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Le sitwecion en que ha el mercodo
finenclero wruguayo de la entroda del
BROU en ¢ mercodo de comblos o término,

mored - como eu-

que
préndew Que Y fuera fun mover ks fovmy
bas sopovteria @ un nhel elevado,
fijecion por outoridod mosomos mis
oS [Enemos W e fo vy sobemos
que en drfindthve mo s un procedimiento
que conlfeve un muy oneroso en érmi-
mos de pérdide de eficlenche v de rigideces peli-
grosas en diferentes mthﬁgmpﬂfkﬂh
en ef del equilibrio externo.
Es urgente inguirir, lo tento, por Qs
rardn le ertrode del BROU en el mercodo o
rermino he carecido de rode eficecio. Con tol

los precios de los octivos lo

mi!Mhmnh«Mﬁgﬁ
tas operociones. Ello determina la existencia
de une tasa llamada “de ", que en el

® L]
colcidorie de la siguiente manera. -
LMmererars ere ey Maarrce Puede

JoF @ movenile dics en of mercodo Tl euroddlar
af IS ofo anuval 57 jas convierfe a pesos v los
presta, su costo se Integro ademds con la tosg
de devaluocion esperada pare ese plaro, cuyo
nivel anunciado es de 16 ofo anual. Quiere de-

obremer For-

dolares regueriria NS 1,16 paro recomprar
le misma cantidaed de délares al cabo de un ario
(N3 1,038 al cabo de 90 dias, pero llevaremos
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Esto no es aquello

todo o ravas . Sin embargo, como
habrd pagar ef Interés de 15 o{n amml, ef
cosfo cado obtenido serd 1,15 x 1,16
o sea NI l.!.a. lo que Indica un costo del
31,4 o/o sobre los fondos caplados externa-
menie.

Supongemos por el momento que no, ha
otro nisbwo de costo. Lo gue nos dice la teoria
es gue, s/ ¢l costo de los fondos Internos fuera
sperfor @ 33,4 ofo, los bances, recurririan of
mercado exlermo, aumentarion de rol manera
fo ofesta de crédito, v las tasay bajarion hasta
qure by m’:‘g:ﬂm caprarse Infermamenite
rembyién a k teso, Lo operecldn de cap-
ter fondos en otre plara sl estd mds borota que
le propla [o de colocaer en el exterior en la hipd-
tesis imersa) se Nema arbitraje, de oh/ que
33,4 ofo fuere kb tasa de arbitraje en nuestro

ngemaos ahore que los bancos captan
fondos intermomente of 42 ofo, y que —contra
lo - no recurren ol mercada externo
de copitel. Por si solo este hecho nos estd
indicondo que hay otro rubro del costo para
fas instituciones gue operan en nuestro merco-
do, y que nuestro plantearniento ha omitido.
£se ru no puede ser otro que una prima
implicita de riesgo que dichas Instituclones so-
portan, al temer que la devaluacién puede ser
mayor que la anunciada,

SI algulen fes ofreciera a esas instituciones
cobertura contra el riesgo que perciben, o
tomarian siempre que la prima del sequro —que
sustituirfa @ la prima de riesgo en el costo-
sumada a los otros rubros arrojase un total in-
flriorm a la tasa de captacion de fondos domés-

~ Si, en cambio, vemos que hay un operador
que ofrece la cobertura pero las otras empresas
no la toman en volimenes significativos, debe-
mos concluir que la prima del sequro que aquél
pretende cobrar excede, sumada a los dos
primeros rubros,del costo de los fondos locales.
Esto dltimo es precisamente Jo gue estd
ocurriendo con fas primas fijodas por el BROU
para los sequros de cambio que ofrece. A esos
precios la plaza no estd interesada en el servi-
clo, porgue se pueden captar fondos interna-
mente por menos que el costo de los fondos

gxternos cublertos por el seguro del BROU.

El volumen exigun de negoclos determing
que el operativo no estd siendo rentable para
¢l BROU, Al mismo tlempo se determing que
las tasas de incerds resulten de una fijocibn
directa por la eutoridad, en lugar de serlo por
un mecanismo de mercado, con las
inconvenientes consecuenclas que hemos visto,

Ahoro blen, para ese hecho dowd'e haber
uma sola explicecion: que el BROU percibe &/
mismo un rlesgo por lo menos fyznf: la cifrg
que mi: por las coberturas. Es decir, que o
cree en la "toblita”’,

S/ ¢l BROU creyeru plenamente en la ¢y
blita", las operaclones a término tendrian parg
él un costo marginal nulo. Es decir, ampiigy
¢/ volumen de contratos no dumentarig g,
costo, y le ta#ver;drf# b;:;ur st prima parg
consegulr mavor volumen to aue ef
taje g:r‘ Jnunm ;:.r';m lgual d; parcenmjf 3'?;3
mento del volumen de negaclos. Esto probabfe.
mente implicard una prima que apenas hiclese
aumentar uno o dos puntos el costo extern,
mds la tasa anunclada de devaluacién, y la tasq
de arbitraje podria situarse en un entorne de
34-35 ofo lo que permitirfa tasas activas def op.
den del 40 ofo.

Obsérvese que no pretendemos gue  gf
BROU desvirtie su naturaleza comercial con
generosidades. Sugerimos, ol contrario gue
maximice sus ganancias. Eso sf, partiendo de
la base que la devaluacion programada por e/
BCU, con el apoyo expreso y sin reservas de
la Presidencia de la Repiblica, va a cumplirse.
El supuesto contrario, adoptado por el BROU.
no sabemos como éste trata de justificarlo, ni
comprendemos como se lo tolera.

Entretanto, la actitud del BROU no sélo

estd Impidiendo un descenso wlterior de tasas

que serfa perfectamente factible, v notable.
mernte beneficiosn, sino gus exid g~ ”

pellagro la totalidad de lo politica mon: taria,
con  consecuenclas ewventuales  Inc alculables.

Como nosotros fuimos los gutores de la inicig-
tiva de que el BROU saliera al mercado a ofre-
cer camblo extranfero a término, nos (nteresa
destacar gue lo gue esfd haciendo dicha insti-
tucion no guarda con nuestra propuesta ningu-
na semefanza.
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