{Como se forma la
fasa de interés que co-
bran \os bancos por prés-

tamos en pesos (tasas
activas)? La teoria sobre

el mercado del dinero
nos dice algo como esto:
1. La tasa activa se
forma por la suma de

dos componentes:
el costo marginal

de los fondos para el
banco,mas el precio de
la intermediacion finan-
ciera (spread).

2. Los fondos presta-
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bles para un banco pue-
den tener distintos ori-
genes; por ejemplo:
(a) depbsitos en
cuentas corrientes;
(b) depositos de
ahorro;
(c) depdsitos a pla-
ZO;
(d) depobsitos a la
vista o a plazo en
moneda extranjera;
(e) lineas de crédi-
to del exterior en
moneda extrajera.
El costo pertinente
es el marginal, como de-
| ciamos, y no el medio.
Con esto queremos de-

T | | cir que una gerencia ra-

cional no tomaria en
cuenta la disponibilidad
de cierto volumen de
fondos a bajo costo (di-
gamos, cuentas corrien-
tes) si su volumen de

| | operaciones ha sido po-

sibilitado por la capta-
cion de fondos més ca-
ros. Aguellos, los intra-
marginales, son una
fuente bienvenida de ga-
nancias; pero el (nico
costo que resulta perti-
nente considerar es el
maximo al cual resulta
rentable captar fondos.
3. El recurso por un
banco a las fuentes (d) y
(e) para colocar en pe-
sos implica su disposi-
cion para tomar una po-
siciobn vendida en mone-
da extranjera. Esta a su
vez implica un costo en
términos de riesgo cam-
biario. La disponibilidad

‘| de un mercado a térmi-

no permite cubrir ese |

riesgo mediante el pago
de una prima por el
cambio futuro. Se supo-
ne que el riesgo cubier-
to tiene una magnitud
atenuada (no necesaria-
mente nula), que suma-
da a la prima pagada re-
presenta un total infe-
rior al riesgo no cubier-
to.

4. De lo dicho se des-
prende que es perfecta-
mente explicable, bajo
determinadas condicio-
nes, que la tasa activa
esté totalmente desco-
nectada con el costo de
los fondos en el merca-
do de capital mundial,
digamos con las tasas
del mercado del eurodo-
lar, y ello aun cuando
los bancos estén usando
Ifneas de crédito de esa
procedencia (en caracter
de fuentes de fondos in-
tramarginales). El acce-
50 subito a un mercado
a término que permita
cubrir el riesgo implici-
to en posiciones cambia-
rias vendidas puede por
tanto determinar una
calda parecidamente
brusca de las tasas acti-
vas al pasar el costo
marginal de fondos de
una fuente a otra menos
cara.

5. Naturalmente, si
por un acontecimiento
tal el banco estuviese
dispuesto a tomar, o
ampliar, una posicion
cambiaria vendida, esta
actitud se reflejaria in-
mediatamente en su de-

manda de depositos a

plazo, ya que nunca po-
dria serle rentable (por
definicion) pagar a los
suministradores locales’
de fondos méas que su
nuevo costo marginal.
Por otra parte, la oferta
de depositos a plazo en
pesos tenderia a incre-
mentarse por razones

| enteramente semejantes,

al poder los inversores
residentes cubrir sus
propias posiciones cam-
biarias vendidas.

B Competencia y oli-
gopolio.

Lo anteriormente di-
cho ha supuesto en li-
neas generales un merca-
do monetario competiti-
vo, en el cual la tasa de
interés activa esta dada
para la empresa indivi-

dual, y es igual al costo

marginal de los fondos
mas un spread que a su
vez es igual al costo
marginal operativo del
banco. Un mercado car-
telizado tenderfa a igua-
lar la suma de costos
marginales, no con el
precio, sino con el ingre-
so marginal La politica
de captacion de fondos,

f dicho de otro modo, no

partirfa de una tasa acti-
va de mercado, sino que
tomarfa ésta como una
variable instrumental.
Ello podria determinar
diferencias muy marca-
das en cuanto a la ubi-
cacion de las fuentes de
fondos respecto del

margen operativo, y ge-

la

nerar ineficiencias mas
acusadas aln que las
que nos harian esperar
los modelos de monopo-
lio que traen los textos
de economia.

{Como se conecta lo
dicho con los aconteci-
mientos de nuestro mer-
cado monetario?

La salida del BROU a
operar a término condu-
cirfa a prever una baja:
marcada de las tasas ac-
tivas y pasivas. Las ne-
gociaciones entre los re
presentantes de la banca
oficial y la Asociacion
de Bancos sobre la reba-
ja de tasas hace presu-
mir que en esferas ofi-
ciales se considera que
el modelo pertinente pa-
ra analizar la situacion
es un modelo de indus-
tria cartelizada.

Las negociaciones
tenderan a la fijacion de
uno o mas precios admi-
nistrados. La trayectoria
de la politica guberna-
mental desde 1974 ten-
derfa a indicar una valo-
rizacion méaxima de las
soluciones de mercado
libre en el drea financie-
ra. Las negociaciones re-
cién aludidas se nos re-
presentan como un re-
conocimiento no exen-
to de visos dramdticos
respecto de las realiza-
ciones del régimen en el
campo economico.

Por otra parte, ese re-
conocimiento, implicito
pero inequivoco, resulta

expresivo en contraste
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can la reciente decision,
Consagrada en la ley de
Intermediacién financie-
ra, de limitar a dos el
primher \nogreso de nuge-
vos bancos a. nueswo
mercado vy luego conti-
nuar aplicando el cuen-
tagotas. La opcion deli-
berada por la ineficien-
cia, tan luego en este
terreno, le hace poco
favor a la imagen del ré-
gimen.

Queda wun aspecto
mas por considerar. Una
Ccosa es que la Asocia-
cion de Bancos actiie en
defensa de los intereses
de su sector, como lo
hacen las demds gremia-
les empresariales. Otra
€S que negocie tasas de
Interés. “llo implica una
organizacion abierta-
mente colusiva del sec
tor, y el uso de la gre-
mial como 6rgano rec-
tor de un cdrtel. ¢Qué
piensan al respecto las
autoridades? ¢Qué pen-
sarian si una gremial
Industrial fijase cuotas
de produccion o regula-
se precios entre sus afi-
liados? En la mayor par-
te de los paises tales
comportamientos se re-
primen severamente.
Los esquemas de carteli-
zacién promovida desde
el gobierno, de origen
germano, y que otrora
influyeron fuertemente
en el Uruguay (incluso
en el sector financiero,
v. gr. ley de bancos de
1938), han sido abando-
nados en todas partes.
En nuestro pais, los car-
tels, ¢se aprueban? ¢Se
toleran? {Se promue-
ven? Convendria que el

| punto fuera aclarado.



