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Efectos del aumento en la tasa de encaJe de los depósItos en el sIstema financIero 

Antecedentes 

1 La tasa de encaje sobre los depOSItas en el SIstema fmanClero se mantuvo en 10% desde 
1990 Esa polluca fue posIble gracIas al manejO de la hqUldez de la economla a traves del 
control del credtto mterno en concordancia con los recursos externos que mgresaron al Banco 
Central 

2 Sm embargo, en los pruneros meses de 1995, el BCN ha registrado una perdIda perSIstente 
en el ruvel de reservas mtemacIonales netas ajustadas (P !NASy Así, al final de abnl se 
habla acumulado una perdtda de US$ 65 mIllones Este resultado se exphca por un aumento 
de la hqwdez en la economta como consecuencIa de a) un aumento de CasI 50% en la 
hqwdaclon de exportacIones, b) una expansIon extraordmana en el numerano en los meses 
de nOViembre y dICIembre (C$ 188 nullones), c) un menor ahorro del sector pubhco no 
finanCiero que tmphco una expanslon del credlto a este sector, y d) una redUCIda tasa de 
recuperaclOn de la cartera del BANADES respecto a lo programado 

3 A partIr de la reVISIOn del programa con el FMI, se estableCIÓ que las RINAS debenan 
aumentar en US$ 28 mtllones durante el segundo tnmestre Astm1smo, como producto de 
esas negOCIacIones, se establecIo una submeta de aumento de US$ 10 nullones en las RINAS 
para el mes de abnl Pero al comtenzo de abnl, se observo que la mayona de los factores 
antes menCIOnados aún persIsttan y era necesano tomar medidas de emergencIa para 
contrarrestar esos factores de expanslon de la lIqwdez. 

4 En ese contexto se deCide aumentar a 15% la tasa de enc8Je legal obhgatona de los deposItos 
en moneda naCIonal Astm1smo, se amplIa la base sobre la que se aphca este porcentaje, 
mcluyendo en estos los valores que coloquen los bancos comerCIales con el púbhco DebIdo 
a que la decIslon es reClen adoptada el 21 de abnl, y a la eXIstenCIa de CIertos resagos, esta 
medIda no es capaz de revertJ.r el resultado de las pnmeras semanas Así, en abnl se regIstra 
un perdIda de RINAS por US$ 13 5 mtllones 

Efectos del aumento en el encaje 

5 El efecto chrecto de esta medida es sobre la dtsporubIlIdad de recursos hqwdos de los bancos 
comerciales El efecto combmado de base y tasa que habna Sido necesano traer al BCN 
superana los C$300 nnllones Sm embargo, dado la eXIstenCIa de un sobreencaJe, los bancos 
comerciales reqweren aumentar sus deposltos en el BCN por C$ 85 6 m1l10nes En 

I El FMI, en su últuna VISita a NICaragua, redeflmo el concepto de reservas 
mternaclonales para fines de programa. Esta versIOn excluye de este concepto las operacIOnes en 
moneda extranjera que afectan la poSICIón del BCN en BOMEX, depóSItoS en moneda extranjera 
del sistema bancano y de la mora. 
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pnnClpIo, los bancos podrían absorber ese Impacto con sus mspomblhdades que ascIenden 
a C$ 643 mIllones, de los cuales US$ 48 m1l10nes estan en el extenor 

6 Los bancos estatales son los mas afectados, en particular el BANADES, debIdo a la dIficIl 
SltuaClOn de lIqUIdez que viene atravesando Sm embargo, se estuna que la pohtIca creditIcIa 
del BANAnES al sector agncola podna cumplIrse adecuadamente SI ~e SIgue una cierta 
readecuaclOn de los cremtos Las entregas del BCN al BANADES, mclUIdas en la reVISIon 
del programa monetano, así como los recursos provementes del FNI garantizan que la 
capacIdad de crechto del BANADES en el segundo tnmestre sea eqwvalente al crédIto 
otorgado por este banco al sector agrícola en 1994 De esa manera, no se afecta el cOffilenzo 
de la campaña agrícola del presente año 
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SI bIen se busca garantlzar el cremto a la producclOn agncola, es claro que el aumento de los 
encajes reduce la mspomblhdad de hqUIdez del SIstema bancano en su conjunto para colocar 
nuevos préstamos a los demas sectores de la econOffila Sm embargo, es lffiportante notar 
que la magmtud relatIva de la contracclOn de esa hqUldez no es mucho Así por ejemplo, la 
contracclOn esperada sólo representa poca más del 2% del total de entregas de crechto que 
lnzo el SIstema bancano en 1994 De otro lado, la contraccIón de hqwdez de la banca 
comercial pnvada es menor, en termmos relatIVOS, porque estos ya se encontraban 
sobreencaJados Pero, los bancos buscarán en conjunto y progresIvamente completar los 
encajes requendos Por lo tanto, es probable que los bancos muestren al connenzo un deficIt 
de enCaje pero mayor en el caso de los bancos estatales Lo cual ya se puede comprobar con 
los datos prelImmares al 15 de Mayo 

En resumen, el aumento de los encajes fue una medIda de emergencia para contrarrestar el 
efecto expansIVO de la hqUldez ongmado por otras fuentes El objetIvo pnncIpal es defender 
la posIclon de reservas mtemacIonales del BCN medIante el control de la hqUIdez Claro que 
en lugar de usar un mstrumento de control dIrecto como es el encaje hubiese SIdo prefenble 
usar un mstrumento mchrecto como es el realIZar operacIOnes de mercado ablert02 Mientras 
tanto, el aumento del encaje fue la alternatIva mas efectIva y dIrecta dIspomble De otro 
lado, esta medIda no debe tener un Impacto sIgruficatlvo sobre las entregas de credIto del 
SIstema bancano al sector product1vo En todo caso, los agentes productores podnan recurnr 
a recursos propIos u otras fuentes de financulIlllento dIferentes del sistema bancano naCIonal 

2Las condICIones no eran las optlmas como para hacer ese upo de mtervenclOn, pero que 
es necesano Ir preparando el cammo Es por eso que el BCN, al nnsmo tlempo que aumento la 
tasa de enCaje, creo los Cemficados NegocIables de InverslOn como un mstrumento para reahzar 
operacIOnes de mercado abIerto en breve plazo 


