El Uruguay y sus dos bancos centrales
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La situacion de Doha

te, nada atectaba la sdbli-
da respetabilidad de su
sagundo matrimonio, ni
perturbaba su sblida paz

em bastante teliz, | hogareha.

Flor
porque UnNO de sus dos

En cambio, los dos ban-

senta el 63% de |a base,
De dichos N$ 6.500 mi-
llones, N$ 4,600 millones
figuraban como depdsitos a
la vista del BROU. Estos
depdsitos "“a la vista” re-

mandos ¥WVi& s bien in- | cos centrales del Uruguay | presentaban el 44% de la
sblo en su | gozan ambos de buena

nostaigiac Invisible  por | salud, y no es posible ase-
wnto, Dars todos los | gurar que su coexistencia
Consigulentemen- | vaya a surtir para el pals
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| @n teoria. En la préctica,
| no es tan asi. Todos sa-

resultados tan armonio-

s0s como la de Doha Flor |

con sus dos consortes.

En todo caso, seria conr
veniente que alguien ex-
plicase mejor lo que su- |
cede. El Jorge Amado da[
la nueva estructura finan-
clera uruguaya permane-
ce en un silencio que ya
dura demasiado.

Pero seamos Mas pre-
cisos. La teoria dice que
en el Uruguay hay un ban- |
co central, el cual no por
mera coincidencia, se lla-
ma Banco Central del
Uruguay (BCU). Y que hay
dos bancos oficiales mas:
el Banco Hipotecario del
Uruguay (BHU) que es un |
panco claramente. espe- |
cializado y el Banco de la
Replblica Oriental del
Uruguay (BROU), que es,
sl bien tal vez algo mas,
un banco comercial como
todos los demés, es decir,
en lineas generales, se-
mejante a los bancos pri-
vados.

Eso, como declamos,

bemos que el BROU es
grande, pero eso es s6lo
parte de la hi’tnﬂ-. A fin
de agosto el BROU era
acreador del BCU por N§

8500 millones. Definien-
do la base monetaria (o
dinero “de allo poder”)
.como la emisién fuera del
sistema bancario méas los
encajes de los bancos pri-

basa monetaria. Si el
BROU ratirase ahora al
50% de esa suga y la
prasinlse. axpandiria la ba-
se monetaria un 22%, por
| casualidad la misma pro-
porcién en que la base

|aumanm en diciembra|

pasado (un incremento,
dicho sea de paso, que |
@se mismo agregado ha- |
bia tomado los 24 meses
anteriores en completar).

De hecho, el BROU ha
desempehado un papel
fuertemente conltractivo
este ano, en lo que al pa-
norama monetario se re-
fiere. En los B primeros
meses deposité en el
BCU, o le prestd, o le rein-
tegré, un total de N$
4.800 millones, sin lo cual
la base monetaria habria
aumentado un 70%, en
lugar del 18.6% que de
hecho se registrd (ajus-
tando cifras por variacio-
nes estacionales), y pro-
bablemente estarlamos

Hasta el momento el En general se

.8l | ntiand
presente arreglo moneta: | que .ﬂ sistema 5. not:
rlfr b'::aflllm esta produ- | cién libre permite el con-
clando una modalidad de | trol monetario, mientras
crocimiento monetario | gue el tipo da cambio flio
bastante inestable, como | Impide ese control. Apre-
puede apreciarse en el | clamos sin embargo quea
recuadro y en la gréfica. el crecimiento monetario

Crecimlento de |la base monetaria
(descontando el crecimiento tendencial)
En millones de Nuevos pesos carrientes *
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* Cifras desestacionaliza- pone una tendencia de
das. La col. 1 correspon- 33%. El cambio de ten-
diente al perlodo tabular, dencias abarca también
ue calculada estimando un salto de aproximada-
una tendencia de 11% de mente N$ 2.000 millonas,

crecimiento anual; la col. q

ue se Imputa al cambio

haincrementadoaprecia- .
blemente su variabilidad
desde diciembre. Esto no
anté ayudnm:igw a ‘.""".'2—‘-

e
ﬁ:“;."'air:' de cudl es la

tendencia a largo plazo
que cabe asignar al cre
cimiento de los agrega-
dos moneatarios, Y consk
guientemente a los pre-
cios y el tipo de cambio.
En particular, llama la
| atgncidn la fuerte contrac-
cion de agosto, imputable
claramente a los N$ 2.000
| millones que el BROU
deposité en el BCU en
| ese mes. iSetratade una,
| operacién concertada? Y, -
| en ase caso, LA Qué S8
' debe la medida expansi-
' va del BCU en materia
encajes el mes corriente?
L0 es que hay un banco
central partidario de la
expansién y otro de la
contraccién?

En resumen, a propdsk
to de ese arreglo sul ge-
neris del Uruguay mone-
tario, con sus dos bancos
centrales, nos gustaria
averiguar un par de cosas
que no sabemos: funda-
‘mentalmente, Lquién de-

@n este momento en mé-

dio de un Irresistible tor-
bellino inflacionario. La
cuestibn es: Lqué va a
pasar de aqul en adelan-
te? O tal vez, mas apre-
miantemente: Lquiénva a
decidirio?

Hasta ahora los obser-
vadores de la escena mo-
netaria 88 han especia-
lizado en averiguar el
pensamlento y las inten-
clones del Ministro de
Economia y del Presiden-
te del Banco Central,
Ahora tendrén gu.'t saguir
al Presidente BROU

vados, aquellacifra repre-

con andloga asiduidad.
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