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Encajes a No Residentes y abandono de la fijacion de la tasa
de interés

En vista de la fuerte apreciacion del peso, exacerbada por la importante entrada de
capitales de corto plazo, el BCU implemento encajes sobre los capitales de no residentes
destinados a la compra de titulos publicos; al mismo tiempo anuncié el abandono de la
fijacion de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria cambiandolo por el

objetivo de agregados monetarios.

En linea con nuestra percepcién se profundiza el uso de herramientas
macroprudenciales para moderar la apreciacion del peso

« Se aplicaran encajes a los capitales de No Residentes destinados a la compra de titulos
publicos. En vista de la continuada apreciacion del peso, el Banco Central (BCU) profundizé
el uso de herramientas macroprudenciales. La medida contempla la aplicacion de encajes
del 50% para los capitales de No Residentes destinados a la compra de titulos publicos. En
la misma linea, se eleva de 40% a 50% la inmovilizacién para los fondos destinados a la
compra de instrumentos emitidos por el BCU. Se busca desalentar el ingreso de capitales
especulativos, al bajar el rendimiento de estos activos

« EIBCU abandona la fijacion de la tasa de interés para controlar la inflacién. A partir del 1 de
julio de 2013, el BCU dejara de utilizar la Tasa de Politica Monetaria (TPM) como
instrumento para el manejo de la politica monetaria. En su lugar volvera a utilizar un
objetivo de agregados monetarios. Ademas se anunci6 que a partir del 1 de julio de 2014 el
rango objetivo de inflacion se ampliard del 4%-6% actual hasta 3%-7%.



El mercado ya descontaba estas medidas. Desde mediados de mayo los medios
periodisticos recogian las opiniones de operadores y analistas del mercado cambiario que
sostenian la inminente implementacion de medidas tendientes a frenar la apreciacion del peso.
Esto se reflej6 en el aumento del délar que paso de $ 18,97 el 15 de mayo a $20,49 el 6 de
junio, que implica una devaluacién del peso del 8%. Por otro lado, el cambio en la politica
monetaria, se percibe como un reconocimiento de la falta de eficacia de la TPM como
instrumento para ubicar la inflacion dentro del rango objetivo, la ampliacion de de dicho rango
corrobora las expectativas del mercado del desvio por sobre el limite superior la inflacion.

Si bien mantenemos nuestra estimacion de inflacion en 8% para 2013 y 7% para el préximo
afo, revisamos el tipo de cambio para fin de este afio hacia UR$ 21,50 por délar, lo que implica
una devaluaciéon del 11,5% mientras que el afio proximo cotizaria UR$ 22,9 por délar,
reduciendo la tasa de devaluacién respecto del arnio previo.
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