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esde el inicio del Estado de Emergencia,
el BCRP ha venido aplicando una po-
litica monetaria expansiva en diferen-
tes dimensiones. En particular, se ha procedido
a realizar una fuerte inyeccidn de liquidez de
largo plazo a través de operaciones de reporte
de valores y monedas, asi como operaciones de
reporte de cartera con garantia gubernamental,
las mismas que estan asociadas al programa Re-
activa Peru. Asi, al 30 de octubre, las operaciones
de inyeccion del BCRP totalizan un monto de
S/ 61,1 mil millones (8,6 por ciento del PBI), de
los cuales S/ 11,3 mil millones corresponden
a repo de valores, monedas y cartera, y S/ 49,8
mil millones es el monto liquidado de repos de
crédito con garantia estatal.
La liquidacion de las operaciones de reporte
de cartera con garantia estatal coadyuvo al cre-
cimiento anticiclico del crédito al sector privado.
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A setiembre de 2020, la tasa de crecimiento del
crédito en Perti fue de 14,1 por ciento, una de las
mds altas a nivel internacional.

Cabe senalar que el saldo total alcanzado de
operaciones de inyeccion de liquidez a fines de
octubre de 2020 (S/ 61,1 mil millones) es casi
ocho veces superior al maximo saldo de estas
operaciones alcanzado durante la crisis finan-
ciera internacional de 2008-2009 (S/ 7,9 mil mi-
llones) y 1,9 veces el saldo alcanzado durante
el periodo de caida de precios de commodities
(2013-2016) y el programa de desdolarizacién
(S/ 31,8 mil millones).

En este contexto, al inicio del Estado de
Emergencia la demanda por liquidez se incre-
ment6 significativamente, por lo que no fue
necesario realizar mayores operaciones de este-
rilizacion. Con el pasar de las semanas, y como
resultado de la fuerte inyeccion de liquidez, se re-
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CUADRO 1
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I Saldo de operaciones repo del BCRP*

(En millones de S/)

Episodio

Crisis
Financiera
2008-2009

Programa de
desdolarizacion

Crisis
CovID-19

* AL 30 DE OCTUBRE.

FUENTE: BCRP.

Fecta  Valores Rl s (ustitucon v Atarmatiy Estta) - Liuitacn T

0ct.08 7383 300 0 0 0 0 7683

Nov.08 5959 30 0 0 0 0 5989
Dic.08 5412 0 0 0 0 0 5412

Ene.09 5239 0 0 0 0 0 5239

Feb.09 7817 0 0 0 0 0 7877

Mar.09 5989 735 0 0 0 0 61724

Dic14 1300 8 600 0 0 0 0 9900
Mar15 4900 8600 2200 1500 0 0 17200
Jun.s 2631 11500 5100 4305 0 0 23536
Set.15 3034 16 050 7900 4805 0 0 31789
Dic15 2500 14900 7900 4805 0 0 30105
Feb.20 5100 9650 0 0 0 0 14750
Mar.20 6 675 1150 0 0 0 0 17 825
Abr.20 13015 10 030 0 0 250 0 23295
May.20 15 060 10145 0 0 260 19017 44 482
Jun.20 14947 8095 0 0 260 24338 47 640
Jul-20 14452 7195 0 0 154 33090 54 891
Ago.20 1379 6895 0 0 250 42 363 60 886
Set.20 8 604 5895 0 0 304 47002 61805
0ct.20 5359 5695 0 0 295 49798 61146

gistré un aumento del saldo de cuenta corriente
antes de operaciones de la banca, y se hizo nece-
sario esterilizar este exceso de liquidez, en primer
lugar, a través de operaciones a un dia via subasta
(depdsitos a plazo), y a través de la facilidad de
ventanilla. Posteriormente, se han realizado ope-
raciones de esterilizacion a una semana a partir
de mayo, y mediante la colocacion de CDBCRP
a plazos cortos (principalmente a un mes). Asi,
si bien existe un elevado saldo de operaciones de
inyeccion, este es esterilizado en el corto plazo, lo
que permite controlar la expansion de la emision
primaria, y con ello mantener estable la tasa de
interés interbancaria. De este modo, la expansion

En conclusion,
el sistema financiero
cuenta con liquidez
a largo plazo, como resultado
de las operaciones de
inyeccion realizadas por
parte del BCRP en el
contexto de la pandemia
del COVID-19.
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de la emision primaria para atender las necesi-
dades de liquidez en el Estado de Emergencia,
y la posterior esterilizacion en el corto plazo,
estd asociada a la mayor demanda por dinero,
y no corresponde a una emision inorganica de
dinero por parte de la oferta, con lo cual ello no
producira mayor inflacion.

Por su parte, se ha observado un incremento
significativo y persistente de la cuenta corriente
antes de las operaciones, mientras que la cuenta
corriente de cierre sigue, en general, la evolu-
cion de los depositos y los requerimientos de
encaje en soles. No obstante, a fines de junio y
julio se registraron niveles especialmente altos
de la cuenta corriente después de operaciones
(S/ 4 099 millones en junio y S/ 3 193 millones
en julio), cuando los saldos de fin de mes suelen
ubicarse alrededor de S/ 500 millones. Posterior-
mente, en agosto se registrd una cuenta corriente
de cierre de S/ 794 millones, en setiembre ésta
fue S/ 1 191 millones, y a fines de octubre ésta
ascendio a S/ 1290 millones.

Al mismo tiempo, las tasas de interés de estas
operaciones se encuentran en linea con la tasa de
interés de referencia de 0,25 por ciento. En parti-
cular, las subastas de depositos a plazo de un dia
(overnight) y una semana registran tasas de colo-
cacion muy cercanas al 0,25 por ciento, mientras
que la tasa de interés para la facilidad de ventanilla
se encuentra en 0,15 por ciento, como lo establece
el comunicado de politica monetaria. Tras los
desvios de la tasa de interés interbancaria con
respecto al nivel de referencia que se registraron
en junio, durante julio, agosto, setiembre y octubre



I Tasa de interés interbancaria y corredor
(Porcentaje)
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la tasa interbancaria se ha ubicado en promedio
mucho mas cerca de la tasa de referencia (aunque
en algunos dias de agosto la tasa interbancaria se
situd por debajo de 0,25 por ciento).

Es importante notar también que, en el con-
texto de tasas de interés historicamente bajas,
se ha registrado un aplanamiento de la curva
de rendimiento de CDBCRP en el tramo corto
(menor o igual a un afio). Ello también es un
reflejo de la alta demanda por estos papeles, prin-
cipalmente en plazos que van entre 1y 3 meses,
buscando de este modo rentabilizar en el corto
plazo los fondos disponibles.

La demanda por CDBCRP a corto plazo
también se reflejo en el mayor plazo residual
neto de las operaciones del BCRP, el cual captura
la posicion expansiva del Banco Central, puesto
que se inyecta liquidez a largo plazo y se retira
el exceso a corto plazo mediante el uso de los
CDBCRP y los depositos a plazo. A octubre de
2020, el plazo residual neto ascendi6 a 655 dias.

En conclusidn, el sistema financiero cuenta
con liquidez a largo plazo, como resultado de las
operaciones de inyeccion realizadas por parte
del BCRP en el contexto de la pandemia del CO-
VID-19. Al mismo tiempo, el BCRP realiza ope-
raciones de esterilizacion de corto plazo, para
de este modo lograr que la tasa de interés inter-
bancaria se situe sobre su nivel de referencia. Se
espera que esta mayor disponibilidad de liquidez
se mantenga en un horizonte mediano, y que con
ello continuen las operaciones de esterilizacion
en plazos cortos. Al mismo, tiempo, este aumento
de la liquidez es resultado de la mayor demanda
por la misma, y que ello no corresponde a un fe-
noémeno inflacionario. Mas aun, a nivel mundial
se ha registrado el mismo fenémeno de expansion
de la liquidez en diferentes paises, y en todos los
casos ello se realizé con el mismo fin de mitigar
los efectos negativos de la pandemia.
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GRAFICO 4 / 1 Curva de rendimiento de CDBCRP
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I Variacion anual de la liguidez (M3):
setiembre de 2020
(Porcentaje)
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