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Resumen

En este documeno setratd de evauar & stock actud de reservasinternaciondes ddl Banco Centra del
Uruguay. Edta tarea se redlizd discutiendo, en primerainstancia, para qué fines pueden utilizarse las
reservas. Se argumentd que las mismas son de utilidad para cubrir tres tipos de riesgo que caen bgjo
la potestad del banco: corrida cambiaria, corrida bancariay corrida contra la Deuda Piblica.  En
segundaingtancia, se procedio aredizar unaestimacion preiminar de las reservas necesarias para cubrir
los riesgos antedichos.

Abstract

In this paper the actud leve of the Centra Bank of Uruguay’s foreign reservesis assessed. It is argued
that foreign reserves are useful to cover three diferent kind of risks: an exchange rate run, a bank run,
and arun againg Public Debt. Second, a preliminary estimate of the stock of foreign reserves needed

'E autor desea agradecer los valiosos comentarios de Danid Vaz. Sin embargo, las opiniones
vertidas en € presente trabgjo son de responsabilidad exclusivadd autor y no comprometen laposicion
indtituciond de banco Centrd ddl Uruguay.
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to cover such risksis provided.
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INTRODUCCION

En generd, para cudquier banco centra es
importante saber 9 lasreservas internacionaes
gue posee son suficientes para cumplir con los
diversos fines para que éstas pueden ser
utilizadas. Esto es particularmente relevante
parad Banco Centrd dd Uruguay pues parad
€s unaimposicion legd “ mantener un nivel
adecuado de lasreservasinternacionales...”,
tal como reza su carta organica recientemente
aprobada’.

Mas aln, en caso que las reservas caigan 0
puedan caer a un nivel inadecuado, la propia
Cata Organica obliga a la Inditucion a
“..informar inmediatamente al Poder
Ejecutivo sobre la posicion dereservasy de
las causas que han motivado o puedan
motivar ese descenso, asi como las
recomendaciones gue considere necesarias
para remediar la situacion.”®

Por lo tanto, se hace imprescindible disponer
de aguna metodologia que permita evduar S
las reservas estan 0 no en un nivel adecuado y
ex ha 9do d objetivo que ha inspirado la
realizacion de este trabgjo.

Para comenzar, en € capitulo | se hace una
breve resefia de laliteraturatradiciona sobre e
tema. Aqui seintroduce la discuson acerca del
rol que cumplen las reservas, asi como de los
principaes determinantes del stock Optimo.
Una de las debilidades basicas de los modelos

?Inciso ¢) del articulo 3ro. De la ley
Nro. 16.696 dgl 30.3.1995.

3Articulo 31mo. referido a Nivel Neto
de Resarvas, delamismaley.

tedricos, debilidad frecuente en Economia,
radica en que la vison tedrica solo entrega un
marco conceptua compuesto por dasticidades,
las que, en d mgor de los casos, tienen un
signo bien definido, pero que, a todos los
efectos practicos, poco aportan para cumplir
con los mandatos legales. De cuaquier modo,
s agprovechd de un moddo estimado
recientemente por Lehto* con datos de panel
para redizar una primer evauacion de las
reservas internacionades de BCU en lo que
podriamos llamar @ contexto de los estandares
internacionales.

En € capitulo 1l se retomaladiscusiéon anive
conceptua acerca de rol de las reservas
internaciondes y s presenta un brevismo
modelo que intenta exponer nuestraideas sobre
el asunto, concentrando esfuerzos en uno delos
agpectos que cond deramos més importantes en
un banco centra como d de Uruguay:
garantizar d cumplimiento del sarvicio de la
Deuda Publica, evitando asi que d Estado
caiga en incumplimiento de sus obligaciones.

“Lehto, Taru (1994): “The leve of a
Centrd Bank’s International Reserves: theroy
and cross-country analysis’. Bank of Finland.
Disccussion Papers 15/94.
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Aqui se plantea que, S existe dgun problema
gue provoque una “corrida contra la deuda’,
seguramente dlo estara ligado con un desgjuste
intertemporal de |as cuentas publicas que hace
desconfiar a los agentes en cuanto a la
capacidad de repago de la misma. En este
can, saan  Uutilizades las  reserves
internacionaes para cubrir los vencimientos de
ladeuda mientras d gobierno tomalas medidas
necesarias para restaurar la credibilidad. De
estamanera, las reservas deben pensarse como
un indrumento para  “comprar” tiempo
mientras se toman medidas, alos efectos que
Estado no caiga en atrasos.

En d capitulo 111 se eabora una metodologia
operdtiva para evduar d stock de reservas
internacionaes. Para elo, se utilizan las idess
expuestas en d capitulo anterior en cuanto A
rol de las reservas como instrumento para la
compra de “tiempo” a la hora de evitar una
“catastrofe’ con la Deuda Publica

Asmismo, seidentifican otras dos“ catédtrofes’
gue debe evitar € BCU y paralas cudes las
resarvas internacionales cumplen idéntico rol:
una “corrida cambiarid y una “corrida
bancarid’. Laprimerade dlas sejudificaenla
medida que d programa anti-inflacionario utiliza
a tipo de cambio como anclanomind. En este
caso, una corrida cambiaria podria hacer caer
e plan, enlamedidaque d BCU no dispusera
de las reservas necesarias para soportar una
corrida contrael peso. Lasegunda de ellas se
judtifica por una caracteristica epecid de la
economia uruguaya d dto grado de
Por digtintas razones puede ocurrir que la
balanza de pagos no esté en equilibrio en €

dolarizacion del sstemafinanciero. De ser esto
asl, y en lamedida que existiera una “ corrida
bancarid’, & BCU debera disponer de divisas
para poder ser prestamista de Ultima instancia
de un dstema financiero que, seguramente,
requerira dolares para evitar un colgpso.

Por dltimo, en d capitulo 1V, se eshozan
algunas reflexiones acerca de los resultados
obtenidos en € trabgo.

l. La demanda por reservas
inter nacionales: una breveresefia

I. 1 El contexto tedrico tradicional

El tema de la demanda de reservas
internacionales por pate de los bancos
centraes ha sdo enfocado como un problema
de optimizacion tradiciond, donde mantener
reservas proporciona un beneficio (o evita un
perjuicio) pero, aamismo, tiene un costo de
oportunidad asociado que opera a manera de
restriccion (en caso contrario @ stock Optimo
seriainfinito).

Para ser més especificos resulta conveniente
definir & concepto de equilibrio de la bdanza
de pagos en d sentido de Krugman y Obstfeld:
esun estado en € cud d déficit (superavit) de
la cuenta corriente esigud d superdvit (déficit)
de la cuenta capitd, excluyendo lavariacion de
reservas internacionales, esto es, una situacion
donde |a demanda por reservas internacionaes
esigud ala oferta, sin intervencion de banco
centrd.

sentido que se menciond mas arriba. De ocurrir
un déficit y prescindiendo de laposibilidad de
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utilizer las reservas internaciondes, la economia
doméstica deberia gustarse. En generd, se
supone que los gustes por d lado red tienen
dos vertientes posibles: reducir € nivel de gasto
total Expenditure-reducing) o favorecer la
digtribucion del gasto en detrimento de bienes
transables (expenditure-switching).
Tradiciona mente, |os programas destinados a
corregir desequilibrios de balanza de pagos -
por gemplo los disefiddos por d Fondo
Monetario  Internaciond- comprenden
combinaciones de medidas en € terreno fiscal
(mayores impuestos y menores gastos) y en €
campo monetario-financiero (restriccion de
agregados monetarios, del crédito) que gpuntan
areducir € gasto y otras (como la devauacion
de la moneda) cuyo objetivo primordid es
dterar los precios relaivos en favor de los
transables.

Cuando los desequilibrios estan originados en
circungancias que pueden catdogarse de
"permanentes’ (como la criss dd petrdleo de
principios de los afios setenta), es obvio que
hay que gudar en agin momento y tambiénlo
€s que se debe incurrir en @ costo asociado a
dicho gugte de manerainexorable. Por |o tanto,
no es econdmicamente aconsgable utilizar
resvas  paa  financiar  desequilibrios
permanentes de balanza de pagos.Al respecto,
laexperiencia de 1981-82 parece sefidar que
€l uso de las reservas para hacer frente a una
Stuacion pemanente no hace mas que
incrementar € costo de gjuste.

Sin embargo, cuando |os fendmenos que estan
detrés dd desequilibrio se asocian a problemas
coyunturales o trangtorios, no parece 10gico
incurrir en costos de guste y, en cambio, si
conviene utilizar las resarvas paa esa
eventualidad.

En suma, & sock deresarvasinternaciondesle
permite a una economia evitar € costo de
guste que en terminos de bienestar le causaria
tener que redimengonar y redireccionar d gesto
interno ante shocks de caracter trangitorio.

Por otra parte, mantener un stock de reservas
internacionaes tiene un costo para € tenedor,
a menos vinculado a los usos dternativos de
dichos recursos. Por |o tanto, tedricamente la
demanda de divisss s plantea como un
problema de optimizacion donde se dige
mantener reservas para no incurrir en € costo
de guste, baanceando dicho beneficio con d
costo de no utilizar las reservas en dgo mas
productivo. En otras paabras, la demanda de
ressrvas e vincula directamente con €
concepto de demanda de dinero por motivo
precaucion keynesiano, pero inscripto en €
campo de las transacciones internacionaes.

|.2 Principales variables que determinan €
stock Optimo

Existen muchas trabgos que intentan identificar
las didtintas variables que determinan a nive
teorico & dock Optimo de reservas
interneciondes. Laliteratura, en generd, asume
que la demanda de reservas internacionaes
depende bésicamente de:

(a) variables de escala, tanto relacionadas
con € nive de producto del pais asi como con
el grado de apertura de la economia. Cuanto
més grande d paisy cuanto més abierto, mas
reservas requiere.

(b) factores de riesgo asociados a la
volatilided de |as cuentas externas. El hecho de
gue un pais presente una Situacion de baanza
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de pagos més vol&il, hace que requiera mas
reservas que otro pais, vis avis sus parametros
deescala

(c) d costo de mantener reservas,
vinculado, fundamentalmente, a los costos de
oportunidad de los recursos o d costo directo
de conseguirlas en d mercado internaciona de
Para la mayor parte de las varidbles esta
tedricamente bien definido d dgno de la
eadicidad. Asi, se supone que la dasticidad
reservas-producto es positiva. De hecho, enla
mayor parte de las estimaciones la variable
dependiente se congtruye como € cociente
RIN/PRODUCTO (lo que impone a la
edimacion  una  dadicidad  unitaria).
Adiciondmente, se sudle ubicar € producto per
cipita para captar la eventudidad de
economias de escala respecto dd nivel de
rigueza. La eadicidad reservas-costo de
oportunidad se espera sea negativa, podtivala
eadicidad reservasvariabilidad y también
postiva la eadticidad reservas -exceso de
demanda de dinero.

Sin embargo, la eadticidad reservas-grado de
gpertura no tiene un Sgno bien definido en los
modelos. En dgunos, donde se enfatizan las
ventgjas de la gpertura externa en cuanto aque
ayuda a minimizar € codo de gude (la
economia es mas flexible), se supone que dicha
elasticidad debe ser negativa (més apertura -
menos reservas). Sin embargo, otras posturas
afirman que la mayor apertura incrementa la
vulnerabilidad frente alos shocks externos, por
lo que dicha eagticidad deberia ser postiva
(més apertura - mas reservas).

Segln d relevamiento de Lehto(1994), las
pruebas empiricas en generd corroboran las
hipdtesis acerca del signo de las dasticidades,

crédito.

(d) desgjustes del mercado monetario, los
que presionan sobre las reservas del banco
central bgjo régimen de tipo de cambio fijo, d
estilo de lo esperado por € enfoque monetario
de labaanza de pagos.

sdvo para € grado de apertura, donde hay
resultados de ambos Signos.

I. 3El nivel de Reservas ¢ptimasdel BCU
segln estandar es internacionales.

1.3.1 Apreciacionesiniciales

Como muchas veces sucede, la teoria
econdmica proporciona solo una forma
genérica de la demanda de reservas
internacionales, donde |as dasticidades apenas
tienen determinado @ signo. Ello impide tener
una"formuld’ pasible de ser parametrizadapara
todos los efectos précticos. De este modo, la
generaidad de los model os tedricos no gporta
lo suficiente como para poder cacular € nive
Optimo de reservas.

Este problema no es menor para un banco
centra donde la pregunta acerca de cua debe
ser su nivel ¢ptimo de reservas representa un
cuestionamiento relevante. En primer término,
dicha reevancia tiene su origen en la
responsabilidad indtituciond que sobre é recee,
puesto que entre sus principales cometidos eta
el velar por la estabilidad de la moneday dd
norma funcionamiento de los mecanismos de
pagos, tanto naciondes como internacionaes
de la economia En segundo lugar, €
cumplimiento eficiente de dichos objetivos pasa
por administrar de manera adecuada las
reservas de modo que € costo de mantenerlas
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no resulte més oneroso de lo necesario parala
comunidad, 10 que supone evitar la tenencia
exagerada de reservas. En tercer lugar, y no
por elo menos importante, porque en la
préctica usua de los acuerdos con € Fondo
Monetario Internaciond, tanto € stock de
reservas como su variacion (equivaente d
saldo de la balanza de pagos) son objeto de
En este sentido préctico, los model os estimados
empiricamente gportan aguna luz sobre €
paticular. En efecto, en la medida que los
vaores predichos puedan ser interpretados
como € nivel éptimo, los vaores efectivos
pueden ser consderados como reservas
excedentarias 0 por debgo dd dptimo.
Alternativamente, esta clase de modeos
permite evduar cud esla“digancid’ entre la
préactica naciond e internaciond en la materia
En efecto, desde que las edtimaciones
economéricas congderan como vaiable
dependiente e stock de reservas observado,
implicitamente dicho acervo es condderado
Optimo de manera ad hoc. Ello determina que
los errores muestrales y de prediccion deban
s interpretados més que con un criterio
normeativo signado por la optimaidad, como un
criterio comparativo signado por la practica
internaciona. En este trabgo nos &filiaremos a
egte Ultimo punto de visa.

|.3.2 La comparacién internacional

A los efectos practicos de evauar € nivel de
reservasinternacionaes de BCU en funcidn del
criterio establecido en € apartado anterior, se
presentan los resultados de redizar dicho
gercicio con las estimaciones redizadas por
Lento (1994). Se decidié utlizar las

negociaciones que culminan con d
establecimiento de metas concretas. De no
contar con pautas claras en la materia se
pueden terminar aceptando acriticamente los
criterios dd organismo internaciond.

estimaciones de Lehto por dos razones.
Primero, porque d trabajo por é redlizado luce
buena calidad técnica. Segundo, porque esta
especificado de maneramuy precisa, de modo
gue permite reproducir para Uruguay los
vaores de las variables independientes sn
riesgo de caer en erores de interpretacion
acercade las mismas. Ademés, Uruguay forma
parte de la muestra utilizada por € autor. La
ecuacion utilizada y los parametros estimados
se presentan en € cuadro 1.

Cuadro 1:
Modelo de Lehto (1994): Variable
Dependiente RIN/PBI

Variables Valoresdelos
Explicativas Par ametros
Constante -0.181
Ingreso p/Capita -0.005
Grado deapertura 1.101
Variabilidad 82.356
RIN/PBI (-1) 0.926
Tasadeinterés -0.005
CrecimientoM 1 0.016

En base a dichos parametros se procedio a
cdculo de los errores muestrales para Uruguay
entre 1989 y 1991 (Ultimo afio tomado paralas
estimaciones) asi como también se procedio d
computo del error de prediccion fuera de la
muestra para 1992-1995. Los resultados
obtenidos son los que figuran en  cuadro 2.
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Cuadro 2
Reservas I nternacionales
del BCU
(Saldos afin de cada afno)
ano Valor Valor | Desvio
efectivo | ¢ptimo (mnill.
(% dél | (% del uss)
PBI) PBI)
1989 17.0 18.1 -87.1
1990 15.1 15.1 -4.5

Dd mismo se desprende que, paralos valores
observados de los determinantes del nivel de
resarvas, d BCU mantiene en laactudidad una
cantidad excedentaria de divisss en la
comparacion internaciond que ronda los U$S
300 millones.

[I. Las Reservas Internacionales y €
servicio de la Deuda Publica.

I1.1 Paraquésirven las Reservas

Lafuncién primordid que cumplen las resarvas
internacionales es disponer de recursos para
enfrentar una Situacion deriesgo. En generd, la
literatura identifica esta problemética vinculada
a la variabilidad de la baanza de pagos.
Cuando exige unagtuacion detipo deatorialas
reservas son Utiles para cubrir un eventua
déficit, lo que evita & guste de la economia
domestica

El problema de optimizacidon que enfrenta
banco centrad es minimizar € guge, pero
considerando que & mantener reservas también
tiene un cogto vinculado a uso dternativo de
los recursos dd pais, muchas veces
representado por € rendimiento margind del

1991 9.7 135 | -380.2

1992 8.9 8.7 20.1

1993 9.0 7.8 161.0

1994 9.4 7.8 257.6

1995 9.9 8.1 328.1
capitd.

En esta concepcion pate de la literatura
deduce € nivel de resarvas internacionales
Optimo minimizando una funcion donde s
evaUan, por gemplo, parae caso de un pais
endeudado, |os costos de caer en cesacion de
pagos ponderados por la probabilidad de dicho
evento, asi como, también, los costos de
mantener reservas ociosas ponderados por la
probabilidad de que no se caiga en cesacion de

pagos.

La tenencia de reservas resultante de un
programa de optimizacion de ese tipo implica
que, en € dptimo, su monto no cubre € tota
dd sarvicio deladeuda Por lo tanto, de exigtir
una crisis de confianza, las reservas no serian
suficientes para evitar la cesacion de pagosy €
gobierno enfrentaria un hecho catastréfico, aln
cuando la decigon ex-ante haya sido Optima
(dede @ punto de vista de un agente que
maximizad beneficio esperado).

Piénsese en un banco centrd como & BCU que
tiene que cumplir con cietas funciones
primordiales entre las que se destaca evitar la
cesacion de pagos del gobierno.  Este
fendmeno, de ocurrir efectivamente, seria
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considerado catastréfico para la economia
Entonces, encontrar un criterio que le permita
evitar ese hecho catastrofico no ameritaincluir
en d andigs laprobabilidad de que ocurrala
caédtrofe, Sno de minimizar € costo de evitar
que ocurra.

El razonamiento anterior hebilitalaexigencade
unainterpretacion ago diferente respecto d rol
delasreservas. En efecto, puede afirmarse que
e banco centrd las mantiene (las demanda)
para poder cumplir adecuadamente con los
En este momento nos concentramos en una
economia que esta endeudada, laque presenta
una deuda externatota de DX. Sin embargo, la
exigibilidad de la misma no es indanténea
puesto que dicha deuda no esta emitida 100%
alavigta, 9no que esa deudatiene un perfil de
vencimientos representado por la sSguiente
funcion:

(1) SDX(t) ; SDX'(t)>0 SDX'(t)<O0
donde DX (.) representad servicio de ladeuda
externa que es exigible en € lapso (t), donde
dicho lapso se mide en unidades de tiempo,
digamos meses. Asi por gemplo, SDX(1)
representa los servicios de la deuda externa
correspondientes a un  mes.Graficamente
SDX(t) puede representarse en lailustracion 1.
Dado d nive de reservas de que dispone la
autoridad monetaria (R), d nivel de SDX(t) =
R define de maneraimplicitad lagpso t(R) que
representa e grado de cobertura de la deuda
con reservas.Ese t(R) es @ tiempo que puede
“compra” € banco centrd para que €
gobierno no caiga en incumplimiento’.

*Estrictamente hablando puede cubrir
algo mas pues deben consderarse los intereses
que obendria en dicho lapso.

fines paralos cuaes ha sdo creado.

[1.2. Un modelo de reservas éptimas para
un pais endeudado.

Lo que Sgue es un moddo sencillo que permite
obtener @ nivel Gptimo de reservasteniendo en
congderacion agunos de los dementos aqui
considerados.

Sin embargo, € hecho de disponer de un
determinado grado de cobertura de sus
vencimientos con resarvas, dgnifica que
dispone de ese tiempo para tomar medidas que
solucionen los problemas que estan causando
gue las cuentas intertempordes del gobierno no
habiliten & sarvicio de su deuda externa
(aumento de impuestos, reduccién de gastos,
renegociacion de la deuda, acuerdos con €
FMI, etc.).

EDX()

i !

Supongamos ahora que, cuanto mas tiempo
pueda comprar € banco central, menor serad
costo de gusar. Ello s debe
fundamentamente, a que no puede permitirse
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gue la economia deshonre su deuda externa.
Por lo tanto, cuanto menos tiempo tenga (Iéase
cuanto menos reservas tenga) para tomar
medidas y negociar con sus acreedores y
organismos  internacionades que lo respaden
(tipo FMI, Banco Mundid, BID), peores seran
las condiciones que tenga que sportar parano
caer en cesacion de pagos, por gemplo,
aceptando mayores condiciondidadesy  tasas
de interés mas elevadas. Supongamos, por
smplicidad, que dicho costo lo podemos
mensurar en unidades de divisa (0 seg, que
podemos medirlo en U$S).

/ uss
_/]4 ________

|
I

En esta concepcidn, la condicion SDX(H)=R es
laformaimplicita de la funcion de'produccion
detiempo”, donde lasresarvasinternacionales
son  insumo variable de dicha funcion, y d
perfil de la deuda representa dgo asi como la
"tecnologid’ de la produccion de tiempo.
Asmismo, la ecuacion (2) permite mensurar €
beneficio que obtiene la economia d evitar
deshonrar su deuda, € que depende de la

10

De ese modo, puede plantearse que existe una
funcion de beneficios asociada d impedimento
de deshonrar la deuda externa, la que es
creciente con d tiempo de que se disponga
paratomar medidas.

(2) BSD = BSD(t)  ;
BSD''(t)<0

BSD'(t)>0

Lamisma puede representarse gréficamente en
lailustracion 2.

"produccion” de tiempo. De esa manera
podemos representar en la ilugtracion 3 la
vinculacion entre @ nive de reservas y ©
beneficio de evitar deshonrar |a deuda.

Por Ultimo, es necesario consderar que,
mantener resarvas internacionales es costoso
para un banco centra, tad como lo sefida
habituamente laliteratura, y ese costo debe ser
tenido en cuenta a la hora de degir d nive
Optimo de reservas. Supongamos que € costo
de mantener resarvas lo condtituye d diferencid
entre latasaalaque € pais obtiene fondos y
latasa de interés ala que coloca sus reservas.
Debido a que estamos hablando de un pais
pequefio en @ contexto internaciond, dicho
costo puede representarse en la ecuacion (3):
B)CR=R (f*-r*) ; CR'(R)=f*-r*
donde CR representa e costo de mantener
reservas, f* latasaalaque se obtienen fondos
en e exterior, y r* latasa ala que se colocan
las resarvas internaciondes dd pais en €
exterior. Dicho costo podriaasmilarse d costo
de una prima de autoaseguro para cubrir €
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sniestro.

De edta manera e puede obtener € nivel
Optimo de reservas maximizando la sguiente
funcion de beneficio neto:

(4) B=BSD (t) - CR
g/a SDX(t)=R

Para obtenerlo se calculan las condiciones de
primer orden:

(5) 1BMIR =BSD'(t) . 1t/ fR- YCRAIR =
0

congderando (2) y (3), las condiciones de
primer orden pueden expresarse como:

La ecuacion (6) representa la condicidon de
optimalidad. Conceptuamente puede leerse de
la sguiente manera: El nivel Gptimo de reservas
Se obtiene cuando € beneficio margind de
mantener una unided adiciona de reservas
internacionales es igud d costo margind de

11

(6) BSD'(t). Tt/ TR = (f*-r*)

adquirir dichaunidad adiciond.

En lailustracion 4 se representa esta Stuacion
en d punto de intersecciéon de BSD' y f*-r*.Si
e tuviera un nivel de reservas superior d de
equilibrio, d costo margind de mantener la
Gltima unidad seria superior d beneficio de
mantener dicha unidad, por lo que es mas
beneficioso reducir € nive de reservas. Ello
dgnifica que es preferible comprar menos
tiempo (a cubrir con reservas un lgpso menor
de vencimientos de la deuda) dado que d
beneficio que obtiene @ pais es menor a costo
de adquirir esa unidad adiciona de tiempo.

En resumen:

_ Edte programa de optimizacion garantiza que
el banco centra puede cumplir adecuadamente
con su rol repecto agarantizar € servicio dela
deuda del gobierno.
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__El trade-off que enfrenta cuando desea
garantir d savicio de la deuda eda
determinado por dos hechos. Primero, que
disponer de mayores reservas le permite
enfrentar de mgor manera la criss (tiene
comprado més tiempo paratomar medidas de
politica y para negociar con los acreedores).
Segundo, & mantener divisas tiene un costo, €
gue se relaciona -entre otras cosas- a costo
financiero que debe destinarse para esos fines.

[11. Los fines del BCU, los “siniestros’

asociados y las reservas inter nacionales
del BCU.

De conformidad con la Carta Organica, €
BCU debe mantener un “nivel adecuado de
reservasinternacionaes’ (art. 3ro., letrac). S
bien la ley no especifica qué entiende por
adecuado, la lectura de las otras funciones
principales dd BCU enumeradasen lasletras a,
b y d dd mencionado articulo, permiten
formarse unaidea d respecto:

() “mantener la estabilidad de la moneda
nacional”.

(b) “asegurar €l normal funcionamiento de
los pagos internos...Promover y mantener
la solidez, solvencia y funcionamiento
adecuado del sistema financiero nacional...”.
De aqui se deriva su rol como prestamista de
Ultimainganciade Sstemafinanciero.

(c) “asegurar e normal funcionamiento de
los pagos ...externos”.

Andicemaos con més detdlelo que implica cada
una de estas responsabilidades desde un punto

12

En este capitulo se intentara operativizar
adgunos criterios que permitan evauar en
términos concretos @ nivel de reservas
internacionales de BCU. Como
fundamentamos en d capitulo anterior, la
demanda de reservas de un banco centra
puede pensarse como una demanda derivada
de losfines que se le asgnen d mismo, mas que
como una demanda por motivo precaucion.
Ello hace necesario comenzar identificando
cudes son las responsabilidades que la
comunidad le asgnad BCU.

I11.1 Losfinesdel BCU

de vigta practico, asi como d rol que cumplen
las reservas internacionaes alos efectos.

(a) Estabilidad de la moneda nacional

La estabilidad de la moneda nacional, cuando
el régimen cambiario pasa por dguna variante
detipo de cambio fijo, requiere de cierto nive
de reservas que asegure la defensa adecuada
de la politica cambiaria. En esencia, € banco
centrd debe mantener reservas suficientes
como paraevitar un atague especulativo contra
lamoneda naciond o, lo que eslo mismo, para
enfrentar una corrida cambiaria Obviamente
que esto solo asegura & mane o operativo del
ancla nomind, pero requiere de una Situacion
fiscd que asegure que d financiamiento
monetario dd déficit (d ancla "red") sea
consistente con € ritmo de crecimiento de los
preciosy d congguiente ritmo de devauacion
(d anda"nomind").

En otras paabras, la estabilidad de la moneda
naciona no depende exclusvamente ddl banco
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centrd Sno que, de manera més amplia,
depende dd déficit consolidado del sector
publico y sus fuentes de financiamiento.

(b) Prestamista de Ultima instancia

Cuando la economia presenta aguin problema
en d sgemafinanciero, dlo se manifietaenlo
gue normalmente Sse conoce como una corrida
de depdsitos ddl sstema. En ese caso € banco
central debe cumplir su funcion de garante del
sstema de pagos de la economia, donde
mantener laliquidez dd sstema financiero es
un requisito. De ahi su rol de prestamista de
Ultima instancia en Situaciones de este tipo.

Ahora, cuando d sstema financiero operasdlo
en monedanaciond, @ cumplimiento por parte
Para un pais deudor, cuando € banco centra
Se propone garantizar d normd funcionamiento
de los pagos internaciondes, tiene que poder
garantizar que & gobierno honre su deuda.
Obviamente que dlo sdlo puede edar
garantizado por un adecuado baance
intertemporal entre  ingresos y gastos ddl
estado en d sentido de que €lo permita €
normd cumplimiento de los savicios de la
deuda.

En esta Situacion, d rol que le cabe d banco
centr como administrador de las reservas
internaciondes dd pais, es damilar d que
cumple con @ dstema financiero. ESto es, las
reservas deben ser suficientes como para cubrir
unaeventud corrida contrala deuda externa del
sector publico. El modeo desarrollado en la
seccion  anterior tuvo  como  objetivo,
justamente, fijar d nivel Optimo de reservas
para poder evitar d incumplimiento dd
gobierno.
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dd banco centrd dd rol de prestamista de
dltima ingtancia solo requiere de un mango
adecuado de sus lineas de crédito vy
redescuentos. Sin - embargo, cuando la
economia esta dolarizada y, por lo tanto,
también lo estén los activos y pasivos de
sstema financiero, € cumplimiento dd rol de
pretamida de Ultima indancia requiere
disponer de recursos en moneda extranjera, a
menos por la cuota parte de la corrida de
depdsitos en esa moneda. Por lo tanto, €
cumplimiento de esta funcion requiere que €
BCU disponga de recursos liquidos en moneda
extranjera

(c) Pagosinternacionales

I11.2 La demanda de Reservas y la
cobertura de riesgos especificos.

En & apartado anterior anaizamos cudes son
las principaes funciones u objetivos del BCU,

donde ya se gpreciala necesidad de mantener
un nivel “adecuado” de reservas internacionales
para garantizarlos.

Laidea es que hay una estrecha relacion entre
las funciones de la autoridad monetaria y la
necesdad de disponer de reservas, la que
puede interpretarse a la luz de la dguientes
Nociones:

1. De las funciones que debe cumplir  BCU
se deduce que éste debe evitar que ocurran
ciertos acontecimientos o “sniestros’, para
utilizar laterminologia de los seguros. Como no
existe un mercado donde € banco centra
pueda asegurar dicohs siniestros, se recurre a
mantenimiento de resarvas ithernaciondes a
modo de seguro propio. Estaes larazdn Ultima
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por lacud € banco centra requiere reservas.

2. Por otra pate, la literatura hace una
referenciamuy vagaadichos “sniestros’ bgo
la denominacion de lo que podriamos llamar
“desequilibrios eventudes de la baanza de
pagos’. Sin embargo, existen cosas muy
concretas que € BCU debe cautelar y que van
mucho mas alade dichos desequilibrios, tales
como: € predigio de la deuda publica, la
liquidez dd sgemafinanceroy d vaor dd tipo
de cambio.

Entonces, para poder determinar cudes son las
necesidades de reservas internaciondes dela
autoridad monetaria (los montos de los
aotuseguros) es imprescindible identificar 'y
cuantificar los Sniestros a cubrir.

A continuacion presentaremos | os tres grandes
"dniestros' sobre los cudes -y a nuestro
criterio- d BCU debe redizar un "seguro
En este sentido pueden considerarse sustitutos
alos efectos de evitar € gjuste. Por otra parte,
e hecho de mantener mas deudas genera la
necesdad de mantener mas reserves a la
manera de un encge, por lo que también puede
pensarse que dichos dementos juegan una
suete de complemento. También puede
argumentarse que, en realidad, la deudano es
udituta de las reservas Sno que es la
capacidad de endeudamiento la verdadera
sudtituta. Por lo tanto, ambos eementos pueden
armonizarse mgor diciendo que las reservas
deberian crecer con € endeudamiento dd pais
(entendido éste como la deuda del sector
publico) y deberian complementarse con la
capacidad de endeudamiento.

Segun lo anterior € criterio preiminar que e
propone utilizar respecto dd nivel de reservas
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propio” mediante, entre otras cosas, €
mantenimiento de reservas internacionales.

() Lasreservasy € endeudamiento
Ladeuda externa

Un demento que surge cuando se andizan las
reservas internacionales como dternativa a
guste es € tema de la deuda externa. Parece
obvio que € endeudamiento externo es una
dternativaa guste tanto como lo es € uso de
las reservas internaciondes. En redidad, para
ubicar d tema en términos mas amplios,
podriamaos decir que tanto d incremento de la
deuda como € uso de reservas responden aun
mismo agumento, puesto que ambos
representan un incremento del endeudamiento
externo neto ded pais Uno, mediante un
incremento del endeudamiento bruto y € otro,
mediante una reduccion de los activos externos.

es que las mismas sean suficientes para
atender, hasta cierto punto, las
obligaciones externas del Sector Publico.
Més especificamente, debido a que los bancos
oficdes BROU y BHU tienen las suyas
propias, y suponiendo que las mismas son
auficientes para aender sus respectivas
obligaciones (depositos de no residentes,
préstamos externos, €tc) se consderaran
Unicamente las reservas del BCU respecto alas
obligaciones dd llamado Sector Publico no
Financiero y dd propio BCU.

A continuacion se presentan en @ cuadro 3
agunas rdaciones que hacen alaexpodcion dd
sector publico en cuanto a su endeudamiento
externo y sus reservas internacionaes.
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La primera columna muesra la favorable
evolucion dd indicador de solvencia congtituido
por larazén de endeudamiento respecto de la
capacidad de obtencion de divisas medida por
las exportaciones del pais. Con dgo menos de
un afo y medio de exportaciones seriaposble
cancelar toda la deuda externa brutadel sector
publico Sn necesidad de utilizar las reservas en
divisas.

Cuadro 3
Algunos | ndicador es de capacidad de

pago

ano deudaa reservasa reservasa
exportaciones deuda importaciones

(en meses)
1987 2.2 0.29 8.7
1988 2.0 0.27 8.1
1989 1.8 0.27 7.8
1990 1.7 0.29 7.8
1991 15 0.24 5.0
1992 14 0.26 45
1993 13 0.32 4.9
1994 1.2 0.35 4.9
1995 13 0.41 5.9

notas. 1. La deuda computa & endeudamiento externo
brutodd SPNF y dd BCU.

2. Lasexportacionesy lasimportaciones son
lasde bienes y servicios seguin cuentas nacionales,
convertidas a ddlares mediante € tipo de cambio
promedio vendedor del afio.

3. Lasreservasson lasRIN del BCU al cierre
de cada afio, segin cotizacién de oro para balance
monetario.

Latercera columna contituye un indicador muy
utilizado como medida de reservas adecuadas,
S bien no concuerda con € critero aqui
asumido. Incluso, es criticado en laliterature?.

®La critica més obvia es que @ mismo
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tendria alguna utilidad en tiempos de control de
cambios, pero no en laactualidad.
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La segunda columna sefida que las reservas de
la autoridad monetaria son suficientes para
cubrir mas del cuarenta por ciento dd total de
obligaciones externas dd sector publico ta
como aqui esta definido ( SPNFy BCU).

Egte dltimo indicador es d que maés se vincula
con la capacidad de cubrir las obligaciones
externas, por tanto, es d que esta mas
vinculado ala nocion de demanda de reservas
que venimos utilizando. Sn embargo, es
necesxrio tener en cuenta que dichas
obligaciones no son todas homogéness, por |0
menos en términos de vencimientos. Para poder
observar este Ultimo aspecto, se construy6 €
cuadro 4 donde, con informacion a 31.12.95,
s digpone dd pefil de vencimientos de
endeudamiento del sector publico. End cuadro
s incluyeron los vencimientos hasta € afio
2000. Del mismo puede deducirse que d stock
de resarvas cubre cad totalmente los
vencimientos de tres afosy dcanzacas €

70% de los vencimientos en un horizonte de
cinco anos.

En primera ingancia, en base d criterio aqui
congderado, puede apreciarse que @ volumen
de resarvas de que dispone la autoridad
monetaria es més que satisfactorio.

Otro tipo de observacion posible es la que
corresponde a mismo céculo redlizado para
otros afos. Con ese fin se redizaron dos
cdculos: uno para junio de 1983 (plena criss
de la deuda) y otra para junio de 1989
(cambio de gobierno). En € cuadro que sigue
se ubican los grados de cobertura de la deuda
y los digintos vencimientos. De d surge
claramente la dificil Situacion que afrontaba €
pais en plena crisis de la deuda. Las reservas
disponibles en ese entonces gpenas cubrian €
27% de los vencimientos de los sais meses
venideros.

Cuadro 4

Grado de Cobertura de Vencimientos

mediante las Reservas | nter nacionales

(Cifrasen millones de U$S)

Stock Vencimientos acumulados a:
31.12.9 1996 1997 1998 1999 2000
5
| .Deuda Bruta SPNF+BCU 4295 980 1425 1863 | 2181 | 2556
I1. Grado de cobertura(l) 0.41 1.80 1.24 0.95 0.81 0.69

(1) Medido como € stock de RIN al 31.12.95 sobrelafilal.

En cambio, en 1989 la Stuacién eramucho més
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desahogada, puesto que las reservas cubrian
con una holgura de 14% los vencimientos del
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primer semestre. Como

puede apreciarse en la actualidad, la Situacion
Se presenta con un margen mucho mayor.
mediante r eservas inter nacionales

Reservas | total 6 18 30 42

a mes | mes [ mes | mes
jun/83 0.06 | 0.27 | 0.18 | 0.13 | 0.11
jun/89 0.39 | 1.14 | 0.89 | 0.77 | 0.69

La deuda en moneda extranjera con
residentes

Ladolarizacion de la economia es un fendmeno
del que no escapa € sector publico, d que
también tiene muchos pasivos con residentes en
moneda extranjera Eto se obervatanto anivel
del SPNF como del propio BCU. El caso més
comun son los depdsitos de encge que los
bancos comercides mantienen en la autoridad
monetasia con d fin de cubrir sus
requerimientos de encgie. ASmismo, también
suelen tener depdsitos de menor liquidez en €
BCU, los que no van més dla de tres meses de
plazo. Dichos depdsitos dcanzan magnitudes
importantes, oscilando en torno alos U$S 400
millones.

A todos los efectos préacticos, y en la medida
gue son depdsitos voluntarios, resultan ser una
fuente de requerimiento de reservas a corto
plazo para  BCU, tanto como lo son los
vencimientos de la deuda externa mencionados
anteriormente. En este sentido, deben ser
consderados alahora de evduar laliquidez de
las reservas internacionaes conjuntamente con
ladeuda externa.
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Cuadro5
Grados de cobertura de vencimientos

Por idéntico razonamiento es necesario tener en
cuenta también |as tenencias de titulos publicos
en moneda extranjera por parte de los bancos,
las que incluyen a los Bonos dd Tesoro, las
Letras de Tesoreria, y las de regulacion
monetaria en moneda extranjeraemitidas d alio
anterior por  BCU.

(ili) Las reservas y € compromiso
cambiario-monetario

El régimen monetario-cambiario también tiene
que ver con € nive de reservas internacionaes,
fundamentamente cuando dicho régimen se
congtituye sobre la base de alguna verson de
tipo de cambio fijo o banda de flotacion como
e nuestro. Ee régimen impone la
convertibilidad de lamoneda naciond asi como
hace que @ banco central requiera un cierto
nivd minimo de dlas que desstimule la
eventuaidad de una corrida contra la moneda.
En caso contrario seria pasible de colapsar
sstema. En este sentido también hay literatura
gue se ocupa del tema, pero més orientada al
cdculo de un sock minimo que a un nive
Ooptimo (Krugman y Rotemberg (1992)) ,
enmarcada en € enfoque dd aagque
especulativo.

El funcionamiento dd régimen de
convertibilidad hace que la base monetaria sea
realmente un pasivo para € banco centrd, d
cud tiene que hacer frente con reservas en
caso que € sector privado se lo requiera. En
caso contrario deberia renunciar a la politica
canbiaia Por lo tanto, es importante
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condderar la capacidad de defensaquetiene d
banco central en términos de capacidad de
absorcion de una corrida cambiaria

A todos los €fectos préacticos, €lo implica
consderar |a base monetaria como una deuda
Para ser més edtrictos aln, aguien podria
pensar que, paramantener la politica cambiaria
y la convertibilidad de la moneda, € banco
central deberia hacerse cargo de todos los
agregados en moneda naciond (en otras
palabras, deberia cubrir todos los pasivos
monetarios en moneda naciona). En ese
sentido es util recordar que las reservas
internacionaes representan unavez y media d
M1y cubren € 76% del M2 considerando en
su sentido amplio.

(iv) Lasreservasy unacrissbancaria

Es otra de las funciones primordides dd BCU
velar por lasegurided dd sstemafinanciero, lo
gue implica, entre otras cosas, operar como
prestamigta de Ultimainstanciaen Stuaciones de
crigs dd dgema La dolaizacion de la
economiale acarrea una seriadificultad d BCU
para cumplir con € objetivo antedicho, puesto
que, como Yya ha sucedido en € pasado (Iéase
en lacrissbancariade 1982-83), unacrissde
confianza en € sistema bancario genera, entre
otras cosas, pérdida de depositos en dolares
para los bancos. Cuando € BCU tiene que
asdir alos bancos paraevitar € colgpso, debe
recurrir a sus activos de reserva o endeudarse.

La circungtancia antedicha determina que €
BCU deba mantener una parte de sus reservas
internacionales con € objeto de afrontar una
eventud crigs dd sgema financiero. La criss
de 1982 es un gemplo atomar en cuenta, pues
en agudla circungtancia los depdsitos de los
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M&s que, por sus caracterisiticas, es una deuda
a la visa En ese sentido es conveniente
observar que las reservas internaciondes
representan 2.6 veces la base monetariaen la
actudidad.

bancos privados (los read mente afectados por
lacriss) cayeron en pocos meses cas un 50%,
tanto los de no resdentes como los de
resdentes. Un gemplo més cercano en €
tiempo lo condtituye la criss bancaria argentina
de 1995, donde & sstema bancario perdio cas
el 18% de sus depdsitos en poco tiempo y €
BCRA tuvo que asigtir a los bancos para
sostener € sstema

Muchas veces se sefidla como uno de los
efectos perversos de la dolarizacion la dificultad
de la autoridad monetaria para mangar la
poliica monetaria Seguramente que la
debilidad que le generad banco centra tener
que ser prestamista de Ultima ingtancia con las
reservas internaciondes es un efecto tan
perverso o mas que e comuinmente expuesto,
a menos en términos dd costo econdmico que
ello trae apargjado. Curiosamente este aspecto
no ha sido destacado como corresponde en la
literatura, d menos hasta donde nosotros
CONOCEMOS.

I11.3 Una cota superior para las

necesidades dereservasdel BCU

En esta seccion procuraremos dar agunos
pasos en lo que hace a la cuantificacion de la
demanda“méxima’ de reservas internaciondes
por parte del BCU, en € sentido que & Banco
desarrollaria un autoseguro respecto ddl total
de “dniestros’ que podria enfrentar en €
gercicio de susfuncionesy cometidos.



Area de I nvestigaciones econdmicas

En términos genéricos, la cobertura de un
riesgo cudquiera se rediza mediante € pago de
una prima, la que depende del costo estimado
dd dniestro y de la probabilidad de ocurrencia
Podemos interpretar que & banco centra
puede pagar una prima para cubrir digtintos
tipos de dniedros, los que tienen una
probabilidad de ocurrencia determinada.
Entonces, segin € principio antes enunciado
tendremos:

(1) R"=S'S P,

donde: R - Prima de riesgo en moneda
extranjera

S - Costo del riesgo i-ésmo en
moneda extranjera

P - Probabilidad de ocurrencia
dd evento i-ésmo.

Asmismo, podemos llamar R d monto total de
los sniestros a cubrir mediante aun autoseguro,
estoes.

(2 R*=S S

Seguin lo visto en la seccidn anterior, podemos
diginguir tres gniestros bien diferenciados. €
riesgo cambiario, € riesgo de crisgs bancariay
el de cesacion de pagos del gobierno.

(1) Riesgo Cambiario

Aqui se necesita disponer de un monto de
divisss que permita soportar un atague
especuditvo, a la manera sugerida por
Krugman y Rotemberg (1992). Dicho ataque
s materidizard en una huida de la moneda
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dd mismo:

Prima = (Costo del siniestro) x (Probabilidad
del sniedtro)

naciond y en la consiguiente contraccion de la
base monetaria.

Antes de continuar cabe aclarar adgunos
conceptos relacionados. Habitudmente se
sefida que @ grado de convertibilidad de la
moneda esta signado por € respado en
reservas de la base monetaria En ese sentido la
moneda nacional es més de dos veces
convertible como se sefidd en la seccion
anterior. Ahora, dlo no implica que para
sostener la politica cambiaria se deba mantener
e tota de la base cubierta con divisas’. Se
trata de determinar € volumen globd que
podriatener € ataque especulativo, puesto que
los agentes pueden hacer colapsar d Sstema
0lo 3 los recursos volcados en la "corrida
cambiarid' son superiores alas reservas de que
dispone la autoridad monetaria. Postular que
los agentes econdmicos estan dispuestos a
correr contrala moneda naciona hasta hacerla
desaparecer es un supuesto extremo, dificil de
sostener desde @ punto de vista empirico.

Puede pensarse, entonces, que € ataque
especulativo representa una proporcion de
agun agregado en moneda neciond, digamosla
base monetaria. Asi, podemos representar €
monto de disponibilidades en moneda
extranjera necesario para sosener dihco ataque
COMo:

"Obsérvese que en @ caso argentino la
convertibilidad se ha sogtenido con un grado de
cobertura del orden del 80%.
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(3) S.=a BM/TC

donde € subindice "c" representa € origen
cambiario del riesgo que cubre d banco centrd,
a representad porcentgje de labase monetaria
que tiene dicha corrida, y TC es € tipo de
cambio que defiende & Banco Central®.

8En d cawo paticular dd sstema
cambiario nuestro, y debido a la razon
expuesta, deberia utilizarse € techo de labanda
y no € tipo de cambio observado.

20
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Aqui vae lapenarevisar € concepto de base
monetaria  Habitudmente s consdera
compuesta por laemison (E) méslos depdsitos
alavigade los bancosen € centrd (Db). Sin
embargo, conceptudmente elo se deriva de
definirla como la suma dd circulante en poder
dd publico (C) y las resarvas bancarias totaes
(Rb)°.

Ahora, la definicion utilizada agui de Rb esta
cefiidaa concepto de reservas "de equilibrio™
en € sentido que no exiten reservas
excedentarias (lo que pdriamos denominar
exceso de liquidez bancarid). Sin embargo, en
la préctica los bancos disponen de reservas
excedentarias, |as que estan depositadas en €
Banco Central a corto plazo (over night y
plazos menores aSiete dias), asi como en letras
emitidas por € BCU a esos efectos que son a
Sete dias (las Letras de Regulacion Monetaria).

A los efectos précticos aqui perseguidos estos
recursos tienen que ser considerados, por lo
que cabria definir un concepto que podriamos
denominar Base Monetaria Ampliada, y que
agregaaladefinicion convenciona de base este
tipo de excedentes de los bancos™®.

°Recordar que las Rb=Eb+Db, donde
Eb eslaemision en poder de los bancos, y que
C=E-Eb. De ahi las dos maneras de definir la
base monetaria

BM=E+Db =(C+Eb)+Db =C+ (Eb
+Db)=C+Rb

1%También es necesario discutir s hay
que incluir d BROU en esta partida. Hacerlo
podriainterpretarse como que e banco edtatal
podria participar de la corrida. Ete no es un
punto menor S se tiene en cuenta € peso del
BROU enlaplaza
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Por dltimo, cabe asignar un vaor a parametro
de corridacambiaria'a”. A estos efectos se
procedio a observar € comportamiento de
estos agregados monetarios en los momentos
previos d colgpso del régimen de la tablita en
noviembre de 1982. Un andlisis somero de las
cifras permite gpreciar que la base monetariano
parece haber recibido una "corrida' de
meagnitud. De hecho, lamismaen los meses de
setiembrey octubre, previos d colgpso defines
de noviembre, se Stuaba en no mas de un 14%
inferior en términos redes que la de un afio
arés. S s tiene en cuenta que € nivel de
actividad econdmicatambién caiaa dos digitos,
No parece ser una caida muy importante. La
fuerte pérdida de reservas dd periodo fue la
contracara de la notable expansion dd crédito
interno neto (para financiar d gobierno y d
BHU). Los aumentos de base no demandados
gran  automdicamente neutralizados con
pérdidas de reservas. Evidentemente que este
fue un tipico gemplo de lo que no debe
hacerse. ES0 es, financiar & déficit con
pérdida de reservas. También resulta claro que
la caida de la demanda por base no fue
importante.

Un gemplo més dramético lo condituyd la
caida de la base monetaria en Argentina a
principios de 1995. En efecto, los digtintos
agregados monetarios caian entre un 13 y un
18%, y la base monetaria o hacia en mayor
magnitud (cas 25%). La diferencia se puede
explicar, d menos en parte, por € rdgamiento
de las normas de encgje que impuso € BCRA
para pdiar la concomitante criss bancaria
como manera de entregar liquidez alos bancos.
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S bien de la higoria no puede inferirse un
nUmero preciso para evauar lamagnitud de una
corrida cambiaria, para ser edtrictos en este
sentido se podria considerar que un coeficiente
a=0.25 es lo suficientemente conservador
como para estar tranquil os a este respecto.

En este sentido, tomando en consideracion que
la base monetaria a 31.12.98 representaba
goroximadamente U$S 832 millones™, las
disponibilidades necesarias como  para
solventar una corrida cambiaria ascenderian a
U$S 208 millones.

(2) Riesgo decrissbancaria

Como s s=fidod antes,  fendmeno de la
dolarizacion hace que d Banco Centrd requiera
disponibilidades en moneda extranjera para
poder cumplir con € rol de prestamista de
Ultima ingancia, ante la eventudidad de una
crigs de confianzaen € sstema bancario que
se materiaice en una corrida de depdsitos en
moneda extranjera.

Al igud que en & punto anterior, podemaos
definir ahora este segundo riesgo que € BCU
debe cubrir con disponibilidades en moneda
extranjera segun:

(4)S,=b .D-Rbo

donde S, - recursos para financiar corrida
de depdsitos bancarios.
b - porcentge de los depositos que
e retiran del Sstema
D -Stock de depositos en dolares

1T omando d techo de labanda como
cotizacion.
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previo alacriss.
Rbo - Resarvas de los bancos
comerciaes extra banco centrd.

Lapérdida de depésitos seetimaen b.D. Sin
embargo, no todo ese monto debe ser cubierto
por & Banco Central, puesto que los bancos
también disponen de reservas, a las cudes
gpdarén en primer lugar ya que las lineas de
liquidez son més honerosas. Por |o tanto, €
BCU debera poner € resto.

De nuevo serecurrid alaexperiencia de 1982
para tratar de mensurar los coeficientes. En
aquella épocala corridacas llegahasta e 50%
de los depdsitos en dblares de la banca
privada? . Este comportamiento fue sSimilar
tanto para resdentes como para no
residentes'.

?No seincdluyé d BROU puesto que
éte no perdi6 depdsitos. Parece que la
propiedad estatad del banco fue garantia
suficiente.

3Esa caida exageralared disminucion
de los depdsitos a nivel de empresa bancaria,
ya que en muchos casos |os propios bancos
prcedieron a traspasar depoOsitos a otras
sucursdles de  exterior, satisfaciendo la
inquietud de |os depositantes, temerosos de que
Uruguay naciondizara la banca como en
México.
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De una caida total de U$S 1035 millones en
pocos meses, gproximadamente U$S 600
millones fueron financiados con fondos
propios™.Las reservas internacionales de los
bancos representaban  gproximadamente un
23% de los depositos. Por |o tanto, en caso de
no haber exisido otras fuentes de
financiamiento, € BCU deberia haber puesto la
diferencia para sogener d sstema; dgo asi
como US$S 438 millones, 1o que representa
cubrir un 17% del tota de depdsitos en €
momento previo a la criss. A los efectos de
estos caculos consderamos que e coeficiente
b=0.46 es redlmente conservador. ASmismo,
tomando como base |os depdsitos en moneda
extranjera en la banca privada, tanto de
residentes como no residentes, y que ascendian
aU$S 5740 d 31.12.98, asi como d total de
sus disponibilidades de divisas (U$S 1495), la
ecuacion anterior puede expresarse asi:

S, =0.46 X 5740 - 1495 = 1145

e vaor indicala cantidad de disponibilidades
en moneda extranjera que deberia tener €
BCU para soportar una crisis bancaria de la
magnitud relativa de la de 1982, por 1o que
parece s una exigencia suficientemente
edricta.

(3) Riesgo deincumplimiento

“Observando los balances monetarios
de los bancos puede gpreciarse que usaron cas
el 100% de sus reservas para esos fines, ya sea
bajo la modaidad de disminuir activos como la
de incrementar pasivos (seguramente haciendo
uso de lineas de crédito de corresponsales o
casas matrices).

23

En términos genéricos la determinacion de las
disponibilidades que debe mantener & banco
centra paraatender € servicio deladeudade
manera Optima, s deduce dd moddo
desarrollado en € capitulo 11,  que debe
incluir no sdlo la deuda externa sino toda la
deuda en moneda extranjera.. Sin embargo,
para hacerlo operdivo se necesita cuantificar la
funcion de beneficio de sarvir la deuda
(BDS(t)). La no disponibilidad para este
trabg o de unaforma concreta para BSD(t) nos
llevd a cdcular por fuera dd moddo la
cantitdad de meses del servicio deladeudaque
deben cubrirse con las reservas.

Como se recordara, la determinacion de "t" es
muy importante. Ello se debe a que es durante
ese lgpso donde deben utilizarse las reservas
para evitar la cesacion de pagos. Si, por
gemplo, una vez desencadenada la criss se
requiere un mes paranegociar unasalidacon e
FMI que garantice a los acreedores € repago
y, por tanto, se termine con la corrida, habra
gue poder cubrir con recursos propios toda la
deuda en moneda extranjera del gobierno que
venza en dicho lgpso. S no se cubre ese
minimo & pais entrard en cesacion de pagos
definitivamente. S cubre ese minimo compra
tiempo para lograr una solucion a la vez que
aventa un atague especul ativo contra su deuda.

Por lo tanto, se partio de:

(5) Sd,t =d SDmet

donde: Sy - serefierealosrecursos
disponibles para cubrir una

corrida contrad servicio de
ladeudadd lapso "t".
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d - es e porcentge de esos
vencimientosque no sera
pasible de renovacion.

SDme; - Esd monto dd servicio de la
deuda en moneda extranjera
gue debe afrontarse en d lgpso
"t
t - esd lapso medido en nimero
de meses necesarios para

En & caso de Argentina puede interpretarse
exe plazo como d transcurrido entre € inicio
dd efecto tequilad 20 de diciembre de 1994 y
los primeros dias de marzo en los cudes s
completd € paguete de medidas econdémicas
que incluyo gude fisca, recomposicion del
sstemafinancieroy acuerdo con d FMI. End
caso mexicano, € arreglo se hizo més rgpido,
quizés atendiendo a que México tenia menos
fondos pararesistir y las consecuencias sobre
la Bolsa de Vaores de New York de un
desastre en México hubieran sdo mayores a
los de un colgpso en Argentina. Quizas por dlo,
ya a mediados de enero, se anuncigba €
respaldo de EEUU. Més recientemente, en €
caso de Bras| podriadecirse que d plazoen €
que hubo que cubrir los vencimientos fue €
transcurrido entre e 15 de enero de 1999
(fechadeladevduaciony lacorrida) y finesde
marzo 'y principios de abril, cuando renegociad
programacon € FMI.

Para ser precavidos podriamos decir que
Uruguay necesitaria "comprar” tres meses de
tiempo paralograr acomodar una Situacion de
riesgo de pagos d igud que lo necesitd
Argentina Por lo que deberia tener
disponibildades en moneda extranjera por €
equivalente a servicio de su deuda en ese
lgpso. Una gproximacion priminar de este
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redtituir la confianza

Asmismo, es necesaxio observar otras
redidades genas a la nuestra para tener una
ideadel valor de“t”, puesto que no hasido €
caso de Uruguay hasta @ presente € haber
caido en cesacion de pagos o haber tenido una
corrida contra la deuda publica.

concepto de servicio de deuda® rondalos U$S
926 millones (de los cudes més U$S 400
millones corresponden a depdsitos de los
bancos privados en € BCU).

A modo deresumen

Considerando los tres riesgos que se deben
cubrir con las disponibilidades de moneda
extranjeradel BCU, podemos ahora hacer una
vauacion tentativa ddl total del costo asociado
a dichos riesgos, td como se ubica en la
ecuacion (2). En ese sentido las R ascenderian
a
R. = 208 (cubre una caida del 25% de la
base monetaria ampliada).
R, = 1145 (cubre una corrida del 46% de
los depdsitos en dolares en la
banca privada).
R4 = 926 (cubre servicio de deuda en
moneda extranjera del SPNFy
el BCU durante 3 meses).

Entonces, R = 2279.

Edtaes, pues, lacota superior alaque hicimos
referencia

>Que induye deuda externa e interna
en moneda extranjera del SPNF y del BCU,
asi como sus intereses.
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V. Una evaluacion preiminar dd nive
actual dereservas

1. Atendiendo alos clculos anteriores, € totd
de riesgos a cubrir al 31.12.98 ascendia a
U$S2279 millones y la autoridad monetaria
disponia de U$S 2589 millones en reservas. En
e sentido podria decirse que, dado € nive de
reservas disponibles, d BCU podriaafrontar en
2. Naurdmente, la ocurrencia de una
caéstrofe de esa magnitud tiene una
probabilidad muy bgjade ocurrencia Mantener
el actua stock de reservas en virtud dd monto
maximo de los siniestros que podrian ocurrir
revela un comportamiento extremadamente
cautel 0so por parte ded BCU.

Ademas, puede argumentarse que no €s
necesaxrio cubrirlos de manera aditiva Ello
puede apreciarse, por un lado, a notar que los
digtintos eventos no son independientes entre Si.
En efecto, esclaro que s hay problemas con la
deuda publicay con € sstemafinanciero, sera
muy dificl mantener indterado d tipo de
cambio, por lo que, probablemente, se desate
una corrida contra € peso que no edaria
explicada por |as razones tipicas de un ataque
especulativo a la Krugman-Rotemberg, sno
gque se deberia a que expectativa de
desempeiio futuro de los “fundamentas’ se
hace incompatible con la palitica cambiaria

Por otro lado, |a defensa de la estabilidad de la
moneda no requiere de una politicade tipo de
cambio fijo como condicion intrinseca. Tan es
asi que muchas veces |os gobiernos optan por
dgar flotar d tipo de cambio, sobre todo,
cuando tienen problemas de baanza de pagos.
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e momento las tres criss supuestas de
manera simultanea, por lo que sus reservas
son suficientes alos efectos.

Lo anterior sgnifica que podria sostenerse la
politica cambiariaactud, podria savaguardarse
laintegridad del Sgemafinancieroy evitar una
crigs generdizada de pagos dd gobierno que
incluye tanto a acreedores externos como
internos, todo d mismo tiempo.

Parece daro que la obligacion indudible de
defender la deuda publicay la estabilidad del
sgtema financiero primardn siempre sobre la
necesidad de defender € tipo de cambio.

Por esas razones, es perfectamente admisible
pensar que unatenencia de reservas fundada en
las Ultimas dos funciones saria més que
auficiente, Semprey cuando este vador ssaigud
0 superior alas reservas necesarias para cubrir
un atague especul ativo especifico contrad tipo
de cambio.

De este modo, podriamos decir que un nivel de
reservas algo mas restringido que Ra, pero
iguamente eficaz podria determinarse segun:

max[ (S +S); S ]

Vigo de este modo y segun los clculos
realizados aqui, & monto minimo de reservas
seriade U$S 2071 millones.

3. Hasta aqui puede deducirse que € BCU
tiene un exceso de reservas no despreciable.
Cabe, pues, preguntarse s existe alguin otro rol
gue puedan estar jugando lasreservasy que no
haya sdo contemplado en la discuson
precedente, 0 S existe dgunarazdn paraque e
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BCU mantenga reservas por encima de sus
necesi dades.

Antes de continuar, conviene sefidar que los
informes producidos por las cdificadoras
internacionales de riesgo soberano e han
referido en tono laudatorio respecto d nivel de
las resarvas internaciondes dd pais. En la
medida que las empresas cdificadoras son
agentes de inversores extranjeros, pareceria
razonable pensar que dlas ven con buenos ojos
las abultadas reservas, dado que lucen como
Unavisién dternativa que le dé raciondidad d
hecho de mantener exceso de reservas, puede
andizarse en d marco de la temdtica de la
emison de sefides. En efecto, end aeadela
economiade trabgo se hizo notar hace tiempo
que, alin cuando la educacion recibida fuera
innecesaria para d trabgo que se procuraba
redizar (en d sentido de supéflua), los
demandantes de trabgjo tendian a mirar con
buenos ojos a los trabgjadores educados,
puesto que la educacién era una sefid positiva
respecto a otras cuaidades del individuo (era
capaz de aprender y estaba dispuesto a hacer
e esfuerzo), condituyéndose en un sintomade
laboriosdad y productividad. Ello le generauna
ventga que judificaba d gasto a nive
individud. Sin embargo, en una pergpectiva
socid, resultaba ser un gasto improductivo.

Laliteratura desarroll6 una teoria més genera
de las sefides, uno de cuyos ingredientes es la
reglizacion de un gasto Sin contrgpartida directa
que se judtifica d solo efecto de mostrar que
quien lo hace es diferente a resto.

S |levamos esta manera de razonar d caso de
los paises que sden de la crisis de la deuda,
mantener reservas en exceso puede aparecer
como una sefia que dad pais alos efectos de
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una mayor garantia de repago. Sin embargo,
este razonamiento sOlo es cierto en parte,
puesto que un exceso innecesario de reservas
también puede interpretarse como un mango
ineficiente de recursos que, incluso, podria
poner en peligro € repago de la deuda. En
efecto, y y como me sefidara D. Vaz en un
comentario a una verson previa de ede
trabgjo, “...ni Tio Rico Mc Pato ni € Avaro de
Moliere son & paadigma ded agente
representativo de la economia modernd’.

demostrar que es diferente d resto.
Naturalmente, puede hacerlo porque su
posicion es suficientemente buena como para
permitirselo. En buena medida, esa fue la
intenciondidad de Uruguay cuando se desatala
crigs dd Tequila De hecho, los mercados
internaciondesy, ala zaga, las cdificadoras de
riesgo soberano, han tomado la posicion
holgada de reservas como uno de los eementos
centrales para que € crédito d pais haya
continuado con buena fluidez, a pesar de la
crigsfinancieraque estdl6 en julio de 1997 en
Asa

V. Conclusiones

En este trabg o hemos puesto de manifiesto que
hay fuertes argumentos para sostener que la
posicion de reservas internacionales del BCU
esmuy holgada. Tanto o es que permite pensar
gue una parte de esas tenencias exceden los
usos que puede llegar adarle d Banco en virtud
de los cometidos que le asgna su Carta
Organica.

En & mismo sentido, |as condiciones favorables
alas que haaccedido d crédito internaciond €
Gobierno de laReplblicay las referencias que
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han hecho las cdificadoras de riesgo a dicha
posicion, llevan ainferir que ese excedente de
reservas ha sdo interpretado como una sefid
se fortaleza de su sector externo.
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