Andlisis

LASMODIFICACIONESAL REGLAMENTO DE ENCAJE LEGAL

EL ENCAJE LEGAL Y SUSOBJETIVOS

El encaje legal tiene actualmente dos funciones basicas: una pru-
dencial, al mantener saldos exigiblesalavistadirigidosacubrir reti-
ros no previstos de depdsitos; y otra de control monetario, al definir
la magnitud del multiplicador bancario, o la capacidad que tiene €l
sistema financiero de crear dinero secundario. Desde antes de la
Segunda Guerra Mundial, €l encaje legal se viene utilizando predo-
minantemente como instrumento prudencia y cadavez menos como
instrumento de politica monetaria. La légica subyacente es que €l
encgje legal aseguralaliquidez de los depdsitos bancarios, particu-
larmente en tiempos de dificultades financieras. En la mayor parte
de los paises se ha estado observando que la liquidez de los activos
de los bancos comerciales tiende a aumentar, a medida que se pro-
fundizan los mercados financieros y que los bancos pueden invertir
en instrumentos rentables que son facilmente liquidables.

EL ENCAJE LEGAL ACTUAL Y SUSDEBILIDADES

La estructura actual del encaje en Bolivia se encuentra diferenciada
por tasas y por monedas. Existen dos tipos: i) € encaje minimo, €
cual se aplicaalas tres monedas (Ddlar, Boliviano y Boliviano con
Mantenimiento de Valor) y difiere por tipo de depdsito y ii) €l enca-
je adicional que se aplica solamente a los depdsitos en moneda

extranjera (ME) y con mantenimiento de valor (MV) a diferentes
tasas dependiendo del tipo de depdsito. En la actualidad el BCB
remunera Unicamente €l encaje legal adicional a unatasa de 2,45%.
Latasa de encaje promedio, para todos los depésitos, oscila arede-
dor del 10,8%.

La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras computa
los fondos de encaje en forma independiente para el sector privado
y para instituciones fiscales, no existiendo compensacion entre los
saldos de encaje constituido por estos conceptos. Asimismo, consi-
dera los fondos de encgje legal en forma independiente para cada
moneda, sin que exista compensacion entre monedas. El periodo de
encaje para el calculo de la deficiencia o excedente promedio es de
dos semanas. Las deficiencias o excedentes diarios se calculan en
base al encaje requerido diario, € cua esta en funcion de la evolu-
cion diaria de los depositos.

El GRAFICO N° 1 muestrala elevada volatilidad del encaje cons-
tituido dentro de los periodos de encaje del Ultimo semestre de
1997. Las entidades financieras se desencajan 0 sobreencajan
durante el periodo de 14 dias para el encaje segun sus necesida-
desy niveles de liquidez, debido a que el calculo de la deficien-
cia 0 excedente en el periodo considera el promedio constituido
en los 14 dias.
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El CUADRO N° 1 permite apreciar que las tasas de encaje prome-
dio requeridas han venido disminuyendo desde 1993. La caida por-
centual entre 1993 y 1997 ha sido de 2,5 puntos porcentuales. Esta
reduccion se explica por el incremento de los depositos a largo
plazo, los cuales estan exentos de encaje legal.
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El crecimiento de los depésitos a largo plazo es el resultado de las
tasas de interés mas atractivas para este tipo de depositos, como con-
secuencia a su vez de los incentivos que brinda la estructura de
encaje lega y reflgja también la confianza en la estabilidad econo-
micadel pais.

CUADRO N°1
TASAS DE ENCAJE REQUERIDO PROMEDIO %
ANO MONEDA MONEDA MANTENIMIENTO TOTAL
NACIONAL EXTRANJERA DE VALOR DEPOSITOS
1993 25,8% 12,4% 11,3% 13,3%
1994 18,4% 11,3% 10,3% 11,6%
1995 17,3% 10,7% 9,1% 11,1%
1996 13,0% 10,8% 9,9% 10,9%
1997 10,9% 10,8% 9,2% 10,8%




Otras funciones del encaje legal son las de ser fuente para saldar las
transacciones corrientes y en cdmara de compensacion de los ban-
cos. En Bolivia, tiene también la funcién de evitar sesgos en contra
del uso de la moneda nacional.

El Banco Central de Bolivia no recurre ahora, como aveces lo hizo
antes de 1985, a modificaciones frecuentes de las tasas de encaje
para influir en laliquidez de la economia, como se puede compro-
bar apartir del hecho de que las tasas de encaje legal han sido modi-
ficadas solo cinco veces desde 1986. Los Ultimos cambios en las
tasas de encaje no se realizaron con €l propdsito de influir en la
liquidez, mediante contraccién o expansion del crédito, sino mas
bien con la finalidad de equilibrar 1os incentivos para depdsitos en
moneda extranjera y moneda nacional, y favorecer a los depdsitos

de largo plazo, en cumplimiento de la Ley de Bancos y Entidades
Financieras (Ley 1488).

L os mecanismos de encgje utilizados ahora permiten a Banco Central
de Bolivia percibir ingresos (sefiorigie) a partir de los depdsitos que
efectlia en € extranjero con los recursos recibidos por concepto de
encaje legal. Sin embargo, esta politica funciona como un impuesto y
disminuye la rentabilidad del sistema financiero. EI CUADRO N° 2
permite observar que la pérdida de rentabilidad debido a encaje lega
ha sido proporciona mente mayor paralas captacionesen MN, aunque
las captaciones de ME muestran una pérdida absoluta mayor. La pér-
dida de rendimiento se estima sobre la base de |os ingresos que degjan
de percibir los bancos por sus depdsitos de encge legal, deducida la
remuneracion parcia que otorga el Banco Central a estos depositos.

) CUADRO N° 2
PERDIDA DE RENDIMIENTO PARA EL SISTEMA
BANCARIO DEBIDO AL ENCAJE LEGAL
(Al 30/06/97)

MN (Bs) ME ($us)
ENCAJE LEGAL REQUERIDO 126,8 292,3
PERDIDA ANUAL DE RENDIMIENTO (En millones) 315 43,5
PERDIDA ANUAL DE RENDIMIENTO (En % del total depdsitos) 25 1,4

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

L os depdsitos en la cuentaencaje legal no permanecen inméviles. El
Banco Central de Bolivia permite a las entidades financieras el uso
diario de fondos de sus cuentas de encaje legal y cuentas corrientes
para que lleven a cabo transacciones, especiamente entre ellos.
Estimaciones realizadas por Asesoria de Politica Econémica del
BCB muestran que € volumen de fondos transferidos diariamente
en promedio de su cuenta de encaje a su cuenta corriente expresado
como porcentaje del saldo en lacuentaencae, llegabaa35% en ME
y 56% en MN. Estos porcentajes reflejan la prevision de fondos del
sistema financiero para hacer frente a sus transacciones corrientes
diarias. De no existir el requerimiento de encaje legd, las entidades
financieras deberian mantener en promedio voluntariamente montos
similaresa los de sus traspasos diarios; sin embargo, dichos
requerimientos estarian por debajo de los montos requeridos actual -
mente por la obligacién de encaje.

La activa utilizacion de tasas de encaje no se justifica porque no se
tiene como meta intermedia ningln agregado monetario, sSino mas
bien la de crédito interno neto. Por otra parte, idealmente una tasa
uniforme de encaje legal paratodas las institucionesyy tipo de dep6-
Sito estabilizamejor el multiplicador bancario. Laexistencia de coe-
ficientes multiples puede complicar la politica monetaria.
Adicionalmente, incentiva alos bancos a que transfieran y registren
sus depdsitos en las categorias de depdsitos sujetos a coeficientes
maés bajos, o que afecta a la eficiencia de la intermediacion.

EL NUEVO PROYECTO DE ENCAJE LEGAL

Con € objetivo de mejorar e control monetario y el control de la
solvencia del sistema financiero, lareestructuracion del encaje legal
se articula alrededor de dos cambios. (i) lareduccién y uniformiza-
cion de la tasa de encgje en efectivo y (ii) la instauracion de un
Fondo de Reguerimiento de Activos Liquidos (RAL), que serd
invertido en titulos bursétiles. La administracion de este Fondo serd4
de responsabilidad del BCB, quien actuard como fideicomisario en
la parte correspondiente a moneda nacional, mientras que la de
moneda extranjera estard a cargo de un fideicomisario internacional
especialmente contratado para el efecto.

L os aportes en moneda nacional al Fondo RAL se realizaran en
efectivo y serén invertidos en titulos valor pablicos de renta fija
y de oferta publica, denominados en moneda nacional.
Asimismo, los aportes en moneda extranjera al Fondo RAL se
efectuarén en efectivo y seran invertidos en titulos valor de renta
fijay de oferta publica asi como en otros instrumentos autoriza-
dos en los mercados internacionales. Las inversiones de | os apor-
tes en ambas monedas seran por cuentay riesgo de las entidades
financieras miembros del Fondo, con arreglo al principio de dis-
tribucién de riesgos, de acuerdo a su participacion porcentual.
Este Fondo funcionard de manera similar ala de un comun, en el
que los rendimientos se distribuyen en forma proporcional a los
aportes de cada participante. Contara ademas con la proteccion
de lainmunidad soberana del BCB, para evitar embargos exter-
nos.

L as siguientes funciones especificas caracterizan al Fondo RAL: (i)
preservar €l valor del principa y asegurar niveles de rendimiento de
mercado; (ii) servir como garantia para préstamos del BCB destina-
dos a restablecimiento de laliquidez de los bancos e instituciones
financieras en forma inmediata; (iii) preservar recursos que puedan
ser utilizados como respaldo para devolver dep6sitos de una entidad
financiera en proceso de liquidacion.

La tasa de encaje legal en efectivo alcanzara un nivel de 2%. La
tasa de encaje en titulos bursétiles llegara a un nivel de 10%, en
base al cronogramadel CUADRO N° 3. Los depdsitos aplazo fijo
en moneda nacional (MN) con plazos entre seis y doce meses
quedarian exentos de la obligacion de la constitucion del encaje
en efectivo y los a plazos mayores a doce meses es en MN que-
dan exentos de la constitucion de encaje en efectivo y en titulos
valores. Los depdsitos a plazo fijo en moneda extranjera 'y en
moneda nacional con mantenimiento de valor con plazo superior
aun afio e inferior a dos afos quedan exentos de la obligacion de
constituir encaje en efectivo, mientras que los con plazo original
de vencimiento mayor a dos afios estan exentos de cualquier tipo
de encagje legal.



CUADRO N°3
SISTEMA BANCARIO (*)
ENCAJE LEGAL EN EFECTIVO
Y EN TITULOS VALORES

A partir del Tasasde Encaje Tasasde Encaje
en Efectivo en Titulos
23/03/98 5% 7%
18/05/98 1% 8%
13/07/98 3% 9%
7/09/98 2% 10%

(*) Las entidades financieras no bancarias estan sujetas a un cronograma mas gradual.
LOSOBJETIVOSY VENTAJASDE LA REFORMA

Lareforma del encaje legal permitiria disminuir la variabilidad de
las reservas bancarias y dotar al BCB de una mayor flexibilidad en
e control delaliquidez. Esto a su vez mejorara el control y manejo
de la politica monetaria. Asimismo, la nueva reglamentacion reduce
el costo del encaje para las instituciones financieras, con miras a
promover mejoras en la eficiencia del sistema de intermediacion
financiero y la reduccién del spread entre sus tasas de interés acti-
vasy pasivas.

Entre las principales ventgjas de esta nueva normativa esta la mejo-
raen € control del sistema financiero, a través de nuevos mecanis-
mos de provisién de liquidez. El nuevo sistema de encaje legal esta
disefiado para funcionar como un sistema de alerta temprana sobre
las condiciones de liquidez de las entidades financieras y como un
indicador que permitaintroducir medidas preventivas que preserven
la solvencia de cada banco. Se tienen contemplados tres tramos de
préstamos de liquidez.

1. Hasta e 30% del valor del Fondo RAL para operaciones de
sobregiro automatico y solicitudes de recursos de libre disponi-
bilidad de hasta 7 dias renovables, con la garantia de las cuotas
de participacion en e Fondo.

2. Hasta un 40% adicional para obtener recursos de libre disponi-
bilidad de hasta 7 dias renovabl es, mediante solicitud escrita que
justifique este requerimiento. La utilizacion de este tramo por
mas de 7 dias consecutivos, 0 10 no consecutivos durante dos
periodos seguidos de encaje, implicard que la entidad financiera
debera pedir a BCB un crédito de liquidez por un plazo méxi-
mo de 90 dias, sujeto a un plan de accién para superar €l pro-
blema.

3. El 30% restante permanecerd en el Fondo y solo podra ser utili-
zado para la devolucion de dep6sitos en caso de liquidacion del
banco.

En la nueva normativa se introduce un desfase de cuatro dias entre
el periodo de encaje requerido y €l periodo de cumplimiento, lo cual
permitird que las entidades financieras puedan conocer que monto
tienen que constituir para cumplir exactamente con |os requerimien-
tos de encaje.

La nueva reglamentacion otorga a las entidades financieras los
incentivos necesarios para obtener financiamiento externo de
mediano y largo plazo y para minimizar el uso de pasivos de corto
plazo que no estén relacionados con el comercio exterior, mediante
laimposicién de tasas de encgje legal a este tipo de recursos. De la
misma manera, la nueva estructura de encaje incentivara a que los
bancos incrementen sus captaciones de depdsitos alargo plazo (dos
0 més afios), aumentando el plazo promedio de los depdsitos y
mejorando asi su calce financiero.

La reforma elimina los subsidios reciprocos que existen entre €l
BCB y las ingtituciones financieras. El Banco Central de Boliviaya
no percibiralos ingresos generados por |os recursos del encajey los
bancos utilizardn en menor medida los recursos de Fondos en
Custodiapararealizar sus operaciones de cgjadiarias. Las entidades
financieras podran mantener solo hasta €l 5% de su encaje legal en
efectivo en Fondos en Custodia

El nuevo marco propuesto pemitird al BCB la utilizacion de instru-
mentos adicionales para inyectar o retirar liquidez del mercado de
dinero, asi como le dara unamayor iniciativa en laconduccion dela
politica monetaria.

IMPLICACIONES DE LA REFORMA DE ENCAJE LEGAL

La mayor rentabilidad otorgada a las entidades financieras por
medio del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL)
provendra de la remuneracion de los $us. 285 millones en saldos de
encaje, que seran utilizados en la formacion de este Fondo. Los
ingresos del Banco Central de Bolivia también se veran afectados
por & descenso de los intereses percibidos por inversiones en €
extranjero, ya que en lareglamentacion actual las reservas obtenidas
con los recursos de encaje son administradas e invertidas por el
Banco Central.

Finalmente, el efecto monetario esperado del cambio en reglamen-
tacion es una expansion de la emision monetaria, para atender a
incremento de requerimientos de recursos para transacciones banca-
rias en moneda nacional. Estimaciones preliminares de Asesoria de
Politica Econémica del BCB sefiadlan una expansién de la emision
del orden de los 110 millones de bolivianos.

CONCLUSIONES

La nueva reglamentacion permitira la reduccion del costo del enca-
je legal para las instituciones financieras y, en consecuencia, una
mayor eficienciaen € manegjo de laliquidez bancaria, asi como una
caida en e costo de intermediacion actual. Las menores tasas de
interés deberan incrementar € universo de personas con acceso al
financiamiento, posibilitando de esta manera mayores niveles dein-
version, que a su vez mejoren las tasas de crecimiento del producto.
Paralelamente, se espera un crecimiento del sector financiero, atra
vés del incremento del volumen de sus operaciones.

La posibilidad abierta ahora a las entidades financieras para contar
con mecanismos de liquidez &giles y oportunos utilizando como
colateral el patrimonio del Fondo RAL, permitira al Banco Central
deBoaliviadisponer de un sistemade previsiony alertasobre laliqui-
dez de cada una de las ingtituciones financieras y la adopcion de
alternativas de paliticas con efectividad en € logro de su principal
objetivo: preservar el poder adquisitivo delamoneda. Estas politicas
agiles de otorgacion de liquidez son también instrumentos muy efec-
tivos para aminorar la variabilidad de las tasas de interés.
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