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Banco Central eleva requerimientos de encaje

El conjunto de medidas que se ha introducido hoy buscaria, en primer lugar, moderar el elevado ritmo de
expansion del crédito y evitar asi futuras presiones de demanda sobre la economia. Ademas, al encarecer la toma
de posiciones cortas en moneda extranjera en el mercado forward, atenua las presiones hacia el fortalecimiento
del PEN. Finalmente, con un caracter de medio plazo (macroprudencial), se buscaria evitar que la expansioén del
crédito se apoye excesivamente en el financiamiento externo.

« Nuevos requerimientos entraran en vigencia a partir de mayo

Luego de un aino sin realizar modificaciones en este instrumento, el Banco Central ajusto los requerimientos de
encaje. En concreto: (i) se ha elevado el encaje medio en ambas monedas (PEN y USD) en 50 puntos basicos, (ii)
se ha incrementado el encaje marginal en PEN de 25% a 30%, (iii) el encaje para los adeudados de corto plazo
que tome la banca en el exterior se ha mantenido en 60%, pero ahora encajaran los que se pacten a un plazo de
hasta tres afios (antes lo hacian los pactados a un plazo de hasta dos anos), y (iv) se ha introducido un encaje de
20% para los adeudados de largo plazo (plazo mayor a tres afios) que la banca tome en el exterior cuando estos
excedan las dos veces y media el patrimonio efectivo de estas entidades.

e Medidas buscarian moderar fuerte expansion del crédito y presiones hacia el
fortalecimiento del PEN

El crédito al sector privado viene creciendo en los ultimos meses a un ritmo sostenido de alrededor de 17%. Este
ha sido uno de los soportes en la recuperacion del dinamismo de la actividad, la que sorprendié en el primer
trimestre llevando a correcciones al alza en las expectativas de crecimiento econdmico para 2012. De mantenerse
esta tendencia en los préximos meses, podrian empezar a generarse presiones inflacionarias por el lado de la
demanda, retrasando aun mas la convergencia de la inflacion a la meta. En este contexto, el incremento de
encajes aparece como una medida preventiva.

Adicionalmente, el mayor encaje en moneda extranjera desincentivara la toma de posiciones cortas en esa
moneda, en una coyuntura en la que este tipo de operaciones podria dinamizarse debido a la presencia algo
menos activa del Banco Central en el mercado cambiario durante los ultimos dias, lo que ha generado que el ritmo
de fortalecimiento del PEN se acelere. Es importante aqui sefialar que si bien los encajes se elevan en ambas
monedas, la liquidez en délares se encuentra mas ajustada que en PEN, por lo que la medida sera relativamente
mas restrictiva en USD.

e« Nuevo encaje sobre adeudados externos de largo plazo tiene un tono
macroprudencial

Desde 2010 ha ido disminuyendo la participacion de los depésitos captados del publico en el financiamiento del
crédito que otorga la banca. Este ultimo se ha tornado asi mas dependiente de fuentes externas (mas volatiles en
general). Tomando en cuenta que se prevé que el crédito se incremente en los proximos afios a un ritmo mayor
que el de los depdsitos, esta dependencia aumentara. Para moderar esta vulnerabilidad externa, el Banco Central
ha encarecido estas lineas del exterior, demandando en la practica a la banca un mayor patrimonio efectivo si
esta busca expandir su balance. La medida no es de momento restrictiva, pero lo sera en los proximos afos.
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Central Bank raises reserve requirements

The measures that have been introduced today seek, first, moderate the high rate of credit expansion and prevent
future demand pressures on the economy. Second, by making expensive short positions in foreign currency in the
forward market, reduces the pressure towards the strengthening of PEN. Finally, with a medium-term character
(macroprudential), Central Bank would seek to prevent that the credit expansion lean on external financing.

For more on Peru, click here.
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