reservas internacionales

Desde fines de mayo
las tenencias de oro Yy
divisas del BCU han venido
descendiendo, con algunos
altibajos pero sostenida-
mente. Desde fines de
1580 al 4-12-81, |a pérdida
alcanzé a 66.9 millones de
dolares; desde el maximo
de fines de mayo, a 181.6
millones de ddlares. Esta
ultima cifra 'causa una
fuerte impresion, pero es
preciso notar que entre
enero y mayo se habran
ganado casi 115 millones
de dolares, suma ésta que
desde la perspectiva de los
acontecimientos posterio-
res parece anormalmente
elevada.

iQué interpretacion ca-
be dar a estos aconteci-
mientos?

La historia basica nos la
cuentan los balances mo-
netarios del BCU, o, mejor
dicho, el flujo de caja que
podemos construir con
ellos. Ese flujo de caja
entre el lo. de enero vy el
4-12-81 es, segun nuestra
lectura de esos balances,
el siguiente:

Millones de N%
Uso de fondos:
Aumento del
crédito interno 1.012.7

Fuentes de fondos:
Disminucién

de reservas 795.0

Incremento

de base

monetaria 217.7
Total Fuentes 1.012.7

La forma en que noso-
tros sugerimos interpretar
este cuadro es la siguiente:
el BCU expandi6é sus pasi-
vos monetarios (‘'base mo-

netaria" o "dinero de alto
poder") en 1.012.7 millo-
nes; la economia s6lo de-
mandé 217.7 millones de
esa expansién, y el resto
fue canjeado por reservas.
Si los agentes econémicos
hubiesen demandado mas
caja, la pérdida de reservas
habria
BCU hubiera expandido
menos sus pasivos moneta-
rios, también habrfa sido
menor el decremento de
reservas.

Fijémonos en el cambio
de base monetaria. Si redu-
cimos las cifras a una uni-
dad comun, deflaciondn-
dolas por el ndice de pre-
cios de consumidor, tene-
mos que la base monetaria
se contrajo en términos
reales en un 20.2 o/o. Ajus-
tando por variaciones esta-
cionales, estimamos la re-
ducciéon en un 9 o/o. Esto
se conecta con la contrac-
cion de los otros agregados
monetarios reales: desde el
20-10-81 (ultimos datos
disponibles) y hasta fin del
'80 M-1 descendio un 17.8
por ciento y M-2 en 7.6
por ciento, ambos en tér-
minos reales y previo ajus-
te por estacionalidad.

Habiendo caido la infla-
ciéon muy apreciablemente
este ano, deberiamos estar
asistiendo a una apreciable
monetizacion de la econo-
mia, en lugar del fenéme-
no inverso que estamos
comentando. La unica ex-
plicacién posible de este
fenébmeno debe basarse en
las expectativas de una
brusca aceleraciéon de la
inflacibn como consecuen-
cia de una devaluaciéon.
La gente no quiere tener

sido menor: si el.

pesos porque no cree en
la tablita, para decirlo mds
llanamente.

El otro factor contri-
butivo fue, como ya sefa-
lamos, la expansion del
crédito interno. Aqul és
preciso aclarar que noso-
tros nos hemos atenido
a la vieja definicion de
‘‘base monetaria" del BCU
que a nuestro modo de ver
es la dominante en la li-
teratura pertinente, vy la
que condice con la expre-
sion "dinero de alto poder”
con que también se desig-
na la base monetaria: es
decir, efectivo fuera del
BCU més depédsitos a la
vista en m.n. de la banca
privada. Esto implica in-
cluir en “crédito interno
neto™ varios rubros que ac-
tualmente figuran en “base
monetaria" en los balances
monetarios del BCU.

El detalle del flujo de
crédito interno neto en el
mismo lapso del cuadro
anterior es el siguiente:

Millones de N$

Crédito al sector

plblico 264.7
Movimientos
interbancarios -39.3
Varias cuentas de la
banca oficial 796.4
Otros rubros netos -9.1
Total incremento
crédito interno
neto 1.012.7
Puede observarse que

los retiros de los bancos
oficiales representaron el
principal factor expansivo,
sobre el cual el BCU carece
de control.




