Servicio de Estudios Economicos

Banco Central eleva su tasa de interés de
referencia de 5,25 por ciento a 5,50 por ciento y
aumenta nuevamente las tasas de encaje

En su reuniéon de politica monetaria del jueves 10 de abril, el
Directorio del Banco Central (BCRP) acordo elevar la tasa de interés
de referencia en 25 puntos base, de 5,25 por ciento a 5,50 por
ciento. Asimismo, se establecieron nuevos incrementos en las tasas
de encaje, con lo que, desde mayo,

e la tasa de encaje minimo legal pasa de 8 por ciento a 8,5 por
ciento, para ambas monedas.

e l|a tasa de encaje marginal en soles pasa de 20 por ciento a 25
por ciento.

e la tasa de encaje marginal para las obligaciones en soles con
entidades financieras no residentes pasa de 40 por ciento a 120
por ciento, y no se remunerara.

e latasa de encaje marginal en délares pasa de 40 por ciento a 45
por ciento.

Adicionalmente, se acorddé que desde mayo las obligaciones
externas de largo plazo en moneda extranjera estaran exoneradas
del encaje si no exceden el monto de capital y reservas de la
entidad financiera.

Segun la Nota Informativa del Programa Monetario de abril, estas
medidas se han tomado para atenuar el ritmo de crecimiento del
crédito, buscando asi evitar que los incrementos de precios
originados en shocks de precios de alimentos (de oferta) se
trasladen de manera perdurable a las expectativas de inflacion.

El Banco Cental estima que la elevacion de las tasas de encaje
equivale a una subida de la tasa de interés de referencia de 50
puntos basicos.

Esta es la segunda ocasién durante 2008 en la que se eleva la tasa
de interés de referencia en 25 puntos basicos (la anterior fue en
enero), y la tercera en que se realizan incrementos en las tasas de
encaje (la primera entré en vigencia en febrero y la segunda en
abril).

Es importante sefialar, por otro lado, que el Banco Central anuncié
que el vendedor de CDBCRP o de CDRBCRP pagara una comision
de 4 por ciento sobre el valor de la venta realizada si esta venta fue
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Cambios en latasa de encaje legal
implementados por el BCR
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comunicada al BCRP el 11 de abril de 2008 o en alguna fecha

posterior. Los vendedores de estos titulos afectos a la comision son Cambios en las tasas de encaje en
las instituciones residentes vinculadas a la actividad financiera, moneda nacional
excepto los fondos mutuos. La comisién se pagara si la venta se (en %)
realiza a personas naturales o juridicas (distintas de las instituciones 125 120
residentes vinculadas a la actividad financiera, excepto los fondos 100 |
mutuos).
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en vigencia recién en abril, no se ha podido observar todavia el
impacto total sobre la tasa de crecimiento del crédito. Por otro, la
forma en que se gestionan algunos bancos implica un ajuste gradual
de las tasas de interés activas en el sentido que ha buscado inducir

Fuente: BCRP

el BCRP en los ultimos meses. Por lo tanto, y sobre la base de Cambios en las tasas de encaje
estas dos apreciaciones, las medidas tomadas por el Banco Central marginal en délares

aparecen como apresuradas. (en %)

Sin embargo, se esperaba que la decision de politica monetaria 50 7 20 45

estuviera muy influida por las expectativas de inflacién recogidas en 40 1
la encuesta de expectativas macroeconémicas realizada a fines de

marzo. En éstas se observa una elevacion de las expectativas de 30 A
inflacion de corto (afio 2008) y mediano plazo (afio 2009),
ubicandose por encima del rango meta. Asi, a pesar de que el
Banco Central ha comunicado anteriormente que las alzas de 10 -
precios no son generalizadas y que se originan por el lado de
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aumentos de los precios de los alimentos, el incremento de las 0 -

expectativas de inflacion para 2009 (que se ubican fuera del rango Tasa de encaje marginal en
meta) estaria revelando que los agentes perciben una nayor dolares
persistencia en el alza de la tasa de inflacion. Fuente: BCRP

La elevacién de las expectativas de inflacion de corto y mediano
plazo es peligrosa porque genera espacio para que se den Variaciones en las tasas de interés en

aumentos de precios en sectores productivos de bienes de consumo soles de las empresas de bancarias
y servicios en los que no se ha experimentado aumentos de precios (en puntos basicos, abril 08 — diciembre 07)
de insumos. Adicionalmente, eleva la probabilidad de reajustes al 350 - 337
alza de los sueldos y salarios (en particular, si la mayor inflacion se
explica por los incrementos de los precios de los alimentos) que no 300 1 269
estén en linea con los incrementos de la productividad. 250 1

200 1
La reciente reduccion del estimulo monetario se ha realizado sélo 150 A 148
parcialmente a través de la subida de la tasa de interés de ., |
referencia. La otra parte se ha realizado por medio de incrementos
de las tasas de encaje, con un impacto al alza sobre la tasa de S
interés de referencia equivalente a 50 puntos basicos, segln lo que 0 o ]
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indica el Banco Central. Es importante aqui sefialar que las tasas de
encaje son costosas para la economia porque generan distorsiones
en los mercados de fondos prestables, inhibiendo la intermediacion
financiera y perjudicando el crecimiento de la actividad econémica Fuente: BCRP
en el mediano y largo plazo.
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Finalmente, debe sefialarse que la imposicion de elevadas
comisiones de transferencia para los CDBCRP, que constituyen los
activos en soles de mas bajo riesgo a plazos iguales o menores a
tres afios, perjudican el desarrollo del mercado de capitales.
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Tabla 1: Notas Informativas del Programa Monetario del BCRP
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e Latasa de encaje
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La tasa de encaje
marginal para las
obligaciones en soles
y délares con
entidades financieras
no residentes se fija
en 40%.

obligaciones en soles
con entidades
financieras no
residentes pasa de
40% a 120%, y no se
remunerara.

La tasa de encaje
marginal en délares
pasa de 40% a 45%.

monetario y, a

la vez, atenuar

la apreciacion
del sol.

* Interpretacion del Servicio de Estudios Econémicos de la percepcién del BCR sobre la variable en consideracion.

** Cabe destacar que esta medida se anuncié unos dias después de la reunién de politica monetaria (15 de enero)
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BCR watch

Eventos relevantes para la reunion del 8 de mayo

Abril
15 PBI de febrero (INEI)
29-30 Reunién de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FED)
Mayo
2 indice de Precios del Consumidor en Lima Metropolitana de abril (INEI)
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