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La banca central bicéfala es indeseable

Hace bastante mas de un
afto advertimos a la opinidn
piublica sobre el peligro que
Se cemia sobre nuestro or-
denamianto monetario, deri-
vado del caracter dual de la
autoridad encargada de su

gobierno (Busqueda N@° 205
del 28 de setiembre de 1983).

En aquella ocasion en esta
misma pagina, escribiamos:
“Dona Flor tenia dos maridos.
El Uruguay tiene dos bancos
centrales”.

Nos basabamos en el hecho
de que los depdsitos del
BROU en el BCU sobrepasa-
ban a la sazon el 50% de la
base monetaria. Ello le otor-
gaba a aquél un poder equi-
valente, en cuanto al control
monetario, al que ejercia el
asi llamado, en realidad hi-
perbdlicamente, “Banco Cen-
tral del Uruguay” LQué ocu-
rriria, inquiriamos, sial BROU
se le ocurriera retirar siquiera
la mitad de tales fondos? Un
desbarajuste de padre y se-
fior nuestro, veniamos a con-
cluir.

Esos temores tuvieron en
alguna medida confirmacidn
el pasado diciembre, cuando
la base monetaria salté 4.000
millones de nuevos pesos, 0
29%, mientras en los 11 me-
ses anteriores habia crecido
solo 12%,arrastré trasde sia
todos los agregados mone-
tarios, hizo que la meta para
@l crecimiento de M1 se so-
brepasara por amplio margen
y —parece inevitable con-
cluir— puso en marcha el
proceso de aguda deprecia-
ciébn que el peso uruguayo
esta padeciendo en enero.

Como es notorio, el Presi-
dente del BCU ha responsa-
bilizado por ese desordenado
crecimiento monetario al
Banco de la Republica, impu-
tdndole N$ 1.600 millones
del incremento total, N$ 900
millones en razén del sonado

¥y NE 700 millones por la omi-
sidn de facilitar esa suma a la
Tesoreria y obligar con ello al
BCU a poner en marcha la
imprenta de billetes. EI Cr.
Protasi sefald que sin esa
expansion de N$ 1.600 mi-
llones, las metas de la politica
monetaria se habrian alcan-
zado.

En nuestra ultima edicion,
Basqueda recogié la res-
puesta del Presidente del
BROU, Cr. Emilio Berriel, en
una reunion de prensa a que
asistié en compaiiia de sus
dos codirectores, Sr. Helio
Fernandez y Cr.Jorge Ponce
de Ledn. E| meollo de las
declaraciones del Cr. Berriel
es, dirlamos nosotros, que el
desbarajuste no se debid a
mala voluntad de su Directo-
rio, sino a una cierta confusion
de su parte respecto de la
misién de la institucion cuyo
gobierno le ha sido encomen-
dado.

El Cr. Berriel no ofrecié una
explicacion de lo acontecido,
sino dos: por un lado, la falta
de liquidez, en un mes en
que los retiros de depositan-
tes representan el maximo
estacional absoluto, porotro,
las exigencias del negocio

) y disputado retiro de fondos,

' bancario; exigencias, bdsi-

camente, de rentabilidad.
La logica elemental ensefa
que si un acto es necesario,
carece de sentido atribuirlo
a su canveniencia u oportu-
nidad. El Presidente Berriel
anadié un toque de dramatis-
mo a su version de los hechos

quidez critica acaecido en la
Agencia “19 de Junio”,cuan-
do se estaba pagando el agui-
naldo a los obreros de la
construccion. "Para los caje-
ros de esa dependencia’, expre-
s6 el Presidente, “fue una jor-

nada muy dificil, porque no
tenlan con qué hacerlo”. Nos

al narrar un episodio de ili-+

imaginamos las angustias de
los cajerosa del BROU, cuando
s iban quadando sin blanca
ante la cola de obreros vy te-
nian que demorar la opera-
cion ("varias horas" segun el
Cr. Berriel) a la espera del
blindado salvador. ¥ ni que
hablar de la zozobra del di-
rectorio.

Pero si el retiro de los
N$ 900 millones y la negativa
a prestar al gobierno los
N$ 700 millones se debid a
una aguda situacion de ili-
quidez, y a salvar al Banco
de la cesacion de pagos, éa
qué hablar de la inconvenien-
cia de mantener una inmovi-
lizacion muy elevada como
encaje y a la baja rentabilidad
de los fondos respectivos?

“El sacrificio que se impone
al Banco de la Republica”
expreso el Cr. Berriel, "es de
tal magnitud, que finalmente |
atenta contra la funcion del
mismo". “La inmovilizacion
del 50% de los depdsitos ge-
nuinos" agregé por su parte
el Cr. Ponce de Ledn, “es
demasiado alto para una ins-
titucion bancaria”.

Noten los lectores esta ul-
tima expresion. E| BROU ven-
dria a ser una “institucion
bancaria” mds. “Lo dnico
que hicimos”, manifesté el
Presidente Berriel, "fue cum-
plir con nuestro oficio de
banqueros”. El mismo espe-
cificaria mds adelante que
por término medio el BCU
estaba remunerando al BROU
no mas del 7% anual por el
50% de los “depdsitos genui-
nos", cuyo costo para la insti-
tucidn debe hallarse cercano
al 7% mensual.

Pero, por mds que ambas
explicaciones por separado
pudiesen resultar convincen-
tes, en conjunto resultan inad-
misibles. Una de ellas viene
sobrando sin lugar a dudas.

Nosotros pensamos que el

panorama se volveria mas
claro si nos apresuramos a

descartar &l argumento de

la liguidez de una vazr por
todas. Al 20 de diciembre al
BROU tenia en caja una suma
no inferior a los N$ 12 mil
millones, no inferior a los
N$EE6 mil millones adn sin
contar el oro. Si lo que acon-
tece es que el BROU no de-
seaba pasar a pesos ninguna
parte del stock de délares
que mantiene en caja,eso es
otra historia, que tiene que
ver con la rentabilidad de la
institucion, o con la preser-
vacion de su patrimonio, o
con lo que sea, pero que cier
tamente no tiene que ver
nada en absoluto con una
situacion compulsiva de ili-
quidez, en que el Banco debid
ser salvado de la ignominia
de una cesacion de pagos.

Desbrozado asi el terreno
de matorrales conceptuales,
preguntémonos cémo queda
la argumentacién restante
del Directorio del Republica.
Debemos confesar que en
ella hay dos elementos que
nos plantean dificultades: uno
es |la afirmacion de que el
Banco de la Republica hace
sacrificios cuando mantiene
en cartera activos de baja
rentabilidad; el otro es la idea
de que el BROU es una insti-
tucion bancaria como las
demas, o al menos un banco
comercial estatal puro y sim-
ple.

Es cierto que la atribucion
de sacrificios a los entes pu-
blicos es un lugar comun en
la retdrica oficial uruguaya,
pero ello nada le quita a su
esencial inadmisibilidad. Los
unicos seres capaces de sa-
crificio, como de placer y do-
lor, son los humanos.

Atribuir, por tanto, sacrificio
a una organizacion,aun ente
juridico, sdélo puede valer
como una forma indirecta de
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atribuir tal condicion a sus
propietarios o beneficiarios.
Cuando el Republica pierde
dinero quienes se sacrifican
no puaden ser olros que SUs
duefios, o sea loas ciudada-
nos uruguayons.

Ahora bien, la aceptacion
por los Directores de Ia Insti-
tucién, durante largo tiempo,
de una inmovilizacién de re-
cursos que deprimia fuerte-
mente su rentabilidad, sdélo
puede explicarse en funcién
de algun otro objetivo. Aqui
es donde incide la naturaleza
que de hecho reviste el Banco.
Un banco comercial puede
tal vez definirse como una
empresa que busca generar
recursos para sus accionis-
tas actuando como interme-
diario financiero.

Hay una mulititud de razo-
nes por las cuales esa defi-
nicién no cuadra con el BROU.
En el dltimo par de anos, mas
que nada, en virtud de la es-
trecha asociacion de la insti-
tucion con el BCU en latarea
bancocentralista.

Sin duda, el Directorio del
BROU aceptd depositar enor-
mes sumas en el BCU como
forma de contribuir al equili-
brio monetario de la economia
uruguaya, es decir, un objetivo
de banco central, destinado
a beneficiara los ciudadanos
uruguayos, que son precisa-
mente sus propietarios. Lo
que hizo el Directorio del
BROU en diciembre no con-
sistié pues, acordarse de que
el interés de sus duefios debia
ser contemplado, sino cam-
biar suUbitamente una meta
de rentabilidad en lugar de
una meta de equilibrio macro-
economico.

Y ello, en nuestra opinion,
con singular falta de oportu-
nidad, con debilisima justifi-
cacion y con detrimento

para el int publico.



