se transforme el
problema en algo sistémico. Es necesario resaltar este aspecto, pues
economias que han sufrido procesosinflacionariosy derepresién financiera
similares al uruguayo, sin embargo, encontraron alternativas para el
desarrollo del mercado de ahorro y crédito distintas a délar, tal como ha
sido el caso de Chile con la Unidad de Fomento®.

Es necesario agregar que la fragilidad financiera no se limita
unicamente alaintermediacion financieratradicional. En particular, resulta

2 Puede argumentarse que si ladeuda es en monedanacional € financiamiento es més caro
porque la tasa incorporaria la devaluacion esperada. Eso podria ser cierto, pero nunca
expondria la viabilidad del proyecto a una devaluacion real inesperada. De ahi que la
fragilidad financiera no exista en este caso.

3 De hecho, la Ul que se estd impulsando en nuestro pais esta inspirada en la Unidad de
Fomento (UF) chilena, ligada a |PC de aquel paisy con liquidacion diaria.
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de interés analizar como se ve afectado el nuevo sistema previsional. Lo
primero a sefialar es que la moneda natural de ahorro de los Fondos de
Ahorro Previsional (FAP) eslaUl. En efecto, como losfondos seacumulan
con €l objeto de financiar pensiones que se utilizaran para satisfacer las
necesidades de consumo delosindividuos que seretiran, ahorrar en moneda
extranjera expone a los futuros jubilados a asumir riesgos en cuanto a
apreciacionesinesperadasdel TCR, pues quientengasusahorrosen dolares
tendrdmenos capacidad de consumo si el TCR se apreciafuertemente. De
todos modos esta situacién hace perder bienestar en el caso contrario a
planteado paraun deudor en ddlares, por lo quelafragilidad financierano
tiene las mismas connotaciones que en el caso del sistema de
intermediacion. Sin embargo, es necesario pensar qué sucedera con las
empresas de seguros que tengan que servir lasrentas perpetuas cuando los
individuos que hoy ahorran en los FAP cumplan con las condiciones para
retirarse. En ese momento, laempresade seguros se comprometeraaservir
una pension vitalicia denominada en UR (lo que constituye su pasivo)
pero, de mantenerse el alto grado de dolarizacién actual, estard obligada
amantener sus activosen dolares. Eso hace quelafragilidad financieraen
este sector tambi én genere posibilidad de incumplimientos, tal como yase
sefial  en el sector deintermediacién. Lo novedoso esque, en este caso, la
insolvencia se dara cuando la economia enfrente una apreciacion fuerte e
inesperada, a contrario que con laintermediacion financiera.

Lo anterior implica que lafragilidad financiera actuara de manera
simétrica ante shocks inesperados de TCR unavez que el nuevo sistema
previsional madure. Cuando esos shocks signifigquen depreciacionesfuertes,
serénlos deudores delos bancosy los bancos en si mismoslos quetendran
problemas. Cuando |os shocks signifiquen apreci acionesimportantes, seran
las empresas de seguros que paguen pensiones por € nuevo sistema las
gque estardn endificultades. Sl € gobierno aseguralainsolvenciade bancos
(depositantes) y empresas de seguros (jubilados), en ambos casos las
cuentas fiscales sufriran las consecuencias.

El Estado uruguayo es el paradigma de este tipo de fragilidad
financiera, pues obtiene sus ingresos principalmente del mercado
doméstico, mientras que su deuda estadol arizada. Paraagravar su situacion,
cuando se daunacrisisgeneralizadacomo laquevivimos en 1982y 2002,
hay un aumento sustancial de las demandas de grupos de presién parague
sus pérdidas sean socializadas. De estamanera, el Estado esta doblemente
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expuesto alas correcciones abruptas del tipo de cambio real. Por un lado,
por su propio descal ce de monedas entre ingresosy deuday, por otro, por
la socializacién de los descal ces de otros sectores, como tipicamente ha
sido €l caso del Agroy los depositantes del Sistema Financiero.

3. LA RED DE SEGURIDAD Y LA DOLARIZACION
Cabe ahora hacerse | as siguientes preguntas:

¢Cudles son las razones que llevan a este tipo de problemas? ¢Por
qué los bancos prefieren prestar en dolares y asumir el riesgo? ¢Por qué
lostomadoresde crédito vinculados al sector no transabl e estén dispuestos
atomar eseriesgo en lugar de endeudarse en pesos? Més aln: ¢porquélos
depositantes estan dispuestos a ahorrar en ddlares en bancos que podrian
Ilegar a quebrar?

Tener respuestas adecuadas a estas preguntas permite disefiar una
estrategiaacorde, en caso de que se deseetratar de enfrentar este problema.
Como la fragilidad financiera a que hacemos referencia esté indisolu-
blemente ligada a funcionamiento del sistema financiero, es también
necesario preguntarse si existe alguna estrategia a seguir en materia de
regul acién prudencia que permitaenfrentarlo. Larespuestaque se ensaya
en este documento apunta en ese sentido. En efecto, dado que tanto las
normas de capitalizacién, previsionamiento y requerimientos de liquidez
pueden alterar el costo relativo de dichas decisiones, es claro que €l
concepto de neutralidad por monedas en estos campos puede resultar
inapropiado, 1o que abre la posibilidad para incidir sobre la fragilidad
mediante el disefio adecuado delared de seguridad (regul acién prudencial,
prestamista de Ultimainstanciay seguro de depositos).

De la experiencia traumatizante derivada de la crisis de 1982 se
aprendieron varias cosas. Entre €ellas, que la regulacion del sistema
financiero debia propender a mantener la solvencia del sistema. Con ese
fin el pais se adhiri6 alos principios elaborados en Basilea, obligando a
los bancos a mantener ratios de capital ajustados por riesgo, a realizar
previsiones por incobrabilidad, a calificar las carteras de préstamos, etc.
En particular, referido a tema de la dolarizacién, e BCU puso limites
claros alaposicion de moneda de los bancos, justamente con lafinalidad
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de que no estuvieran severamente expuestos al riesgo cambiario.* Sin
embargo, esta reglamentacion no logré eliminar dicha exposicién puesto
gue los bancos reaccionaron dolarizando mas | os créditos. De este modo,
s hien € riesgo cambiario desapareciade las hojas de balance delosbancos
al tener éstos cerrada su posicion de monedas, el mismo setransferiaalos
tomadoresde crédito, tal como se explicd antes, transformandose en riesgo
crediticio.

(@) Normasde capital, previsionesy seguro de depésito

Hoy en dia los requisitos de capital y previsionamiento no
discriminan por monedas, de manerague un crédito aun agente vinculado
a sector no transable impone |os mismos ratios de capital y previsiona-
miento, independientemente de lamoneda en laque se pacte e crédito. S
bien es cierto que el banco deberia en cada caso analizar dicho riesgo,
incluyendo en el mismo laprobabilidad de que unadepreciacion repentina
del TCR dgjeinsolventeasu cliente, no parece ser éstalaregla. Unegemplo
claro de esta situacion se observa en la politica de tasas de interés de los
bancosparaconloscréditosal consumo, donde parece pendizarsed crédito
en moneda nacional con los diferenciales de tasas®, cuando la légica
indicaria que la exposicién ala fragilidad financiera deberia conducir a
los bancos ahacer exactamentelo contrario. Lo anterior conduce a pensar
que los riesgos de contraparte no estan debidamente previstos, y ello
derivariaen unabaja capitalizacién de los bancos (yaseaviarequisitosde
capital minimo como viafondo de previsiones).

¢por qué los bancos no internalizan los costos derivados de dicha
fragilidad? Una respuesta posible es pensar que ello sucede debido aque
existen reglas de juego no escritas en € funcionamiento del sistema que
ponen alos bancos a buen resguardo de este riesgo.

4 Laexcepcion a este criterio fue el Banco Hipotecario del Uruguay, quién, afectado por
unaconduccion proclive alatomade riesgos, gozé de unainadecuada supervision en este
campo, a nuestro criterio derivada de la falta de autonomia politica del regulador para
con un banco de propiedad estatal. La pérdida que experiment6 dicho banco en 2002
(U$S 1.100 millones)encuentrasu mayor explicacion en el descal ce entre sus obligaciones
en délares y sus derechos en Unidades Regjustables (UR).

5 Cabe recordar que en estos segmentos de crédito el diferencial de tasas entre moneda
nacional y extranjera excede largamente la devaluacién esperada, al menos la que los
bancos si estan dispuestos a pagar cuando captan depdsitos.
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Por unlado, lapresenciade unagarantiade depositoimplicita, como
la existente en Uruguay hasta 2002 (ilimitada y sin costo), favorece €
comportamiento riesgoso de los banqueros, por lo que la menor
predisposicion a valuar bien los riesgos incluye este aspecto que
denominamosfragilidad financieradel deudor, asi como |os demastipicos
delaactividad. Por otra parte, |a historia pasada signada por |os paquetes
de salvataj e de bancos que devinieron de la gran depreciacion de fines de
1982 operé incentivando el riesgo moral, pues muchos agentes podian
pensar que en caso de unagran depreciacion delamonedael Estado actuaria
deigual modo®.

De cualquier manera, paralos riesgos de crédito méstradicionales,
las normas de capital alaBasilea acttan mitigando €l riesgo moral, pues
penalizan al banco obligandolo a una mayor capitalizacién cuando los
créditos son mas riesgosos (basicamente observando €l tipo de deudor).
Algo similar ocurre con las normas de previsionamiento. Sin embargo, las
normas no hacen lamismadiscriminacion en funcién delaexposiciénala
denominadafragilidad financiera, pues no obligan alosbancosadisponer
de més capital en funcién de este riesgo’, por |0 que en este campo no se
lo mitiga adecuadamente.

Los problemas ex ante que definiamos en los parrafos anteriores
pueden devenir en situaciones inmanejables ex post. Si sucede €l hecho
catastrofico, los bancos no estarén bien pertrechados paraesaeventualidad,
por lo que probablemente no podran hacer frente alasituacién, requiriendo
de laintervencion del estado para salvaguardar el sistema de pagosy los
depdsitos. Esto es exactamente lo que €l proceso de reestructura bancaria
de 2002 confirm6 con laretasacion delas carteras delos bancos|iquidados:
el valor efectivo delos créditos cae acausadelainhabilidad delos deudores
de cumplir con susabligaciones en lostérminos en los que estaban pactadas
originalmente.

Estas razones nos hacen concluir que es necesario disefiar lasnormas
de capital de modo que € riesgo asociado a esta fragilidad financiera sea

6 Recientemente, las refinanciaciones de la cartera del BHU, la refinanciacion del agro
paralos créditos del BROU y los bancos gestionados, asi como las amnistias tributarias,
son indicios de que el Estado se muestra alin proclive a este tipo de comportamiento.

7 Es necesario tener en cuenta que los acuerdos de Basilea se hicieron pensando,
fundamentalmente, en larealidad de las economias desarrolladas en las cual es € fenémeno
de la dolarizacion es virtualmente intrascendente.
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prevenido adecuadamente. Elloimplicarequisitos de capital diferenciados
cuando las colocaciones a determinados clientes (los expuestos a dicho
riesgo) sean en moneda nacional 0 moneda extranjera. Ese mecanismo
genera, por unaparte, incentivos adecuados paraquelosbancosinternalicen
los costos?, o que redundaria naturalmente en unadisminucién del grado
de dolarizacion. Por otro, paralas operaciones que alin se sigan realizando
enddlares, |os bancos estaran més capitalizados paraenfrentar laocurrencia
eventual del hecho catastréfico, 10 que reduciria la necesidad de una
intervencion estatal y sus costos asociados.

Sin perjuiciodelo anterior, € seguro de depdsitos, que esunapieza
clave en lared de seguridad del sistema financiero, deberia evolucionar
haciauno explicito que permitierainternalizar alosagentesintervinientes
parte de los costos de |a asuncién de riesgos excesivos. Las recomenda-
cionesvienen por € lado de establecer un seguro parcia (fijando montos
maximos asegurados) y la creacion de un fondo a que los bancos deben
aportar mediante € pago de una prima, la que debe estar debidamente
gjustada por riesgo. Estos mecanismosayudan amitigar € comportamiento
riesgoso, tanto por parte de los bancos como por parte de los grandes
depositantes, y en este marco podriaexplorarselaposibilidad de discriminar
por monedas. Por gempl o, fijando topes mayores para depdsitos en moneda
nacional y primas superiores para operaciones en moneda extranjera. S
bien es posible que estas regul aciones puedan encarecer € crédito en délares
en € corto plazo, sin lugar a dudas mejoran la solvencia del sistemay
aumentan su potencial de contribucion a desarrollo nacional. Estasolvencia
es particularmente importante para paises como Uruguay donde los
conflictos de propiedad tienen dificultades de resolucion en el sistema
judicial.®

(b) Prestamistadeultimainstanciay normasdeliquidez

En Uruguay las normas de encaje se han disefiado también basandose
en un criterio de neutralidad por monedas. Salvo algunas diferencias, los

8 S existiera una normativa diferencial los bancos que presten aiin en délares a clientes
expuestosalafragilidad financieradeberan estar més capitalizados. Asimismo, este mayor
costo deberia redundar en una reduccion del diferencial de tasas entre los préstamos en
pesos y en délares, lo que también genera incentivos en los tomadores de crédito para
endeudarse en pesos.

9 Laley 17613 del 27/12/2002 prevé la creacion de una Superintendencia de Proteccion
del Ahorro Bancario. En abril de 2003 este organismo todavia no habia sido creado.
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requisitos de liquidez para moneda local y extranjera han sido,
histéricamente, bastante parecidos.!® Sin embargo, en caso de requerir
asistenciadeliquidez, € costo parael Banco Central (Lender of Last Resort
en este caso) No es simétrico, pues dar asistencia en moneda nacional es
mas barato que dar asistenciaen monedaextranjera. Lacrisis de 2002 nos
demuestra que hay situaciones en las cual es esimposible dar asistenciaen
moneda extranjera, mientras que siempre es posible hacerlo en moneda
nacional.

Delo anterior se desprende que hacerle internalizar los costos dela
dolarizacion a los banqueros mediante diferenciales en las normas de
capitalizacion/prevision y las de liguidez, conducira a reducir el nivel
deseado de dolarizacién por unidad de crédito. Asimismo, en la medida
que dichos costos se reflgjen en las tasas de interés, tanto activas como
pasivas, ello deberia conducir a que deudores y depositantes también se
sientan dispuestos arealizar sus operaciones en moneda nacional, todo |o
que ayudaria areducir €l grado de dolarizacion y sus riesgos.

En dltimainstancia, el porcentagje de cartera que se mantuviere en
monedaextranjeraestariamejor cubierto desde el punto devistaprudencial,
pues los bancos que decidieran seguir captando y prestando en doélares
tendridn mayores niveles de capitalizacién y liquidez para enfrentar las
adversidades.

4. LA RED DE SEGURIDAD Y LA UNIDAD INDEXADA

L as medidas antes expuestas en materiade regulaci 6n no hardn mas
que apuntal ar |a estrategia de recreacion del mercado en moneda nacional
que se esta promoviendo con la creacién de la unidad indexada (Ul).

Por |o tanto, una estrategia de estas caracteristicas tiene que estar
acomparfiada con el fomento de la Ul, pues para que los portafolios de los
agentes se desdolaricen es necesario generar una alternativa en moneda
nacional gue pueda competir con € dolar.

10 Durante la crisis de 2002 y para evitar aumentos fuertes de la cantidad de dinero, se
aumentaron los encajes en moneda nacional muy por encima de los encajes en moneda
extranjera.
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Cabe preguntarse si laexperienciafallidadelaUR noinvalidauna
propuestade estas caracteristicas. Paracontestar adecuadamente alapregunta
es preciso entender € porqué del fracaso de la UR. Cabe recordar que €l
mercado de titulos en UR tuvo su auge con la Obligaciones Hipotecarias
Regjustables (OHR) en la década de los afios 70, pero que dichos titulos
fueron heridos de muerte por la maneraen que € propio BHU mangj6 la
férmula de regjuste. Ademas, la UR tiene una propiedad muy negativa
parad ahorrista: surendimiento esbajo cuando e ahorristamas|o necesita
En efecto, el salario real cae en periodos de crisis, por o que un agente
que colocarasu portafolio en UR concentrariatodo su riesgo, lo que explica
lafalta de desarrollo de la UR fuera del mercado estatal de vivienda.

La Ul por su parte, es la unidad natural de ahorro de los agentes
domeésticos, particularmente de las AFAP. Para apreciar este hecho es
necesario responder a la pregunta de ¢porqué ahorramos?. Ahorramos
para garantizar consumo futuro. No para garantizar salarios futuros cuyo
poder de compraesincierto. Las propiasAFAP, conscientes de este tema,
habian planteado lacreacién delaUl reiteradamente antes de su aparicion
oficia enjuliode2002. Enformaadicional, € 1PC puede ser uninstrumento
interesante para el financiamiento de vivienda, tal como consta en varios
informes de consultores del BCU. OtraventajadelaUl essuliquidez. De
laforma en que ha sido disefiada asegura al inversionista un valor diario
de referencia, o cual |a hace especial mente apropiada para depésitos de
ahorroYy titulos de deuda. Finamente, si, como lateoriaecondmicaexplica,
luego de la correccion de tipo de cambio real que tendriamos que
experimentar, € dolar debe depreciarse sisteméticamente en el largo plazo,
un esquemade inversiones dol arizadas puede poner en peligro los ahorros
del sistemaprevisional.

Asimismo, seriade muchautilidad quefuerael propio sector publico
e quedierad puntapiéinicial aeste mercado. Primero, porque seria una
medida coherente con lo anterior comenzar aemitir deudaen Ul. Segundo,
porquesiendo el propio sector publico € agente méas expuesto al riesgo de
tipo de cambio real (su deuda practicamente estd 100% dolarizadamientras
que susingresos dependen principalmentedd nivel de preciosdomésticos),
deberia ser el més interesado en poder cubrirse del riesgo cambiario
aprovechando este nuevo mercado. Tercero, porque por sus dimensiones,
resulta un agente crucia para que este mercado comience aandar y es €l
nico que estariaen condiciones de hacerse cargo delaprimapor liquidez
gue todo nuevo instrumento debe pagar.
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5. ARMONIA CON LA NUEVA POLITICAMONETARIA

Luego del abandono de la banda cambiaria en Junio de 2002, €l
pais se embarcd en una etapa de control de lapoliticamonetariaatravés
delos agregados monetarios. Esimportante destacar que el cambio no fue
voluntario y quetampoco responde aun estudio de cudl esel mejor sistema
monetario cambiario delargo plazo parael pais. El Uruguay simplemente
tuvo que abandonar el tipo de cambio y , por ende, solo podiarecurrir a
manejo de unapoliticamonetariamastradicional . Sin embargo, esteintento
sevefrustrado por €l efecto queladolarizacién hatenido sobrelos canales
de transmisién de la politica monetaria en Uruguay. En efecto,
tradicionalmente se asume que la politica monetaria af ecta la actividad
econdmica a través de dos canales principales. el canal de crédito y €l
canal de tasas de interés. Como el crédito en Uruguay esta casi
completamente dolarizado, ambos canales funcionan principalmente a
travésdd tipo de cambio. Estaesunadelasrazones por las cuales Uruguay
histéricamente, cuando tuvo opcién, eigierael manejo del tipo de cambio
como instrumento monetario-cambiario.

Forzados ahora a manejar o la tasa de interés en moneda nacional
de corto plazo o los agregados monetarios, €l Uruguay se encuentra con
que, de hecho, estos no funcionan delaformatradicional. De hecho, ambos
operan principalmente através del tipo de cambio. Sin embargo, y como
dijéramos anteriormente, esa no es una opcion. ¢Qué puede hacerse para
recuperar un manejo mas ordenado de la politica monetaria? Aqui es
dondelapoliticadefortalecimiento delared de seguridad esbozadaen las
secciones anteriores se dade lamano con las nuevas condicionantes dela
politica monetaria, ya que tanto la creacion y desarrollo de los mercados
en Ul, como laadopcion de las medidas sugeridas para el fortalecimiento
delared de seguridad del sistemafinanciero, implican unaprofundizacién
del impacto de los mercados en moneda nacional y, en consecuencia, del
impacto de la politicamonetariatradicional.

11 Paraque la politica monetaria sea efectiva otras condiciones también son necesarias o
deseables, entrelas cual es se destacan lafaltade dominanciafiscal y laindependenciadel
Banco Central del Uruguay. Estanota dejadelado esa discusion paraconcentrarse en el
punto fundamental delamismaqueeslaestrategiade reduccion delafragilidad financiera
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6. SINTESIS: UNAVISION ESTRATEGICA GLOBAL

De este modo, la creacion de la Ul, la recreacion de los mercados
en moneda nacional con base en esa unidad de cuenta, conjuntamente con
las propuestas paramodificar lared de seguridad, deben entenderse como
partes integrantes de una estrategia global definida a los efectos de
minimizar en todos|os campos | os ef ectos perversos de ladol arizacién de
activos. Por un lado, contribuyen arecrear € proceso de intermediacién
en monedanacional, lo quereduceper selafragilidad financieray fortalece
las posibilidades para la politica monetaria en € futuro. Por otro, las
propuestas de modificacion delared de seguridad contribuyen afortal ecer
lasolvenciay liquidez del sistemaactual, pues obligan amayores niveles
de capitalizacion y liquidez cuando el grado de dolarizacién es alin
significativo. Algo similar sucede en el sistema previsional al limitar la
exposiciéon delosFAPal riesgo cambiario. Todo |0 anterior reduce también
los pasivos eventuales del gobiernoy permite sostener con mayor eficacia
la solvencia intertemporal del sector publico asi como la estabilidad de
precios.

Analicemosen detallelos dos puntal es de la estrategia de reduccion
delafragilidad financiera: Desarrollo delos mercados en moneda nacional
con base en la Ul y fortalecimiento de la Red de Seguridad del Sistema
Financiero mediante el reconocimiento de riesgos.

M er cados de activos en moneda nacional.

En Julio de 2002, el Poder Ejecutivo, apropuestadel Banco Central
del Uruguay, aprobé laelaboracion delaunidad indexada (Ul), einstruy6
a Instituto Nacional de Estadisticaaquelapublicaradiariamente. A partir
de ese momento, la Ul ha formado parte de |a estrategia del gobierno en
materia econémica con |os siguientes adel antos:

i) En el marco de lareestructuradel Banco Hipotecario del Uruguay,
seestableci6 quelaactividad de estainstitucion debiagirar entorno
alanuevaunidad. En ese sentido, se hareestructurado el sistemade
ahorro y crédito del BHU para que € ahorro previo del Sistemase
constituyaen Ul.

ii)  El Estado hacomenzado aemitir papelesen Ul. Si bien el mercado
hasta el momento ha funcionado fundamentalmente a través de
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canjes con inversores institucional es, ya hay emisiones del Sector
Privado en esta unidad.

iii)  Lasregulacién hacomenzado aexigir alas AFAP lareduccion del
riesgo tipo de cambio en el portafolio del sistema previsional.

Estos esfuerzos estan enfocados en la direccién correcta 'y deben
consolidarse, pero todavia quedamucho por hacer desde esferas publicas
parapropiciar el crecimiento delos mercados en Ul, principalmente en €l
sistema financiero desde la actividad del Banco de la Republica Oriental
del Uruguay. En efecto, el BROU, con una participacién superior al 30%
en depdsitosy créditos, estallamado acumplir un rol preponderante enla
creacion de los mercados en Ul. El comienzo probablemente estariaen la
captacion de depdsitos en esta moneda a plazo fijo y en caja de ahorros,
para luego avanzar hacia la concesion de créditos. La emision de
Certificados de Depésito es también una alternativa viable que ya esta
siendo utilizada por algunos bancos privados, aunque por ahora solo
restringidaalosinversoresinstitucional es. Unmercado en €l cual yaexiste
unaciertaculturade préstamos amediano plazo en I|PC es el de préstamos
a consumo. En ese sector |as tasas en moneda nacional son tan altas que
dan espacio paralacolocacion en Ul.

En materiade emisiones de deuda, el Estado debe continuar con las
emisiones en Ul, dosificando la tentacién de emitir mas deuda en délares
a la espera del abaratamiento del costo de la deuda via apreciacion
cambiaria. En €l corto plazo, como en la década de los 80, las emisiones
en ddlares pueden aparecer como mas sencillas y baratas, por lo que la
tentacion de diferir costos através de la contratacion de deuda en dolares
sera fuerte. Asimismo, para evitar lalaxitud de la politicafiscal que este
tipo de endeudamiento generara en e pasado es conveniente continuar
con unapoliticade emisién detitulosen Ul. Sin embargo, paraasegurar €l
éxito del desarrollo de este tipo de instrumentos, es necesario reconstruir
primero laconfianzaen las cuentas publicas. Estafragilidad delascuentas
publicas seguramente ha jugado un papel preponderante para que las
emisionesalargo plazo en Ul tuvieran dtisimastasasde rendimiento real .12

12 Laliteraturaexplicaque, cuando seesperaun incumplimiento en un entorno deinformacion
asimétricacon respecto alacapacidad de pago de un deudor, €l tenedor del papel (acreedor)
intentar& obtener un rendimiento alto en los periodos en los que espera que su deudor
pueda o quieracumplir con sus obligaciones. Ver Freixasy Rochet (1998).
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Una pregunta que puede plantearse naturalmente es, dado que
tenemos la UR en funcionamiento, ¢porqué no usarla en vez de crear la
UI? En primer lugar, es necesario notar que, de gjustar por UR la deuda,
habriaotro tipo devolatilidad, pero més acentuada. Es decir, estadeudase
encareceria en los tiempos buenos y se abarataria en los tiempos malos
como se demuestra en Licandro y Masoller(2000). Esta propiedad es
beneficiosa. Sin embargo, como laamplitud delasfluctuaciones esenorme,
é costo de la deuda en UR aumentaria demasiado en tiempos buenos,
presionando en demasialas cuentas pablicas. Elloimplicaque, tiene buenas
propiedades ciclicas pero excesivavolatilidad, o que hace muy dificultoso
laprogramacion de su servicio. Adicionalmente, con agentesalosqueles
disgusta a riesgo, es dable esperar que una unidad que no asegure un
consumo estable no seadeseable. LaUR sumaasu elevadavolatilidad, en
e disgusto del demandante detitulos, ladesventajade que su rendimiento
esminimo cuando losingresos corrientes del ahorristatambiénlo son. De
esta manera, ho es un misterio que la UR no haya sabido captar ni la
atencion ni las preferencias del publico doméstico en sus mas de treinta
anos de vida (lo que laconvierte en uno de los indexadores de més larga
datade AméricalLatina) y con razédn. Al diade hoy, laUR se estddejando
de usar en el financiamiento de vivienda, proposito por €l cual fue creada.
Ensintesis, laUR fracasd como unidad de cuenta, y debe degjar lugar auna
unidad que pueda servir como alternativavdlida parael dolar.

Fortalecimiento de lared de Seguridad a través del reconocimiento
delosriesgos de descalce.

En materiaregulatoriadeben hacerse avances en el reconocimiento
del riesgo de descalce. Ya se ha comenzado en el sistema de ahorro
previsional y hay que continuar en el sistemafinanciero.

En éste Ultimo, hemos visto que la regulacion actual no da los
incentivos adecuados para € reconocimiento del riesgo de descalce de
monedas en varios niveles.

1) Las normas prudenciales de capital y previsiones no reconocen
diferencias en los requisitos para €l caso de bancos que prestan a
sectores no transables en délares, alin cuando su riesgo es mayor.
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2)  Losreguerimientosdeencajeno reconocen €l mayor costo quetiene
paralaautoridad monetariala provisién de liquidez de emergencia
en dolares.

3)  El seguro de depésitos total implicito que existia hasta hace poco
tiempo no incentiva alos bancos a prestar cautel osamente. -

Todos estos puntos deben ser considerados. Deben estudiarse normas
diferenciales de capital y previsiones, normas diferenciales de encajesy
un seguro de depdsito gue sopese € riesgo de descalce de monedas en
forma apropiada.

En el corto plazo, € efecto de estas medidasreduce nuestrafragilidad
aln cuando no hayaunadesdol ari zaci6n efectivade laeconomia. En efecto,
aln cuando € crédito no se vuelgue en grandes proporcionesa U.l.,
Sistema Financiero tendra una red de seguridad mas fuerte por su mayor
capitalizacion y liquidez, reduciendo las posibilidades de una crisis
sistémicay fiscal. Un resultado esperable esel encarecimiento del crédito
en moneda extranjera, €l que surgiriacomo resultado del reconocimiento
regulatorio de los riesgos. Sin embargo, ese aumento no significaria un
encarecimiento real del crédito parala economia en su conjunto sino un
reconacimiento de riesgos que hoy le son endosados al Estado através de
lagarantiaimplicita. Desde este punto de vista, €l hecho de incorporarlos
ala ecuacion de los agentes privados les estaria generando €l incentivo
paraque operen mas en moneda doméstica. Asimismo, lafragilidad actual
sepotenciacon € problemadelos conflictos de propi edad que se generan
cuando unainstitucion se ve forzada aliquidar las garantias. En ese caso,
como ocurrid enlacrisisdeladeuda, cuando un banco no puede recuperar
sus créditos se retira del mercado, 1o que redunda en la desaparicion del
financiamiento de largo plazo a empresas (racionamiento de crédito de
tipo red-lining). El perfeccionamiento de la regulacién a través de la
reduccién delafragilidad financiera, reduciralaposibilidad de ocurrencia
de estos conflictos de propiedad y potenciara el crecimiento econémico
delargo plazo.

Por otraparte, € sistemade ahorro previsional debe calzar susactivos
con sus obligaciones de largo plazo, las que deben servirse en UR de
acuerdo alaconstitucion delaRepublica. Sin embargo, laUl eslaunidad
natural del ahorro delargo plazo. El motivo Ultimo del ahorro esel consumo
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futuroy el consumo delos uruguayos estaresumido enlacanastadel IPC,
asi, el referente ineludible del ahorro previsional deberia ser el IPC. En
Julio de 2002, s6lo el 5.0% de las inversiones de las AFAP estaban en
moneda nacional . Este descal ce implicaque los ahorristas de este sistema
no tienen idea de cuanto vaarepresentar este portafolio en términos de su
consumo futuro. Este es un problema que la UR comparte con el délar.

Para eliminar este descalce del sistema de ahorro previsional y los
problemas de solvencia que se le pueden generar es necesario, en primer
lugar, cambiar la unidad de referencia del mismo. Luego, e regulador
debera establecer los niveles tolerables de descalce. Si este hecho se
reconace, las AFAP seran los principales dinamizadores del mercado de
crédito en Ul y las empresas de seguros podrian calzar en el futuro sus
obligaciones con |os activos que reciban de los FAP.

Si laregulacién deindexacion de las pasividades no es modificada
atiempo, es posible que el sistema de ahorro previsional colapse en €l
futuro por su eslabdn méas débil: las compariias de seguros. Si éstasreciben
y mantienen un portafolio dolarizado, cuando sus obligaciones estan en
UR, un episodio de apreciacién del tipo de cambio real como el
experimentado al inicio de la década de los 90 puede determinar la
bancarrotade las empresas de segurosy, muy probablemente, laaparicion
de un pasivo contingente parael Estado de magnitud, €l que podriarevertir
los beneficios atribuidos al nuevo sistemay podria debilitar 1a solvencia
de las cuentas fiscales futuras.®®

El conjunto de temas esbozados en esta nota constituye un primer
eshozo de unaagendadetrabajo. De su prontaimplementaciony desarrollo
depende nuestra habilidad futura de sobrellevar eventos como el que nos
toco vivir en 2002.

13 Enestesentido, deberiaapoyarse en formaentusiastalainiciativadeloslobbies de pasivos
de cambiar laindexacion de pasividades desde la UR hacia el IPC.





