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Entrevista con el Dr. Carlos Végh, economista uruguayo y docente de la Johns Hopkins University (EEUU)

“Las economias abiertas estdn mejor preparadas
ante shocks externos”

Previo a su participacion en as Jornadas de Economia del BCU el investigador uruguayo, quien actualmente reside en Estados Unidos,

analiza los principales desafios de

ricanas frente a

turbulencias

inter)

Cuanto ms flexible es el tipo de cambio y més abier-
fa es la economia, menor también s el efecto ante
inconvenientes de coyuntura interna
Carlos Végh, economista, investigador y docente
uruguayo que actualmente vive en Estados Unidos y
trabaja en la Johns Hopkins University.

onal, sostuvo

Ademds, 0pind que un ancla cambiaria impide que el

tipo de cambio pueda abs
un entorno global voltil y hace al pais muy vulnera-
ble a ataques especulativos.
resumen de la entrevista con Végh, previa a su exposi-
cién como invitado a las XXIX Jornadas de Economia

El siguiente es un

del Banco Central del Uruguay.

4Cusles son los principales factores que deben consi-
derar las economias emergentes y dolarizadas como
Uruguay para conducir Ta polftica monetaria en wn
‘marco de volatilidad global?

La teoria econémica nos sugiere dos factores relevan-

tes para estos casos. Primero, una economia altamen-
te dolarizada requeriria de un ancla cambiaria pues
con un ancla monetaria (tasa de interés o agregado
ados

monetario) se hace dificil controlar los agreg
monetarios relevantes, que incluyen circulante yfo
depésitos en moneda extranjera. Por otro lado, un
ancla cambiaria impide que el tipo de cambio pueda

absorber shocks externos con un entorno global
volitil y muy vulnerable a ataques especulativos,
partir de
experiencias en América Latina, particularmente en
el Cono sur.

como bien aprendimos a dolorosas

En mi opinién, en la prictica la mayoria de los
bancos centrales en paises emergentes le han dado
prioridad al segundo factor y optado por regfmenes

de “flexible inflation targeting’, en donde se persigue

un objetivo

flacionario pero reservindose el
derecho, por as decirlo, de intervenir en el mercado
cambiario en momentos en que se considere oportu-
no para defender la moneda en tiempos malos o
evitar apreciacion excesiva en tiempos de boom. Este
esquema se ha complementado con politicas macro.
prudenciales (particularmente encajes de liquidez)
que proveen un instrumento adicional. Pienso que
este marco de politica monetaria ha dado buenos
resultados hasta el momento. Sin embargo, es impor-
tante recalcar que estamos en una etapa de experi-
estamos haciendo

mentacién y, como dijo el poeta,

camino al andar.

4C6mo los pafses pueden atenuar la vulnerabilidad

ciclo econémico?

Por su naturaleza, el sistema financiero siempre va a
ser prociclico. Es decir, el crédito y la toma de riesgo
suben en 1os tiempos buenos y bajan en los tiempos

malos. En teoria, esto no es necesariamente incficien-

te desde un punto de vista social pero, en la prctica,
o puede ser debido a problemas de tamaiio (“t00 big
to fail”) o sistémicos (la quicbra de ciertas institucio-

nes financieras puede causar perjuicios a otras y
desatar una crisis financiera). El rol de las politicas
macroprudenciales deberfa ser, justamente, contra-
rrestar en cierta medida esta tendencia prociclica
para evitar que excesos en el ciclo financiero generen
crisis. Creo que el mejor instrumento en este sentido
son medidas macroprudenciales como reservas de
capital o provisiones para pérdidas de tipo dindmico.
Es decir que “aprieten” mds en tiempos buenos y
menos en tiempos malos. Por ejemplo, los regulado-

res en Basilea han sugerido el uso de n de

capital que serian mds altas cuando el crédito estd
subiendo mucho para absorber pérdidas en los tiem-
pos malos. Varios paises emergentes han adoptado
provisiones dindmicas que obligan a los bancos a
apartar més fondos para cubrir pérdidas cuando el
riesgo es bajo. Es una manera de forzar a las institu-
ciones financieras a “ahorrar” mds en los tiempos
buenos, prestando menos, para tener mds fondos en
los tiempos malos y de esa manera cubrir las inevita-

bles pérdidas.

Ante crisis econdmicas, algumos pafses utilizaron la
‘polftica fiscal para dinamizar Ia economfa. Qué tan.
efectivas son dichas medidas?

La efectividad de la politica fiscal como politica
contraciclica es un tema que sigue siendo muy discu-
tido. La evidencia empirica mds reciente sugiere que
dicha efectividad depende en gran medida de las
En particular,
cuanto mayor es la deuda piblica, menor es el efecto

caracteristicas de cada  economia.

de una expansion fiscal sobre la actividad econdmica
Y cuanto més flexible es el tipo de cambio y mds

abierta es la economia, menor también es el efecto.
En otras palabras, uno no esperaria que el multiplica-

dor fiscal fuera el mismo en Estados Unidos, Chile, o

Grecia, y eso es lo que la evidencia indica. Pero no
cabe duda de que, bajo ciertas circunstancias, es un
strumento ttil, particularmente si el gasto es en

wersion piblica (como infraestructura) pues genera
mayores beneficios sobre la actividad privada

Sibiensu
émicos, en estudios recientes analiza el impacto de
la Tespuesta de 1a poltica fiscal ante crisis en fndica-
dores de pobreza ¢ inequidad en América Latina.
Cufles son s principales conclusiones?

Concluimos que los paises en América Latina, que
han tenido espacio fiscal y monetario para conducir
polfticas macroecondmicas contraciclicas (como lo
hacen en general los pases industriales), han logrado
reducir la duracién ¢ intensidad de las crisis lo cual a
su vez ha impedido un mayor deterioro en tiempos
malos de indicadores sociales como  desempleo,
pobreza e inequidad. Esto refuerza un mensaje clave
para el manejo macroeconémico en la regién: hay
que ahorrar y ser prudente en los tiempos buenos

para tener artillerfa en los tiempos malos.

Carlos A. Végh es Doctor en Economia por la Universi-
dad de Chicago (1987) y actualmente se desemperia
como Fred H. Sanderson Professor of International
Economics en la School of Advanced International
Studies de la Johns Hopkins University. Es un académico
uruguayo conocido por su trabajo de investigacién en
politica monetaria y fiscal en pafses emergentes. Sus
trabajos més influyentes han sido sobre estabilizacion
en pafses con alta inflaci6n y crecimiento en economfas
en transicion, politicas de tasas de interés en pafses en
desarrollo, entre otros.
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Ante situacidon econémica en su pais los argentinos
priorizan el destino Uruguay pero reducen gastos

Un estudio que se presenta en las XXIX Jornadas Anuales de Economfa analiza cémo impacta el aumento o descenso del ingreso en el
vecino pais en la decisién de cudnto gastar y de venir o no a vacacionar en Uruguay.

Los cambios en el nivel de ingresos de los argentinos condiciona mds cusnto
gastardn, que la decision de si venir 0 no a vacacionar en Uruguay. Esta es una de
las conclusiones del estudio denominado “La demanda argentina de turismo en
Uruguay ¥y " a cargo de Gabriela Mordecki, directs
del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas y de Adminis-
tracion de la UdelaR.

Entre las razones para realizar la investigacion, Mordecki sefiala el impacto del
turismo argentino en la economia uruguaya, que representa aproximadamente
4% del PBI, genera cerca del 6% del empleo total y el 14% de las exportaciones.

Para ello utiliza dos modelos. Por un lado, se analiza la relacién entre el niimero
de turistas argentinos en Uruguay, gasto real, PBI argentino y tipo de cambio real
entre Uruguay y Argentina, tratando de encontrar las relaciones de largo plazo
entre las variables. Por otra parte, el trabajo trata de estimar el nimero de turistas
argentinos, utilizando cifras mensuales, un indicador mensual de la actividad
argentina y el tipo de cambio real entre los dos pafses.

El pronéstico del primer modelo indica un ligero descenso del gasto turfstico de
los argentinos en 2014 y una recuperacién para 2015, mientras que un segundo

P X S (T e e e e a0

Los dos modelos muestran la caracterfstica de “lujo" que se aplica al turismo, ya que cuando crece el nivel de ingresos de los argentinos en su pas, e incrementa el consu-

mo “més que proporcionalmente’, dice la investigacion.

El informe concluye que “los cambios en los precios relativos y el ingreso en Argentina tiene un mayor impacto en el gasto real que en el mimero de turistas (que llega a

Uruguay)”

Documento completo en www.bcu.gub.uy

Liceo Jubilar, una experiencia altamente positiva

La cconomia de la educaci6n es una temitica que ha adquirido relevancia a lo largo
de los dltimos afios. Una prucha de ello s la cantidad y calidad de los trabajos que
afio a afio se presentan sobre el tema en las Jornadas de Economia.

Este afio, un trabajo a cargo de Ana Balsa y Alejandro Cid de la Universidad de Mon-
tevideo, estudia el impacto del Liceo Jubilar cuyas caracterfsticas son las de un liceo
gratuito de gestion privada, en una de las zonas mds carenciadas de Montevideo.

Se investigd el impacto del no pago de 1os costos en la educacion media, en los resul-
tados académicos de estudiantes de sectores carenciados.

La experiencia muestra que centros de estudio con estas caracteristicas encajan con
paradigmas innovadores que ya han demostrado éxito en zonas carenciadas.

Eldisefio de la investigacién aprovecha el exceso de solicitantes sobre la capacidad de
la escuela y el hecho de que los participantes san seleccionados al azar.

Se realizé un seguimiento durante tres afios con los estudiantes de primer grado y se
encontr que la promocion impacté positivamente, se reforzo a lo largo del tiempo
¥ que se redujo sensiblemente el nivel de repeticion. También se hallé que este tipo
de centro, con matricula gratuita y gestion privada, ha fortalecido las expectativas de
Tos propios estudiantes y de sus familias.

Este tipo de investigacion refuerza la teorfa de que pucde resultar altamente positivo
el desarrollo de una cultura de centros de estudio de gestion privada, en los que los
estudiantes provengan de zonas carenciadas.

Utilizando el sistema de azar, se evalud el impacto de un centro de ensefianza inno-
vador gestionado de forma privada, pero gratuita para los propios estudiantes.

A su vez, esto se identificé como una efectiva politica para fomentar los logros en los
estudiantes. El estudio también hace foco entre aquellos adolescentes que fueron
seleccionados para ingresar al liceo y aquellos que no resultaron electos.

Para evaluar si los efectos positivos persisten en el mediano plazo, el trabajo evaltia
el impacto de esta innovacion luego de transcurridos tres afios y, segiin los investiga
n impacto positivo en los niveles de promocin,

dores, se encuentra nuevamente

Del trabajo también se desprende que varios meses después de culminado el estudio,
se observa un impacto positivo en las expectativas de los estudiantes y sus familias.

Estos hallazgos remarcan que esta experiencia puede contribuir al fomento de las
de los adolescente:

yalamejora de
ciados que viven en contextos criticos.

perspectivi y

Conclusiones — Los hallazgos del tercer afio de seguimiento (2013) muestran un
incremento del 100% relativo al rango de asistencia en comparacion con un 50% en
2012. 0tro resultado de interés fue el relativo a las pruebas de matemticas. El resul-
tado se asocia con 97 puntos de incremento en relacidn con las pruebas estandariza-
das de matemiticas, o que representa mds del 20% de aumento. La investigacion
también reporta los efectos de la intervencion sabre las expectativas futuras de los
estudiantes y de sus padres acerca de su educacién. En efecto los estudiantes y sus
familias poseen el doble de expectativas que los que acuden a centros tradicionales.

También en términos de clima estudiantil, los estudiantes perciben que la oferta
1o, se incrementa el sentido de pertenencia y

escolar les offece un entorno mis s
se sienten gratificados por el trabajo con sus docentes en cuanto al nivel de compro-

miso con el centro y con la educacién.
A modo de resumen, los efectos positivos del Liceo Jubilar proveen de nuevas

aproximaciones a una educacion que puede contribuir a dotar de oportunidades a
los adolescentes de contexto carenciado de América Latina.

Documento completo en www.bcu.gub.uy
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Desafios y oportunidades de Uruguay ante
el contexto econOmico internacional

La etapa de recuperacién econdmica lucgo de la crisis de 2002 permitid la
mejora de diversos sectores en Uruguay, por un lado, de la mano del crecimien-
t0 ccondmico y, por otro, a través de diferentes politicas puiblicas. La coyuntura
ccondmica favorable se muestra en diferentes sectores de la economia, mientras
las reservas internacionales que administra el Banco Central estdn en niveles
record y el pais exhibe una sdlida situacién macroecondmica y en su sistema
financiero.

En ese sentido, cabe sefialar que el Fondo Monetario Internacional, en su infor-
me sobre las “Perspectivas econdmicas para las Américas”, destaca de la misma
manera la solidez de reservas de la mayorfa de los paises de la regién. En tanto,
la recuperacin més répida en Estados Unidos y otras economias avanzadas

o

impulsarian el crecimiento de las 2 ungue la esta
incluso caida de los precios les de las materias primas influirian proba-
blemente en la desaceleracién de la demanda interna.

Las organizaciones internacionales que observan el desemperio de la economfa
y la institucionalidad valoran la seriedad institucional del pais a la vez que
plantean un contexto 6

mico a tasas menores para los préximos arios.

En su Informe onal, la ion para la Cooperacion y cl
Desarrollo Econdmico (OCDE) manifiesta que “el desempefio de Uruguay en
términos de bienestar es en gran parte favorable, ha demostrado una mejora
significativa en algunas dreas” y sugiere que si bien el panorama general es
positivo hay oportunidades para introducir mejoras.

En ese sentido plantea desafios en cuanto a la capacitacion del capital humano
y el desarrollo d con el obj izar la e

Not-Si i y et por fuer de i
el pai s encuentaen mejor stuacion.

En este contexto, la OCDE observa que el capital institucional del pais es alto
en comparacién no solo con América Latina, a la vez que la ciudadanfa mantie-
ne una considerable confianza en el gobierno y una baja percepcion de la
corrupcion.

Los organismos multilaterales han sido claros en recomendar que, para mante-
ner la confianza de los inversores en los pafses de la region, resulta clave la
i6n de balances sélidos, poli {bles y una posicin 6

& del
progreso social frente a la coyuntura externa de menor crecimiento.

Estas recomendaciones surgen mientras Uruguay trabaja para estimular el
ahorro destinado a la inversion como complemento del consumo de bienes y
servicios de los wltimos afios que estuvo favorecido por las ganancias e ingresos
reales de las familias en la dltima década.

mica prudente.

Ante estos desaffos, Uruguay observa la coyuntura internacional manteniendo
una economia solida, orientada a realizar mayores esfuerzos para mejorar la
productividad, promover mercados financieros mds profundos y eficientes y
‘mejorar los estandares de educacion y salud.

Un sistema financiero a la altura de
cualquier circunstancia

Requerimiento de capital contra-ciclico (porcentaje)

A

i
iR

iz
EE

(wmm)Metodologia Comité de Basilea
(wmm)Metodologia Banco Nacional Suizo

el caso

La investigacion denominada “Requerimiento de capital contra-ciclicy
uruguayo’,a cargo de Cecilia Dassatti y Alejandro Pena de la Superintendencia
de Servicios Financieros y de Jorge Ponce y Magdalena Tubio de la Asesorfa
Econémica del Banco Central del Uruguay, se propone explicitar la importan-
cia de proteger a los bancos de los efectos negativos de los ciclos financieros a
través de la existencia de un capital contrarci

lico.

En su introduceion, los autores sefialan que la formacion dindmica del riesgo
sistémico determina que las pérdidas del sector bancario puedan ser extrema-
damente cuantiosas cuando un periodo de crecimiento excesivo del crédito
estd seguido de una recesion.

También se explica que el Comité de Supervision Bancaria de Basilea propone
la introduccion de requerimientos de capital contra-ciclicos (ver grdfico adjun-
t0) con el objetivo de proteger a los bancos de los efectos de los ciclos financie-
ros.

La investigacion también concluye que la existencia de un capital contra-ciclico
complementarfa las regulaciones existentes y ampliaria el conjunto de instru-
mentos necesarios para mitigar el riesgo sistémico en el sector bancario
uruguayo.

La esencia de este planteo, que hoy se propone para el escenario uruguayo,
podra ser la formacién de “colchones” de capital contra-ciclico. Esto requiere a
os bancos la acumulacion de capital en forma gradual, en la medida que se
desarrollen vulnerabilidades en el mercado de crédito, para ser utilizado en la
etapa baja del ciclo.

Documento completo en www.bcu.gub.uy
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Opinién - Adolfo Sarmiento, Gerente de la Asesorfa Econémica del Banco Central del Uruguay

Jornadas de Economia abiertas a
la investigacion

Las Jornadas de Economia del Banco Central se pueden considerar como un
referente local en cuanto a la investigacién de economia en Uruguay, lo que
demuestra que detrds hay un largo proceso de evolucin.

En sus inicios, ante la ausencia de eventos locales de estas caracteri

s, fueron
un catalizador de la investigacion. Para quienes éramos estudiantes s trataba
del tinico evento imperdible ¢ ineludible, entre otras cosas, por la visita de
expertos internacionales de alto nivel. Globalizacin mediante, hoy es mayor
lamovilidad y el acceso para los disertantes del exterior. También se cuenta con

mayor cantidad de eventos a nivel local.

Estos cambios permitieron poner el foco en temas propios del BCU donde se
necesita mds investigacion y conocimiento preciso, sin dejar de atender un

espectro mds amplio como son la economia de la educacién y educacion finan-

ciera, que este afio cuentan con mesas especificas. En resumen: las Jornadas
pasaron de ser tinicas a tener el desaffo de buscar la excelencia y la mejora para

continuar como referencia

Rumbo a los 30 anos, las Jornadas muestran como han acompanado la vida
cconémica del pais y la institucionalidad del BCU, ampliando la participacién
anivel local y regional. Muchas veces los trabajos presentados son el germen de
propuestas de pol
dmbito de presentaci6n, pero también de discusion, que permite cotejar poten-

ca cconémica que luego se plasman. Por lo tanto, son un

cialidad y mejorar propuestas. Estos aspectos implican desafios en mejorar la

investigacion y la comunicaci6n. Ejemplo de esto Gltimo es la presente

publicacién.

En todo el proceso de educacion financiera que el BCU ha emprendido, las Jornadas siguen trabajando en la academia y el sistema financiero, pero ademds buscan
ampliar su difusion hacia toda la poblaci
su conocimiento tanto en los aspectos técnicos como logisticos

n. Este trabajo se sostiene gracias al esfuerzo de un conjunto de funcionarios de la institucién que aportan su investigacién y

¥ que mantienen y renuevan la propuesta afio tras afo. La participacion es de libre acceso, los trabajos se
publican en la web y estdn disponibles para todos. Por lo tanto la participacién de los investigadores uruguayos y el conocimiento de los nuevos trabajos sigue siendo un

valor a preservar y potenciar.

ninos y adolescentes

participaron de las Ferias Interactivas de Economa y Finanzas

ithacrin BCU
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