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La tasa de interés de referencia es, en condiciones
normales, el instrumento operativo, convencional,
del Banco Central. En escenarios de elevado

estrés economico, la incertidumbre distorsiona

el perfil de riesgos de los agentes econdmicos

y con ello interrumpe los principales canales de
transmision a la economia; para recuperarlos, las
modificaciones al encaje se han constituido en una
de las principales herramientas no convencionales

de la politica monetaria.

* Especialista Senior en Politica Monetaria del BCRP. T'las ideas vertidas en el presente articulo son de exclusiva responsabilidad de los
** Jefe del Departamento del Programa Monetario del BCRP. autores y no necesariamente reflejan la posicion del Banco Central.
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1. POLITICA MONETARIA
CONVENCIONALY NO CONVENCIONAL
En el esquema actual de metas explicitas de inflacién,
la tasa de interés de referencia es el instrumento
operativo, convencional, del Banco Central cuyas
modificaciones dan sefiales al publico de los cambios
en la posicién de la politica monetaria orientados a
garantizar la convergencia de la inflacién y las expec-
tativas de inflacién a la meta. Esta convergencia de la
inflacién a la meta reduce la incertidumbre y genera
confianza en el valor presente y futuro de la moneda,
elemento imprescindible para estimular el ahorro,
atraer inversiones productivas y promover, as{, un
crecimiento econémico sostenido.

En escenarios normales, los cambios en la tasa de
referencia se transmiten a la economia principal-
mente a través de su influencia en: i) La formacion de
las expectativas econémicas del publico; ii) Las tasas
de interés del mercado alalargo de toda su estructura
temporal; iii) La canalizacién, a través del mercado
de dinero, de los flujos monetarios asociados a los
procedimientos operativos del Banco Central hacia
los procedimientos de intermediacién de las entida-
des financieras; y iv) Los cambios en las valoraciones
relativas de activos en moneda nacional con relacién
alos de moneda extranjera. En estos escenarios, el
encaje juega un rol pasivo, orientado a controlar
cualquier riesgo moral que pudiera surgir en las ope-
raciones de la intermediacién de las entidades finan-
cieras y, en el contexto de economias dolarizadas, el
encaje en moneda extranjera que tiene un caracter
macro-prudencial, permite acumular liquidez para
atender escenarios de estrés financiero.

DIAGRAMA r
convencional

Actives del Banco
Central

Asi, con el manejo de la tasa de referencia, el Banco
Central administra las condiciones de liquidez en
el mercado de dinero en forma consistente con su
objetivo de estabilidad de precios. Esta estrategia
opera como mecanismo para ejecutar estimulos
monetarios suficientes durante la fase contractiva
de los ciclos econémicos, para contener las presio-
nes inflacionarias durante la fase expansiva y para
garantizar el buen funcionamiento de los mercados
de dinero y crediticio.

Una vez establecido el nivel de la tasa de referencia
como meta operativa para la tasa de interés inter-
bancaria, el Banco Central ajusta la oferta moneta-
ria mediante operaciones de mercado abierto para
alcanzar dicha meta operativa que es consistente con
el objetivo de estabilidad de precios. Estas operacio-
nes son transacciones reversibles con una lista de
colaterales elegibles para minimizar la exposicién al
riesgo de la posicién financiera del Banco Central.

En escenarios de elevado estrés econémico, pro-
vocados por ejemplo, por una crisis financiera o
por salidas o entradas repentinas de capitales de
corto plazo; la incertidumbre distorsiona el per-
fil de riesgos de los agentes econémicos y con ello,
interrumpe los principales canales de transmisién
de la tasa de interés de referencia a la economia.
En particular, con una crisis financiera, la mayor
valoracion generalizada de activos liquidos de muy
corto plazo eleva de forma importante los riesgo de
liquidez, de crédito y de mercado de todos los activos
financieros, a lo largo de la curva de rendimiento;
desviando significativamente al alza los spreads de
las tasas de interés de mercado con relacién a la tasa
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de interés de referencia, interrumpiéndose el rol de
esta tltima como ancla nominal y como referente
para las decisiones econémicas del publico y, con
ellos, los canales de transmision de la politica mone-
taria al resto de la economia.

En casos de salida (entrada) masiva de capitales
de corto plazo, ademds de desviaciones al alza (ala
baja) de los spreads de las tasas de interés con rela-
cién a la tasa de referencia, se observa alta volatilidad
cambiaria al alza (a la baja), la que en contextos de
dolarizacién parcial debilita la posicién financiera
de los agentes econdémicos afectando sus decisiones
de gasto e inversién e inducirian a un menor nivel
de actividad econémica.

Para recuperar los canales de transmision de la tasa
de interés durante escenarios de estrés, se implemen-
taron un conjunto de medidas no convencionales
de politica monetaria, como la flexibilizacién cuan-
titativa, flexibilizacién crediticia y, principalmente
en paises de la regién y el Peru, flexibilizacién de
las condiciones de financiamiento en el mercado de
dinero mediante la extensién de plazos, recompra
de titulos, ampliacién de colaterales, vencimiento
de los titulos del Banco Central sin renovacién y
modificaciones en las tasas de encaje, entre otras, que
actuaron como canales auxiliares para el trdnsito del
flujo de liquidez entre los procedimientos operativos
del Banco Central y los procedimientos de interme-
diacién financiera de los bancos.

La flexibilizacién de las condiciones de finan-
ciamiento del Banco Central actia indirectamente
sobre la curva de rendimiento de todo el espectro de
activos financieros o sobre algin tramo de la misma
mediante la flexibilizacién de las operaciones de
inyeccion de liquidez (extension de plazos, amplia-

DIAGRAMA s
al encaje

Politicas de
Encaje

§

Condiciones Monetarias y
Crediticias

ci6n de la lista de participantes, ampliacién de los
colaterales elegibles, recompra de titulos) y a través
de cambios en los requerimientos de encaje. El cam-
bio en la curva de rendimiento influye directamente
sobre los costos de financiamiento y sobre el riesgo
de liquidez de los colaterales utilizados en los mer-
cados de dinero y de créditos, y a través de ellos en la
liquidez y el crédito, el gasto agregado y finalmente
sobre la inflacién. Asimismo, la nueva estructura
temporal de plazos de las tasas de interés influye a
través de la reduccién de la incertidumbre de fondeo
sobre las expectativas de actividad econémica y de
inflacién. Por el lado de las mayores obligaciones del
Banco Central, la incidencia de las herramientas no
convencionales sobre la base monetaria influye en la
oferta de dinero a través del multiplicador y, con ello,
sobre la liquidez y el crédito bancarios y finalmente
sobre el gasto agregado e inflacién.

En el Pert, las modificaciones al encaje en moneda
nacional y en moneda extranjera, junto a la flexibiliza-
cién de las operaciones de inyeccién de liquidez (exten-
sién de plazos, vencimiento sin renovacion y recompra
de titulos, ampliacién de participantes y facilidades en
moneda extranjera); se constituyeron en algunas de las
principales herramientas no convencionales de la poli-
tica monetaria durante las distintas etapas de la crisis
financiera global 2007-2009, permitiendo preservar
la liquidez de los mercados de dinero y de capitales y
garantizar el flujo normal del crédito bancario.

2. EL ENCAJE COMO INSTRUMENTO NO
CONVENCIONALY SUS MECANISMOS DE
TRANSMISION

En situaciones normales, aumentos del encaje enca-
recen el costo de intermediacion financiera e inducen

Mecanismos de transmisién del encaje y de la remuneracién
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mayor spread entre tasas activas y pasivas. El mayor
encaje implica una menor capacidad de otorgar
préstamos para un mismo nivel de fondeo, por ello
los bancos optardn por una mayor tasa activa, una
menor tasa pasiva, menor margen financiero, o una
combinacién de éstas; endureciendo asi las condi-
ciones crediticias.

Sin embargo, en un contexto de importantes
influjos (salidas) de capitales, una mayor (menor)
tasa de encaje ayudaria a neutralizar el exceso (la
contraccion) de liquidez en la economia y evitaria
que se traduzca en una expansién (contraccién) no
deseada del crédito.

Asi, en economias con dolarizacién financiera, los
encajes, diferenciados por monedas, cumplen un rol
macro-prudencial al preservar activos liquidos que
pueden ser utilizados en escenarios de estrés finan-
ciero. Otro aspecto importante es que un esquema de
encaje sobre la base de promedios diarios, facilita el
manejo de liquidez de los bancos y del Banco Central
y reduce la volatilidad de las tasas de interés.

Un enfoque util para visualizar la transmision del
encaje, y su remuneracion, hacia las tasas de interés
es el utilizado por Freixas y Rochet (1997)2 que defi-
nen el margen financiero mf, como el rendimiento de
cada unidad monetaria 7- r;, neto de encaje, prestado
a una tasa de interés activa i, ; mas la remuneracién
i+ recibida por la proporcién mantenida como
encaje r, neto de la proporcién del encaje no remu-
nerado, generalmente el minimo legal r;,,; menos
la tasa de interés pasiva i, , pagada por cada unidad
monetaria depositada por el ptiblico. Asi, la ecuacién
del margen financiero serd mfy = (1- 1 )iz ¢ + (rj- Fimy Jire,t
- ip . En caso de que los bancos utilicen como variable
de ajuste la tasa activa manteniendo sin variacién
la tasa pasiva, y dada la remuneracion al encaje; el
cambio de la tasa activa, que permita recuperar el
margen financiero deseado, debido al cambio en la

TASA DE ENCAJE EN ME

MEDIO EXIGIBLE MARGINAL

. i Amfy+ A ri(ia,t - ire,t) .
tasa de encaje serfa ~-  -Esdecir,

la variacién en la tasa activa se explica por el cambio
del margen financiero mds la variacién en la tasa de
encaje ajustada por el ratio entre el spread de la tasa
activay la remuneracion, con la proporcién dispo-
nible como fondo prestable neto del encaje. Bajo este
criterio, considerando, por ejemplo, una tasa activa
promedio en moneda nacional de 19,5 por ciento,
una tasa de encaje de 6 por ciento y una remune-
racién al encaje de cero, un incremento de 1 punto
porcentual en la tasa de encaje en moneda nacional
induciria un incremento de aproximadamente 25
puntos bdsicos en la tasa de interés activa.

El otro canal de transmisién del encaje es a través
del multiplicador monetario m determinado por la
preferencia por circulante del publico ¢j=£%5
definido como el ratio del circulante con la liquidez
total compuesta por los depésitos D y el circulante
mismo, yla tasa de encaje r;. Un aumento en el reque-
rimiento de encaje r; reduce la capacidad del sistema
bancario para expandir la liquidez Ms a partir de la
base monetaria BM=C+R compuesta por el circu-
lante y las reservas de encaje, debido a que induce
una disminucién del multiplicador bancario y, con
ello, se reducirian los fondos prestables.

Esto es:

\I/MS=(\I/m)BM;donde\l/m=[

A iat=

1
(e + (N (i- c))}

En el caso del encaje en moneda extranjera, existe
un canal adicional de transmisién a través de la acu-
mulacién preventiva de reservas internacionales en
el Banco Central. Asi, la mayor solvencia de liquidez
internacional reduciria el riesgo pais, este menor
riesgo se reflejaria en la estructura de plazos de las
tasas de interés (curva de rendimiento) mejorando
las condiciones crediticias de los agentes econémicos
y con ello influirfa en las expectativas sobre el nivel
de actividad econémica.

2 Freixas, X. y Rochet, J. (1997). “Economia Bancaria”. Antoni Bosch. Editor S.A., Espafia.
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3.VENTAJASY DESVENTAJAS DEL USO DEL
ENCAJE COMO INSTRUMENTO MONETA-
RIO NO CONVENCIONAL

El uso del encaje tiene las siguientes implicancias:

a) Tiene mayor impacto que la tasa de referencia
sobre los créditos con mayor prima de riesgo (prés-
tamos de consumo por ejemplo). No tiene impacto
importante en el mercado de capitales.

b) Eleva tasas activas y reduce tasas pasivas por su
efecto en el margen financiero. Puede ser util cuando
se busca ajustar la posicién de politica monetaria sin
alentar mayor influjo de capitales. Un mayor encaje
en ddlares encarece el forward al elevar la tasa activa
en dolares.

¢) Medida macro-prudencial. Asegura que ban-
cos cuenten con liquidez suficiente para enfrentar
choques y reducir ciclos crediticios. Con influjo de
capitales y alta expansion del crédito, el mayor encaje
puede ayudar a balancear los objetivos de moderar
la expansién del gasto privado para mantener la
inflacién bajo control, con el objetivo secundario de
moderar la excesiva volatilidad del tipo de cambio.
En este contexto, los mayores encajes deben ser tran-
sitorios para no afectar la intermediacién financiera.
Mis aun, con reversion abrupta de capitales la libe-
racién de los fondos de encaje facilitaria el ajuste de
laliquidez del sistema financiero.

Algunas desventajas del encaje como instrumento

de politica monetaria:
a) Considerado como impuesto a la intermediacién
financiera (por ello el descenso observado en las
tasas de encaje en muchos paises). En el Peru esta
desventaja es minima porque el encaje adicional
en moneda extranjera, por encima del encaje legal,
es remunerado en proporcién a la tasa LIBOR. El
encaje minimo legal no es remunerado, cuyo nivel
actual de 6 por ciento se aproxima a las reservas ope-
rativas que los bancos deben mantener para atender
los retiros del publico. La motivacién en estos casos
ha sido igualar las condiciones de competencia que
enfrentan los bancos con respecto a otros interme-
diarios financieros.

b) Incremento del financiamiento no bancario,
debido a que los bancos aumentan las tasas activas.

Asimismo, puede generar un problema de desinter-
mediacion bancaria si la reduccién de tasas pasivas
genera el crecimiento de fuentes de ahorro no ban-
cario, como aportes voluntarios a las AFP, fondos
mutuos, entre otros.

¢) Puede afectar a bancos que no cuentan con
suficientes fondos de encaje y deben disminuir répi-
damente sus fondos prestables, aumentando la tasa
de interés.

4.LA EVOLUCION DEL ENCAJE EN EL
PERU
Desde 1992, con la consolidacién del proceso de
adopcion de mecanismos indirectos, de mercado,
para la implementacién de la politica monetaria;
la politica de encajes del Banco Central ha tenido
bésicamente un rol prudencial, cuyo nivel minimo
legal se ha mantenido bastante cercano al nivel ope-
rativo que los bancos suelen mantener para la fluidez
de su intermediaci6n. Con la profundizacién de la
intermediacién financiera, los bancos han ido per-
feccionando su manejo de liquidez y, con ello, se fue
reduciendo el nivel operativo de reservas liquidas
necesarias. E1 Banco Central, coherente con ese desa-
rrollo, redujo el encaje minimo legal de 9 por ciento
en diciembre de 1992, a 7 por ciento en abril de 1997,
y a 6 por ciento desde setiembre de 2000.

Asimismo, considerando el grado de dolarizacién
financiera del Perud y los riesgos asociados a este, el
Banco Central complementa su politica de encaje
legal, con requerimientos marginales de encaje para
las obligaciones en moneda extranjera que los ban-
cos mantienen con el ptiblico y con el exterior. Un
alto grado de dolarizacién financiera conlleva sobre-
reacciones de los bancos ante movimientos impor-
tantes y repentinos de sus fuentes de financiamiento
en moneda extranjera y altas volatilidades en el tipo
de cambio que afectan la calidad de su portafolio de
créditos, induciéndolos a reducir el crédito al sector
privado, lo que tiene efectos negativos en el nivel de
actividad econémica; alterando asi los mecanismos
de transmisi6n de la politica monetaria.

El encaje marginal en moneda extranjera cum-
ple un rol macro-prudencial al preservar activos

El Banco Central de Reserva del Perd establece, con fines de regulacion monetaria, los requerimientos de encaje que las entidades del sistema
financiero deben mantener como porcentaje de sus obligaciones en moneda nacional y en moneda extranjera, respectivamente. Las circulares del
BCRP nimeros 007 y 008 del 12 de marzo de 2010 sefialan que la tasa del encaje legal vigente en moneda nacional y extranjera es de 6 por ciento,
Y, no menos de un punto porcentual de la misma debe mantenerse bajo la forma de depdsitos en cuenta corriente en el Banco Central, el resto debe
constituirse bajo la forma de dinero en efectivo en las bovedas de las entidades financieras. Adicionalmente, las obligaciones en moneda extranjera
estan sujetas a un encaje marginal de 30 por ciento.

En el caso de las obligaciones en moneda extranjera, la combinacion del encaje legal y el encaje marginal conforman el encaje exigible. Para la
determinacion del encaje exigible: a) Hasta un equivalente al monto promedio de las obligaciones del periodo base comprendido entre el 1y 31 de
marzo de 2010, se aplica la tasa que resulte de dividir el encaje exigible en ese periodo entre la base, a la cual se le denomina tasa base o implicita.
La tasa base no podra ser menor a la tasa de encaje minimo legal. b) A las obligaciones que excedan el monto de la base (obligaciones marginales),
se les aplica la tasa marginal del 30 por ciento. La suma de los montos resultantes en a) y b) constituyen los fondos de encaje exigible. El encaje
exigible que excede al minimo legal se denomina encaje adicional. El encaje adicional en moneda extranjera es, actualmente, remunerado con el 60
por ciento de la LIBOR a un mes.

Asimismo, estas normas precisan que las obligaciones en moneda nacional y las obligaciones en moneda extranjera cuyo rendimiento se encuentre en
funcidn a la variacion del tipo de cambio o al rendimiento de instrumentos en moneda nacional, con las entidades financieras no residentes, tendran
un encaje marginal no remunerado de 35 por ciento.
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liquidos, como reservas internacionales en el
Banco Central, que pueden usarse en escenarios
de estrés financiero.

El encaje marginal en moneda extranjera pas6 de
50 a 45 por ciento a fines de 1993 y se mantuvo hasta
junio de 1998, lo que implic6 un encaje exigible
promedio de 43 por ciento en dicho periodo.

Antelos indicios iniciales de la crisis rusa, el BCRP
redujo el encaje marginal de 45 a 35 por ciento el
1 de julio de 1998. Con el estallido de la crisis rusa
en agosto de 1998 se produjo una paralizacién
repentina de los flujos internacionales de fondos en
moneda extranjera hacia las economfias emergentes,
acompaiiado de volatilidades extremas en las tasas
de interés y el tipo de cambio. El Banco Central
atendié los requerimientos de liquidez de los ban-
cos mediante créditos de regulacién en délares por
aproximadamente US$ 300 millones y mediante
reducciones consecutivas del encaje exigible medio
de 1,5 puntos porcentuales por mes entre octubre y
diciembre de 1998 y reduccién del encaje marginal
a 20 por ciento, con lo que inyect6 liquidez en ddla-
res por US$ 420 millones aproximadamente3. Con
estas medidas, el encaje exigible medio en moneda
extranjera se redujo a 38,3 por ciento en diciembre
de 1998 llegando hasta 37,2 por ciento en agosto
de 2000. El 18 de agosto de 2000, el Banco Central
reduce el encaje medio exigible en moneda extran-
jera en 3 puntos porcentuales, llevandolo a 34,1
por ciento y liberando con ello liquidez en moneda
extranjera por US$ 280 millones para favorecer la
intermediacién financiera, en un contexto de incer-
tidumbre politica. En adelante, este encaje medio

continud reduciéndose, por efecto del encaje mar-
ginal de 20 por ciento, hasta alcanzar 30 por ciento
en noviembre de 2004, mes a partir del cual se eleva
el encaje marginal a 30 por ciento, y se mantiene en
dicho nivel hasta diciembre de 2007.

5.LA POLITICA DE ENCAJES DEL
BANCO CENTRAL DURANTE EL
PERIODO DE CRISIS FINANCIERA
GLOBAL 2007-2009

La crisis financiera global 2007-2009 ha tenido dos
grandes etapas que se revelaron secuencialmente
desde el dltimo trimestre de 2007, cuando los bancos
centrales de las economias desarrolladas iniciaron la
flexibilizacién de su politica monetaria. Para las eco-
nomias emergentes, como el Pert, la primera etapa,
pre-Lehman, se caracterizé por importantes influjos
de capitales, y la segunda, post-Lehman, estuvo aso-
ciada a importantes restricciones de liquidez global
y salidas de capitalest. El manejo de la crisis por parte
del Banco Central requirié en ambos etapas una
combinacién de medidas de politica monetaria no
convencionales primero y convencionales segundo,
debido a la necesidad de restablecer el mecanismo de
transmision de la tasa de interés de referencia que se
interrumpié durante estos episodios .

Durante la primera etapa, pre-Lehman, los impor-
tantes influjos de capitales se reflejaron en sustan-
ciales aumentos de tenencias de activos domésticos
de los inversionistas no residentes, principalmente
Certificados del Banco Central, Bonos del Tesoro
y depdsitos en las entidades financieras; los que se
incrementaron de US$ 2,8 mil millones en diciem-

Remuneracién al encaje adicional en moneda extranjera
(Porcentagjes)

5,31%

3,50%

0,
2,50% 2.26%

LIBOR 1 MES

5,49%

1,93%

REMUNERACIGN EN MONEDA EXTRANJERA

3 Véase Z. Quispe (2000) "¢Es conveniente reducir la tasa de encaje en moneda extranjera?” Revista Moneda No. 120.
4 Una evaluacion detallada de las implicancias de la crisis global para la politica monetaria del BCRP puede verse en Alex Contreras, et. al. (2009) “La crisis Global
2007-2009 y la Politica Monetaria del Banco Central de Reserva del Perd” Revista Moneda No. 139, BCRP.
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bre de 2007 hasta alcanzar un méximo de US$ 6,3
mil millones en abril de 2008. Para neutralizar este
influjo de capitales que amenazaba con expandir
la liquidez del sistema financiero a niveles excesi-
vamente elevados, el Banco Central utiliz6 instru-
mentos no convencionales y entre ellos elevé los
requerimientos de encaje en moneda nacional y en
moneda extranjera, combindndolas con un conjunto
de medidas orientadas a desincentivar las tenen-
cias de Certificados del Banco Central por parte de
inversionistas no residentes (graficos 1y 2). El encaje
marginal en moneda nacional se elevé de 6,0 a 25
por ciento, el requerimiento de encaje para dep6sitos
de no residentes se elevo a 120 por ciento, el encaje
marginal en moneda extranjera se incrementé de 30
a 49 por ciento. Estas medidas permitieron también
contrarrestar el elevado nivel de crecimiento del
crédito en soles y en délares que se observé durante
€l 2008, controlando asi el dinamismo de la demanda
interna y su impacto sobre la inflacién.

Ya en setiembre de 2007, el Banco Central habia
adoptado una medida no convencional, al elimi-
nar los requerimientos de encaje a los préstamos
externos obtenidos por los bancos a plazos iguales
0 mayores a 2 afios con el propésito de inducir una
menor vulnerabilidad de la estructura de créditos del
sistema financiero doméstico a los choques financie-
ros externoss. Esta medida cambid la estructura de
las fuentes de financiamiento en moneda extranjera
del sistema bancario del corto al largo plazo (mayor
a 2 afios), aumentando este tltimo de 17 a 50 por
ciento del total de sus fuentes de financiamiento
externo entre octubre y diciembre de 2007.

Durante la segunda etapa, post-Lehman, de la
crisis financiera, las condiciones de liquidez de las
economias emergentes se tornaron muy restricti-
vas debido a la profundizacién de la crisis y de la
incertidumbre generalizada reflejdndose en menores
transacciones en el mercado de dinero y una elevada
preferencia por liquidez de los agentes econémicos.
Durante este periodo de estrés, con el colapso del
comercio internacional, la recesiéon global y la caida
de los precios de commodities; la mayor incerti-
dumbre indujo importantes salidas de capitales de
las economfas emergentes. La generalizacion de este
comportamiento quebro los canales de transmision
de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de
interés de los mercados de dinero y crediticios en la
mayor parte de los paises del mundo.

En circunstancias normales, la reduccién de la
tasa de interés de referencia sefala la flexibilizacién
de la posicién de la politica monetaria y de las con-
diciones crediticias, promoviendo el gasto y el nivel
de actividad econémica en tanto las expectativas de
inflacién se mantengan ancladas a la meta de infla-
ci6én de largo plazo.

En escenarios de crisis, el estrés financiero y la alta

aversion al riesgo bloquean los canales de transmi-
si6n de la tasa de referencia, reduciendo significativa-
mente su capacidad de sefial de la posicién de politica
monetaria. Mds atin, en economias con dolarizacién
parcial, la volatilidad cambiaria debilita el balance
de la posicién financiera en moneda nacional y en
moneda extranjera de los agentes econémicos, con
el riesgo de aceleracién del impacto recesivo de la
crisis. En estas circunstancias, la mejor opcién es la
adopcién de medidas no convencionales de politica.
Inmediatamente después de la quiebra de Lehman, el
Banco Central de Reserva del Perti usé activamente
estas medidas no convencionales para proveer de
liquidez al sistema financiero doméstico, garan-
tizando el normal funcionamiento del sistema de
pagos, reduciendo los spreads de las tasas de interés
en los mercados de dinero, de capitales y de créditos,
y mds importante aun, evitando el credit crunch.
Durante la primera etapa de la crisis global y en un
contexto de influjo de capitales, los incrementos en
los requerimientos de encaje en moneda nacional y
en moneda extranjera permitieron que las entidades
financieras acumulen activos liquidos en ambas
monedas. Dada la severa restriccién de liquidez
financiera internacional observada en la segunda
etapa de la crisis, luego de la quiebra de Lehman,
la liquidez acumulada como reservas de encaje fue
puesta a disponibilidad inmediata de las entidades
financieras para garantizar el funcionamiento nor-
mal del mercado de dinero. Como se pueden ver en
los gréficos 1y 2, el Banco Central redujo durante
la segunda etapa de la crisis los requerimientos de
encaje marginales de 25 a 6 por ciento en soles y de
49 a 30 por ciento en moneda extranjera, niveles
similares a los observados antes del surgimiento de
la crisis financiera global, también redujo el encaje de
120 a 35 por ciento alos depésitos de los inversionis-
tas no residentes. Asimismo, con la finalidad de dar
acceso a liquidez inmediata a las entidades financie-
ras mas pequeiias, entre ellas a las cajas municipales
y cajas rurales, se exoneré del encaje en moneda
nacional hasta S/.100 millones del total de obliga-
ciones sujetas a encaje. En conjunto, las reducciones
de encaje y los otros mecanismos no convencionales
han contribuido con una inyeccién de liquidez de
aproximadamente el 9,6 por ciento del PBI entre
setiembre de 2008 y marzo de 2009.
Recientemente, con la recuperacién del dina-
mismo de la actividad econémica y la significa-
tiva reduccién del estrés en el sistema financiero
doméstico, el Banco Central viene normalizando
su politica de encajes, homogeneizandola tanto en
términos de su calculo como en su aplicabilidad
entre las entidades sujetas a este requerimiento.
Para ello, en marzo de 2010 se anuncié un crono-
grama de retiro de las exoneraciones del encaje en
moneda nacional, y la regularizacién del encaje

5Véase A. Armas (2009) “Crisis financiera internacional y el crédito en el Perd” Revista Moneda No. 142
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vigente de 35 por ciento a los adeudados externos
de los bancos.

Otro aspecto de la politica de encaje, de perio-
dos mensuales, estd asociado a su computo sobre
la base de promedios diarios, lo que facilita el
manejo de liquidez de los bancos y las operaciones
monetarias del Banco Central, contribuyendo a
la reduccién de la volatilidad de la tasa de interés.
El Gréfico 1 ilustra la operatividad de este meca-
nismo para el encaje en moneda nacional donde el
perfil diario de las reservas de encaje de los bancos
tiene un sesgo a permanecer por encima del pro-
medio requerido durante la primera quincena del
mes, se reduce gradualmente hasta ubicarse por
debajo de dicho promedio durante la segunda
quincena. En los periodos de estrés financiero se
observa un mayor desvio durante las primeras
quincenas, reflejando la predisposicién de los ban-
cos a asegurar rapidamente los fondos y cumplir
con el requerimiento de encaje.

Esta estrategia de computo del encaje otorga
mayor flexibilidad a los bancos para aproximarse
ala posicién requerida al cierre del mes y ajustarla
en funcién a su percepcion de riesgos y contribuye
a una menor volatilidad de la tasa de interés del
mercado de dinero.

6. REMUNERACION AL ENCAJE

Otro componente importante de la politica de
encajes del Banco Central es su remuneracion.
Este es un instrumento que sirve, precisamente,
para atenuar el costo de oportunidad para la inter-
mediacién financiera que significa el encaje. Mds
aun este instrumento se hace relevante si dicho
requerimiento es superior al encaje operativo que
los bancos mantienen para atender al publico. Sin
remuneracion, el encaje eleva el spread de tasas
activas y pasivas, lo que redundara en un menor
incentivo a la intermediacién financiera.

En general, para determinar la remuneracién
al encaje en moneda extranjera se consideran:
i) Los riesgos de desintermediacién financiera
que los requerimientos de reservas implican,
pues no remunerar el encaje puede incremen-
tar el costo del financiamiento bancario para las
pequenas y medianas empresas y las empresas de
mayor tamano evaluarian la opcién de recurrir
al financiamiento en el mercado de capitales; ii)
El ciclo crediticio de la economia. En un periodo
de expansidn del crédito bancario en délares,
una menor tasa de remuneracion tiende a ate-
nuarla, lo que fomentaria una menor expansién
de la demanda interna; y iii) La atenuaci6én de
presiones apreciatorias no deseadas puesto que
alzas en la remuneracién al encaje en moneda
extranjera disminuyen el costo financiero de
operaciones forward. Esto es asi debido a que
una mayor remuneracién tenderd a reducir el
costo financiero de operaciones forward. Una

mayor remuneracién tenderd a reducir el costo
del financiamiento en moneda extranjera abara-
tando la operacién forward. Una menor remune-
racion elevard el costo del fondeo desalentando el
forward de compra.

Con dichas consideraciones, y de acuerdo a la
normativa del Banco Central, el encaje legal no
es remunerado y el encaje adicional (por encima
del encaje legal) en moneda extranjera recibe
una remuneracién actualmente equivalente al
60 por ciento de la tasa LIBOR, manteniendo
un criterio de vincular su evolucién a la tasa de
interés internacional y por ello en este periodo se
registré una disminucién en su nivel. Asi, la tasa
de interés de remuneracidn al encaje fue 3,5% en
setiembre del 2007 y disminuyé a 0,4 por ciento
en diciembre del 2008 y a apenas 0,14 por ciento
en enero de 2010.

7. CONCLUSIONES

La crisis financiera global 2007-2009 ha tenido dos
grandes etapas, la etapa pre-Lehman (setiembre
2007-setiembre 2008) caracterizada por impor-
tantes influjos de capitales y presiones al alza en
el precio de commodities y los términos de inter-
cambio; y la segunda etapa, luego de la quiebra
de Lehman, asociada a importantes restriccio-
nes de liquidez. El manejo de la crisis por parte
del Banco Central requirié en ambas etapas una
combinacién de medidas de politica monetaria
no convencional en primer lugar para normalizar
la liquidez de la economia, debido a la necesidad
de restablecer primero el mecanismo de trans-
misién de la tasa de interés de referencia que se
interrumpié durante estos episodios. En ambos,
la politica de encajes ha jugado un importante
rol, no convencional, para normalizar la liquidez
en la economfia.

En la primera etapa de la crisis, la politica mone-
taria del Banco Central se orientd a esterilizar los
importantes influjos de capitales de corto plazo
mediante mayores requerimientos de encaje y acu-
mulacién preventiva de reservas internacionales.
Durante la segunda etapa, caracterizada por fuerte
contraccion de la liquidez internacional, el Banco
Central provey6 liquidez en moneda nacional y
extranjera mediante la reduccion de los requerimien-
tos de encaje, al mismo tiempo de la introduccién de
nuevos instrumentos de inyeccién e interviniendo
en el mercado de cambios. El énfasis de la politica
monetaria fue la de preservar el dinamismo de los
mercados domésticos de dinero y de capitales, y
evitar contracciones crediticias que pudieran surgir
de depreciaciones drasticas y paralizaciones repen-
tinas del flujo de capitales. Esta estrategia tiene su
origen en la experiencia de manejos de crisis en una
economia con dolarizacién financiera en la que la
politica de encajes cumple un rol macroprudencial
muy importante. 1





