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Debate por encaje

• Diferencias sobre los efectos

Patricia Leitón Lunes 28 de febrero, 2000 
La decisión del Banco Central de bajar el encaje legal en dos puntos porcentuales de una vez en lugar de un punto en abril y otro en octubre, como estaba previsto, ya comenzó a dar sus frutos en las tasas de interés. Sin embargo, también ha despertado un debate sobre sus repercusiones.

El encaje legal es un porcentaje de las captaciones del público que los bancos deben mantener guardadas, por orden del Banco Central, con el objetivo de proteger a los clientes.

El 9 de febrero pasado el Central anunció que el encaje pasaría de 14 a 12 por ciento de una sola vez con el objetivo de ayudar a la baja en las tasas de interés para préstamos y reactivar la producción interna.

El acuerdo salió publicado el jueves pasado en La Gaceta y se aplica a partir del próximo miércoles.

Las repercusiones que espera el Banco Central (esquema en cuadro aparte) están basadas en tres supuestos: que hay recursos (humanos y de capital) ociosos para que la producción interna crezca; que se realiza la colocación de $250 millones en el exterior y que el precio del petróleo se estabilizará o al menos no aumentaría tanto como el año pasado.

Según ha argumentado el presidente del Banco Central, Eduardo Lizano, esta medida, que implica liberar recursos por unos ¢14.000 millones, no repercutiría en una presión sobre los precios, pues el aumento en las importaciones y el alza en la producción interna ampliaría la oferta de productos, con lo cual se atendería la mayor demanda.

El Central además, tiene suficientes reservas monetarias (actualmente llegan a ¢1.470 millones) para atender una mayor cantidad de importaciones.

La inflación por lo tanto estaría bajo control, las tasas de interés serían menores a las del año pasado y la producción interna aumentaría.

Las dudas

Sin embargo no todos coinciden con estos resultados. Algunas dudas planteadas son: ¿tiene la producción interna capacidad para crecer al ritmo requerido?, ¿es prudente financiar el aumento de las importaciones con deuda externa?, ¿podría el Central echar atrás y variar su política monetaria en el segundo semestre del año?, ¿cuánto tiempo se puede mantener el esquema?.

Sobre la primera interrogante el economista Ottón Solís señaló que si el crédito adicional se canaliza a la producción, ésta podría crecer, pero no hay seguridad de que eso sea así.

Mientras que para JorgeGuardia, expresidente del Banco Central, cuando la masa monetaria crece rápidamente las personas demandan más bienes tanto internos como externos (importaciones) y si la producción no crece al mismo ritmo, lo que se genera es una presión sobre los precios. Su criterio es que la producción crecerá más lentamente pues se requiere tiempo para preparar cultivos o aumentar la capacidad instalada de una empresa.

Sobre el tema, Lizano sostiene que el crecimiento de la economía del año pasado deja un margen importante de capacidad ociosa de recursos, y además que una baja en el encaje de dos puntos, que libera unos ¢14.000 millones, no es tan grande para generar un proceso inflacionario.

Otra preocupación que existe sobre la política es que si el aumento en las importaciones que se produciría se financiaría con deuda externa. 

Para Solís, utilizar recursos externos, que implica deuda, para financiar el exceso de importaciones puede resultar peligroso. "Es terrible financiar un déficit (en cuenta corriente) con divisas es como si una familia se endeudara hoy para aumentar su nivel de vida sin saber cómo pagará".

La cuenta corriente incluye el ingreso y salidas de divisas por las compras y ventas de bienes y servicios y para este año se espera que su déficit represente un 5 por ciento de la producción.

Lizano, por su parte, asegura que "la cuenta corriente se financia con inversión extranjera".

¿Hasta cuándo?

Las otra duda que surge es ¿hasta cuándo el Central podrá mantener el esquema?.

"Toda la política del Banco Central implica tener un pie en el acelerador y un pie en el freno", es la respuesta de Lizano.

"Nosotros lo que esperaríamos es que no tengamos que poner el pie en el freno", dijo.

Para Guardia, Solís y Henry Mora, director de la Escuela de Economía de la Universidad Nacional, mantener el esquema depende de las entradas de capital, las cuales se espera que se puedan mantener, aunque de eso no hay seguridad.

Lo seguro, según Solís, es el endeudamiento externo pues la ley lo permite por cinco años.

Mora advirtió que, en el futuro esta práctica "puede crear un problema serio, por eso

hay que insistir en las generación de ahorro interno", señaló.
¿Qué pasará?


