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Cambla conducta del BCU

La politica de
encajes secos

por Amman Diee
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Bi rweiwnie sditihip sn la pailics dol BCU en cusnic &
s e e fue depasifon de encoje do e Barena corer
Sllne @ve e BlEe came M e comaniaslios en qutia o 3
griicilon dw politicd maneiane qus eafoy ancrittiagndn Par .lr“ =
seluniind, e yale i pend alterar ol orden e ioe qus friia =
planaadfon ; =

£1 punte dw pardde se sivard @ Noes de (983, cuandn ng z
wuisign raguislion mirimag dn encaje. Loy Bancos comarciales =
mantanidn 8 la sardn un encaje Menicn, dwl ardan del &% de ous =
ifwpaaitnn e e e cuales (on depdaitos @ glaro y dhar ghiereeey -
rgrasanidBun, comn epreasnnan ain ahora, aprosimadamanta =
in 008 % (y log depdaifos 8 i «ain 8 pirte restante). Do aegiia -
A & dn angafe, (o bancos manianian aprosimadaments all Wan 2
forma de gepooitos 4 (e eieie an & BCU, que na Larcibda =
ramunerdeiiln 3

A pringipine de esta aflc s sstablaciaron fuartes mauisitos =
minfmon de encaje £ alects, desde un elerto punto de visfe, =
canninlid en redueir i llguider da (8 pinca. Dects olva mmra o =
vinta represenid une dispanitifided foomds adicional im
para of BCLU do wunos NI 1000 millomss agiivalants a low
depdeiios de encaje quae iod barcos comarcisies detiercn lavar
i por impario de o eglamentecidn gue & mismao dicid

W

La eonfraparfida de ean dapanibilidad Fquide pars of acy
padrin conaidararss cOmo un graVaman pore o bancos comer
ciplon. Dasde ol punlo de viale scondmico-financiera, on afecho.
la dacialdn de urt banco ceniral de imponar requisios mifimos de
encaje equivaie en sl misma (ai no se pagan interenes sabre ios
dapdaitons de oncaje) a in imposicldn de un inbuto
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Supangamosa para amperar gue ol banco cantial o page frlsy
inferoses. Enfances, lemando TP & fa tasas pasive que poga o
hanco comercial @ sus depoaifanion gue repiesenta o co9
marginal da sus fondos, & a la relacidn enfre Jus depoaiiog
ancaje on ol BEU y los depdalion gue &l mismo ha Ml:fh-l'd:ﬂ e sus
clientas, deaspuds do la reglameniacian. y m a lx mizma pro,
cidn antes de famaniacicn, ol gravaman impicifo ester
dada por s sxpronion gor cada 100 posos de depoasilos cap!sdo
G = TP fe-ml 1 ;
s TP os B8 %, 0 os igunia 10 % ym a 2 % o gue representa una
astiliracidn da los pardmeiros aclusies. G vendria a ser 5.4 %
Hasfa ahora, gin ambarge of BCLU pagaba infereses a ios bancos
comeorcialen a una lasa TS y an ene caso el gravamen estd dado
por ]

G = fe=m) TP-aTC i2) :
0, lo guas a8 gual,

G =g (TP-TC) - mTP (29
sl tomamos a TC como igunl a 448 "% abtenemos gus G = 0.8 % En
= ofras palabras los infereses p‘glﬂﬂ! por el BIRCHL dﬂmnmw
@ parte positiva del impuesto en un B5 % aproximadaments. Por
tanto, la eliminacian dal interds pagado por of BCU, gque vuslve
oparativa la ecugeidn (1) como exprasion dal gravaman,
camenie pone a ésla an vigor como magnitud significativa La
diferancia —el impacto del gravamen— wieng a ser igual an valor
absolute af Uitimo término del lado derecho de la acuacion (2)
-2 TL- 0 580 4.8 %,

Una cusstion de indole juridica, que no frafare agoy, es 2 de of
el poder regulador del Banca Ceniral en maleria de ancajes
implica la potestad de gravarimpositivamanis a jos bancos. Esal
menos concabible la posicidn conlraria Sagun sstag, partiendo
de laecuacion (2), habria que calcular gué vaiorde TC haria G = 0;
85 dacir
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= O 5aa, para los parametros ya cuantificados, S4.4 % £l propdsite
= du' esta drsgrs;.-‘dr.r cansigie en mogirar que la pofestad legal de
= imponer encajes minimos no implica nacesaramani® la de
= imponer iributas a los bancos, y que la daterminacion de si ia lay
= otorga implicitamants fambidn esa potestad &l Banco Cenfral es
= una cueshion de infarpretacion juridica.

Una ver asribh:fdn_ &l tribulo, resta inguirr Quisn va a

linanciaros. Se proouran fondos pagando inferds (@ la fasa
pasive)l a sus depositantes y prestan la parte dbil de aguelion
fondos fdeduciendo el porcentaje que deben refener
encafje) cobrdndoles una fasa mayor (acliva) Sus ingresos
= uni luncidn de la diferencia antre las dos fasas. o spread. 5i
= grava a un banca con un impuesto cualiguiern, fa forma carac
= nslica on que podra trasladario es aumentando su spread, jo
= Implicard por o general un aumento de la tasa acliva (trasl,
= “hacla adelante”], una disminucidn de la rasa pasiva (traslacion
“hacia alrds"), o una combinacidn de una y olra variacidn.

Sobre la capacidad efectiva de loa bancos para frasladar s/
= impuesio, &l andlisis depende de (08 SUpuesios Que 38 adopion.
= La unicd regla segura en esfe tefreno 88 gua, si el mercado o5
= lbre concumencia, el traslade en el largo plara se venlic
= integramente. 51 ol mercado es oligopdiica, an cambio, ¥
= ompresas no oshdn reguladas, una parte del ftribula recas
= delinitivamenle sobre la renta econdmica pura de dichos sgen-
= les Silas empresas esldn reguladas, s posible gue la traslacidn
= saverilique con mayor rapides, en cuanio sdlo dependerd de una
= decision administrativa.

Dejando de lado esla ultima higdieais, (de qué dependers
roporcion de la traslacion que s& operard ‘M%Ilﬁhm'r
ue 58 operard “hacia atrds'™ La respusats es que, cudnto m
ldstica &l precic sea la oferta de fondos que enfrentan los
ncos @n mayor proporcidn se frasladard hacia adelante y
uanto mayor sea [a slasticidad —precio de la damanda de
ndos—, mayor serd la proporcidn que se lrasiade hacla atrids.
n teais general, los ﬂlﬂﬂlﬂlﬂmmdl PeS0S parecen lener mds
ite nalivies para sus fondos gue jos tomadores linales de pesos,

que me inclinaris & ponsar que la soluclén de marcado
nderfa a traducirse primordiaiments an una suba de la tasa
45 i

L 0ud diferdnclas pusden discerniras entre uno
asiacidn? La elevacion de las fasas activas
lectos recesivod. ¥ ia disminucion de las fasas

nifaclonarios, comanzando con un debilitamisnto del paso an ol
marcade de camios Ninguno de los efectos es deseabla,

= las sutoridades han dejado gue su preccupacidn por las finan
= da la Tesoreria —BCU-8R0OU~— comprensiblamanta dominan
< |uago del flojisimo 4# trimesire liscal de 1983 haya encontra
axprosion en la medida guo ha suscifado 951os 4 ;
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