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Politica monetaria e inflacion

En el esquema de metas de inflacion, la tasa de interés de referencia es |la meta operativa del
Banco Central cuyas modificaciones se orientan a mantener la inflacion bajo control. La tasa de
referencia del BCRP sube cuando las expectativas de inflacion son mayores, como una sefal
para inducir el retorno de las expectativas a la meta
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El rol del encaje para la estabilidad macro-financiera

EL rol del encaje

* el esquema de metas de inflacion del BCRP también utiliza otros
instrumentos de politica monetaria, como la intervencion cambiariay los
encajes con el objetivo de reducir los riesgos asociados a la dolarizacion
financiera

 Recientemente, varios bancos centrales han incrementado el uso de otros
instrumentos de politica monetaria con el objetivo de potenciar su
efectividad y reducir el riesgo de formacion de vulnerabilidades en el
sistema financiero.

* Los ciclos financieros globales extienden los domésticos y pueden inducir
pérdidas de bienestar importantes.

* El objetivo principal del encaje es prevenir una evolucion desordenada del
crédito originada en movimientos repentinos de las fuentes de
financiamiento de origen externo y/o interno
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Tasa de encaje (Como porcentaje del total de obligaciones)

Requerimientos de encaje en moneda nacional y en moneda extranjeray
adeudados externos de la banca
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Desde marzo 2013:
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Determinacion de las tasas de interés de mercado: economia cerrada

Bancos en competencia monopolistica (Freixas y Rochett)

Maximizan utilidades resultantes de su intermediacion financiera donde los ingresos financieros provienen de los intereses
recibidos por los préstamos otorgados al sector privado no financiero y por su posicion neta en el mercado interbancario;
deducidos los intereses pagados por los depdsitos del publico y los costos operacionales

MaxIT =R, (L)L+RM —R,(D)D-C(L, D)
M=[-7p-L

La posicidn neta en el mercado interbancario, positiva o negativa, es el resultado de deducir los préstamos otorgados al sector
privado no financiero de los fondos disponibles (provenientes de los depdsitos del publico deducidos los fondos de encaje).

Asumimos que en el mercado interbancario los bancos compiten entre si.

La tasa de interés de préstamos tendran como determinante principal a |a tasa interbancaria y los costos operacionales marginales
de intermediar préstamos como en el caso competitivo, sin embargo ahora también tendran un margen adicional de ganancia
determinado por el grado de monopolio. En forma similar, las tasas de los depdsitos corresponderan a la tasa interbancaria
deducido el costo del encaje y neto de los costos marginales de intermediar depdsitos, con un ajuste por el grado de monopolio

‘o IR+C/(L,D) R,(D)=| - “® |[Rlt-7,)-C,(L,D)]

g —1 1+ ¢,

RL(L)=

La politica monetaria sera efectiva al utilizar la tasa interbancaria como instrumento operativo, cuya modificacion se transmitira
directamente a las distintas tasas de interés e inducira la modificacion de gastos de los agentes econdmicos, sea por
modificaciones del costo del crédito (tanto para el consumo como para el%inanciamiento de proyectos de inversiéon o por
sustitucion intertemporal de consumo
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Determinacion de las tasas de interés de mercado: economia cerrada y encaje condicional al crédito

* En este caso los bancos contemplaran también la propagacion de los costos de los encajes a las tasas de interés de créditos y de
depdsitos.

MaxIT =R, (L)L+RM —R,(D)D-C(L, D)
M =17 (L)p-L

RL(L){ 2 ] : M[aﬁ)@ +C.(L.D)
L
RD<D>=[ & ][R(l—r,-a))—cD(L, o)

1+¢&p

* La politica monetaria seguira siendo efectiva al utilizar la tasa interbancaria como instrumento operativo.
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Determinacidon de la tasa de interés de mercado: economia abierta y dolarizacion parcial

 EnelPerulos bancos deben, ademas de su posicion de cambios asociada al mercado de monedas tradicionales, intermediar en
moneda extranjera debido a la preferencia del publico por mantener activos en dolares u otra moneda, asimismo. Bancos
pueden tomar deuda del exterior como fuente adicional de financiamiento. Los agentes econdmicos pueden sustituir soles y
ddélares tanto en los créditos como en los depdsitos

MaxTT =R, (L, L* )L+ RS (L5, L)°E, +R[(t-7,)D - L] +Re[1-7*Jp* - *| E, —R, (D, D*)D - R%, (D, D* )D°E, —C(L, 1%, D, D)

5 (1+e)RS (L8, L)}

g -1 & s

. RL(L,L$)=[‘9L}{R+CL(L'L$’D’D$)‘

£s—1 (l+e)E, (1+e) 4.6,

L

i). Rf$('—$’|—)={gﬁ}{R$+CL$(L,L$,D,D$) 1 _RL(L,L$) 1 }

). RD(D’D$):[ gilj{R(l—r,-)—CD(L,L$,D,D$)+(1+e)5DR§$(D,D$)81 }
“o DD*

. ; 1 1
iv). R$(D, D$)=[5§11){R$(1—TT)—CD$ (L5, D, D$)(1+e)EO " eloe R, (D, D$)}

 En este caso también, la tasa de interés interbancaria se transmite al resto de las tasas de interés debido a que es el nivel
referencial del mercado de dinero, incluso se transmite a las tasas de interés en ddlares debido a la posibilidad de sustituir entre
monedas tanto el crédito como los depdsitos el que se muestra en las elasticidades cruzadas tanto de demanda por crédito como
de oferta de depdsitos por parte del publico. Sin embargo, con dolarizacion parcial, la politica monetaria pierde potencia debido a
que al modificar la tasa interbancaria, los cambios en las tasas de créditos y depdsitos inducira sustitucion lo que contrarrestara el
efecto de la tasa interbancaria. Por ello, el encaje puede complementar a la tasa de interés, para preservar su transmision.
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Determinacion de tasa de interés: economia abierta, dolarizacion parcial y encaje condicional al crédito en ME

En el Peru los bancos deben, ademas de su posicion de cambios asociada al mercado de monedas tradicionales, intermediar en
moneda extranjera debido a la preferencia del publico por mantener activos en dolares u otra moneda, asimismo. Bancos
pueden tomar deuda del exterior como fuente adicional de financiamiento. Los agentes econdmicos pueden sustituir soles y
ddélares tanto en los créditos como en los depdsitos
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Regla optima de politica monetaria

 Engeneral, la politica econdmica minimiza la dispersion de los ciclos econdmicos para alcanzar el bienestar 6ptimo de la poblacion

MinL = AX2 + k(m — e f

s.a. m=mn" +aX+¢

 (Walsh: combinandola con una funcidon de demanda agregada que refleje la sustitucion inter-temporal del consumo ante cambios
en la tasa de real, se puede deducir la regla dptima de politica monetaria
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Reglas optimas y encajes

Los ciclos econdmicos se exacerban cuando hay choques bajo la forma de flujos de capitales. Estos flujos aprovechan
los diferenciales de tasas de interés.

Los flujos de capitales ingresan a la economia a través del mercado financiero.

Asi, los bancos, principales actores en el sistema financiero, veran incrementados sus fondos disponibles para la
intermediacion.

Los créditos al sector privado tendran un comportamiento asociado tanto a los fundamentos de la economia
domeéstica como al flujo de capitales.

Por consiguiente, la busqueda de estabilidad macro-financiera incorpora en el objetivo del Banco Central, la
necesidad de asegurar que el crédito evolucione en la vecindad del dinamismo del crédito de estado estable:

1A _ (~rad POT
MinL = Min zx2+k[ﬁ—ﬂMETA]2+h{(Cred Cred

)2
} sa mw=n"+oX+¢

yPOT
Cred :(1_71 JDep = (1—Tj J1-b)y
Créd™" = (1—7,)Dep" = (17, J1-b)y""
i / : 5 (TL'E—n'META)
p a+(/1+h[(1—l(f;)(1_b)] |
- Zendn Quispe |




Consideraciones macro-prudenciales

Esta nueva regla optima implica que las consideraciones macro-
prudenciales induce a cambios mas cautelosos en la tasa da interés de
politica monetaria, en tanto el encaje juega el rol de preservar la
estabilidad financiera ante desviaciones del crédito de su dinamismo de
estado estable.

En el extremo, la regla de tasa de interés operaria plenamente si el encaje
es de 100%.

.. 1
i=i"+|1+ / \ (nE—nMETA)

A as (ﬂ+h[(1—kr;)(1—b)] ')
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