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a pandemia del COVID-19 planteé desafios sin

precedentes a los bancos centrales (BC) de paises

emergentes, los cuales respondieron adoptando
una amplia gama de medidas para contener el impac-
to negativo en la actividad econémica y preservar la
estabilidad de los sistemas financieros. Una de estas
medidas implementadas fue la compra de bonos so-
beranos. Si bien en algunos paises desarrollados esta
herramienta habia sido empleada con anterioridad, en
muchos paises emergentes resulté ser una medida no-
vedosa que atrajo la atencién sobre la participacion de
los BC en este mercado. Dada la relevancia del tema,
este articulo se enfoca, en primer lugar, en analizar las
razones especificas que explican la participacion de los
BC en el mercado de bonos soberanos, luego revisa las
politicas implementadas en distintos paises al respec-
to y, finalmente, se centra en analizar la experiencia
peruana.

OBJETIVO DE UN BANCO CENTRAL AL PARTICIPAR
EN EL MERCADO DE BONOS
Un banco central suele participar en el mercado de bo-
nos por los siguientes motivos:

- Ejecucién de politica monetaria convencional.
Usualmente, los BC gestionan la liquidez del sis-
tema financiero con la finalidad de alinear la tasa
de interés interbancaria con el nivel de su tasa de
politica monetaria. Un banco central podria em-
plear bonos para modificar la liquidez de forma
transitoria a través de operaciones repo. En este
tipo de operacién, la entidad inyectaria (retiraria)
liquidez transitoria comprando (vendiendo) bonos
con el compromiso de revender (recomprar) estos
valores a un precio especifico en una fecha futu-
ra acordada. Asimismo, un banco central podria
inyectar o retirar liquidez de forma permanente
(liquidez estructural) a través de operaciones en
firme (outright) de compra/venta de bonos. En
dicho sentido, la compra (venta) outright de bo-
nos aumentaria (reduciria) la oferta monetaria en
la economia al intercambiar bonos (efectivo) por
efectivo (bonos).

- Ejecucion de politica monetaria no convencio-
nal. En tiempos normales, un banco central ejecu-
ta su politica monetaria a través de modificaciones
en la tasa de interés de referencia para el mercado
interbancario. Sin embargo, cuando las tasas de in-
terés se encuentran en niveles minimos y los cana-
les de transmision de politica monetaria ya no son
efectivos, la institucién podria emplear medidas no
convencionales, como la compra outright de bonos
(también denominada flexibilizacion cuantitativa).
Estas operaciones permitirian reducir las tasas de

interés de largo plazo y proveer un estimulo adicio-
nal a la economia.

- Apoyar al buen funcionamiento del mercado.
Un BC podria participar directamente en el merca-
do de bonos con el objetivo de mitigar la volatili-
dad de los rendimientos y corregir las dislocaciones
en el mercado de bonos ocasionadas por eventos
de estrés financiero. La compra de bonos por par-
te de un banco central podria tranquilizar a los
inversionistas en un escenario de ventas masivas,
evitaria un deterioro del funcionamiento del mer-
cado y aseguraria el buen funcionamiento de los
mecanismos de transmision de politica monetaria.
Ademas, muchos bancos centrales ofrecen progra-
mas mediante los cuales los creadores de merca-
do de bonos soberanos pueden tomar prestados
temporalmente bonos que pertenecen a la auto-
ridad monetaria a cambio de colateral'. Si bien el
colateral puede ser efectivo o bonos, la mayoria de
BC acepta como colateral bonos con la finalidad de
no afectar la liquidez del sistema. Estas operaciones
tienen como objetivo hacer el mercado mas eficien-
te al asegurar su buen funcionamiento, mejorar su
liquidez, aumentar la confianza de los participantes
y reducir riesgos operativos.

PARTICIPACION DE BANCOS CENTRALES DE PAI-
SES DESARROLLADOS EN EL MERCADO DE BO-
NOS
Los BC de paises desarrollados tienen una larga expe-
riencia participando en el mercado de bonos, ya sea a
través de operaciones en firme de compra/venta para
ajustar la liquidez estructural del sistema o permitien-
do que estos papeles sean empleados como colaterales
de operaciones repo para ajustar la liquidez de corto
plazo. Sin embargo, la compra de bonos como medida
no convencional se forj6 a partir de las crisis financieras
previas a la pandemia debido a la necesidad de contar
con herramientas para contener sus efectos negativos.
Tal es asi que se establecieron programas de compras
de activos con la finalidad de proveer liquidez, estabi-
lizar los mercados de bonos y estimular a la economia
con menores tasas de interés. A continuacion, revisare-
mos las experiencias de Estados Unidos, Europa y Japon.
En Estados Unidos, la participacion de la FED en
el mercado de bonos gand notoriedad a raiz de la gran
crisis financiera del 2007. Entre 2008 y 2014, la FED
llevé a cabo tres programas de compras a gran esca-
la de activos (large scale asset purchase o LSAP) con
el objetivo de presionar a la baja las tasas de interés
de largo plazo y respaldar los mercados hipotecarios.
Este programa inclufa compras de valores del Tesoro
de la Reserva Federal (treasuries), valores respaldados
por hipotecas de agencias y deuda de agencias. Como

1 Los creadores de mercado tienen como funcion principal el proveer liquidez al mercado de bonos soberanos al estar siempre dispuestos a
comprar y vender estos valores. Usualmente, ellos compran un bono soberano a una contraparte y lo venden a otra contraparte, ganando la di-
ferencia de precios. Sin embargo, los creadores de mercado estan sujetos al riesgo de incumplimiento de una de sus contrapartes, lo que puede
generar que el creador de mercado incumpla con la otra contraparte. El incumplimiento més usual es el atraso en la entrega de los bonos por
parte de |a contraparte vendedora. En este sentido, el creador de mercado puede pedir prestado temporalmente el bono al BC para asi cumplir
con sus obligaciones. De esta forma se asegura el buen funcionamiento y confianza en el mercado de bonos soberanos.
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resultado de estos programas, el saldo de tenencias
de treasuries por parte de la FED se increment6 signi-
ficativamente (de $ 0,5 billones en julio 2008 a $ 2,5
billones en diciembre 2014) hasta representar el 20
por ciento del saldo nominal de treasuries a finales de
2014. Posteriormente, en octubre de 2017, en medio
de una evolucién favorable de los indicadores econo-
micos, la FED inici6 un periodo de normalizacién de
su hoja de balance y comenzé a reducir sus tenencias
de treasuries mediante una menor reinversion de los
pagos de capital de estos valores.

Con el inicio de la pandemia de COVID-19, la FED
retomd sus compras de activos con el objetivo de corre-
gir las graves perturbaciones en el funcionamiento del
mercado y restaurar la liquidez en la negociacién. Tal
es asi que, en marzo de 2020, autorizd el incremento
de sus tenencias de treasuries y de valores respaldados
por hipotecas en al menos $ 500 mil millones y $ 200
mil millones, respectivamente. Asimismo, para asegu-
rar la provision de fondeo, la FED intensificé el uso de
operaciones repo. Los treasuries ya formaban parte
de los colaterales permitidos para estas operaciones,
por lo que el cambio mas relevante fue el incremento
de los montos ofrecidos y en los plazos de las subas-
tas de repo. La FED introdujo una segunda operacion
repo diaria y aumentd el monto ofrecido de cada una
a $ 500 mil millones. Ademas, anadioé operaciones de
repo a unoy tres meses que serian subastados con fre-
cuencia semanal. Con ello, el saldo promedio diario de
las operaciones de repo con treasuries como colateral
paso de $ 107 mil millones en febrero de 2020a $ 189
mil millones en marzo de 2020. Posteriormente, en vis-
ta de la necesidad de dar un mayor estimulo a la eco-
nomia, la FED anuncié en setiembre de 2020 un nuevo
incremento en sus tenencias de treasuries y de bonos
respaldados por hipotecas de agencia; sin embargo,
esta vez no precisé un monto objetivo de compras,
sino que indicd que compraria los montos necesarios
para fomentar condiciones financieras acomodaticias
y asegurar un buen funcionamiento de los mercados
para la transmision de la politica monetaria.

Como resultado de todas estas politicas, el sal-
do de tenencias de treasuries por parte de la FED se
incrementé (de $ 2,5 billones en febrero de 2020 a
$ 5,8 billones en junio de 2022) hasta representar el
25 por ciento del saldo nominal de treasuries en junio
de 2022. Dada la magnitud de sus tenencias de trea-
suries, la FED ofrece desde hace algunos afios un pro-
grama de préstamo de valores para los primary dealers
(creadores de mercado).

En Europa, el Banco Central Europeo (ECB, por sus
siglas en inglés) y otros bancos nacionales comenza-
ron a participar de manera mas activa en el mercado
de bonos a raiz de un periodo de muy baja inflacion
gue siguié a la crisis de deuda soberana europea del
2010-2012. En octubre de 2014, el ECB implemen-
td un programa de compra de activos conocido como
APP (Asset Purchase Program), una medida de politica
monetaria no convencional que contemplaba la com-
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La compra de bonos
como medida no convencional
se forjo a partir de las crisis
financieras previas a la pandemia
debido a la necesidad de contar
con herramientas para contener
sus efectos negativos.
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pra de bonos del sector publico, bonos corporativos,
bonos de titulizacion de activos y bonos garantizados.
Las tenencias de bonos soberanos del Eurosistema a
través de este programa alcanzaron un monto maximo
de € 2,1 billones a mediados de 2018 y se mantuvie-
ron oscilando en ese nivel hasta inicios de 2020.
Durante la pandemia, el Eurosistema retomo la
compra de bonos con el objetivo de flexibilizar la pos-
tura de politica monetaria, que ya era sumamente
acomodaticia con tasas cercanas a cero, y, ademads,
apoyar el buen funcionamiento de los mecanismos de
transmision de politica monetaria, mediante la esta-
bilizacién de los mercados financieros. El APP recibié
una linea adicional de hasta € 120 mil millones para
compras de activos entre marzo y diciembre de 2020.
Adicionalmente, el ECB implementé el programa
de compras de emergencia frente a la pandemia (Pan-
demic Emergency Purchase Program, PEPP), el cual
inici6 en marzo de 2020 e incluyé activos, como bo-
nos del sector publico, bonos corporativos, bonos de
titulizacion de activos, bonos garantizados y papeles
comerciales. El monto total del programa anunciado
inicialmente fue de € 750 mil millones, pero fue incre-
mentado gradualmente hasta alcanzar los € 1 850 mil
millones. El PEPP fue un programa complementario al
APP que inclufa los mismos tipos de activos elegibles,
con la diferencia de que el PEPP gozaba de un mayor
nivel de flexibilidad para sus operaciones y, ademas,
consideraba una exencion de los requisitos de elegibi-
lidad para los valores emitidos por el Gobierno griego.
Como resultado de las compras de bonos a través
del PEPP y el APP durante la pandemia, las tenencias de




En Peru, el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP)
participa en el mercado

de bonos soberanos a través
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bonos soberanos por parte del Eurosistema crecieron
de € 2,1 billones en febrero de 2020 a € 4,2 billones
en diciembre de 2022. Cabe agregar que, de manera
similar que la FED, el Eurosistema conduce operacio-
nes de préstamos de valores con sus tenencias de bo-
nos obtenidos a través de los programas PEPP y APP.

En Japoén, el Banco de Japén (Bol) comenzé a
comprar bonos soberanos (JGB) de manera masiva en
el 2013, cuando introdujo una politica monetaria de
flexibilizacién cuantitativa y cualitativa. Desde enton-
ces ha conducido operaciones de compra de JGB con
cierta regularidad. Posteriormente, en el 2016, afiadio
una estrategia de control de curva de rendimientos
que supuso la continuacion de las compras de JGB con
el objetivo de que el rendimiento del bono soberano a
10 afios se mantuviera alrededor de una tasa de inte-
rés objetivo de largo plazo.

Durante la pandemia, el BoJ anuncié que continuaria
realizando compras directas de JGB, seguin fuera necesa-
rio, para garantizar una amplia provisién de yenes a la eco-
nomia, teniendo en cuenta las condiciones del mercado.

Como resultado de estas operaciones, el saldo de
las tenencias de JGB por parte del BoJ ha crecido signi-
ficativamente hasta representar cerca del 50 por ciento
del saldo total de JGB al cierre del 2022. Ademas, desde
el 2010 el Banco de Japdn ofrece préstamos de valores
cuando las condiciones del mercado los requieren.

PARTICIPACION DE BANCOS CENTRALES DE PAI-
SES DE LATAM EN EL MERCADO DE BONOS

En Chile, el Banco Central de Chile (BCCh) aun no
ha ejecutado operaciones de compras de bonos so-

beranos, pero si ha implementado programas de
compras de bonos bancarios y de bonos emitidos
por el BCCh.

Durante el inicio de la pandemia, el BCCh se en-
contraba impedido por normativa legal para operar
con bonos emitidos por el Gobierno chileno, por
tanto, sus programas de compra de valores se en-
focaron en otro tipo de activos. En marzo de 2020,
inici¢ la compra de bonos bancarios con el objetivo
de contener los efectos de la alta volatilidad en los
mercados de renta fija. Posteriormente, en junio de
2020, lanzé un programa especial de compra de bo-
nos bancarios y de bonos del BCCh a fin de intensifi-
car el estimulo monetario a la economia y reducir el
impacto por las ventas esperadas de bonos por parte
de las AFP ante la aprobacion de retiros de fondos
de pensiones.

Seis meses después del inicio de la pandemia, en
vista de la necesidad de contar con mas herramien-
tas para impulsar a la economia chilena, el Congreso
chileno otorgd al BCCh, las facultades para comprar
y vender deuda publica, aunque Unicamente durante
situaciones excepcionales para mantener el funciona-
miento normal de los mercados. Pese a este cambio,
el BCCh no ha realizado operaciones de compras de
deuda publica hasta ahora.

En Colombia, el Banco de la Republica (BanRep)
participa en el mercado de bonos soberanos (TES) con
el objetivo de regular la liquidez de la economia, a tra-
vés de operaciones outright y repos.

En marzo de 2020, el BanRep anuncié la inyeccién
de liquidez permanente realizando compras de deuda
publica hasta por 2 billones de pesos colombianos y
de compras de deuda privada hasta por 10 billones de
pesos colombianos. Ademdas, anuncié que mantendria
las subastas diarias de repos con titulos publicos y pri-
vados por montos amplios, y afiadié repos de plazos
mas largos. Posteriormente, en abril de 2020, anuncié
que reforzaria su intervenciéon en el mercado de deuda
publica y aumentaria el suministro de liquidez a través
de compras de deuda publica hasta por 2 billones de
pesos colombianos adicionales.

En México, el Banco de México (Banxico) reali-
za operaciones de repo y operaciones en firme con
propodsitos de regulaciéon monetaria. Ademas, realiza
colocaciones primarias, operaciones de permutas con
bonos soberanos y préstamos de bonos soberanos en
su calidad de agente financiero del Gobierno Federal.
Durante el 2008, el Gobierno Federal implementé a
través del Banxico las compras de deuda de valores gu-
bernamentales con el objetivo de suavizar el perfil de
vencimiento de la deuda interna y mejorar la eficiencia
de la curva de rendimientos tanto en tasas nominales
como reales.

Posteriormente, durante la pandemia, el Banxico
implemento las operaciones de repo de valores gu-
bernamentales para cubrir necesidades de liquidez.
El monto total anunciado del programa fue de has-
ta MXN 100 mil millones. También implementé una
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facilidad temporal de operaciones de préstamos de
valores con la finalidad de promover la liquidez y la
negociacién en el mercado. En estas operaciones, el
ente emisor mexicano prestaba valores gubernamen-
tales a cambio de otros titulos de deuda como ga-
rantia.

Finalmente, el Banxico realizd, por cuenta propia,
operaciones de permutas de valores del Gobierno para
reducir la duracién de estos titulos. A través de estas
operaciones, el Banxico recibi¢ titulos de largo plazo (10
aflos y mas) y entregd otros con vencimientos de hasta
3 afos. El monto total anunciado para el programa fue
hasta por MXN 100 mil millones.

En Brasil, el Banco Central do Brasil (BCB) partici-
pa actualmente en el mercado de bonos soberanos a
través de operaciones repo para regular la liquidez del
sistema y reducir la volatilidad del mercado.

Durante el inicio de la pandemia, el BCB anuncié
la implementacién de operaciones repo al plazo de 1
afno respaldados por titulos del Tesoro Nacional deno-
minados en USD (bonos globales) hasta por BRL 50
mil millones, como medida para la inyeccion de liqui-
dez en dicha moneda. Ademas, el Tesoro Nacional, en
coordinacion con el BCB, realizd operaciones subasta
de compra y venta de titulos publicos en marzo con
el objetivo de garantizar el buen funcionamiento del
mercado.

En mayo de 2020, se aprobd una reforma cons-
titucional (Enmienda Constitucional N° 106) para
permitir, de manera temporal, que el BCB compre
y venda titulos del Tesoro Nacional en los mercados
secundarios locales e internacionales. Asimismo, se
le otorgd facultades para comprar y vender valores
privados en el mercado secundario clasificados en
grado BB- o superior por las agencias internacionales
de riesgo.

CASO PERUANO

En Peru, el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP)
participa en el mercado de bonos soberanos a través
de operaciones repo y outright, con el objetivo de
regular la liquidez de la economia.

En el 2015, los bancos comenzaron a utilizar bo-
nos soberanos como colaterales para operaciones
repo del BCRP, esto es, bonos del Tesoro Publico
(BTP) y bonos indexados a la inflaciéon (VAC). Des-
de entonces el uso de estos papeles en repos se ha
extendido entre los participantes del mercado, re-
gistrandose un incremento notorio durante los afos
de la pandemia de COVID-19. Desde el 2017 hasta
inicios del 2020, la participacion de los bonos sobe-
ranos como colaterales de repos oscilaba el 46 por
ciento; sin embargo, a fines del 2020 esta ratio su-
perd el 80 por ciento, explicado por la ampliacién de
plazos de los repos, la implementacién del progra-
ma de repo de reprogramacién y la negociacién de
repos con BTP con las AFP realizada para reducir el
impacto de las ventas esperadas de bonos por parte
de las AFP ante la aprobacion de retiros de fondos
de pensiones.

En el 2019 el plazo maximo subastado de repos
habia sido de 6 meses; sin embargo, entre marzo y
abril de 2020, el BCRP amplié el plazo de estas su-
bastas y colocé S/ 2 600 millones a 1 afioy S/ 1 500
millones a 2 afos. Dado que los colaterales entrega-
dos deben tener un plazo mayor que el del repo, esta
medida impulsé el uso de BTP como colaterales. Por
otro lado, en julio de 2020, luego de la implementa-
cién del programa de repo para reprogramacion de
carteras de crédito, se pactaron repos con BTP con
plazos de hasta 4 anos. Ademas, luego de la aproba-
cién de una serie de retiros de fondos de pensiones,
el BCRP permitié que las AFP solicitaran operaciones

I Saldo nominal de valores utilizados como colateral en repos BCRP MN
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de repos a 3 meses con BTP como una medida para
mitigar el impacto. Como resultado, en el 2020 se
pactaron S/ 6 137 millones; en 2021, S/ 6 221 millo-
nes; y en 2022, S/ 4 890 millones.

Por otro lado, el BCRP también realiza operacio-
nes outright de compra de bonos soberanos. Segun
su ley organica, el Banco Central esta facultado para
comprar en el mercado secundario valores emitidos
por el Tesoro Publico, siempre y cuando su incre-
mento anual de tenencias de estos titulos, valuados
a su precio de adquisicién, no supere el cinco por
ciento del saldo de la base monetaria del cierre del
afo precedente. Desde que inicidé sus operaciones
de compra de BTP en 2020, el saldo de sus tenencias
nominales de estos papeles ha crecido hasta repre-
sentar el 5 por ciento del saldo nominal vigente de
BTP a fines de abril de 2023.

Gracias a las operaciones outright con bonos so-
beranos, el BCRP ha inyectado liquidez estructural

CUADRO 1

(Montos en millones de PEN)

Mar.22
Jun.22
Set.22
Dic.22
Mar.23

—— Saldo BTP al BCR/Qutstanding (eje der.)

al sistema segun lo ameritaban las circunstancias vy,
excepcionalmente, ha apoyado el adecuado funcio-
namiento del mercado de BTP, dada su importancia
en la transmision de la politica monetaria:

e En el 2020, el BCRP implementé una facilidad de
compras directas de BTP a las AFP, las cuales ascen-
dieron a S/ 1 054 millones en valor nominal, con la
finalidad de atenuar el impacto sobre la curva de
rendimientos que podria generar las ventas de BTP
por parte de las AFP a raiz de los retiros de fondos
de pensiones aprobados por el Congreso.

e Enel 2021, ante la aprobacion de un nuevo retiro
de fondos de pensiones en un contexto de incer-
tidumbre local, el BCRP anuncié la realizacion de
compras de BTP en el mercado secundario a tra-
vés de la modalidad de subasta. Como resultado,
las compras de BTP ascendieron a S/ 703 millones
en valor nominal en el aflo, acumulando un total

I Operaciones de compra de BTP por parte del BCR en el mercado secundario

- Modalidad Monto Monto - Uso de
Ano Contraparte . . Limite e

nominal valorizado limite

2020 AFP Directa 1054 1321 3228 4%

2021 Bancos Subasta 703 757 4299 18%

2022 Bancos Subasta 3499 3234 4 864 66%

2023* Bancos Subasta 1310 1156 4650 25%

CON INFDRM'ACI[']N AL 28 DE ABRIL DE 2023.
ELABORACION: PROPIA.
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de S/ 1 757 millones de tenencias nominales. Con saldo total de bonos soberanos alcanzaron el 4,0
ello, su participacion en el saldo total de bonos por ciento.
soberanos ascendié a 1,4 por ciento. ¢ Finalmente, en el 2023, el BCR ha continuado rea-
e Posteriormente, en el 2022, el sistema requeria de lizando operaciones de compra de BTP con el ob-
inyecciéon de liquidez estructural dado que se ha- jetivo de ajustar la liquidez estructural. Al cierre de
bia visto afectado por la aceleracion de las amor- abril, las compras del Banco Central ascendian a
tizaciones del programa Reactiva Peru, ademas de S/ 1 310 millones, acumulando un total de S/ 6
la intervencidon cambiaria realizada el afo previo 566 millones de tenencias nominales. Con ello, su
(venta anual de $ 11,6 mil millones que retird participaciéon en el saldo total de BTP alcanzé el
S/ 46 mil millones). En este contexto, el BCR anun- 4,8 por ciento. Sin embargo, el mercado ha inter-
cié nuevamente compras de bonos mediante la nalizado que las compras de BTP son una herra-
modalidad de subasta. Con ello, entre noviembre mienta mas de politica monetaria, por lo que los
y diciembre, sus compras ascendieron a S/ 3 499 rendimientos del mercado no se han visto afec-
millones y las tenencias nominales respecto al tados.
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