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Efectos del aumento en la tasa de encaje de los depdsitos en el sistema financiero
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La tasa de encaje sobre los depositos en el sistema financiero se mantuvo en 10% desde
1990 Esa politica fue posible gracias al manejo de la hquidez de :a economuia a traves del
control del credito mterno en concordancia con los recursos externos que ingresaron al Banco

Central

?

Sin embargo, en los primeros meses de 1995, el BCN ha registrado una perdida persistente
en el mvel de reservas internacionales netas ajustadas (PTNAS)'  Asi, al final de abnil se
habia acumulado una perdida de US$ 65 mullones Este resultado se explica por un aumento
de la hiquidez en la economia como consecuencia de a) un aumento de casi 50% en la
liquzdacion de exportaciones, b) una expansion extraordinana en el numerario en los meses
de noviembre y diciembre (C$ 188 mullones), c) un menor ahorro del sector publico no
financiero que implico una expansion del credito a este sector, y d) una reducida tasa de
recuperacion de la cartera del BANADES respecto a lo programado

A partir de la revision del programa con el FMI, se estableci6 que las RINAS deberian
aumentar en US$ 28 mullones durante el segundo tnmestre Asimismo, como producto de
esas negociaciones, se establecio una submeta de aumento de US$ 10 millones en las RINAS
para el mes de abnl Pero al comuenzo de abril, se observo que la mayorna de los factores
antes mencionados ain persistian y era necesario tomar medidas de emergencia para

contrarrestar esos factores de expansion de la hquidez.

En ese contexto se decide aumentar a 15% la tasa de encaje legal obhigatona de los depositos
en moneda nacional Asimismo, se amplia 1a base sobre la que se aplica este porcentaye,
ncluyendo en estos los valores que coloquen los bancos comerciales con el pablico Debido
a que la decision es recien adoptada el 21 de abril, y a la existencia de ciertos resagos, esta
medida no es capaz de revertir el resultado de las primeras semanas Asi, en abnil se registra

un perdida de RINAS por US$ 13 5 millones

Efectos del aumento en el encaje

5

El efecto directo de esta medida es sobre la disporubilidad de recursos hiqudos de los bancos
comerciales El efecto combmado de base y tasa que habria sido necesano traer al BCN
superara los C$300 millones Sin embargo, dado la existencia de un sobreencaye, los bancos
comerciales requieren aumentar sus depositos en el BCN por C$ 85 6 mullones En

1 El FMI, en su altima visita a Nicaragua, redefinio el concepto de reservas

mnternacionales para fines de programa. Esta version excluye de este concepto las operaciones en
moneda extranjera que afectan la posici6n del BCN en BOMEX, depdsitos en moneda extranjera

del sistema bancario y de 1a mora.
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principio, los bancos podrian absorber ese impacto con sus disponibilidades que ascienden
a C$ 643 mullones, de los cuales US$ 48 millones estan en el exterior

Los bancos estatales son los mas afectados, en particular el BANADES, debido a la dificil
situacion de hquidez que viene atravesando S embargo, se estima que la politica crediticia
del BANADES al sector agricola podria cumplirse adecuadamente s1 «e sigue una cierta
readecuacion de los creditos Las entregas del BCN al BANADES, incluidas en la revision
del programa monetario, asi como los recursos provementes del FNI garantizan que la
capacidad de credito del BANADES en el segundo trimestre sea equivalente al crédito
otorgado por este banco al sector agricola en 1994 De esa manera, no se afecta el comienzo

de !a campaiia agricola del presente afio

S1 bien se busca garantizar el credito a la produccion agricola, es claro que el aumento de los
encayes reduce la disporubilidad de hquidez del sistema bancario en su conjunto para colocar
nuevos préstamos a los demas sectores de la economia Sin embargo, es importante notar
que la magmitud relativa de la contraccion de esa iquidez no es mucho  Asi por ejemplo, la
contraccion esperada sélo representa poca mas del 2% del total de entregas de credito que
hi1zo el sistema bancario en 1994 De otro lado, la contraccién de hquidez de la banca
comercial privada es menor, en terminos relativos, porque estos ya se encontraban
sobreencajados Pero, los bancos buscardn en conjunto y progresivamente completar los
encajes requeridos Por lo tanto, es probable que los bancos muestren al commenzo un deficit
de encaje pero mayor en el caso de los bancos estatales Lo cual ya se puede comprobar con
los datos preliminares al 15 de Mayo

En resumen, el aumento de los encajes fue una medida de emergencia para contrarrestar el
efecto expansivo de la iquidez onginado por otras fuentes  El objetivo principal es defender
la posicion de reservas internacionales del BCN mediante e control de la hiqudez Claro que
en lugar de usar un mstrumento de control directo como es el encaje hubiese sido preferible
usar un mstrumento mndirecto como es el realizar operaciones de mercado abierto? Mientras
tanto, el aumento del encaje fue la alternativa mas efectiva y directa disponible De otro
lado, esta medida no debe tener un impacto significativo sobre las entregas de credito del
sistema bancario al sector productivo En todo caso, los agentes productores podrian recurnr
a Iecursos propios u otras fuentes de financtamiento diferentes del sistema bancario nacional

?Las condiciones no eran las optimas como para hacer ese tipo de mtervencion, pero que

es necesario 1r preparando el cammo Es por eso que el BCN, al mismo tiempo que aumento la
tasa de encaje, creo los Certificados Negociables de Inversion como un nstrumento para realizar
operaciones de mercado abierto en breve plazo



