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1/ Los autores son economistas de la Subgerencia de Operaciones de Politica Monetaria
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1. Operaciones Monetarias

1.1 Esquema de instrumentos monetarios (esterilizacién e inyeccién)

PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS DEL BANCO CENTRAL

Meta Operativa

Tasa Interbancaria en el nivel de referencia

|

Regulacién de liquidez

|

[

[

Intervencién cambiaria
Reducir volatilidad cambiaria

Operaciones mercado
abierto (OMA)

Facilidad de
ventanilla

Requerimiento
de encaje

Otras formas de
inyeccion de liquidez

CD CDV DP BCRP

Depédsitos O/N
y a plazos

SWAP
— monedas

SWAP
directo monedas

REPOS

REPOS
directo

Créditos de
Regulacion
Monetaria
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1. Operaciones Monetarias

1.2 Tasa de referencia e interbancaria: Corredor de tasas

Las operaciones monetarias del BCRP permiten ubicar la tasa interbancaria para
gue converja a niveles de la tasa de referencia.

7,30

—Tasa Interbancaria —Tasa de Depdsito O/N
6,30 —Tasa de Ventanilla —Tasa de Referencia
5,30 5,05
4,25
4,30
3,45

En porcentaje

2,30
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2. Encaje y Liquidez

2.1 Fondos de encaje = Caja + Cuenta Corriente BCRP

A inicios de mes, los bancos demandan mayores fondos en cuenta
corriente para encaje, la que disminuye conforme van completando sus
requerimientos de encaje.

En millones de S/.

Comportamiento Diario de la Liquidez del Sistema Bancario
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2.1

2. Encaje y Liquidez

Evolucion del Total de Obligaciones Sujetas a Encaje (TOSE)

El TOSE se ha venido incrementando en los ultimos afios dado el crecimiento
experimentando por la economia y, con ello, la mayor demanda de liquidez para
fondos para encaje.

En millones de S/.

65 000,0 TOSE en Moneda Nacional

63 000,0
61 000,0
59 000,0
57 000,0
55 000,0
53 000,0
51 000,0
49 000,0

47 000,0

45 000,0
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2. Encaje y Liquidez
2.2 Evolucién del Superavit de Encaje
En promedio, la banca cubre el 50% de sus requerimientos de encaje alrededor del dia 10

de cada mes, al cierre de la tercera semana, la cobertura alcanza el 90% y en la ultima
semana, completan sus requerimientos de encaje.

17 19 21

23 5

Superavitde encaje en porce

27 g 31

Nota: El superavit corresponde a los meses 9 primeros mesesdel afio
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2. Encaje y Liquidez

2.3 Estimacion de la liquidez en cuenta corriente BCRP

» Informacion de la variables monetarias que componen la liquidez.

> Encuesta a la entidades del sistema financiero.

Flujos de Operaciones

e Vencimiento de depdsitos con sus principales clientes corporativos
« Demanda de instrumentos de politica monetaria

e« Saldo esperado de cierre de cuenta corriente (encaje)

» El Comité de Operaciones Monetarias y Cambiarias acuerda la operaciones
del dia con el dato de liquidez e informacion de la encuesta.
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2. Encaje y Liquidez
2.3.1 Periodo mensual del pago de impuestos

Las transferencias de fondos de la banca a favor del Banco de la Nacion durante el
periodo de la campafa de impuestos es del orden de los S/. 1 500 millones mensuales.

Recaudaciéon promedio mensual de las contribuciones por RUC
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2. Encaje y Liquidez
2.3.2 Ingreso y retiro de billetes de los bancos

El ingreso de billetes a las bévedas de los bancos ocurre principalmente durante las dos
primeras semanas, mientras que los retiros los dias viernes de cada semana del mes.

Ingresos y retiros promedio mensual de billetes
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2. Encaje y Liquidez

2.3.3 Expectativa sobre la tasa de referencia

El mayor o menor avance de numerales de encaje depende igualmente de las expectativas
del mercado sobre la decision del BCRP sobre el nivel de la tasa de politica monetaria.

Peru Central Bank’s Benchmark Lending Rate History (Table)
2011-10-06 23:17:27.0 GMT

Announce Reference  Amount of Direction BN Survey  Survey vs
Date Rate Change of Change Median Actual
10/07/2011 4.,25% 0.00% Maintain 4,25% Expected
09/09/2011  4.25% 0.00% Maintain 4.25% Expected __encaje — T 1
08/11/2011 4.25% 0.00% Maintain 4.25% Expected
07/08/2011 4.25% 0.00% Maintain 4,25% Expected
06/09/2011 4.,25% 0.00% Maintain 4.50% Unexpected
05/12/2011 4.25% 0.25% Tightening 4.25% Expected
04/07/2011 4.00% 0.25% Tightening 4.00% Expected
03/10/2011 3.75% 0.25% Tightening 3.75% Expected
02/10/2011 3.50% 0.25% Tightening 3.50% Expected
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3. Operaciones de Politica Monetaria

SUBASTAS DEL BCRP

~ La emision de titulos es bajo el mecanismo de subasta con precio
discriminado.

> Las subastas se realizan en una plataforma electronica de
negociacion.

» La variable de asignacion es el precio.

~ Los débitos y abonos se realizan en forma automatica en las
cuentas corrientes que las entidades mantienen en el BCRP.
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3. Operaciones de Politica Monetaria

3.1 Instrumentos para retirar liquidez en moneda nacional

Certificados de Depédsito del Banco Central (CD BCRP)

Finalidad: Retirar el exceso de liquidez del mercado.

Al inicio de |la operacion

Faga predo ofrecido por &l
CD BCRP

ESF - BCR
Entrega CD BCRF

Al vencimiento de la operacion

Yencimiento de los CO BCRP

-

ESF BCR

-

Faga el valar nominal
del CD BCRP
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3. Operaciones de Politica Monetaria

3.1 Instrumentos para retirar liquidez en moneda nacional

Certificados de Depodsito del Banco Central (CD BCRP)

» Emision periddica de CD BCRP a los plazos de 3, 6 y 12 meses.

» Curva de referencia para el mercado.

Evoluciontasas CD BCRP a los plazosde 3, 6 y 12 meses
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6 Meses
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3. Operaciones de Politica Monetaria

Certificados de Deposito Variable del Banco Central de Reserva del Peru
(CDV BCRP)

» Titulo sujeto a un reajuste en funcion a la tasa de referencia.

> El reajuste del CDV es calculado en base a la variacion de la tasa de
referencia desde el dia de la emision hasta el dia previo al vencimiento.

Reajuste = [(1 + r,) n,/360 x (1 + r,) n,/360 x....x (1 + r;) n,/360]

Donde.:

r, = tasa de referencia para el primer tramo vigente por n, dias.

r, = tasa de referencia para el segundo tramo vigente por n, dias.
I, = tasa de referencia para el tramo i vigente por n, dias.
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3. Operaciones de Politica Monetaria

Saldo de instrumentos del BCRP
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3. Operaciones de Politica Monetaria

3.2 Instrumentos de inyeccién de liquidez
COMPRA CON COMPROMISO DE RECOMPRA DE VALORES (REPOS)

Finalidad: Proveer fondos en moneda nacional al sistema financiero.

> Se aceptan Certificados del BCRP y Bonos del Tesoro Publico.

Al inicio da |la oparacidn (compra)

Entrega titulos valores

=
ESF ) aCR

Monto de la compra eqguivale al
monto adjudicado neto de
intereses

Al vencimiento de la operacion (recompral)

Monto de recompra eguivale
al monto adjudicado

ESF > BCR

Entrega titulos valores
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4. Estrategias de liquidez

4.1 Oportunidades de inversion para las ESF:

» Rentabilizar sus excedentes de fondos de encaje.

» Eficiencia en el manejo de las tesorerias.

» Hedging de sus operaciones.

» Operaciones repos con el BCRP y contrapartes.

» Administracion de politica de encaje (tasa de referencia).
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4. Estrategias de liquidez

4.2 Eleccion de instrumentos

Estructurade laTenencia Promedio de los CD BCRP Estructura de laTenencia Promedio de los CDV BCRP

B BANCOS

B FINANCIERAS B BANCOS

¥ FONDOS B FONDOS MUTUOS

MUTUOS
B AFP's

® ENTIDADES

PUBLICAS
u CMACS

Estructurade la Tenencia Promedio de los Depésitos a Plazo

M BANCOS

H FINANCIERAS
© CMACS

H CRACS
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4. Estrategias de liquidez

4.3 Manejo de tesoreria

“La liquidez se distribuye en forma asimétrica entre las ESF”

Estrategias de las ESF:

> Colocar o recibir fondos a la tasa mas alta o mas baja.

 Dependiendo de la posicion del banco (superavitaria o deficitaria).
e Ofrecer cotizaciones en el bid y en el offer.

> Esperar un nivel bajo de tasa interbancaria.

» Posicion deficitaria.
 Tomar fondos excedentes al final de la jornada.

i : Illllllmmm
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERLU

HI i



4. Estrategias de liquidez

Esperar un nivel alto de tasa interbancaria.

» Posicion superavitaria.
» Ofrecer fondos esperando incremento de demanda de bancos deficitarios.

Ofrecer tasas atractivas a clientes corporativos.

e Subastas de fondos de clientes corporativos (AFP).
 Obtener margen de ganancia en el mercado interbancario.
 Reduce requerimientos de fondos interbancarios.

Obtener ganancias mediante el trading.

* Triangulacion de fondos en el mercado interbancatrio.
» Beneficio por restricciones de lineas de crédito de terceros.
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4. Estrategias de liquidez

4.3 “Arbitrar el mercado”: Triangulacion

Tasa de Préstamo Tasa de Préstamo
4.20% 4,30%

Banco A Banco B Banco C

Oferta Sin I{vllC_anzar Efén;;nrgg Sin alcanzar Demanda
Préstamo 1Ll limite Préstamo

Interbancario Interbancario y Interbancario
Ofrece al Banco C

El Banco B obtiene una ganancia de 10 pbs
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5. Volatilidad de la liquidez y la tasa interbancaria

5.2 Factores que qgeneran volatiidad de la liquidez y la tasa
interbancaria

_—————
Concentracion de la Liquidez X
Subastas de clientes
Corporativos
F -theas ae Creédito Interbanc
Limites de Inversion

Subastas de Bonos Sake R

Compra — Venta de Moneda

iC Extranjera
Periodo de recaudacion
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Conclusiones

» Estimacion fina de la liquidez.

> Ejecucion de Politica Monetaria ante diversos
escenarios.

» Estrategias de liquidez de las ESF.

» “Convergencia de la tasa interbancaria con la tasa de
referencia”.
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