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El pasado fin de semana se
conocieron las medidas mo-
netarias integrantes de la
batena antiinflacionana anun-
ciada por el gobiemo dias
antes. Suben dos puntos las
tasas de las letras, un punto
los encajes, y se fijan ciertos
topes de carteras al BROU,
tanto en materia de crédito
social como de crédito a las
empresas para el pago de
aguinaldos.

Ante todo salta a la vista la
profunda escision que sepa-
ra a las dos primeras medr
das —tasas de interés y de
encaje— respecto de la ter-
cera, que introduce interven-
ciones selectivas en las car-
teras de una entidad en par-
ticular. Pertenecen a dos
estilos totalmente diversos
de politica bancocentralista:
las primeras a un estilo libe-
ral, la Gitima a un estilo diri-
gista Como todos los ante-
cedentes indican que el estilo
natural de nuestro Banco
Central, con su direccion ac-
tual es el primero, la presen-
cia del segundo estilo le
hace a uno pensar hastaqué
punto nuestra politica mone-
taria ha pasado a estar con-
dicionada por la peculiarisima
estructura de nuestro siste-
ma financiero.

Hoy en dia, segun decla-
raciones de directores del
BROU en comisiones parla-
menlarias, esa institucién y
sus satélites de reciente in-
corporacion representan en
conjuntoel 75 % del sistema.
Respecto de esas tres cuar-
tas partes las medidas de la
primera clase son enteramen-
te nugatorias. En maleria de
encaje tenemos que el BROU,
dada su panticipaciéon en la
politica bancocentralista, lo
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tancias, pero no seria infun-
dado afirmar que a su res-
pecto los encajes minimos
poseen naturaleza voluntaria
u opcional. En cuanto a las
tasas de interés, ciertamen-
te no tienen influencia apre-
ciable sobre el comportamien-
to financiero del BROU, ya
que esta institucion carece
de fines de lucro, y de hecho
coloca sumas enormes en el
BCU a tasas inferiores al
costo marginal de sus pro-
pios fondos.

Lo que puedan significar
en la practica las medidas
aplicables directamente al
BROU no es facil de predecir.
La teoria econdémica ayuda
poco para ello, y en su lugar
se precisariaunconocimien-
to de la estructura patrimo-
nial de la entidad y de sus
relaciones de todo orden
con el BCU probablemente
inaccesibles a todos menos
los de casa. Una cosa me
parece clara si estas medi
das, como todas por lo ge-
neral en este ambito, procu-
ran un efecto psicolégico
general, es sumamente dificil
que lo alcancen. Alcontrario,
su presencia en la bateria
tiende hacer pensar que la
coordinacién entre BCU y
BROU es de hecho menorque
lo que los agentes en general
sollan creer.

Pasemos a considerar las
medidas que poseen cara
de ciudadania en la politica
monetaria onnodoxa. A su res-
pecto conviene distinguir en-

tre efeclos buscados sobre

la olena de dinero y sobre su
demanda.

En materia de oferta, la po-
litica monetaria habitualmen-
te presupone ciertas metas
sobre los agregados mone-
tarios principales, sobre todo
aquéllos que representan
los activos liquidos domés-
ticos conservados por los
agentes privados no banca-
rios, tales como M1 y M2, En
tal sentido la politica procura
influir sobre el nivel de estos
stocks, bien haciéndolo di
rectamente sobre la base
monetaria, o MO, a la que M1
y M2 estan vinculados a tra-
vés de sendos multiplicado-
res monetarios, o bien, alter-
nativamente, persiguiendo
actuar sobre el tamafo de
los multiplicadores.

Asi, por ejemplo, la eleva-
cion de las tasas de interés
sobre las letras de regulacion
monetaria procura deprimir
latasa de crecimiento de MO
—base, o pasivos monetarios
delBanco Central—alincen-
tivar a lasentidades para que
devuelvan al BCU el dinero
que aquél emite y que les
llega bajo forma de depdsi-
tos de agentes privados. Al
ternativamente, la elevacion
del encaje busca reducir el
tamano del multiplicador, al
requerir de los bancos priva-
dos que retengan una (rac-
ci6bn mayor de los depdsitos
que reciben, en lugar de ver-
terla al crédito.

Hace bastantes afhos que
Milton Friedman demostro
que la manipulacion de los
encajes representan un meé-
todo ineficiente de practicar

politica monetaria. En nues-
tro contexto sus delectos

asumen tal vez mayor realce
que en el caso general. Al
aumentar el costo marginal
de los fondos para los ban-
cos, laelevacion delosenca-
jes minimos empuja al alza
las tasas activas —lo que
representa el costo de la
poktica; sin influir sobre las
tasas pasivas, salvo tal vez a
la baja, con lo que se pierde
el beneficio de la politica en
términos de incentivar la te-
nencia de activos expresados
en moneda nacional. Aparen-
temente hay un beneficio
fiscal a contabilizar, puesto
que el Banco Central recibe
un préstamo aparentemente
gratuito de la banca privada,
pero como —sSi se me per-
mite citar nuevamente a Fried-
man— en realidad no hay
almuerzos gratis, lo*que de
hecho esta implicito es un
impuesto oculto a los usua-
rios de crédito recaudado
por el Banco Central. Natu-
ralmente, las cosas se agra-
van, y mucho, si es cierto aun
que, como las autoridades
del BROU informaron hace
algunos meses, entre los
bancos adquiridos por aquél
los hay que no cumplen los
requlsitos de encaje, ya que
entonces |la presente medi
da poseeria la implicacioén,

que no sabria como calificar,

de intensificar una ventaja
competitiva totalmente ilegi-
tima e irregular.

Paso a ocuparme de los
efectospresuntos de las me-
didas sobre |la demanda por
dinero, drea que en mi opinidn
resultacrucial en lapresente
coyuntura. Segun la interpre-

tacién que ya he vertido en
esta columna anteriormente,
el principal factor del recru-
decimiento de la inflacién
fue la represion de las lasas
de interés después que el
sistema de minidevaluacio-
nes—al cual las autoridades,
sin ninguna razén imagina-
ble, siguen calificando de
flotaciéon sucia—, a partir de
mediados de 1987 aceleréla
tasa de devaluacion, llevan-
dola de 45 % anual a princi-
pios de 1987 hasta el en-
torno de 60 % al final. Una
tasa de devaluacion mas ra-
pida habria requerido una
tasa real de interés mayor,
como contraincentivo para
que los agentes locales es-
tuvieran dispuestos a man-
tener el nivel anterior de sus
saldos reales de caja. La
renuencia de las autoridades
a enfrentar esta realidad me
parece suministrar la princk
pal explicacion de lo acon-
tecido.

La actual elevacion de dos
puntos en la tasa de las le-
tras no cambian la situacion.
Me parece claro que una
tasa del81 % deja aun abier-
ta una importante brecha,
pues creo percibir que la
tasa de devaluaciéon ha subi-
do —como era inevitable—
hasta el entorno del 70 %, en
cuyo caso, con un LIBOR del
9 %, ya estamos en una tasa
de arbitraje del 85 %. Como
en la anterior elevaciéon de
cuatro puntos, las autorida-
des sdlo consiguen ir a la
zaga de los acontecimientos.
Han perdido por completo la
iniciativa, y cuando al fin se
deciden, timidamente, a ac-
tuar, los acontecimientos ya
piden una intervencion ma-
yor. La direcciéon del movi-
miento en la dltima ocasion
es sin duda correcta, pero.
como el titulo indica aquél
llega demasiado tarde, y no

va suficieniemente lejos.



