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1. 1NTRODUCCION

Ez abundante /a /ítenatuna ezctíta zobte el encaje legal co-

mo uno de loo ínzttumentoz de la po/ítíca monetanía de la

Banca Centtal en Améníca Latína, zín embarga, no exízte nada

zobte	 mízmo tema pana el cazo botív-&no, debido ta/ vez

al caxactex poco Ilexíble que .se le ha dado desde sus ínícíoz,

pasando a conztítuíAze en un ínzttlimento pasivo, y habiendo

.sido zuztítuído pon ottoz ínztnumentoz que tampoco ze catacte

rizan pon asen más dinámicas y Ilexíblez como aementoz de con

ttol de la oáetta monetatía.

En el pnezente traba ja, no ze pretende abarcan toda la temátí

ca o dezenípcíbn de /a mecánica del encaje legal como control

de loes medias de pago en 8o/ívía, 4610 ese pretende -en a Ca

pítu/o II - hacen un zometo recuenta de lao categoníaz y uzoz

del encaje como paat¿ca del Banco Central; azpectoz éztoz

que asan de ímpottancía en la detenmínacíffil de la liquidez del

zíztema bancatío que ze encuentra. en 6uncti6n del típo de pazí

v64 y actívoz en 104 cuales ese aplica, et petíodo contable y

nivel que alcanza ate.

En a CapItuto 111, be anatíza y teoriza zobte el uzo y conze

cuencíaz del encaje como instrumento ágíl de la pattt¿ca mane
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taitía en la medícíffil de /a líquídez da zíztema bancaAío y

et contxo/ de /a olexta maneta/Lía.

En el zupuezto de que la Uquídez bancaxía, a conttol de

la oletta monetaxLa, /a elícíencía díztxíbutíva de loz míz

mas y la lacíeídad de admínÁ4txacíbn dee encaje san atxíbu

taz deseables, en nueztxo medía, et tégímen ímpexante de

encaje, se conzidexa sat,Ulactoltío en víxtud de algunas

catítexíoz, pena ínzatí4lactoxío en víxtud de otxoz. Es en

este zentído que en a Capítu/o IV se p/antean algunas con

cluzíonez y lotmulan tecomendacíonez tentatívaz pana la a-

gílízací6n de este ínzthumento, es pecando de esta 6otma ha

bet conttíbuído a ezclaxecet la, pozícíbn dee encaje dentto

dee contexto de la política monetaAía aplicada en Bolívía,

desde la década de las 60.
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II.	 VESCRIPCION Y USO DEL ENCAJE LEGAL

La luncan ptíncípae dee encaje legal, ez la de ganantí-

zan la ex,íztene¿a de londo4 dízponíb/ez en Loo bancoz pana

hacen '6nente al tetíno de depUítoz; de ahí que éste, es

una &ente ímpontante de líquídez pana 169s banco4, y un

ín4tnumento monetanío de conttol cuantítatívo de /a patttL

ca monetanía detenmínado pon la autonídad.

En BoUvía, ee uzo del. encaje, 4L bíen ha Oído nelatívamen

te (L ja, ha ten da canáctet tnadícíonal, lo que ha hecho

que no tse petmíta utílízan este ínistnumento actívamente pa

/La coadyuvan las Polítíca4 Monetanía.s de E4tabílízací6n.

Su ín6lexíbílídad no ha pekmítído adecuaitze a hm condícío

nez cambíante.i salva ezcazaz vaníantez o fflp/antacíbn eÁspo

nádíca de encajez mangínalez.

Dentno da ámbíto de loo banquenoz centAaeez, en a/gunoz

paZlez, ze ha venído tídículízando la luncík que cumple el

encaje, en zentído, de que el hecho de exígín que lob ban-

CO4 mantengan un nívee dado de encaje, pníva a date de lí-

quídez; zín.embango uta cnít¿ca 6.to ea válída cuando .se

toma en cuenta el hecho de que ezta líquídez depende del

peníodo contab/e, del nívee de encaje, la bate de cálculo

/ /
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y lo actívo4 en que esté colocado.

A.	 NIVEL VE ENCAJE.

CUADRO 1

NIVEL DE ENCAJE LEGAL

( % )

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA

DV 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 45 25 10 45 15
BE 45 30 15 45 20

Encaje
Marginal

(*) 100 100 100 100 100

1977

BN 48 25 10 48 15
BE 48 30 15 48 20

(*) De corta duración: 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=Depósitos Vista; DA=Depósitos de Ahorro; DP=Depósitos
a Plazo; BN=Bancos Nacionales; BE=Bancos Extranjeros.

1.L
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Sí bien en muchon países la mactíca adoptada es la de no

sustentan mutante el encaje medíante la detenmínacíbn de

mantener e e canáctex de pxomedío mantenida en un Lapso e4-

pecllíco, pana Solívía a encaje legal uffite eL totc1 de
pa4ívo exígíble4 ha tenído escaras vaAíacíone4 en et

tíempo; vaAíacíone4 que han estado en 6uncío5n de ptoblemaz

de líquídez de la economía; uin embarga, pazado4 uto4 se-

nfteno4, tan ta4a4 no ne han vízto modí6ícada4, md4 bien

kan tenído un aumento cada vez mayar, íncídíendo a 4U vez

en et u,so de otno4 típoz de ín4ttumento4 monetaAío4 (cke-

díto domIztíco ai n ectoit privado) cuando 4e hacía conve-

níente la dUmínucíffil de .tan nívete4 de encaje.

Como 4e ohetva en el Cuadra 1, nivetez de encaje va-

/Lían de acuerdo al Upo de depUíto y a pan-Un de 1974 de

acuetdo al Upo de banco; e4 decía, encaja dílenencía/e4

y díJscitímínatotío4. Eta &¿tuacíl5n hace que et níve/ dee

coelícíente global de encaje, reduce la líquídez bancaAía

en un detekmínado nívet de	 tos y te4enva4 at ínmoví-

lízaA una 4naccík md4 e/evada de díchaz neisenvca.

Este hecho ha venda índucíendo en Los ditímo4 affo4, a que

pante de La banca comexcLal, upecía/mente bancos na-

cíona/e4, cada vez md4 incurran en de,sencaju debído a .sus
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amplíacíonez de can-teta, poníendo en tíezgo su ptopía líquí-

dez cuando se producen netínoz de depUítoz. Pon ML parte,

la polítíca de	 bancos exttanjetos, en ptomedío, ha pte-

sentado una sítuacík de excedente en sus retó envas bancanías,

conttíbuyendo a una mayot líquídez de este!s ector al neducín

la delíeíencía de sus tesetvas ante eventuaees tetítoz.

pecto que se debe más que todo a que /os bancos áondneos en

Solívía dan míotídad a taz colocacíonez de cantera de tecun

zoz pnoveníentes dee extetíot que de loz captados íntennamen

te, puesto que la díletencía de utílídad obtetvLda 	maym

en 1(» ptímeto4 que en Loo) segundos, pon /a dí6ekencíal exís

tente entte /as tasas activas y pasívas, !)senda mayor cuando

!se reatan de recurso!) pnoveníentes de 4c/e/u.

Adícíonatmente loz encajes dí6enencíates y dízetímínatotíoz,

han venida dílícultando la polítíca de conttol de /a °lenta

monearía, debído al hecho de la necesídad de desp/egat es-

luetzos y tecuAzoz en la venílícacíbn de Las con23títucíonez

de taz tesenvas, pan cada tipo de deOzítoz 11 Pan su pante,

/a banca cometcía/ tambíén ha debído aumentan sus costos de

admínístnací6n, pon ei cdecu/o dílenencíado que teaeíza, pe-

se a que ;tia exíste dísenímínacíbn alguna en la teatízacan

de cantera. Un zolo tipo de encaje Legal haitía más llexíble

1/ La dísenímínacíbn en la ap/ícacíón de este ínstnumento se
hace más evídente, puesto que se aplíca zdlo a la banca ca
mencíal y no al /testo de taz ínstítucíones línancíenas.
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este ínstnumento, coadyuvando con encajes mangínale4,de mane-

/ta de Cenen un apaAtuno contkol de la °lenta maneta/tía.

B.	 PERIODO CONTABLE

Sí bíen	 conttal de la °lenta y la /íquídez bancanía te-

quíeten de encajes más aevado4, 1.4to4 do4 objetívo4 tíenen

conzecuencía4 opuestas en lo que hace al pe, oda en que se

ptamedían tesenvas; en electo, cuanto más aliso a pe-

tíodo, mayar la /íquídez bancanía y meran a contto/ de la

°lenta maneta Loa.

Exísten do4 po4ícíone4 extnema4 neeatimas al pekíodo y al

coelícíente de encaje: la pftímeta 4o4tíene que en una s ,í.,tua

cí6n de encaje da 100%, el petíodo ptomedío contable píen-

de su ímpoAtancía y se maiamíict a conttal de la oáetta

maneta/Lía y /a /íquídez bancatía. Este p/anteamíento eeí-

mínatía toda díletencía entice la base monetaxía (bíteetes y

monedas en poden del pablíco más tesenvas bancanías) y /a

°lenta monetanía 1/ puesto que el multíplícadot del díne-

to 4e hace ígual a la unidad. Sí bíen este típo de encaje

o medída e4 una víntud pana cc/ganas banquetas centnaies

debida a que se contto/anía /a °lenta monetanZa, asnas no

/a comparten ya que ee Banco Central pon ateas medío4 atan-

1/ Fxíedman,Mítton; A PROGRAM FOR MONETARY STABILITV; Fotd-
han Unívetsíty Ptess, 1959

/ . .
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gatía líquídez a la economía vía abotcan de una Itaccí6n

más elevada de la, deuda púbtLca o vía etevacídn del ctédí-

to domlistíco.

La ottapo4ícíanaboga pot un encaje ceta, donde tambíen

4e hace ínnece4artío	 pertíodo ptomedío contable; la 4ígní

6ícací6n de este encaje tadíca en un muetíplícadot que zu-

pue4tamente tendetía a ínlíníto, pot tanto la olenta mane-

tatía aptoxímartía a íguataue con el Ptoducto Intetno Btu-

to a ptecío4 cottíente,s, míenttais que la base monetatía u

tía conistante e ígua/ a bíLteteis y moneda4 en cítcueací6n,

ya que et &toa de díneko eistartía dado. E4ta pozící6n,

bíen evita ptoblemaz de pnedíceíbn zobte 104 tequertímíentoz

de /íquídez pata teispaldo de /a actívídad (olekta de deman-

da de díneto) ptoductíva, no gatantíza un permanente equítí

()tío en et meneada monetatío, pauto que 104 ertIdíto4 puye

níente4 del Banco Centtai atgobíetno pueden genetat oleAtais

exceisívais de díneto zobte la demanda de 4aldo4 monetarao4

de,seado, uffirte todo en paí4e4 con eiscazo de4attollo 6ínan-

cieto,,eá,íguaedad4e mantendta con a PIB, &61 embarga éste

4e vetía ígeado pon ínetemento4 en a nívet de ptecío4.

En Solívía evídentemente nunca e ha optado poto una de £a%s

pou..cíone4 índícadcul, mas bíen la actitud de la autotídad

maneta/cía es tecatada en ute 4entído, de donde el per oda
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contable resulta de u/evante ímpoxtancía como &Lente de

Liquidez bancaxía en ee 4ístema bancatío comexcíae.

Wuaimente, ee cómputo dee pexíodo contab/e dee encaje

legal, lue quíncena/, hasta medíado4 de 1974. ate pe-

tíodo xelatívamente Largo hacía caen en de4encaje4 a gran

paute de la banca, tazón pot la cual 4e ín4títuyó la modí

lícacíón del mí4mo 4íendo actualmente de catIctex decena/;

es decíx tres petíodo4 en ee mes, cottespondíendo ee ptí-

met pexíodo dee 1°a1 10; ee asegundo dee 11 al 20 y dee 21

al 30 o 31, ee (Mimo período. E/ parte decenae conzolí

dado del encaje oblígatoxío e4 un pxomedío dee peAíodo

(pot cada tLpo de encaje de acuerdo al tipo de dep64íto)

que 4e detetmína medíante la dívízít5n de la suma de Loó

encaje4 díaxío4 pon Los día4 tAabajado4 (etímínando 4ába-

do4, domíngo4, 4e4tívo4 y día4 no tAabajado4 pon detetmí-

nacídn de ha autoxídad.). ate tcsuitado no deberá .set ín

leAíox al coelícíente de encaje legal, enablecído pana

cada dephíto. Late deáícíencíays de encaje után 4ujeto4

a un Aegímen de 4ancíone4 que 4e ap/íca pot peAíodo4 bí-

decenales(no obstante que ee cómputo es cada díez día4)1/.

1/ Pon. el 1'y 2°pexíodo4 (20 día4) /a meta es de 1%(18 pox
ciento anual) sobte ee monto de /a dí6etencía; 1.34% (24%
anual) pana ee 3°y 4°peAíodo4; 1.67%, (30% anual) para ee
5°y 6°,2%(36%anua/)t,.í .eackleA.encAja. 4e man-tizne en el 7'y
S°pexíodo4. ato 4ígní6íca que 4í 4e coAta ee pexíodo de
delícíencía 4e xetoxna a la ptímeta 4ancíón, en cazo de ín
cuna in en deis enea nuevamente.
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El 4-Utema vígente pe/mí-te que /04 bancos mantengan una cuan

tía de encaje día/Lío en el banco centta/ y 4610 al tan¿wde

cadapeiríado&ste deben& coíncídín con las exígeneíaz lega e.4.

E4to gníSíca la exListencía de de4víacíone4 penmítídaz en te

lacíón con el encaje, deisvíacíone4 que pueden 4et &Latíais, ex

cepto el dltímo día o puede .ser vo/untatíamente mayar al peque

Aída.

La 4ítuacík deAcníta petmíte á io4 bancas expandí& 4u cante-

ra, peto pone en peeígno de que Uto4 queden con muy poca tí-

quídez ante netíto4 ma4ívo4 pon expectatíva4 de índole no pte

vízta.s; decít deba° a que 104 banco4 pueden en nealídad u

tí/ízate y duemboLsan e,e encaje dmante alguno día4 en tanto

4e Osa daga a ptomedío decenal.

Sín embargo, como ya ese dijo antes, uta 4ítuacík ha llevado

a una expan4an no contnolada (pon isí míAmW de 4u cantera,

con /a con3íguíente íncu/14Z5n en el desencaje de algunas ban-

co4 comencíaleA, hacílndoise acteedoteis de un pago punítotío.

La 4ítuací6n de duencaje 4e debe tambíen al hecho de que u-
no obtíenen ínteteiseis de 4w encaje4 /egale4, de donde rae

4uita que 4ientan un &Lute íncentívo pana emplean a encaje

o ata/guíe& excedente de este en lonma que devenguen utí¿éda-

dea.

De mantenedse /a paatíca de dí6ekencía de encajen y a penío

//..



do contab/e, la lotma de evítan laos deis enea 	 de cíetto

banco4 4eAía medían-te la pnáctíca de colocan el encaje día

tío en cuentaz bloqueadaz de maneta de pxívat a utcm haz-

ta de uta /íquídez míníma; pauto que 1'm deis enea 	 vía

electo multíplícatímo y vaocídad de cítcweacan del díne-

to, genetanían pte4Lone4 4obte lo rxecío4.

C.	 LA BASE DEL ENCAJE.

E/ depattamento de Viscalízací6n u et encamado de e4ta-
Mece& la teg/amentacíón uffite el encaje, ademáis de eótípu

Un la base que 4e utaízatá y e&tab/ecet 104 activo'  del

encaje.

La categotía más dmplía y coman de encaje toma pan base 104

dep64ítoz pazívo4 análogo del 4íztema banca/tío cometcíal.

La detetmínacíbn ptecí4a de 104 pa4Lvo4 bancaAío4 que 4e

han de íncluín en la ba/se a la que 4e ap/íca el encaje tíe-

ne canes ecuencía4 más uignílícatíva4 pana a conttol maneta-
Aí0 y ta dZstnaucíbn de tecut4o4 que pata la líquídez ban-

catía de ahí que la 4e/eceí6n que 4e haga de e4to4 pana ín-

cluínlo en la base, alectatd ee yudo de /íquídez banca La.

Laos pazívo4 bancatío4 4ujeto4 a encaje legal .san 104 depUí

to4 víista, dep64íto4 de ahorno, dep64íto4 a plazo líjo, y

depb4íto4 de ímpmtací6n,1/..Míentnaz que 104 pa4ívo4 excen-

1/ Ven llamada 1/, Pag. 17.
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taz de encaje legal asan lo tecuuo4 ptoventiente4 dee Banco

Centtal, tate4 como: tedeiscuento4, telínancíamíento4 y línan

o4 con londo4 ptopío. Tambíén están lag líneas de

ctédíto extetno, aceptacíone4 bancaníaz, avances de cuenta

de banqueto4 extetíot y ufbtegítois de banqueto4 extetíot 1/.

D.	 ENCAJES DIFERENCIALES, MARGINALES Y OTRAS CARACTERISTICAS.

E4 ptiletíca coman en muchos paízeis la utteízací6n de nívete4

díleteneía/e4 de encaje pon típo4 de depUíto, dímen4í6n

banco, ubícacíón geogtálíca y atta canacten,atíca4.

En nue4tto medía, ce Banco Central ha venido tusando este ínis

tnumento en alguna' de 4u4 dílexente4 canacteA,atícaz, 6.eo

en lotma tecíente en 104 aitímo4 ai7to y con dí6exente4 obje-

tívo4.

Tal como ese aptecía en el Cuadra 1, la exíAtencía de las en-

cajeA díletencíaie4 pon tipo de depUíto, ptovíenen ya dude

1963, modílícdndoe 664 nívele4 petí6dícamente hasta 1974;

en 1977, .10 ce coelícíente de loes dep64íto4 vízta e4 alte

tacto hasta alcanzan ee 48%.

En cuanto a- los encajes mangínate4 éste ha Oída ímplantado

1/ A pattít de junio de 1977 medíante D.S.N°14677 ese utablecí6
ce encaje legal dce 10% .sobre ptatamo extetno4 y/o línecus
de ctIdíto extetna4: 4ín embarga,- en ce rivíAmo Decteto 4e e4-
tablecí6 que uto4 pazívo4 eistanán exentas de con4títuít en-
caje cuando 64to4 4e con-t./Latan a un plaza de dogs o más aña6
y 4íempte que el Banco local haga colocacík de estos necun-
404 a 4ectote4 ptoductívo4, a plazos que asean de 2 o más a-
ffo4(Banco Centta/ de Bolívía; MEMORIA ANUAL; 1977, La Paz-
Bolívía). //..
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e4ponadícamente en i974, en un níveo dee 100% 4obne todo .61-

aumento de 104 pazívo4 exígíble4 a la vízta, plazo y caja

de ahonxo4, como una medída de ne4tníccíbn de la expan4í6n

eited¿t¿cía y evítan pneAíonefs ínleacímaA.iais. La medida lue

derogada cuatAD meses después, una vez nonmattizada4 Laos datan

cíone4 de canáctet ckedítízío.

Puse a e4a denogacan, en la, pnáctíca 4ub4.íiste una &Ama de

encaje mangínal que límíta la expan4í6n de cantera de la ban-

ca comeneíat en ca4o4 de excusos de líquídez de la economía.

En electo, pon Reisaucíffit dee Banco Centtot N°8378 4e eistab/e

cL6 una nueva xelacLán Deuda-Capítoe en que e4 de 30 veces

capítai pagado para la banca nacíonal: 20 en oblígacíone4 exí

gíbles y 10 en oblígacLone4 contíngente4. Pana la banca ex-

ttanjeta e4 de 20 veces eL capítal pagado: 13 en ob/ígacíone4

a la, ví4ta y a plaza y 7 en ob/ígacíone4 contíngente4 1/. Loor

exceden e4 nematantez de £04 exígíble4 a la vílta y a p/azo

e4tdn 4ujeto4 a encaje legal dee 100% en ee Banco Centtal,

míentna4 que 104 excedente4 nezwetante4 de Lao oblígacíone4

contíngente4 e4tdn 4ujeto4 a una tasa punítíva lijada pon te-

4o/ucíón 4upnema 2/. S610 104 banco4 de lamento, e4tatates, e4

/ Antetíox a 1974, la nelacan cut de 15 a 1 4ín entAait en, dí6e
nencíacíone4 (Ley Genena/ de Bancas). En agosta de 1974, me-
díante Decteto N°12766 y Re4o/ucíón dee Banco Centxal N°4896,
ea nelací6n pe de 30 a 1 pana la banca naeLonat: 15 en oblí-
gacíone4 exigíbles y 15 en oblígacane4 contíngente4. Pana la
banca extnanjeta 64ta lue de 20 a 1: 10 en oblígacíone4 a la
vLsta y plazo y 10 en oblígacíone4 co►tíngente4.

2/ A menas que le o 104 banco4 aumenten 4u capítai pagado en La
pxoponcíbn nece4anía.
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tan lacuitado4 pana 4ataze de zuz mdAgenez índícadas, de-

bído al nal de &mento que juegan.

Pese a lo antetíot, 4e ha bis 	 que en lo ditímoz a-

Fío, ison Lob banco nacíona/ez máz gtandez (ocazíonaimente

exttanjetW Loa que además de excedeue en la capta-

cíón 1/ íncuveen en dezencaje, lo que índícanía que taz me

dídais punítívaz no 'son taz md.s adecuadas y/o e/ bene6ícío

obtenído pon 104 excedentes ez mayot al pago teletído.

En cuanto al e4tablecímíento del encaje en 6uncí6n de La

dímerusí6n del Banco, e4 una pirActíca no conzídetada pon /a

autoAídad monetaAía. A/ tupecto en alguno4 países, ínc/u

4o ze ha llegado a la pulctíca de la líjacíbn de la taza

de tedezeuento en 6uncí6n dee tamaño dee banco, de6ínído

Viste no pon la, dímenisí6n lízíca íno pon La captacíbn de

tecuruso.

Una ceaSí4icacíán telatíva pon "tamaffo ude la banca comet-

cíal en el cazo bolívíano, ez la que ese ptezenta en et

Cuadro 2, en el que ze ohetva que Loes banco4 denomínado4

gtandez conztítuyen et 37.5% del total, corres pondíendo

e/ 50.0% a 104 extrianjexoz en este tamaño al .igual que en

la categoría de Lo' medíano y ninguno en Lo' denominado

1/ La etevacíbn de la telacan Deuda-Capítat .se debería en--
Pie ot'utó razones a: 104 dezencajez en que venían íncu-
tníendo alguno' banco', pon amplíacíone4 en /a demanda de
líquídez en la, economía en un momento dado y pon aumento
de Lo' mangenez de dícha telacíón antetíon.
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pequeáoz.

CUADRO N° 2

CLASIFICACION DE LOS BANCOS POR TAMAÑO 1/

BANCOS 
TAMAÑO	 	  N° de 	INTERVALO RELATI
BANCOS	 NACIONALES EXTRANJEROS BANCOS VO DE CAPTACION2/

Pequeños	 4
	

4	 0.2 - 1.4
Medianos	 3
	

3
	

6	 2.5 - 8.4
Grandes	 4
	

2
	

6	 8.5 - 12.5

Fuente.- Banco Central de Bolivia; EMISION DE PAPELES POR EL
BANCO CENTRAL:Gerencia Técnica; Unidad de Investiga
ciones Económicas; 13 de diciembre de 1976; La Paz,
Bolivia.

1/ al 20.11.76
7) de Depósitos Vista y Plazo.

En cuanto a la ubicacíbn geogtá6Lca, la ex,íztencía dee encaje

es de teeevante ímpoAtancía, cuya línalídad tíende a eztíniu/aA

el dezaAnollo 6ínancíexo dee pan medíante la amplíacíM de la

ezttuctuna tegíanal banca/tía dee míAimo, con ee objeto de íncen

tívan /a captací6n de tecuAium bancaAÁD4 s pata contkíbuírt a2 de-

m/tímelo de /az negtionez pnovíncZalez, y 4ectone4 uAbano que

no díz pongan de este 4envícío. E4 en ezte isentído que en ju-

nío de 1974 "se e,stableca el xlgímen de Encaje geogkálíco a

txavéZ dee cual Loor banco4 nacíonaeez, pAívada4s y eztataeez,

ya eztabtecídozen poblacíme4 pnovíncía/ez, no capítatez de

depaAtamento o en cíudadez ale jadas de /a capíta/ cívíca
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de la nacan 1/ ze benelícíaxon con una dízmínucíbn de 10

punto4 sobre la taza de encaje legal bázíca vLgente. Azí

como 104 do pAímenat5 bancos nacíonale4 que eztab/ecíetan

zucumaecz en poblacíone4 pxovíncLatez no capítate3 de de-

paAtamento quedan exenta' de coutítuíA encaje durante et

pxímen año de zu 6uncíonamíento, debíendo a paxtít dee ze-

gundo año, coutítuíxto en 10 puntoz menoz 'abre a vígen-

te 2/.

Esta, dltíma dízpozícan acextada ha pex yra:tído un cxecímíen

ta de la estructura banca la en xegíonez pxovíneíaeez que

ze caxactexízan pox zex centxoz de actívídade4 agxoínduz-

txíal, extxaztíva o comekcíal.

Laz pitíncípa/ez ventajas y desventajas de 104 encaju díle

xeneíaeez,maxgínalez/ dízcxímínatoxíoz y ot,xo4 ze v-Lncu2an

con /az conzecuencíaz que de eela,s ze dei van en el ambíto

dee conttol de la °lenta monetaxía y la dí4ttaucíón de

xecuA4o4 . Sín embarga, zu uzo tíefte conzecuencíaz pa

/la la líquídez en la medida en que ee nívee da encaje cuan

do ze baza en el pazívo en dep64íto4, alecta a la /íquídez

bancanía.

Como coxxoboxací6n de lo antexíox, a modo de ejemplo, 4e

tíene que en Icps dep64íto a la vízta, 4u níva de encaje

1/ Exeeuzívamente pana Txínídad y Cobíja.
2/ Banco Centtat de Bolívía; MEMORIA ANUAL, 1974; La Paz-

Savía.

/..
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c- attO , 1/„.yutodebído a que ezte Upo de dep6zítoz Uende

ínvaxíab/emente a una taza de notací6n maz elevada que la/

depUíto4 en caja de ahorma y a plaza y pon ende tequíeten

mayox líquídez

Ezte aspecto 4exía La juztílícacíbn del pan que	 coelí-

eíentu de encaje míos elevada/ coAAezponden a la/ dep6/íto4

a la vízta, en compatací6n con la/ aplicada/ a la/ dep64í-

toz a teAmíno. Sín embarga, desde que la/ dep6/íto4 en ca-

ja de ahorna apenan ceAcanamente a la 6oxma como lo hacen

la/ dep6/íto4 vízta, entoncez zu taza de xotací6n tambíen

ez mayox y zu líquídez bancaria menox. Lo que atenúa eáca

zamente zu notacíbn ez la taza xetxílutíva otoxgada a taz

mí.sma4.

Tambíen ze ha venído ohexvando,que Inecuentemente 104 ban

Ca/ denomínadoz grandes Uenen tazaz má elevada4 de uta-

cí6n de depbzítoz que 104 banca/ pequeña/; ezte hecho, par

Aazonez de /íquídez bancanía,(ademázdeínc~endeáencajez

alguna/ de Uto4) podida juztílícatla ímplantací6n de enea.-

jez díletencíaieá en luncí6n de la magnítud dee Banco,

ante/ que el Upo de banco (nacíonaeu y extxanjexu). En

cuanto a la/ encaje/ maxgínalu zu ímplantacíón poda te-

vízaAze con objeto de un me jan. control de la atenta moneta-

xía.

1/ Una de laz xazonez en que ze fundamenta Uta, eá que la/
depUito4 víista no pagan íntenéz pazívo.
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Otto Upo de encaje vígente , ez ee inztítuido et 3

de oetubte de 1975, 4obte loys dep6zítoz ptevíoz de impotta-

ciók en moneda nacional, que atcanzan a un 25% dee valor

CIF de la metcadetia ímpottada,	 míysmo que debe coiutituit

4e en 100% de encaje en el banco centtal pon un plazo de 180

das 1/ E&ta medida lue adoptada con el lín de evítat pte-

/sima sobre £o4 eyscayso4 tecuAzoz extexnoz (teysetvays inte)tnacio

na/ez) y ysobte la demanda pon impontacioneys 2/. Medíante

Decreta de Junio de 1976 3/, ese rebajó et potcentaje de conys

títucí6n de dep66ito4 de impontacibn pata aJLguno4 4 eectonees,

peto ese mantiene la conztítucíón obligada dee 100% de encaje

de Uto4.

Pon último, e4 ímpottante dejan indicado 2o4 activo4 que com

ponen el encaje: .Loes dep6zíto4 de £04 banco4 que ya ze ví5

( que conztítuyen .Laos reservan bancarias ) y la caja de lo4

banco4 ( que cottuponde al 20%dee encaje tequetido ). En

1977 ese ha utablecido una nueva loxma que conztítuye actívo

de .Laos bancos cometcialu.	 Pon Decteto N° 14677 de 17 de

junío de 1977 ese obliga a £04 bancos a con títuít 4u cantera

en 6uncíón dee plaza que leuetaa entice dogs y cinco añoz,

de acueltdo a 104 zíguíentez potcentajez:	 15% pata la

banca nacional y 25% pata la banca exttanjeta y 35% pa

xa £04 banco4 exttanjetoz nuevoz.	 Deziouéz, ///////

1/ La banca comercial pon 4u íntexmedíacík cabra zetvícíoz,
peto nL Uta ní el Banco Centtal pagan íntetezez pon e4-
taz tecuuoz.

2/ Decteto Suprema N°12929 de 3 de octubre de 1975
3/ Decteto Supremo N°13707 de 30 de junio de 1976 	 //..
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de un cietto tíempo de plazo pata /a const,¿tucíán de estos

potcentajes, se establecí6 que los bancos que no Ilegaton a

dícha adecuací6n, se oblígan a adquítít Cettílícados de De-

pdsíto def, Banco Central en /os síguíentes tItmínos:

a. Pon delícíencía en potcentajes de catteta con plazos

de 2 a 3 años, Cettílícados de 90 día3 con 8% de ínte-

tIS anual;

b. Pon delícíencía en porcentajes de catteta con plazos

de 3 a 5 anos, Cettílícados de 180 días con 8% de ín-

tetés anua/.

Ambos típos de cettílícados son ttansletíb/es entte

los bancos, Evídentemente se ttata de una 4otma de

encaje a plaza que petcíbe ínteteses.

Esta modalidad ditíma de encaje, tíene pata el control de la

oletta monetatía consecuencias relativamente ídIntícas a las

del Upo ttadícíonal de encaje basado en a pavo en depósí

tos, aunque reduce sígnílícatívamente la liquídez bancatía.

Esto se debe a que a no dectece ante una dísmínucíón símul-
tdnea de depdsítos y tesetvas. Cuando deetínan los depósí-

tos no se Ubetan tesetvas del encaje hasta que, o a menos

que, los bancos puedan teducít sus actívos rentables. E/ .irte

tés ptíncípa/ en el encaje basado en actívos tadíca en el

posíble electo, de acuetdo a lo observado en su teglamenta-
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cí6n, ¿obre /a datALbucíffit dee ctedíto de acuerda al p/azo

ímdícado y la a6ígnacíbil 4ectoAíal. Sín embarga, vio e4 ob.s

tdculo la líquídez bancatía poto cuanto £o4s centílícado4 de

dep64íto asan tAanzlexíb/e4 entre 104 banca¿.
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III.	 EL ENCAJE COMO INSTRUMENTO MONETARIO EN EL CONTROL
VE LA OFERTA MONETARIA.

Una de Lao luncíonez más tetevante4 dee encaje ez lacíeítat

et control y la ge4tí6n de la oletta maneta/Lía. EL encaje

conttíbuye a límítax la expanzí6n dee díneto zecundatío y

pon ende ce ctIdíto. A modo de ejemplo, en ce caza de .Las

dep6zítoz veta, con un encaje dee 48% y dep64íta4 de $b.

200.- .Loes bancas pueden otorgan h. 216.7 de díneto en pnlz

tamos, pon lo cual generan índítectamente $6. 216.7 en dep6

4íto4. Cuando lo4 dep6óao4 4e han elevada a eta .suma, .Laos

Aczetvaz bancaAíaz pasan a conztítLatze $6. 200.- . En cam

U°, 4L ce coelícíente de encaje ez de 20% a .Loes bancoz .Lees

ez	 amplían lo4 préstamos y dep64íta4 en $b. 800.-

Pon tanto, .Las modgícacíone4 dee coe6ícíente de encaje ese

pueden utítízat pata modílícat	 (*Ata monetaitía en zentí

do ínve/t4o.

	A.	 FLEXIBILIDAD DEL ENCAJE

De lo antetíat 4e dezpxende que ce encaje conztítuye un ínz-

ttumento actívo de la polítíca monetatía, 4í. 4e modílíca de

cuando en cuando .su nívet, ya que Lot aumentas de encaje re-

ducen multíplícadat dee díneto y pon tanto /a olctta mane

tatía; mientta4 que .Las díZmínucíonez dee mama tienen un e-

áecto °pauto.
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En a/gunoz paízez en duattollo, al no cantan con un met-

cado amplíado que pozíbíttte opetacíonez de meneada abíet

to, ze ha tecuttído más intensamente a la manípu/acíón de

/oz coelícíentez de encaje a {Ln de modílícat la ()lenta mane

.tanta. Pee a ato, con ltecuencía, se han lotmulado enítí-

caz tezpecto a dícha vaAíací6n, poto conzídetanze que ze tta-

ta de un ínzttumento pnímítívo de la política monetatía. Poto

atta patee, zu ceevacíbn con ltecuencía ha zído díáíc¿e, puez

to que la banca cometcíal ze nezízte ya que íncíde luentemen

te en la dízmínucíbn de .sus ut¿Lídadez.

Cuando ze juega con loz coelícíentez de encaje, ze ttopíeza

con dílícuitadez 4ígnílícatíva4s, ya que 4u electo zobne Lais

tezetvaz bancaitía4 , hace que .e.az vate íacíonez de eztaz no

asean expenímentadaz poto codos loz bancos pote .igual. Este pto

blema ze puede zubzanan 46lo sL de lomenta un activo meneado

de ptéStamoz íntenbancaníoz o colocací6n ente banco4 de a-

ceptacíonez bancaníaz, que puede nezaven ezte ptoblema, tan

to como /a dZsponíbílídad del Banco Centtal a otorgan ptézta

moz a loz banco4 que ese ven en zeníoz ptoblemaz de Líquídez.

Pon atto lado, el uzo muy límítado de tecunnín a La modílí-

cacíonez de encaje ó cambíoz en tíempoz muy ezpacíadoz, neu-

tu-tiza £o4 e4ectoz potencíalez de la oleAta monetatía delaz

vaníacíonez de Las tezenvaz. Ademáis, zí eztaz vaníacíonez

no ze hacen ígua/ez a loz de la demanda de 4aldo4 mone-
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tatíoz, no ese modílícata la cantídad teal de díneto que como

ze sabe eztá en luncíbn de La demanda. V cuando la economía

ez abíekta al meneado mundíal, La capacídad de la autmídad

monetatía pata conttolan la cantídad de díneto es fiada,

mdz aún U:. dan zuztítutoz de la moneda de CUA40 confíente 1/;

de ahí que La autotídad deben-La necuAAíx a mejotat, tevízat

o electívízan zuz ínisttumentoz de conttol de maneka de míní-

mízat .Las pettuAbacíonez ínteknaz en el pucezo de ajuzte e-

con6m4co entte lao economía-6 íntekna y mundial.

Dentto de este proceso de ajuste, /az vaitíacíonez de la oler

ta monetatía cauzadaz pon a Banco Centtal (cua/ezquívta
6uenen .Loes medíos), .impone que la banca cometcíal tambíen de

betá nealízat ajuztez; pon tanto, zí ze de/sea en /a economía

una demanda de díneto neiatívamente eztab/e, entonces eL cm

címíento de la oletta de díneko debe/t.& moztnan una taza con4

tante de ckecímíento.

Oteo problema que la Banca Centna/ enea eón 	 objeto de mo-

dílícan la o6etta monetatía, cuando ei gobíetno 'se embanca

en ptogtamaz de tecoxtez pkezupueztaAíoz o teducík 'su taza

de endeudamíénto, es que algunoz banco' cometcíalez al ven

1/ Medínacellí, J. y Cambetoz, A; ALGUNOS ASPECTOS DEL ENFO
— QUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS: EVIDENCIA EMPIRICX

PARA EL CASO BOLIVIANO, Banco Centtal de Bolívía; Mayo
1978; Santa CAUZ - Bolívía.
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dízmínuídoz mi4 dep6áíto4 ttataAdn de mantener	 nívet de

te4eAvays en un tetmíno medía de maneta de neducín	 coto,

de ajuzte 1/ .

En Bolívía, Mlo una paute de la banca (e4pecía2mente la ex

ttanjeta) antícípandoe y en tuguando a modí6ícacíone4 de

carácter expectativo, mant¿ene una pa-U-cica de te/setva4 ex-

cedentanía4 como una lonma de abatatan	 coisto dee ajullte,

petina¿endo que asean loz excedentes Loo que pnímeto dí4mínu

yan o vícevema. ActLtad que podtían asumía tambíén, isí a-

cceso la autonídad monetanía pretenda aumentax a encaje.

Este compoAtamíento e4 ímpontante en economía4 pequeñas,

puesta que podnía neutta/ízat .las electos da encaje sobre

/a menta monetanía, lu.sttando de uta maneitaee objetívo Ln

medíato de .las modí6Lcacíonez dee encaje.

B. LA BASE DEL ENCAJE Y EL CONCEPTO DEL DINERO.

Pata líne4 de contnol de la olenta maneta/tía, basan a enea

je en .las depbzítoz pazívoz bancanío4 zímítakez, es desde

1/ Este cupecto pro viene e4encíJaimente cuando no 4e cuenta
con opetacíone4 de meitcado abíztto o ínllexaíeídad de o
tto4 ín4tAumento4. 	 Es ímpontante índícan
que la A4ocíacíón de Bancas de Solívía hízo conocen su
pteocupacíbri al respecta (Bo/etín de la A4ocíacíbn de Ban
coz e In4títucíone4 Fínancíetais de Bolívía; 3 de junto
1978;	 PRESENCIA dee 4.8.78).
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el punto de ví/sta admíníAttatívo e2 mItado más tó encítio y

dítecto, pues et írusttumento de conttol (ei encaje) uta

dítectamente víncweado con e2 objeto de contnal (lo de -

04íto4).

La nel.acan de £04 paz vais e4pecílíco4 a ínctuít en la mal

nítud utítízada como baze de calculo del encaje e)1 muy ím-

pantante y alectaltd a la lacílídad con la que la autonídad

monetanía pueda contnotan la alea ta monetatía.

SLn embarga, antea de dan et pazo ante/Lían, eb nece4aní0

detetmínan ptevíamente e2 agregado monetanía que u. deis ea

contnalan; es decía a que tenga la demanda má6 estable en

te/aeíbn con la actívídad económíca. En este 4entído, con

ttolan M1 S M2 va dependen de cual de Las do4 entídadu

tenga una teeacíJ5n más entable y ,íztematíca con la actíví

dad económíca. La evídencía en nuutto medía no ulempte

ha /sao claka al teoecto, ya que la exíztencía de encajes

dí lletencíale/s y dízenmínatonío4 alienta, ulbne todo en 104

banco, a desdibujan la díztíncíón entte ambas concepto4 de

díneno 2/.

1/ Debído a la líjacíbn anbíttanía de monto4 pana apentuna de
dep64,íto4 en cuenta conttente o caja de ahorna. O bien te
chazax cíento tipa de dep64íto4 cuya utaídad e)s couíden7i
da baja.
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Sí 4e diera un coelícíente de encaje aníco pata todo lo dep6

ulto4, zetía mayar la 6acíeídad admíní/sttatíva y M2 u_Aía a a

gnegado pteletíbee.

E ckítexío de zeeeccí6n da agregada monetwao, no está tampo

co dezvíncweado de la xaatíva zuztítuaí/ídad de £oó actívo4

línancíekoz pon quíenez Laos demandan. En electo, desde enero

de 1974, 104 dep64íto4 vízta zon muy zuztítua/ez por 104 dep6

íto,s de ahonto. Ezto no zígnílíca que £o4 depo4ítante,s, ese

hayan mo4txado índílucentez a eAto típois de depózíto, ní tam-

poco e's a tendímíento xelatívo a que ptecípít6 104 dezp/aza-

míentoz en cantídadu nelatíva4 1/, ívic, debído a la ímplanta-

tací6n de la ceda/su/a ddlax bite uto4 attímo4.2/. E4to4

íos han petuUído que /a demanda de dep64íto4 a la vízta más

depUíto4 de ahorna y dep64íto4 plazo asea mct eztab/e 3/.

Con la teezttuctutacíbn de los dep64íto4 a plazo lijo, ze dí-

/Lía que ze evídencía que la autotídad monetaAía pretende con-

ttolat a M2, aunque en una economía en permanente duannollo

1/ Banco Centta/ de Bolívía; EMISION VE PAPELES 	  , op.cít.

2/ Pon D.S. 1° 11302 y 12766, 104 dep64íto4 en caja de ahorna
y plazo lijo en moneda nacíona/, están zujetoz a la Cauzwea
de Mantenímíento de Valon en telacan al dblan, además ze te-
ezttuctutan 104 depózítoz a plazo en moneda extAanjeka con ta
za tope dee 9.0% anua/.

3/ La demanda de dep64íto4 está víncutadwae ínytuo rea/ y e,s-
tAatílícacíón da mízmo.



27.

línancíeno, lo dezeabee 4enía aumentan el campo de aceíbn pana

un metan conttol.

C. ACTIVOS BANCARIOS

Cuando e 6a/se et encaje en actLvo bancanío4, 4e límíta la ex-

parusíón de .Loor dephíto da mí4mo modo que cuando eL encaje 4e

(parle en 2o4 pazívo,s, aunque con alguna teduccíbn del control

pnecízo de .Las categonCa4 especí6ícals del paSívo en dep64íto

(como ya ze mencíon6).

El íntenéz pníncípa/ de ute método está utnechamente nelacío-

nado con &su ut¿taacíbn como ín4tnumento del conttol iseLectívo

del enédít'.o ya .sea en luncíffil de /a actívídad econbmíca o dee

plazo a concedeue. Eta iondctíca necíén	 íncípíente en Salí

vía y es muy temprano pana analizan 4u4 ne4ultado.

D. EL ENCAJE Y LA DISTRIBUCION DE RECURSOS.

La díletencíaeídad, la complejidad, la vaníabíeídad, a nívee y

bate del encaje 4e deben juzgan azínamo pon mus electos nupec-

to de la dízthíbucíbn de tecun4o4 y la equídad.

La equidad exíje que a todos 104 bancos 4e /u atlí.buya ídéntí-

caz ventajaz competítímaó. La díctímínací6n de encajez cruce

bancos nacíona/e4 y extkanjeto, ya e4 contnanía a La equídad,

y uta /,Leva a una diátAíbucí6n de necuA4o4 a la, bancaquezea
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ínelícíentemente pequeña, luzttando azí a duattollo de

la vra.ma, ob,staculízando acaso la cottíente de ahotto ín-

tetno hacía 104 ínvet,síon,Utaz o en 3u detecta cana/ízan-

do ahonto extetno con ee conzecuente ínctemento del endeu

damíento extekno pnívado.

Otto ptob/ema de díAttíbucík y equidad, 4e plan tea a la na

tuxaleza cuazítAíbutaxía dee encaje, cuando 3e oblíga a loo

bancos a mantener tuetva3 que no devengan ínteke3e3,

me .3í ce Banco Central utUíza éste como Cuente en 3u uiso

de bandos 1/ . Cuando el encaje no devenga íntetéS ze tedu

ce ee tendímíento medía de la catteta da banco y pon ende

bíen 3e puede conzídetat que éste e3 un ímpuuto 3obte la

actívídad de la banca. Cuanto más a/to el coe6ícíente del

encaje, mayox u el ímpuuto y pon tanto magan a pdígto,

de que la banca íncuivia en una dí4ttíbucíffil ínelícíente de

104 tecut/so4 pon 104 menotu íngte4o3 que teptezenta un en

eaje más elevado.

En pea:4u en que la taisa de íntenéS leexíble, en una 4í-

tuacíbn de coe4ícíe~ de encaje alto, la actívídad banca-

tía al veA-dízmínuído3 4u4 íngteum de la catteta de 41.14 ac

tívo3, tAa4paisan a 104 deis o3ítante4 este co4to en lotma de

típo4 de ínteté4 más teducído4 4obte laos	 to4 o comí-

1/ Cambetim, A. y Pastan, G.; ANÁLISIS DEL PROGRAMA MONETARIO;
— FINANCIAMIENTO Y ORIGEN DE LOS RECURSOS; Banco Centtal de

Bolívía; Getencía de Openacíone4; Junío,1976; La Paz, Bolí
vía; BoAtadot de díJscuzíón.
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zíone4 de zetvícíoz mdz elevadaz. En Solívía, dada que laos ta-

uu, de íntetéS 'son tígídaz , la dltíma ceevacíón de la taza

encaje ha hecho que el coreo que 4ígnílíc6 ce íncumento, ese

caAgue al uzuatío da ctIdíto en 4otma de zetvícíoz pteztadoz.

Sí las ta sao de íntetéz no utaAían líjadaz pot la autotídad mo

netaAía, de 4eguAo, el íntexé4 hubíeta &ido míos xeducído pana

loes depo4 	 de caja de ahotto o plaza o ceevat el coreo de

ottoz zetvícíoz.

Respecto al pago de íntetezez que debíeta hacet la banca centtal

zobte pazívoz netenído4 como ne,senva4 de /cm bancoz cometcíalez,

ha zído moavo de pteocupacíán de conno.tado4 econ~staz entendí

dogs en la mate/Lía. Ez azí que H.G. Johnzon, 4otíene: "La coz-

tumbte de no abonan zobte Las Acisetvaz de lote bancoz cometcíaie4

en el Banco Centtal conztítuye, en tealídad, un gravamen zobte

la cteacídn y el uzo del díneto de loes dep64íto4 que conoína con

tta la elícíente ptovízíón de un mecanízmo de pagoz. La íncíden

cía de ezte ímpueisto recae entetamente zobte el pdblíco depozí-

tante, zí a zíztema bancatío ez compettt¿vo y los zetvícíoz de

banca ze pueden pte4taA a cozto conztante; dicho ttíbuto ze com-

patte entke el público y loes bancoz cuando la banca 4uke coztoz

cAecíente4 al aumentat la escala o cuando tíenen una c6tAuctuAa mo

nopolízta udigopolata"11. Pata Johnzon, uta xemunenací6n eztatía

1/ Johnzon, Hatty G.; FURTHER ESSAYS IN MONETARY ECONOMICS;
Hatvatd UníveAzíty PA.42)5, 1973.
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dada pon a tendímíento del actívo, menas a co4to opeta-

Uva. Pata Mí/ton Ftíedman, "la abonacL6n de íntete/se4 a

lays te.setva4 oblígadaz de la banca cometcíal, debe 4et

tealízada en atais de la elícíencía bancatía" 1/

Sí. elBanco Centtal tendtía que pagare íntete/se4 pote &U te-

4e/u/az bancatíA4, podan peanteat4e a/guno4 ptoblemays

nancíeto4, ya que 4u4 íngte4o4 depende más de zu catteta

de actívo4. Sín embaxgo, debeAíJa abonatyse íntexe4e4 4.510

4obte Las tuetva4 mantenídaz en excusa y enttegat algún

Upo de cettílícado pon 1,4te, de maneta que en 4ítuacíone4

de de6ícíencía4 de /íquídez, a banco comexcíal podtía te-

CUAAílt a la colocacíffil o ptl4tamo bancatío zobte ee IníAMO

ceAtílícado, con lo que 4e data otígen a un actívo menea-

do 4ecundatío de valote4 2/ . A/tetnatívamente, la ímpte-

4íán de díneto pata pagat. íntete4e4 4obte dícho4 exceden-

tes podtía 4et un medía elícaz de amplían la °lenta manea

tía.

En cuanto a la exí/stencía de encaje4 díActímínatotíO4,

alee la adveuamente 4obte la dízthíbucíbn y gícíencía en

a manejo de 104 tecuA464. En electo, lo4 bancas exttan-

jetoz que apenan en Bolívía, asan agencía4 de bancos íntet-

1/ Ftíedman, Mí/ton; THE OPTIMUN QUANTITY OF MONEY AND OTHER
ESSAV : A/díne; Chícago,-1969.

2/ Banco Centtal de Bolívía; EMISION DE 	 ; op. cít.
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nacíona/ez gtandez yitat como ze obzetvana en ei Cuadno

1, eztán zujetoz a encajes zupeAíonez en loz dep6zítoz

denomínadoz cuazídínexo y, en /az ptemegatívaz contem

p/adaz en a encaje geogtálíco no ze loz toma en cuen-

ta. Eztoz azpectoz víenen dando Fugan a una tedízttí

bucíón de /oz depóSítoz de £o4 bancas de encaje máz ele

vado (exttanjetoz) a loz bancoz de encaje más neducído

(wacionalez); ez decin ese obzenva que £04 dep64íto4 4e

vienen diztníbuyendo en	 tíempo, pa4ando de loz ban-

coz exthanjekoz, pnezuma/emente más elícíentez y expek

taz, a loz maz pequeñez , ptezumíb/emente menoz elícíen

tez y expeAtoz 1/. Tambíen zenía cauza Uta dee deza-

/Lento en la cneací6n de zucuAza/ez bancaiu¿az de bancas

extunjenoz, que víenolopetando en el paíz dezde hace

tíempo, en pnovíncíaz.

Pon último, atea ptob/ema de equidad, dizenimínacíffil y

pita de ínteteZ de amplían ee conttol dee agnegado mo-

neanip	atea dee M2, nezíde en la zítuacídn dee /tez

to dee zíztema línancíeto (ínetuyendo línancívtaz de con

zumo) que no está obligado a conztítuíA ,tezenvaz en et

Banco CentAat; pon tanto eztaz índínectamente eztaAían sub

vencíonadaz, conttaniamente a lo que zucede con la banca

comentas, que uta zujeta a eáa taza cuazí-tnautanía

ya mencionada.

1/ Esta zetia tambíen una de Las razones que exp/ícan et pon
que de la pto/í6enací6n de banco4 pequeñez que ze azígnaTt
cienta nepnezentatívídad negíonal.
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IV.	 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A/ baza/.,e e/ encaje en /oz pazívoz bancanío4 que están írt

cluídoz en La delínící6n de díneno panot. Solívía, ze xea/za-

md4 la líquídez bancaxía y ee contul de La maza maneta

'tía, 4í acazo La autor dad monetaAía eztab/ece que et enca-

je vaxíe automátícamente en la mízma dímen4íón que lo4 dep6

4íto4 y laz nuenvais electívaz.

Pon atta ponte, lcus díztoxzíonez díztxílutívaz, y de equídad

víncweada4 con .Los encaje4 aplícado4, como te atado de 4u

natuxateza cuazítxíbutaxía, ze pueden ellímínax pagando ínte

xezez a £o4 encajez excedentez zobxe £o4 nequeAído4, peto a

zu vez, caztígan a lo4 que .Encanten en dezencaje, medíante a
bloqueo de 4u4 xeze/tvaz díaAíaís, durante un peníodo contable,

íitdependíente de la ap/ícacíñn del pago punítotío. De ezta

loxma 4e /agitan dogs electoz ímpontantelzgcutant.,¿zaft la líquídez

banca/tía y lognan un manejo md4 electívo de la °lenta maneta-

/tía.

Dado que nue'tJto mercada línancíexo pitezenta ímpexleccíonez, a

demás que exízten objetívo4 4ocíale4 pAíonítaitío4, ea ímpontan

te hacen una xevízíón acabada del po4íble uzo de 104 actívo4

bancaxíoz como baze del encaje y la aplícacíán cuídadoza de

/oz encaje, dílekencíalez exíztentez, de manera de ponen a/

banco centkal en condícíonez de anmonízan la dí4tníbucíbn del
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etedít£1 con énla4í4 en agua/az actívídadu ptoductíva4, con

4ídenadaz e4tnatégíca4 pata la economía bolívíana.

Como .se sabe, ee conttol de La ()lenta maneta/U.41.24 más utAíc

to cuando a encaje e4 alto y pon ende taz ín1Zuencía4 da
4ecton pxívado )sobte et multíplícadox (que 4etía más bajo)óan

menotes. Esto e4 ímpoAtante debído a que ee yudo de apeAtu

na de nue4tno país a la economía mandíal hace que majan dí-

1ícultade4 al conttolax o neuttalízat 	 vaitíacíone4 ex6ge-

na3 de £a4 ne4etvws, más aún .s-L exíiste un petíodo contable de

cenal que peAmíte de4víacíone4 nupecto al ptomedío legal exí

gído. Sín embamo, íncuAnín en modílícactioneis Inecuentez dee

encaje, entuffa cozto4 3s;vous de ajuzte pata el 4ízte

ma bancatío comexcíal, ss bíen é:sto son mínímo9s cuando 4e
tAata de neutra 'zar	 electcm de alerta maneta tía pnove-

níente de £ais vaníacíone4 en Lao nuenva4.

Pana no íncuAnít en e6ectoz pennícío4o4 de modí6ícactione4 en

ee encaje, e4 ímpottante la búsqueda de dO4 aispecto4 que pencos

tan coadyuvan la polítíca monetatía y evítax Las Aíe/sgo de lí

quídez bancanía;pana Uta e4 nece4aníctaa ímp/ementacíón de o-

pexacíone4 ¿te meneado absenta y recomendan ee cambío en el

4íztema de 6íjacíbn del encaje, )sí acaso no a e dezea pagan u,

bxe 104 excedentes de é4te o no .se duea la aplícacík de medí

da4 dnd4tíca4 como es el bloqueo de /az nuenva4 ta/ como 4e
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comentó más anníba.

La taz6n de, recomendan. opeutcíoneA
	

de meneado abícn

.to, e4 porque ésta tienen una ventaja de eztabílízacíón en

compatacíón con Lao modí6ícacíone's dee encaje (más aan

Loes ínctemento4 de /a oletea monetanía 'son vía cxedíto do-

mUtico) pon cuanto producen un mejor electo zobte la deman

da agregada cuando ze. da una vatíacík en la cantídad de dí

neto. Obviamente que uta ímplementacíón 4ígnílícatía una

tev.ízí6n de lao tasca de íntetU vígentu (que ze canactení

zar pon. 4u nígídez uttuctutal) o líbetacíón de aigunaz.

Laz opetacíone4 de meneado abíetto tienen la ventaja adícío

nal de ímponen ajustez a Loo banco4 comercia e4 que son me-

no4 evídente4 que Laos modílícacíone4 de encaje, aunque e/ e

6ecto tequenído ez ee míAmo; e4 decín, míentnaz £.a4 opetacío

nez de meneado le dan cíete ta leexíbílídad a la política  mane

tanía, La4 vaAíaeLonez de encaje no, porque	 canas tete

pon .sus modílícacíoneis globaleis de una vez y de magnítud 4-La

nílícatíva (cazo de la altíma vaxíacíón en £04 dep54íto4

vízta).

La eteccíón entre opetacíonez de meneado abíento o la modílí

caeíffil dee encaje pata logtan una detexmínada valúaal6ndelao

lenta monetanía tíene coniseeuencía4 ímpottante4 pana et con-
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4W110, .las tasas de íntetéz,	 AíqUeza y la acumwtacík de

capital. Lbs opertacione4 de meneado abietto, -(•_gnílícan un

cambio, unidad pon unidad, de dinero pnimanio pon valone/4

en tanto que la modilicación de la alienta monearía vía va-

itíacíffil en et encaje, no 4ígn.4íca vaniación en la cantidad

nominal dee díneto pnimanio.

Un último arspecto impontante a ob4etvat e4, camaya ise dijo,

netativo al cambio en	 &L tema de lijación del encaje. En

e6ecto, entre do gs peníodo4 decenalez de encaje pueden haber:.

dílettencía4 4u)stancía/e4 en et canta y tango plazo que indu-

cen a que lo3banco4 -¿newton en delicit de conistitución de

encaje. Pon tanto, lo que 4e migívte e's la po4ibilidad de

explotan Las dí4tinto4 4ítuacíone4 de canto y latgo plaza a

6ín de alcanzan 4imuitáneamente dUtínto4 objet¿vo4. El -éis

tema ptopue4to cottuponde a W. Poole 1/.

Poole, propone que et. encaje ese cotcute de acuerda a la 4í-

guíen-te itetací6n:

RT = e.DT _ 2 + (DT - 1)T_2)

en que:

1/ Poole, W~m; A PROPOSAL FOR REFORMING BANK RESERVE RE-
QUERIMENTS IN THE UNITED STATES: .in "Jounnal o6 Money,
Ckedít and Bankíng";May, 1976.

/I"
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T	 = pe oda cortrtíente de ap/ícac.£6n del encaje

R T = nívei medio de encaje en d. peníodo T

= baze del encaje

e	 = coelícíente de encaje

E4te 4íztéma combina 104 a/cancez de unto p/azo de un encaje de

100% y la pnopiedad de lana p/azo de un encaje Inaccionanio, de

maneta de maximizan et contnol monetanio y mantener/. al Mí4M0 tíem

pa	 ondenamiento ínztítucíona/ actuat	 enédito de la banca

comenciat.

En esencia, ezta modalidad determina que el encaje ()Cuico de un

banco (&L de hace la lijación pana cada banco o 4e toma ee coeli

cíente pnomedio dee encaje nequenido pana ee conjunto de la ban-

ca come/tu:al) ese ba,sanía en £o4 dep6& to4 de dais petíodo4 canta-

b/ez (o zemanaz) pazadoz, md,s un encaje del 100% 4obne la vania-

eibn de 104 dep641to4 entte e2 peníodo conniente(T) y ee de4laut

do (T-2).

Esta pnopozieibn tiene la ventaja de la contabí/ízacíffil dezlaza-

da del encaje pon cuanto ptopotcíona al banco centrta/ a cleculo

anteeado del nívet de tezertvaz y a la banca comencial, in6onma-

cibn antícípada zobne ee ►ívet de tezertvaz que ze /ez va a exi-
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Otea ventaja, e4 que, de datase de4víacíone4 Aupecto a RT /4-

taz 4exan Auultado de vaníacíone4 en 14m delobisítm que a 4u

vez modílícanían ¿az xeisexvais en ígual cuantía. De e4ta mane)Lao

et encaje dee 1000 4obxe /az dezvíacíone4 temponale4 ínmovílíza

fría a líbetaAía una cuantía ,símítan de xe4etva4 4ín alectax la6

kezenva4 exeedentaxía4 y logAando un me jan conttal de .&z olekta

monetakía en un manco de líquídez bancatía.

************

líqdc.
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