pasos en la direccién de in-
terpretar la nueva politica.

Los bancos comerciales
mantienen reservas liquidas,
o encajes, por razones téc-
nicas, aun sin ninguna im-
posicién de las autoridades
monetarias en tal sentido.
El sistema privado uruguayo,
por ejemplo, mantenia re-
servas del orden del 6%
del total de depésitos (fue
el promedio enero-noviem-
bre de 1982) en ausencia
de todo requisito de encaje
minimo.

A principios de 1983 el
BCU restablecié los requir
sitos minimos de encaje so
bre los depdsitos en pesos,
mientras los depositos en
dolares permanecian exernr
tos de esa exigencia. Los
encajes minimos debian ser
depositados en el Banco
Central yganaban una tasa
de interés algo menor al
costo de los fondos. Con
todo, la onerosidad de lare--
gulacién para el sistema no
era muy pesada. Durante la*
vigencia de ésta(que expée-
rimenté algunos cambios
con el andar del tiempo) los
bancos privados mantuvie-
ronentre dosytresvecesla
proporcién anterior.

Las consecuencias del
establecimiento de encajes
minimos por la autoridad
monetaria surte la conse-
cuencia de que los activos
liquidos mantenidos por los
bancos dejen de serviralos
bancos para cumolir su mi-

_EI BCU ha dictado una
circular, cuyo alcance ha
sido trasmitido por un c
municado aparte, snbrc;
encajes y otros aspectos
de la actividad financiera
Todo ello fue cubierto pnr
la Seccion Indicadores de
nuestra ultima edicién. Hoy
procuraremos dar algunos
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manda de los depositante

por los activos que han con-
fiado a su custodia, en toda
aquella proporcién en que
Su tenencia les es exigida
Por lo tanto, la funcién aspe-.

cifica de liquidez que cum

plian los encajes ah

orad
ejercerla solamente el uﬁ:b:
dente de encaje, por an-

cima del minimo regulado

El resto, mientras es remu-
nerado, pasa a ser algo asf
como un suplemento de la

cartera de las instituciones
Cuando deja de ser remu-
nerado, —como entre noso-
tros acontecié este ano, a
fin de reducir el déficit agre-
gado del sector publico—
pasa a ser parte de sus
infmovilizaciones. Por lo
tanto, con una apariencia
de mayor liquidez, el siste-
ma pasa en realidad a po-
seer una liquidez menor.

Los bancos se sienten for-
zados a economizar en la
tenencia de sus activos
genuinamente Ilquidos, ¥
en procura de ellos se mues-
tran inclinados a recurrir al
mercado de capital a fin de
tomar prestado como com-
plemento de su liquidez
(efectiva) propia. De ahl el
surgimiento de un mercado
de“call money” (préstamos
interbancarios a muy corto
plazo) recientemente ope-
rado en nuestro medio.

LCon qué fines interfie-
ren las autoridades mone+
tarias con el funcionamien-
to libre de los sistemas fi-
nancieros? Algunos econo-
mistas confundidos escri-
ben en textos elementales
que lo hacen con el fin de
fortalecer la liquidez de las

sién técnica especifica, que
es la de satisfacer la de-

para que concluyamos que
el efecto de la medida es
precisamente el opuesto.
Ello sin embargo, no es muy
importante. Nunca hay que
perder de vista que la verda-
dera garantia para los depc
sitantes estd, no en el enca
- | je de los bancos, sino ensu
cartera.
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La finalidad auténtica mas
- | caracteristica consiste en
influir sobre la oferta mone-
taria. Si tomamos el concep-
to.de dinero amplio (M2
)en
tal sentido, podemos con-
cebir ese agregado como
“eiaburada" por el sistema
financiero a partir de los
pasivos monetarios del
Banco Central —efectivo
en poder del publico mas
encajes de los bancos co-
merciales— de donde re-
sulta el concepto de un
“multiplicador monetario”,
que si se aplica a es0S
pasivos ('base” 0 MO) da
por resultado la oferta de
dinero(M2). El efectode los
encajes minimos consiste
en reducir el tamano del
multiplicador: por ejemplo,
éste que fue de alrededor
ded en 1982 (sin requisitos
minimos) se contrajo alre-
dedor de 3 subsiguientemen-
te. Como es obvio, ello
obedece a que la capaci-
dad de los bancos para
reciclar los depésitos a tra-
vés de operaciones de cré-
ditos es tanto menor cuan-
to mayor sea la proporcion
de cada depdsito que deban
verter a sus “reservas liqui-

das”.

El efecto de los encajes
minimos, sin embargo, no
se agota en la reduccién
del multiplicador. De otro
modo careceria de sentido

instituciones. Lo dicho an-
teriormente debe bastar

su adopcién respecto de

los depésitos en dolares,
ya que los conceptos de
"base" y “multiplicador” no
parecen adaptables a nues-
tro ﬂl"l"lbir'iﬂ maonetario dom
tico en ningun sentido sjg:
nificativo. Pero |a reguni:_
cién de |0S encajes ¢O
orta adicionalmente urj
doble efecto: para el Ear:'l
co Central representa U a
fuente de recursos, algo asi
como un préstamo forzoso

que debe otorgarle la banca,
te —como €es

eventualmen :
elcasoenla actualidad en-
tre nosotros— un préstamo
“gratuito”; y para los ban-
cos supone una alteracion
de los factores claves de su
rentabilidad. Desde el punto
de vista que ofrecen estos
dos aspectos la imposicion
de encajes minimos a los
depdsitos en moneda extran-
jera si puede resultar inte-
ligible. En primer lugar, co-
mo fuente de recursos para
el BCU, que los obtendra

sin costo para sl (aunque

alguien sin duda pagara el

impuesto, ya que de eso se
trata), en cuantia menor,

pero en la coyuntura fiscal
de hoy en dia, nada es des-

defable.
En segundo lugar, la me-

dida tiende a igualar las
condiciones de rentabilidad
que los depdésitos enmone-
da nacional y extranjerare-
presentan para la banca.
Es preciso reconocer que
la imposicién de encajes
minimos no rentables a los
depésitos en pesos impli-
caba una desventaja para
éstos, frente a depdsitos
en dblares exentos. Ya nos
va resultando algo menos
claro que esto sea un pro-
blema, asi como el propé-
sito anunciado por las auto-

ridades de influir en contra

del proceso de dularizaciOn
de la economia tampoco nos

resulta demasiado facil de
MNuastro anfo-

comprender.
ia base de que
que p“"g’ dd"a dolarizacion

e
el 9retdo parte de razones

alcanzadoO 2
profundas, que nada tienen

que ver con una distorsion
institucional menor contra
depdsitos en pesos. Pare-
ce algo inquietante que
un rasgo estructural con
profundas raices se busgue
alterarlo con medidas “ad
hoc". Maxime cuando la
transicion hacia una econo-
mia desdolarizada plantea
problemas indudables, so-
bre los que hemos de volver.
También nos causa una
cierta inquietud otra de las
normas que acaban de apro-
barse. Normas que regulan
la composicion de |las carte-
ras, que habian desapare-
cido desde bastante tiem-
po atras de nuestro orde-
namiento institucional. To-
do dentro de un contexto
en que la regulacion de las
tasas activas de interés,
informalmente introducida
el afio pasado, recupera un
rango institucional que ha-
bia perdido en el periodo
de liberalizacion financiera
de 1977-78.

Nos consta que el mo-
mento es dificil y especia-
lisimo. Nos consta asimis-
mo que los conductores de
la politica econémica no
pueden mas que afiliarse a
un elemental pragmatismo.
Pero la orientacion que
creemos discernir en su es-
trategia esta derivando con-
siderablemente de la ruta
que nos parecia previsible.
Seguiremos con atencién
los hechos y las palabras
en procura de una compren-
sion que en alguna medida

hoy se nos escapa.



