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INTRODUCCION

Es abundante La Literatura escrita sobre el encafe Legal co-
mo uno de Los Ansthumentos de La poliltica monetaria de La
Banca Central en Amérnica Latina, s4in embargo, no existe nada
so0bre el mismo tema para el caso bofiviano, debddo tal vez

al carndcten poco flexible que se Le ha dado desde sus Lniclos,
pasando a constituinse en un Lnstrymento pasivo, y habiendo
sddo sustituldo por otrnos Lnstrumentos que fampoco Ae caracte
nizan por sern mds dindmicos y flexibles como elementos de con

ol de La oferta monetaria.

En el presente trabajo, no se pretfende abarcar toda La temdti
ca 0 descrdipedidn de La mecdnica del encaje Legal como conthol
de Los medios de pago en Bolivia, 4680 se pretende -en el Ca
pitulo 11 - hacer un somero recuento de Las categorias y usos
del encaje como politica del Banco Central; aspectos €stos
que son de Amportancia en La determinacién de La Liquidez def
sistema bancario que se encuentra en 5unéién def tipo de pasi
vis y activos en Los cuales se aplica, el perfodo contable y
el nivel que alcanza éste.

En el Capitulo 111, se analiza y teoniza Aobre ef uso y conse

cuencias del encaje como Linstrumento 4gil de La politica mone
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taria en La medicibn de La Liquidez del sistema bancario y
el contrhol de La oferta monetarsia.

En el supuesto de que La Liquidez bancaria, el control de
La oferta monetarnia, La eficiencia distributiva de Los mis
mos y La gacilidad de administracibn del encaje son atrnibu
tos deseables, en nuestrno medio, el négimen Limperante de
encaje, se consddera satisfactorio en virntud de algunos
elterndios, pero insatisfactorio en virtud de otros. Es en
este sentido que en el Capitulo IV se plantean algunas con
clusiones y formulan recomendaciones tentativas para La a-
gilizacibn de este instrumento, esperando de esta gorma ha
ber contribuldo a esclarecer Ra posicién del encaje dentro
del contexto de La politica monetaria aplicada en Bolivia,
desde La década de Los 60.
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11.

DESCRIPCION Y USO DEL ENCAJE LEGAL

La funcién principal del encaje Legal, es La de garanti-
zan La existencia de fondos disponibles en Los bancos para
hacen grente al netino de depbsitos; de ahi que 6ste, es
una fuente Amportante de Liquidez para Los bancos, y un
Lnsthumento monetario de control cuantitativo de La politi
ca monetaria determinado por La autoridad.

En BoLivia, el uso del encafe, 84 bien ha sido nelativamen
te §440, ha tenido cardeter thadicional, Lo que ha hecho
que no se permita utilizar este instrumento activamente pa
rna coadyuvar Las Politicas Monetarnias de Estabilizacion.
Su inglexibilidad no ha permitido adecuarse a Las condicio
nes cambiantes salvo escasas variantes o Limplantacién espo

nddica de encajes marnginales.

Dentro def dmbito de Los banquernos centrales, en algunos
patlses, se ha venido rnidiculizando £a funcibn que cumple el
encaje, en sentido, de que el hecho de exigin que Los ban-
cos mantengan un nivel dado de encajfe, priva a éste de Li-
quidez; s4n. embargo, esta critica 5680 es vdlida cuando se
foma en cuenta el hecho de que esta £iquidez depende del

perfodo contable, del nivel de encaje, La base de cdleulo
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y Los activos en que esté colocado.

A. NIVEL DE ENCAJE.

CUADRO 1

NIVEL DE ENCAJE LEGAL

(%)
MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
1\ DA DP DV DP

1963
BN 20 25 10 20 10
BE 20 25 10 20 10
1968
BN 25 25 15 20 25
BE 25 25 15 20 25
1969
BN 40 25 30 40 30
BE 40 30 30 40 30
1974
BN u5 25 10 45 15
BE 45 30 15 u5 20
Encaije
Marginal

(%) 100 100 100 100 100
1977
BN u8 25 10 48 15
BE 48 30 15 us 20

(%) De corta duracidn: 25 de enero al 23 de abril.

Fuente: - Banco Central de Bolivia, LEY GENERAL DE BANCOS;
La Paz-Bolivia, Enero 1977.

- Banco Central de Bolivia, MEMORIA ANUAL, La Paz -
Bolivia.
NOTA: DV=Depdsitos Vista; DA=Depbsitos de Ahorro; DP=Depdsitos
a Plazo; BN=Bancos Nacionales; BE=Bancos Extranjeros.
A



34 bien en muchos patses La prdetica adoptada es £a de no
sustentar constante el encafe mediante La determinacibn de
mantener el cardeter de promedio mantenido en un Lapso es-
pecigico, para Bolivia el encaje Legal sobre el totfal de
pasivos exigibles, ha tenido escasas variaciones en el
tiempo; variaciones que han estado en funcibn de problemas
de Ligquidez de La economia; s4in embargo, pasados estos fe-
némenos, Las tasas no se han visto modigicadas, mds bien
han tendido un aumento cada vez mayonr, Lincidiendo a su vez
en el uso de otrnos tipos de Linstrumentos monetarios (cné-
dito doméstico al sector privado) cuando se hactfa conve-

niente La disminucidn de Los niveles de encaje.

Como se observa en el Cuadrno I, Los niveles de encaje va-
nian de acuerdo al tipo de depdsito y a partin de 1974 de
acuendo al tipo de banco; es decin, encafes diferenciales
y discruiminatornios. Esta situacibn hace que el nivel del
coeglclente global de encaje, treduce La quuidez bancaria
en un determinado nivel de deplsitos y rneservas al Anmovi-

Lizan una graceibn mis elevada de dichas reservas.

Este hecho ha venido induciendo en Los dltimos aiios, a que
parnte de La banca comercial, especialmente Los bancos na-

cionales, cada vez mis incwuan en desencajes debido a sus

/1.



ampliaciones de cartera, ponfendo en niesgo su propia LLqui-
dez cuando se producen netinos de depfsitos. Porn su parte,
La politica de Los bancos extranjeros, en promedio, ha pre-
sentado una situacdidn de excedente en sus reservas bancarias,
contribuyendo a una mayorn Liquidez de este secton al reducin
La deficiencia de sus neseavas ante eventuales retiros. As-
pecto que se debe mds que fodo a que Los bancos gordneos en
BolLivia dan prionidad a Las colocaciones de cartera de recur
505 provenientes del exterion que de Los captados internamen
te, puesto que La diferencia de utilidad obtenida es mayon
en Los primenos que en Los segundos, por La diferencial exis
tente entne Las tasas activas y pasivas, sdendo mayor cuando

se thatan de necurnsos provenientes de afuera.

Adicionalmente Los encajfes diferenciales y discriminatonios,
han vendido dificultando La politica de control de La oferta
monetaria, debido al hecho de La necesidad de desplegar es-
fuenzos y necurnsos en La verdificacibn de Las constituciones
de Las reservas, pon cada tipo de depbsitos 1/ Pon su parte,
La banca comercial también ha debido aumentar sus costos de
administracibn, por el cdleulo diferenciado que realiza, pe-
se a que no existe discriminacién alguna en La nealizacibn

de cartera. Un s080 Zipo de encaje Legal haria mds g§Llexible

1/ La discriminacibn en La aplicacibn de este instrumento se
hace mis evidente, puesto que se aplica 560 a La banca co
mercial y no al nesto de Las Anstituciones financliernas.
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este instrumento, coadyuvando con encafes marginales,de mane-

rna de tenern un oportuno conthol de La oferta monetaria.
PERIODO CONTABLE

Si bien el contrhol de La oferta y La Liquidez bancaria re-
quieren de encafes mds elevados, Estos dos objetivos tienen
consecuencias opuestas en Lo que hace al perfodo en que se
promedian Las hreservas; en efecto, cuanto mds Largo el pe-
niodo, mayor La Liquidez bancaria y meﬁon el contrnol de La

ofeta monetardia.

Existen dos posiciones extremas nelativas al periodo y al
coegiciente de encaje: La primera sostiene que en una ALtua
cibn de encaje del 100%, el perlodo promedic contable pier-
de su importancia y se maximiza el control de La oferta
monetarnia y La Liquidez bancaria. Este planteamiento eli-
minaria toda diferencia entre La base monetaria (billetes y
monedas en podern del pibLico mds reservas bancarias) y La
oferta monetaria 1/ puesto que el multiplicadorn del dine-
no se hace i{gual a La unidad. Si bien este tipo de encaje
0 medida es una virtud para algunosd banqueros centrales
debido a que se controfaria La oferta monetaria, o0tros no

La comparten ya que el Banco Central por otros mediosd ofon-

1/ Friedman,Milton; A PROGRAM FOR MONETARY STABILITY; Ford-
han University Press, 1959 ' ' ‘
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guia Liquidez a La economia via absorncibn de una fraceidn
mis elevada de La deuda ptiblica o via elevacibn del crédi-
fo doméstico. |

La otnapoALciénaboga por un encaje cero, donde también

se hace Lnnecesario el pemiodo promedio contable; La s4igni
gLicacién de este encaje nadica en un multiplicadon que su-
puestamente tenden{a a infinito, porn tanto La oferta mone-
tardia aproximenia a Ligualarse con el Producto Interno Bru-
to a precios conrlentes, mientras que £a base monetaria se
ria comstante e Lgual a billetes y monedas en circulacdon,
ya que el stock de dinenrc eAtania dado. Esta posicidn, 54
bien evita probLemas de prediceibn sobre Los requerimientos
de Liquidez para respaldo de La actividad (oferta de deman-
da de dinero) productiva, no garantiza un permanente equili
brio en el mercado monetario, puesto que Los créditos prove
nientes del Banco Central algoblerno pueden generar ofertas
excesivas de dineno sobre fa demanda de saldos monetarios
deseados, sobrne todo en patses con escaso desarrollo ginan-
cleno, L iguakdad se mantendnd con ef PIB, s4in embargo éste

se verda inglado porn incrementos en el nivel de preclos.

En Bolivia evidentemente nunca se ha optfado por una de Las
posiciones indicadas, mds bien La actitud de £a autoridad
monetaria es recatada en este sentido, de donde ef perfodo
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contable nesulta de nelevante importancia como fuente de

Liquidez bancaria en el sistema bancarioc comerciak.

Usualmente, el computo del perfodo contable del encaje
Legal, fue quincenal, hasta mediados de 1974. Este pe-
n;odo nelativamente Largo hacia caern en desencajes a gran
parte de La banca, razén por La cual se Lnstituyd La modL
ficacibn del mismo siendo actualmente de cardeter decenal;
es decin trhes pernfodos en el mes, correspondiendo el pri-
men perlodo del 1°al 10; el segundo del 11 al 20 y del 21
al 30 o 31, el dltimo perfodo. EL parnte decenal consoli
dado def encaje obligatonio es un promedio del periodo
(por cada tipo de encaje de acuerdo al tipo de depdsito)
que se determina meddante fa divisibn de £La suma de Los
encafes diarnios por Ros dias trabajados (eliminando sdba-
dos, domingos, festivos y dias no trabajados porn deteami-
nacion de La autonidad.). Este nesultado no deberd ser in
gernion al coeficiente de encafe Legal, establecido para
cada depbsito. Las deficiencias de encaje estdn sujetos
a un négimen de sanciones que se apfica por perfodos bi-

decenales (no obstante que el clmputo es cada diez dias)l/.

1/ Pon el 1°y 2°perfodos (20 dias) La multa es de 1%3(18 pon
ciento anual) sobre el monto de La diferencia; 1.34% (24%
anual) para el 3°y 4°periodos; 1.67%, (30% anual) para el
5% 6°,2%(36%anual sl La diferencia se mantiene en el 7°y
8°pentodos. Esto significa que 34 se conta el perlodo de
dediciencia se netorna a La primera sancibn, en caso de 4in
cwin en desencafe nuevamente.



10.

EL sdistema vigente permite que £os bancos mantengan una cuan
tia de encaje diarnio en el banco central y s56L0 al téumino de
cada periodo éste deberd coineidin con Las exigencias Legales.
Esto sdgnifica La existencia de desviaciones permitidas en re
Lacibn con el encafe, desviaciones que pueden sen diarnias, ex
cepto el @timo dia o puede sern voluntariamente mayor al reque

nido.

La situacibn descrita penmite a Los bancos expandin su carte-
ra, pero pone en peligho de que 6sfos queden con muy poca £iL-
quidez ante netinos masivos pon expectativas de fndole no pre
vistas; es decin debido a que Los bancos pueden en realidad u
tlizan y desembolsar el encaje durante algunos dias en ftanto
se satisfaga el promedio decenal.

Sin embargo, como ya se difo antes, esta sdltuacién ha LLevado
a una expansibn no controlada (porn s4 mismos) de su cartera,

con La consdgulente anuaéién en el desencaje de algunos ban-
cos comerciales, haciénder acreedores de un pago punitornio.

La sdituacidn de desencaje se debe también al hecho de que &s-
tos no obtienen Aintereses de sus encajes Legales, de donde ne
sulta  que slentan un fuerte incentivo para emplear el encaje
0 cualquien excedente de este en forma que devenguen utilida-

des.

De mantenerse La politica de diferencia de encajes y el perio

/..
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do contable, La forma de evitarn Los desencajes de ciertos
bancos seria mediante La prdetica de colocar el encafe dia
nio en cuentas blogqueadas de manera de privar a €stos has-
ta de esta Liquidez mindima; puesto que Los desencajes via
efecto multiplicativo y veloclidad de circulacidn del dine-

ro, generarian presiones sobre Los precios.
LA BASE DEL ENCAJE.

EL departamento de fiscalizacibn es el encargado de esta-
blecen La reglamentacibn sobre el encaje, ademds de estipu
Lan La base que se utilizarnd y establfecer Los activos del

encaje.

La categoria mds dmplia y comdn de encaje toma por base Los
depéALIOA pasivos andlogos del sistema bancario comercial.
La determinacibn precisa de Los pasivos bancarios que se
han de incluin en La base a La que se aplica el encaje tie-
ne consecuencias mdA signigleativas para el contrhol moneta-
néo y La distrnibucibn de recuwrsos que para La Liquidez ban-
carnia de ahi que La seleccibn que se haga de estos para Lin-

cluirnkos en La base, afectarnd el grado de Liquidez bancaria.

Los pasivos bancarios sujetos a encaje Legal son Los depbsi
tos vista, depdsitos de ahonnro, depbsitos a plazo §L40, y
depdsitos de impontacibn ]/ Mientras que Los pasivos excen-

1/ Ver tamada 1/, Pag. 17. y
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tos de encaje Legal son Los recursos provenientes del Banco
Central, tales como: redescuentos, reglnanciamientos y fginan
elamientos con fondos propios. También estdn Las Lineas de
enédito externo, aceptaciones bancarias, avances de cuenta

de banqueros exterion y sobreginos de banqueros exterion 1/,
ENCAJES DIFERENCIALES, MARGINALES Y OTRAS CARACTERISTICAS.

Es prdetica comin en muchos paises La utilizacidn de niveles
diferenciales de encaje porn tipos de depdsito, dimensibn del

banco, ubicacidn geogrndfica y otras caracternisticas.

En nuestro medio, el Banco Central ha venido usando este ins
thumento en algunos de sus diferentes caractertsticas, 56£o
en forma reciente en Los Altimos aifios y con diferentes obje-

tivos.

Tal como se aprecia en el Cuadro 1, La existencia de Los en-
cafes diferenciales por tipo de depbsito, provienen ya desde
1963, modifdicdndose sus niveles peribdicamente hasta 1974;
en 1977, s6L0 el coeficiente de Los dep6$LIOA vista es alte
nado hasta aleanzan el 48%.

En cuanto a- Los encajes marginales Este ha sddo impLantado

1/ A partin de junio de 1977 mediante D.S.N°14677 se establecit

el eneaje Legal del 10% sobre préstamos externos y/o Lineas
de enédito externas: sin embarngo, en el mismo Decreto se es-
tablecis que Estos pasivos estandn exentos de constituin en-
caje cuando Estos se contratan a un plazo de dos o mds anos
y siempre que el Banco Local haga colocacifn de estos recur-
505 a sectores productivos, a plazos que sean de 2 o mds a-
7ios (Banco Central de Bolivia; MEMORIA ANUAL; 1977, La Paz-

Bolivia). /)
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esponddicamente en 1974, en un nivel def 100% sobre todo An-
cremento de Los pasivos exigibles a La vista, plazo y caja

de ahornnos, como una medida de restriccibn de La expansifn
crediticia y evitarn presiones Lnglaclonarias. La medida fue
derogada cuatro meses después, una vez normalizadas £as diston

cfones de carndceter crediticio.

Pese a esa derogacibn, en La prdctica subsiste una forma de
encaje marginal que Limita La expansibn de carntera de La ban-
ca comerclial en casos de exﬁeAOA de Liquidez de La economia.
En efecto, porn Resolucidn del Banco Central N°§37§ se estable
el6 una nueva relaciin Deuda-Capital en que es de 30 veces el
capital pagado para La banca nacional: 20 en obligaciones exd
gibles y 10 en obligaciones contingentes. Para La banca ex-
tranjerna es de 20 veces el capital pagado: 13 en obLigaciones
a La vista y a plazo y 7 en obligaciones contingentes 1/. Los
excedentes resultantes de Los exigibles a La vista y a plazo
estdn sufetos a encaje Legal def 100% en el Banco Centraf,
mientras que Los excedentes resuliantes de fLas obLigaciones

contingentes estdn sufefos a una tasa punitiva §ifjada por nre-

s0lucibn suprema 2/. Sb6Lo Los bancos de fomento, estatales, es

1/

Anterion a 1974, La nelacibn era de 15 a 1 s4n entrar en dife
nenciaciones (Leg Genenal de Bancos). En agosto de 1974, me-
diante Decreto N°12766 y Resolucibn del Banco Central N°4896,
La nelacibn fue de 30 a 1 para La banca nacional: 15 en obli-
gaciones exigibles y 15 en obLigaciones contingentes. Para La
banca extranjera ésta fue de 20 a 1: 10 en obfigaciones a La

vista y plazo y 10 en obligaciones contingentes.

A menos que EL o Los bancos aumenten su capital pagado en La
proporeilbn necesaria.

/..
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tan facultados parna salinse de sus mdrngenes indicados, de-

bido al nol de fomento que fuegan.

Pese a Lo anterdion, se ha observado que en Los dlEtimos a-
fios, son Los bancos nacionales m&é ghandes (ocasdionalmente
Los extranjernos) Los que ademds de excederse en La capta-
eibn 1/ incwnen en desencaje, Lo que indicaria que Las me
didas punitivas no son Las mds adecuadas y/o el benegicio

obtenido pon Los excedentes es mayorn al pago hreferdido.

En cuanto al establecimiento del encaje en funcibn de La
dimenALdn del Banco, es una prdctica no consdiderada por La
autoridad monetaria. AL nespecto en algunos palses, Lnclu
50 se ha LLegado a La pnéctica de La gLjacibn de La tasa
de nedescuento en funcibn del tamaiic del banco, deginido
éste no porn La dimenéién 6{ALca s4n0 porn La captfacién de

hecurnsos.

Una clasificacidn rekativa por "tamaiio"de La banca comer-
clal en el caso boliviano, es La que se presenta en el
Cuadno 2, en el que se observa que Los bancos denominados
grnandes constituyen el 37.5% del total, correspondiendo
el 50.0% a Los extranfernos en este ftamaiio al Lgual que en

La categonia de Los medianos y ninguno en Los denominados

1/ La eLevacibn de La relacibn Deuda-Capital se deberia en-

T trne otrhas nazones a: Los desencafes en que venlan Lncu-
ndlendo algunos bancos, por ampliaciones en La demanda de
Liquidez en La economia en un memento dado y por aumento
de Los mdrngenes de dicha rnelacibn anterior .

/..
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pequeiios.

CUADRO N©° 2

CLASIFICACION DE LOS BANCOS POR TAMANO 1/

BANCOS

TAMANO N° de INTERVALO RELATI
BANCOS NACIONALES  EXTRANJEROS BANCOS VO DE CAPTACION 2/
Pequeﬁos L —-—- L 0.2 - 1.4
Medianos 3 3 6 2.5 - 8.4
Grandes L 2 6 8.5 - 12.5
Fuente.- Banco Central de Bolivia; EMISION DE PAPELES POR EL

BANCO CENTRAL:Gerencia Técnica; Unidad de Investiga
ciones Econdmicas; 13 de diciembre de 19763 La Paz,
Bolivia.

1/ al 20.11.76
2/ de Depdsitos Vista y Plazo.

En cuanto a La ubicacifn geoghdgica, La existencia del encaje
es de nelevante impontancia, cuya ginalidad tiende a estimular
el desarnnollo ginancieno del pais mediante La ampliacién de La
estructurna regional bancaria def mismo, con ef objeto de incen
tivarn La captacibn de recursos bancarios para contribuin al de-
sarnollo de Las regiones provinelales, y sectores wibanosd que
no dispongan de este servicio. Es en este sentido que en ju-
nio de 1974 se eAtabKecéd el négimen de Encaje geogrndgico a
través del cual Los bancos nacionales, privados y estatales,
ya establecidosen poblaciones provinciales, no capitales de
departamento o en ciudades alejadas de La capital civica

/]..
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de La nacibn 1/ se benegiciaron con una disminucién de 10
puntos sobre La tasa de encaje Legal bdsica vigente. AsL
como Los dos primernos bancos nacionales que establecieran
sucunsales en poblaciones provineiales no capitales de de-
parntamento quedan exentos de constituin encaje durante el
primer aiio de su funcionamiento, debiendo a partin del se-
gundo aiio, corstituinlo en 10 puntos menos sobre el vigen-

te 2/.

Esta dltima disposdcidn acertada ha peumitido un crecimien
1o de La estructura bancaria en reglones provinciales que
se carnacterizan por ser centrhos de actividades agroindus-

tial, extractiva o comerncial -

Las pruincipales ventajas y desventajas de Los encajes dife
nenciales, marginales, discriminatonios y otnos se vincwlan
con Las consecuencias que de ellas se derivan en el &mbito
del control de La oferta monetarnia y La distribucidn de

Los neewrsos . Sin embargo, su uso tiene consecuencias pa
ra La Liquidez en La medida en que el nivel del encaje cuan
do se basa en el pasivo en depbsitos, afecta a La Liquidez

bancaria.

Como connoboracibn de Lo anternior, a modo de ejemplo, se

Xiene que en Los depbsitos a La vista, su nivel de encaje

1/ Exclusivamente para Trninidad y Cobdja.
7/ Banco Central de BolLivia; MEMORIA ANUAL, 1974;Lla Paz-
Bolivda.

/..
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es alto ]/,i estodebido a que este tipo de depbsitos tiende
Anvariablemente a una tasa de rotacifn mds efevada que Los
depdsitos en cafa de ahorno y a plazo y por ende requieren

mayor Liquidez

Este aspecto serdia La fustificacibn del porn qué Los coefd-
clentes de encaje mds elevados corresponden a Los depbsitos
a La vista, en companacién con Los aplicados a Los depbsi-
tos a ténmino. Sin embargo, desde que Los depbsitos en ca-
{fa de ahorro operan cercanamente a La forma como Lo hacen

Los depdbitoA vista, entonces su tasa de rotacibn también

es mayon y su Liquidez bancaria menorn. Lo que atenda esca
samente su rotacidn es La tasa netrilbutiva otongada a Las

mismas.

Tambi&n se ha venido observando, que frecuentemente Los ban
cos denominados grandes tienen tasas mds elevadas de rota-
cibn de depbsitos que Los bancos pequeiios; este hecho, por
nazones de Liquidez bancaria, (ademds de incuwriin en desencajes
algunos de éétOé) pod&{a justigican La implantacibn de enca-
fjes digerenciales en funcibn de La magnitud def Banco,
antes que el tipo de banco(nacionales y extranjeros). En
cuanto a Lobs encajes marginales su Lmplantacibn podnia he-
visarse con objeto de un mejorn control de Ra oferta moneta-

nia.

1/ Una de Las razones en que se fundamenta &s%o, es que Los
depbsitos vista no pagan Lnterés pasivo.

/..
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Otho tipo de encaje vigente , es el imstituldo el 3
de octubre de 1975, sobre Los depbsitos previos de Amporta-
cibn en moneda nacional, que alecanzan a un 25% del valon
CIF de £a mercaderia importada, el mismo que debe constituin
se en 100% de encaje en el banco central por un plazo de 180
dias 1/ Esta medida fue adoptada con el §in de evitar pre-
siones sobre Losescasos necurnsos externos (reservas internaclo
natles) y sobre La demanda porn importaciones 2/.  Mediante
Decreto de Junio de 1976 3/, se nebajé el porcentaje de cons
titucion de depbsitos de Amportacién para algunosd sectonres,
pero se mantiene La constitucibn obligada del 100% de encaje

de &stos.

Pon dltimo, es Lmporntante dejar Andicado Los activos que com
ponen el encaje: ALos depbsitos de Los bancos que ya se vil
( que constituyen Las neservas bancarias ) y La caja de Los
bancos ( que corrnesponde al 20%del encaje nequerido ). En
1977 se ha establecido una nueva gforma que constituye activo
de Los bancos comerciales.  Por Decreto N® 14677 de 17 de
junio de 1977 se obliga a Los bancos a constituir su cartera
en funcibn del plazo que fluctda entre dos y cdnco aios,
de acuerdo a. Ros sdigulentes porcentafes:  15% para La
banca naeional y 25% para La banca extranjera y 35% pa

na  Los bancos extranjernos nuevos. Después, ///1///

1/ La banca comercial por su intermediacibn cobra servicdos,
pero ni ésta ni el Baneo Central pagan intereses por es-
Los necunsos.

2/ Decreto Supremo N°12929 de 3 de octubre de 1975
3/ Decreto Supremo N°13707 de 30 de junio de 1976 /)
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de un clento tiempo de plazo para La constitucibn de estos
porcentafes, se establecdd que Los bancos que no LLegaron a
dicha adecuacibn, se obligan a adquinin Cerntificados de De-

pbsito del Banco Central en Los sigulentes témminos:

a. Porn deficiencia en porcentajes de cartera con plazos
de 2 a 3 aiios, Centificados de 90 dias con 8% de Ainte-

nés anual;

b.  Por deficiencia en porcentajes de cartera con plazos
de 3 a 5 afios, Centificados de 180 dias con 8% de in-
tenés anual,

Ambos tipos de certificados son thansfernibles entre
Los bancos, Evidentemente se trata de una {orma de

encaje a plazo que percibe intereses.

Esta modalidad dtima de encaje, tiene para el control de La
o4enta monetaria consecuencias relativamente idénticas a Las
del tipo tradicional de encaje basado en el pasivo en depdsi
tos, aunque reduce significativamente La Liquidez bancaria.
Esto se debe a que &2 no decrece ante una disminucibn simul-
tdnea de depbsitos y neservas. Cuando declinan Los dewbsi-
tos no se Liberan neservas dek encaje hasta que, o a menos
que, Los bancos puedan reducin sus activos nentables. EL inte
nés prineipal en el encaje basado en activos radica en el

posible efecto, de acuerdo a Lo observado en su reglamenta-

/..
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cibn, sobre La distribucibn del crédito de acuerdo al plazo
indicado y La asignacibn sectorial. Sin embargo, no es obs
tdculo La Léqix/édez bancaria por cuanto Los certificados de

depbsito son trhansferibles entre Los bancos.
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EL ENCAJE COMO INSTRUMENTO MONETARIO EN EL CONTROL
DE LA OFERTA MONETARIA.

Una de Las funciones mds relevantes del encafe es facilitar
el control y La gestién de La oferta monetaria. EL encaje
contriibuye a Limitarn La expansidn del dinerc secundario y
por ende el crnédito. A modo de ejemplo, en ef caso de Los
depbsitos vista, con un encaje del 48% y depbsitos de $b.
200.- Los bancos pueden otorngar $b. 216.7 de dinero en prés
tamos, por Lo cual generan indirectamente $b. 216.7 en depd
sltos. Cuando Los deplsitos se han elevado a esa suma, Las
neservas bancarias pasan a constituinse $b. 200.- . En cam
bio, 54 el coefliciente de encaje es de 20% a Los bancos Les
es posible amplian Los préstamos y depbsitos en $b. 800.-
Pon tanto, Las modigicaciones del coeficiente de encaje se
pueden utifizar para modificar La oferta monetarnia en senti

do Lnvenso.
FLEXIBILIDAD DEL ENCAJE

De Lo anterion se desprende que el encaje constituye un Lns-
trumento active de La politica monetaria, s4 se modifica de
cuando en cudndo su nivel, ya que Los aumentos de encafe re-
ducen el multiplicador del dinero y por tanto La oferta mone
tanla; mientrhas que Las disminuciones del mismo tilenen un e-
gecto opuesto.

/..
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En algunos paises en desarrollo, al no contar con un me-
cado ampliado  que posibilite operacdiones de mercado abiern
to, se ha necwviido mds intensamente a La manipulacién de
Los coegicientes de encafe a §in de modificar La ogerta mone
taria. Pese a Esto, con f§recuencia, se han gormulado crniti-
cas respecto a dicha variaciin, por considerarse que se tha-
ta de un Lnstrumento primitivo de La politica monetaria. Pon
otha parnte, su elevacibn con fgrecuencia ha sido dificil, pues
to que La banca comercial se nesiste ya que Lncide fuertemen

fe en La disminucidn de sus wtilidades.

Cuando se juega con Los coegicientes de encaje, se thopleza
con dificultades signigicativas, ya que su efecto sobre Las
neservas  bancarias , hace que Las variaciones de éstas no
sean experdimentadas porn todos Los bancos porn Lgual. Este pro
blema se puede subsanarn 46L0 54 se fomenta un activo mercado
de préstamos Anterbancarios o aoﬂocacién entre bancos de a-
ceptaciones bancarias, que puede resofver este problema, tan
to como La disponibilidad def Banco Central a otongan présta

mos a Los bancos que se ven en senios probLemas de Liquidez.

Porn otrno Lado, el wso muy Limitado de recwviin a Las modigL-
caciones de encafe o cambdios en tiempos muy espaclados, neu-
thaliza Ros efectos potenciales de La oferta monetaria de Las
vardlaciones de Las neservas. AdemdA, A4 estas varniaclones

no se hacen ALguales a Los de La demanda de saldos mone-

/..
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tanios, no se modigicard La cantidad neal de dinero que como
se sabe estd en guncibén de La demanda. Y cuando La economia
es ablernta al mercado mundial, La capacidad de La autoridad
monetaria para controlan La cantidad de dinerno es Limitada,
mds adn 84 dan sustitutos de La moneda de curso corrnlente 1/;
de ahil que La autoridad deberia necwwiin a meforar, revisar
0 egectivizan sus Anstrumentos de control de manera de mini-
mizan Las perturbaciones internas en el proceso de ajuste e-

conbmico entrhe Las economias interna y mundial.

Dentrno de este proceso de ajuste, Las variaciones de La ofer
ta monetaria causadas por el Banco Central (cualesquiera

gueren Los meddios), Lmpone que La banca comercial también de
berd realizan ajustes; porn tanto, s4 se desea en La economia
una demanda de dinero relativamente estable, entonces el cre
cimiento de La oferta de dinero deberd mostrarn una tasa cons

tante de crecimiento.

0tro problema que La Banca Central crea con el objeto de mo-
digican La oferta monetarnia, cuando el gobierno se embarca
en proghamas de recortes presupuestarnios o reducin su tasa

de endeudamiento, es que algunos bancos comernciales al ver

1/ Medinacelli, J. y Camberos, A; ALGUNOS ASPECTOS DEL ENFO
" QUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS: EVIDENCIA EMPIRICA
PARA EL CASO BOLTIVIANO, Banco Central de Bolivia; Mayo

1978; Santa Cruz - Bolivia.

/..
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disminuidos sus depbdsitos trhatardn de mantener su nivel de
reservas en un téumino medio de manera de neducin el costo

de ajuste 1/ .

En Bolivia, 46Lo una parte de La banca (especialmente La ex
tranfena) anticipdndose y en resguardo a modificaciones de
carndeten expectativo, mantiene una politica de reservas ex-
cedentarias como una goruma de abaratar el costo del ajuste,
permitiendo que sean Los excedentes Los que primero disminu
yan 0 viceversa. Actitud que podrifan asumin también, 5L a-
caso La autornidad monetaria pretenda aumentar el encafe.
Este compontamiento es Lmporntante en econoMiaA pequenas,
puesto que podiia neutralizar Los egectos del encaje sobne
La oferta monetaria, fustrando de esta mwmera el objetivo in

mediato de Las modificaciones del encaje.
LA BASE DEL ENCAJE VY EL CONCEPTO DEL DINERO.

Para fines de controd de La oferta monetaria, basar el enca

fe en Los depbsitos pasivos bancarnios similarnes, es desde

1/ Este aspecto proviene edencialmente cuando no se cuenta
con operaciones de mercado ablerto o Linglexibilidad de o
trhos Anstrumentos. Es imporntante indicar
que La Asociacibn de Bancos de Bolivia hizo conocer su
preocupaciin al nespecto (Boletin de La Asociacién de Ban
cos e Instituciones Financieras de Bolivia; 3 de junio de
1978;  PRESENCIA del 4.8.78).

/..
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el punto de vista administrativo el método mds sencillo y
dirnecto, pues el instrumento de control (el encafe) estd
dirnectamente vinewlado con el obfeto de control (Los de -
p6sitos).

La nelacidn de Los pasivos especificos a incluir en £a mag
nitud utilizada como base de cdleulo del encafe es muy Lm-
portante y afectarnd a La facilidad con La que La awtoridad
monetaria pueda controlarn La oferta monetarndia.

Sin embango, antes de dan el paso anterior, es necesartio
determinan previamente el aghegado monetarnio que se desea
contholan; es decin el que tenga La demanda mds estable en
nelacibn con La actividad econémica. En este sentido, con
tnolan My 6 My va depender de cual de Las dos entidades
Zenga una relacibn mis estable y sistemdtica con La activi
dad econbémica. La evidencia en nuestro medio no sdlempre
ha sido clarna al nespecto, ya que La existencia de encajes
diferenciales y discrminatornios alienta, sobne todo en Los
bancos, a desdibujan La distincibn entre ambos conceptos de
dinero 2/.

1/ Debido a La gifacién anbitrarnia de montos para apertura de

depdsitos en cuenta corniente o caja de ahonno. 0 bien ne
chazan clernto tipo de depbsitos cuya utilidad es considerna
da baja. ' -

/..
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SL se diera un coeficlente de encaje dnico para todos Los depé
Aitos, sernka mayor La facilidad administrativa y M, sernia et a

gregado pregerible.

EL citerio de sekeccidn dek aghegado monetario, no estd tampo
co desvincwlado de La nelativa sustitulbilidad de Los activos
ginancienos porn quienes Las demandan. En efecto, desde enero
de 1974, Los depbsitos vista son muy sustituiblLes pon Los depd
sitos de ahornno. Esto no signigica que Los depositantes, se
hayan mostrado indifenentes a estos tipos de depbsito, ni tam-
poco es el nendimiento nelativo el que precipité Los desplaza-
mientos en cantidades nelativas 1/, sino debido a La implanta-
tacibn de La cldusula dblar sobre estos altimes.l/. Estos cam-
bios han permitido que La demanda de depbsitos a La vista mds
depbsitos de ahomro y depbsitos plazo sea mds estable 3/,

Con La neestructuracibn de Los depfsitos a plazo §if0, se di-
nila que se evidencia que La autoridad monetaria pretende con-

thokan el Mg, aunque en una economia en penﬁanente desarollo

1/ Banco Central de Bolivia; EMISTON DE PAPELES....... , op.cit.

2/ Pon D.S. N° 11302 y 12766, Los depdsitos en caja de ahorro
y plazo §Lifo en moneda nacional, estdn sujetos a La CLAusula
de Mantenimiento de Valorn en relacién al dblar, ademfds se re-
estructurnan Los depbsitos a plazo en moneda exthanjera con ta
sa tope del 9.0% anual.

3/ La demanda de depfsitos estd vinculadw al ingreso real y es-
tratiflcacion del mismo.

/..
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§inancieno, Lo deseable seria aumentar el campo de aceibn para

un mejon control.
ACTIVOS BANCARIOS

Cuando se base el encaje en activos bancarios, se Limita La ex-
panéidn de Los depbdsitos del mismo modo que cuando el encaje 4e
base en Los pasivos, aunque con alguna reducelbn del control
preciso de Las categonias especificas def pasivo en depbsitos

(como ya se mencioné).

EL interés principal de este método estd estrechamente relacio-
nado con su utilizacibn como Linstrumento del contrhol selectivo
del cnédito ya sea en funcibn de La actividad econdmica o del
plazo a concederse. Esta prdctica recién es Lncipiente en Bold

via y es muy Lemprano para analizar sus resultados.
EL ENCAJE VY LA DISTRIBUCION DE RECURSOS.

La diferencialidad, La complejidad, La variabitidad, el nivel y
base del encaje se deben juzgar asimismo por sus efectos respec-

to de La distrnibucién de recunsos y La equidad.

La equidad exife que a todes Los bancos se Les atrnibuya Ldénti-
cas ventajas competitivas. La discuiminacibn de encafes entre
bancos nacionales y extranferos, ya es contraria a La equidad,

y esto LLeva a una distribucibn de recursos a £a bancaque sea

/..
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Lnegicientemente pequeiia, fustrando aA£ el desarnollo de

La misma, obstaculizando acaso La corniente de ahorno An-
terno hacia Los invernsionistas o en su defecto canalizan-
do ahorno externo con el consecuente fncremento del endeu

damiento externo privado.

Otrno problema de distribucibn y equidad, se plantea a La na
turaleza cuasitributaria del encaje, cuando se obliga a Los
bancos a mantener reservas que no devengan intereses, mdxi-
me 84 el Banco Central utiliza éste como fuente en su uso
de gondos 1/ . Cuando el encaje no devenga Linterés se hredu
ce el nendimiento medio de La cartera del banco y por ende
bien se puede considerarn que Este es un Lmpuesto sobre La
actividad de La banca. Cuanto mds alto el coeficiente del
encaje, mayorn es el Ampuesto y por tanto mayor el peligho,
de que La banca incuwrra en una distribucibn inegiciente de
Los necunsos porn Los menores Lnghesos que representa un en

caje mds elevado.

En palses en que La tasa de intenés es flexible, en una s4-
tuacibn de coefdclentes de encafe altos, La actividad banca-
nia al ven disminuidos sus ingresos de fa cartera de sus ac
tivos, traspasan a Los despositantes este costo en gorma de

tipos de Lntenés mds reducddos sobre Los depbsitos o comi-

1/ Camberos, A. y Paston, G.; ANALISIS DEL PROGRAMA MONETARIO;
FINANCTAMIENTO V ORIGEN DE LOS RECURSOS; Banco Central de
Bolivia; Gerencia de Operaciones; Junio,1976; La Paz, Boli
via; Borradorn de discusibn.
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sdones de servicios mis elevadas. En Bolivia, dada que Las fa-
sas de intenés son nigidas , La ltima elevacibn de La tasa
encaje ha hecho que el cosfo que sdignificé el incremento, 4e
cargue al wsuario del crnédito en forma de servicios prestados.
SL Las tasas de internés no estarnian gijadas por La autornidad mo
netarnia, de seguro, el Aintenés hubierna sido mds reducido para
Los depositantes de caja de ahornrno o plazo o elevar el costo de

othos serviclos.

Respecto al pago de intereses que debliera hacer La banca central
s0bre pasivos netenidos como reservas de Los bancos comerciales,
ha sido motivo de preocupacibn de connotados economistas entendL
dos en La materia. Es asil que H.G. Johnson, sostiene: "la cos-
tumbre de no abonan sobre Las neservas de Los bancos comerciales
en el Banco Centrnal constituye, en healidad, un ghavamen sobre

La creacidn y el uso del dinero de Los depéALIOA‘que conspina con
tha La eficiente provisién de un mecanismo de pagos. La Lnciden
cla de este Ampuesto necae enteramente sobre el pdblico deposd-
tante, 44 el Adlstema bancario es competitivo y ZOA senviclos de
banca se pueden prestar a costo constante; dicho trhibuto se com-
parte entrne el piblico y Los bancos cuando La banca sufre costos
crecientes al aumentar £a escala o cuando tienen wna estuicturd mo

nopolista w otigopolista™1/. Para Johnson, esta nemuneracibn estaria

1/ Johnson, Harry G.; FURTHER ESSAYS IN MONETARY ECONOMICS;
Harvard University Press, 1973.

/7.
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dada por el nendimiento def activo, menos el costo opera-
£ivo. Parna Milton Friedman, "La abonacién de intereses a
Las reservas obLigadas de La banca comercial, debe sen

nealizada en aras de La eficiencia bancaria" 1/

Si e Banco Centrnal tendnia que pagar intereses pon Las re-
senvas bancarias, podiian plantearse algunos problLemas g4
nancienos, ya que sus Lingresos depende mds de su cartera
de activos. Sin embargo, deberia abonarnse Linterneses 56£o
sobne Las neservas mantenidas en exceso y entregar algin
tipo de centiﬂécado‘po& éste, de manera que en situaciones
de deficiencias de Liquidez, eL banco comercial podrla re-
cwin a La coloeacibn o prnéstamo bancario sobre el mismo
centificado, con Lo que se darla onigen a un activo merca-
do secundarnio de valores 2/ . Alternativamente, La impre-
s46n de dinero para pagarn intereses sobre dichos exceden-
tes podnia sern un medio eficaz de ampliar La oferta moneta

na.

En cuanto a La existencia de encajes discriminatonios,
afecta adversamente sobre La distribucibn y eficiencia en
el manejo de Los necunsos. En efecto, Los bancos extran-

jeros que operan en Bolivia, son agencias de bancos inter-

1/ Friedman, Milton; THE OPTIMUN QUANTITY OF MONEY AND OTHER
ESSAY : Aldine; Chicago, 1969. o o

2/ Banco Central de Bolivia; EMISION DE ......... ; op. oLt
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nacLonales gnandeA,%Inﬂ como se observara en el Cuadro

1, estdn sujetos a encajes superiornes en Los depbsitos

denominados cuasidinero y, en Las prerrogativas contem

pladas en el encafe geogrdfico no se Los toma en cuen-

ta. Estos aspectos vdienen dando Lugar a una rnedistri
bucibn de Los depbsitos de Los bancos de encaje mds ele
vado (extranjeros) a Los bancos de encaje mds reducddo

(nacionales); es decin se observa que Los depbsitos se

vienen distribuyendo en el tiempo, pasando de Los ban-

cos extranjernos, presumibfemente mds eficientes y exper
tos, a Los mds pequeiios , presumibfemente menos eficien
tes y expentos 1/. También serla causa €sta del desa-

Liento en La creacibn de sucwisales bancarias de bancos
extranjenos, que vienenoperando en el pais desde hace

tiempo, en provinelas.

Pon dltimo, otro problema de equidad, discriminacién y
falta de intenés de ampliarn el control del agregado mo-
netario més alkd del Mg, neside en La Aiiuaéédn del nes
to del sistema ginancierno (Lncluyendo ginancieras de con
sumo) que no estd obligado a constituin neservas en el
Banco Central; por tanto €stas Aindirectamente estarian sub
vencionadas, contraniamente a Lo que sucede con La banca
comeredial, que estd sujefa a esa fasa cuasdi-tributarnia

ya mencionada.

1/ Esta seria también una de Las razones que explican el por
qué de La proliferacibn de bancos pequeios que se asignan
cienta nepresentatividad regional. /)
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Iv. CONCLUSTONES Y RECOMENDACTIONES

AL basarse el encaje en Los pasivos bancarios que estdn in-
cluldod en La definicibn de dinero para Bolivia, se realza-

nia mds La Liquidez bancaria y el control de La masa moneta
ra, s4 acaso La autorddad monetaria establece que el enca-
je varte automiticamente en La misma dimensibn que Los depd

ALtos y Las neservas egectivas.

Pon otrha parte, Las distorsiones distrnibutivas, y de equidad
vinculadas con Los encajes aplicados, como resultado de su
natwialeza cuasitnibutaria, se pueden eliminar pagando inte
neses a Los encafes excedentes sobre Los requeridos, pero a
su vez, castigarn a Los que {ncwuvien en desencafe, mediante el
bloqueo de sus reservas diarnias, durante un perfodo contable,
independiente de La aplicacibn def pago punitornio. De esta
forma se Rogran dos efectos Limporntantes:garantizar fa Liquidez
bancaria y Lograr un manefjo mis efectivo de La oferta moneta-

fb(:a.

Dado que nuestro mercado financiero presenta imperfecciones, a
demds que existen obfetivos sociales priornitarios, es importan
Ze hacen una nrev.isdién acabada del posible uso de Los activos
bancarios como base delf encajfe y fa aplicacibn cuidadosa de
Los encafes digerenciales existentes, de manera de poner al

banco central en condiciones de armonizarn La distribucibn del

/..
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enédito con Enfasis en aquellas actividades productivas, con

sdidenadas estratégicas para La economia boliviana.

Como se sabe, el control de La oferta monetaria es mis estrnic
to cuando el encafe es alto y por ende Las ingluencias del
secton privado sobre el multiplicadon (que seria mds bafo)son
menores. Esto es imporntante debido a que el grade de apertu
na de nuestro pais a La economia mundial hace que surfan di-
§icultades al controlarn o neutralizarn Las variaciones exdge-
nas de Las reservas, mds adn 54 existe un perfodo contable de
cenal que permite desviaciones respecto al promedio Legal exi
gido. Sin embargo, incwviin en modificaciones grecuentes del
encafe, entraila costos significativos de ajuste para el siste
ma bancario comerncial, s4i bien Estos son minimos cuando se
trata de neutralizan Los efectos de oferta monefaria prove-

niente de Las varlaciones en Las rneservas.

Para no Ancwuiin en efectos perndielosos de modificaciones en

el encaje, es importante La bdsqueda de dos aspectos que permi
tan coadyuvar La politica monetaria y evitar Los niesgos de &4
quidez bancaria;para €sto es necesario, £a impLementacidn de o-
peraciones de mencado abierto y necomendar el cambio en el

sistama de §ijacibn del encaje, 44 acaso no se desea pagar 50
bre Los excedentes de &ste o no se desea La aplicacibn de medi

das dndsticas como es el bloqueo de Las neservas tal como se

/..
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comentd mds ariba.,

La nazén de  necomendan operaciones — de mercado abien
to, es porque éstas tienen una ventafa de estabilizacibn en
comparacibn con Las modificaciones del encafe (mds adn 54
Los Ancrementos de La oferta monetaria son via chédito do-
méstico) porn cuanto producen un mejor efecto sobre La deman
da agregada cuando se da una variacibr en La cantidad de di
nero. Obviamente cue esta impLementacibn significaria una
nevisdibn de Lat Zasas de intenés vigentes (que se caracteri

zan por su rigldez estructural) ¢ Liberacibn de algunas.

Las operaciones de menreado abierto tienen fa ventaja adicio

nal de Limponer ajustes a Los bancos comerciales que son me-

nos evidentes que Las modificaciones de encaje, aunque el e

gecto requendido es el mismo; es decin, mientras Las operacio
nes de mercado Le dan cierta flexibilidad a La politica mone
tardia, Las vardiaciones de encaje no, porque se caracterizan

por sus modigicaciones globales de una vez y de magnitud s4ig
nigicativa {caso de La dltima variacidn en Los depdsitos

vistal).

La eleccibn entre operaciones de mercado ablento o La modigd
cacibn del encaje para Lograr una determinada veniaciGn de £a o

fenta monetarnia tiene consecuencias Lmportantes para el con-

//..
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sumo, Las tasas de internés, La riqueza y La acumwlacién de
capital. Las operaciones de mercado ablerto, significan un
cambio, unidad por unidad, de dinero primario por valones,
en tanto que La modificacién de La oferta monetarnia via va-
niacibn en el encafe, no significa variacibn en La eantidad

nominal del dinero primario.

Un dltimo aspecto Limportante a observar es,como ya se difo,
rnelativo al cambio en el sistema de fifjacibn del encaje. En
efecto, entre dos perflodos decenales de encaje pueden haben
digerencias sustanciales en el conto y Largo plazo que Lndu-
cen a que Losbancos Lneuﬂﬁan en déficit de constitucdidn de
encaje. Pon tanto, Lo que se sugiere es La posibilidad de
explotar Las distintas situaciones de corto y Largo plazo a
§in de aleanzan simultdneamente distintos obfetivos. EL 548

tema propuesto corresponde a W. Pooke 1/.

Poole, propone que el encaje se caleule de acuerdo a £a s4-

gulente relacibn:

R = e.DT , * (DT - D )

en que:

1/ Pooke, Wikliam; A PROPOSAL FOR REFORMING BANK RESERVE RE-

QUERIMENTS IN THE UNITED STATES: 4n "Jouwrnal 0§ Money,
Credit and Banking";May, 1976.

AN
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T = pertodo couiente de aplicacidn del encaje
R, = nivek medio de encaje en el pertodo =

D = base del encafe

e = coefdiclente de encaje

Este sistéma combina Los aleances de corto plazo de un encafe de
100% y La propiedad de Larngo plazo de un encafe fraccionario, de
manera de maximizar el control monetario y mantener al mismo Liem
po el ondenamiento institucional actual def crédito de La banca
comercial. 4

En esencia, esta modalidad determina que el encaje bdsico de un
banco (44 se hace La fijacifn para cada banco o se toma el coegddl
clente promedio del encaje hequerido para el conjunto de £a ban-
ca comercial) se basaria en Los depbsitos de dos perfodos conta-
bles (0 semanas) pasados, mds un encafe del 100% sobre La varia-
cibn de Los deplsitos entre el perfodo comrndiente(t) y el desgasa
do (t-2).

Esta proposicibn tiene La ventaja de La contabilizacibn desfasa-
da del encaje por cuanto proporciona al banco central el cdlculo
antelado del nigez de neservas y a £a banca comercial, Lngorma-
cibn anticipada sobre el nivel de neservas que se £es va a exd-
gin.

/..
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Otrha ventaja, es que, de darse desviaciones hespecto a R. ., &s-
tas sendn resultado de variaciones en Los depbsitos que a su

vez modigicarnian Las neservas en Lgual cuantia. De esta manerd,
el encaje del 100% sobre Las desviaciones temporales inmoviliza
ria o Liberarnia una cuantia similar de heservas sin afectar Las
heservas excedentarias y Logrando un mejor control de La oferta

monetaria en un marco de Liquidez bancaria.

KkkkkkkRk RN kk
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