XXVII Encuentro de Economistas

|_a Respuesta de Politica Monetaria del
BCRP frente a la Crisis Financiera

Paul Castillo Bardalez
Banco Central de Reserva del Peru
Noviembre 2009

. ] | L . : LTI T T T
BAMNCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERLU { 'lifiii-‘lnmn
LS Sl |
- s - - I



Contenido

¢, Cual fue el impacto inicial de la crisis
financiera global?

¢, Como respondio el BCRP?
¢ Por qué inyeccion de liquidez primero?

Resultados

Conclusiones

. (TITITIT) ——
@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERL] |H'. !li[ir}liiiu;,
| 1 1l |




Impacto Inicial de la Crisis

Mercado Monetario

Tasa de interés mterbancgrla y de referencia . Inversionistas
(‘en porcentajes) institucionales acortaron

7.50 los plazos de sus
730 depositos en la banca
7.10 - Mayor demanda por
690 | | ehman liquidez de bancos por
6.70 i} incertidumbre.
6.50 - - Mayor demanda de
6.30 soles para tomar
6.10 posiciones largas en
5.90 moneda extranjera
5.70

5.50 T T T T T T
Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08 Jan-ﬂg\@ Mar-03

*Presiones al alza en las tasas de interés de corto plazo

« Segmentacion en el mercado, menor oferta de fondos a instituciones
pequenas

" - | LLTTTTTTT)
@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERL I il '"[iﬁ!iiﬁh




Impacto Inicial de la Crisis

MERCADO SECUNDARIO DE BONOS SOBERANOS DEL
TESORO PUBLICO "

10,00 -
9.6 9.7 9.7 9.6 96 Oct08

9,50 - o4
9,00 -
8 50 Nov 08*
82 seto08
8,00 -

7.8

7.50 4 Ago 08

Tasas de rendimiento (%’

7,00

6,50

6,00 T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30

Plazo residual (afios)

*al 7 Nov.
1/ Promedio de las tasas de rendimiento negociadas en el periodo.

N
sLa curva de rendimiento se desplaz6 de manera importante.

sLiquidez de mercado de bonos se redujo fuertemente
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Impacto Inicial de la Crisis

Flujos en el mercado cambiario: Set.08-Set.09

(millones de US$) Mercado Cambiario

6 000 -
- Demanda de no residentes
4000 ~ 3099 3377 . .
2 464 2 962 - Cambio de portafolio de
2000 - 10 agentes residentes
!_‘ 346 - Especulacion
0 T T T T T T 1
-301 920 654

-2 000 - 1849
4000 - 3412
-6 000 -
8 000 6843

Spoty Forward Spotnetootros Forwardneto  Posiciéndela Spotneto BCRP CDRBCRP neto
AFP otros banca

HSet.08-15Mar09 016 Mar. 09 - Set.09
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¢, Como respondio el BCRP frente a la crisis?

Fuerte inyeccion de liquidez antes Preservar la efectividad de las
bajar tasas de interés acciones de politica monetaria.
- Répida reduccion de las tasas de
o .© encaje en soles y dolares *Proveer liquidez a los mercados
RS y N |
T B Extensmn de Ios_plazos_ para los ) » Corregir precios de activos.
= 2 instrumentos de inyeccion hasta un afio ‘Reducir volatiidad en las fuentes
«  Nuevos instrumentos con los swaps en de liquidez de los bancos.
dolares.

Evitar el empinamiento de la
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¢ Por qué inyeccion de liquidez primero?

* Para restaurar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria.

En mercados pocos liquidos precios no reflejan valores
fundamentales.

El arbitraje se reduce y los mercados se segmentan.
Falta de liquidez en un mercado puede contagiar a otros

mercados. Por ejemplo de bonos de gobierno a bonos
corporativos, generando panico.
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¢ Por qué inyeccion de liquidez primero?

* En este contexto, y en particular en economias dolarizadas una
reduccion de tasas de interés es menos efectiva. Puede
generar mayores expectativas de depreciacion que acrecientan
las presiones al alza en las tasas de interés.

Al proveer liquidez el BCRP evita que estos efectos se
amplifiquen y se contiene el impacto de la crisis.

Para que sea efectiva la inyeccion de liquidez se debe hacer en
varios mercados a la vez, cambiario, monetario y de bonos.
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¢, Como respondio el BCRP frente a la crisis?

Tasa de referencia e inyeccion de liquidez
(porcentajes)

8,0 -

7,0 A

6,0 - -

Operaciones de inyeccién monetaria

65 6.25

6,0

FLUJO
5,0 1 "Set.08- Periodo de implementacién
Feb.09
4.0 - 1. REPO 7877 Desde octubre de 2008.
2. CDBCRP 8045 Entre enero de 2008 y mayo de 2009.
30 3. CDBCRP_NR 16 581  Desde setiembre de 2008.
O aswae o Enve e ce 2000y parode 200
20 5 ENCAJE 21307 gggg;nn?g;gisdiezzg?je entre setiembre de 20
Total 34 810 1,25
Porcentaje del PBI 2008 9,3%
1,0 . . . . :

Sep 2008  Oct 2008 Nov 2008  Dic 2008 Ene 2009 Feb 2009 Mar2009 Abr 2009 May 2009 Jun 2009 Jul 2009  Ago 2009  Sep 2009
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Administracion del encaje

Encaje en Soles

0.0 (Porcentaje del TOSE) Reduccion en la tasa

25.0 1 Promadia marginal en soles de 25 a 6

20.0 1 e por ciento y un monto fijo

argina

15.0 - exonerado que hace que la

10,0 - tasa de encaje efectiva sea

5.0 cercana a 5 por ciento

0.0 — : — ———— para las instituciones mas

T I Z g I Z Z E LT ZZ E T IE pequefas.
irm] =T _ L] L =T _ L] I =1 _ L] i} =T _
I Encaje en dodlares
(Porcentaje del TOSE)
50,0
Fromedio
45,0 .
oo ——Marginal Reduccion en la tasa
e o marginal en dolares de
B 49 a 30 por ciento.
25,0
20.0 T T T T T T T T T T T T T T
1T T T fT T I E E LI 10
rmr} =T - L] I} =T - L} rmr} =T - L] I} =T -
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¢, Como respondio el BCRP frente a la crisis?

3500
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Operaciones de Inyeccion de Liquidez del BCRP

(Promedio diaric en millones de nuevos soles)
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2075 1942
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BAMNCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERLUI

-Inyeccion de liquidez ( cerca
de 7,5 por ciento del PBI)

-Operaciones swaps para
bancos sin disponibilidad de
CDs 0 BTPs

-Desde octubre repos a 1 afio

-Recompra de CDBCRPs en el
mercado secundario.

-Desde marzo 2009, la
demanda por repos se ha
venido reduciendo
reflejando mejoras
condiciones de liquidez.
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¢, Como respondio el BCRP frente a la crisis?

9.3 4
93 4
33 4
33 4
7.3 4
C 7.3
8.3 4
5.3 4
53 4
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£5 4
43 4
33 4
33 4
3 4
23 4

1.4

Curva de Rendimiento de los BTPs

( en porcentajes)

a7 35

Incertidumbre
financiera

13 20

Plazo
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Recompra de CDs

en el mercado
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propuestas de
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¢, Como respondio el BCRP frente a la crisis?

millones

Mercado
cambiario

O Colocacién de CDRs

O Ventas de moneda extranjera por US $ 6 766
—

Tipo de cambio, compras netas de délares y vencimiento neto de CDR
(tipo de cambio en soles por dolar y compras y vencimientos en millones de ddlares)

34 4
3.3 1
3,2 1
5 31 4
5
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mmm Compras netas de délares === VVencimiento neto de CDR BCRP —Tipo de cambio
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Evitar volatilidad cambiaria que
afecte negativamente la posicion
financiera de empresas y familias

con deudas en ddlares.
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Una vez que los mercados se estabilizaron y las expectativas de inflacion comenzaron a
descender, el BCRP redujo su tasa a un minimo histérico del,25 por ciento.

70 - Tasa de interés de referencia del Banco Central 20
(en porcentaje)
6,5 A - 6,5
6,0 A - 6,0
55 A - 5,5
50 H - 5,0
45 A - 45
4,0 A - 40
35 1 - 3,5
3,0 1 - 3,0
25 A - 25
2,0 \ - 2,0
b5 Minimo histérico 1,25 \_ Lo
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-Flujos de crédito y colocaciones de bonos

Resultados de la politica monetaria:
estables.

Crédito al Sector Privado por paises

112 (Indice 2008.3T=100)
o— Brasil  eeeees Colombia / Peru fue el
110 * ais con mayor
Peru - = Chile p. ] Y
dinamismo del
108 1 — - -Mexico N crédito en
América Latina
106 3
después de la
104 s._ crisis.
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Resultados de la politica monetaria: -Reduccién de tasas de interés.

Disminuciéon acumulada de las tasas de interés
(variacion febrero-octubre 2009, en puntos basicos)

230 A ® Febrero Marzo # Abril

® Mayo ® Junio B Julio
130 A ,

B Agosto Setiembre # Octubre
30 -

-370

-470

-570 - 39 o -543

Activapreferencial a90dias Pasivapreferencial a90 dias Comerciales 360dias
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Resultados de la politica monetaria: -Menor volatilidad cambiaria.

El nuevo sol es la moneda con menor volatilidad. En una economia con dolarizacion parcial
una fuerte depreciacion puede deteriorar la posicion patrimonial de las empresas por efecto
de descalces cambiarios

VARIACION ACUMULADA DEL TIPO DE CAMBIO

BRASIL MEXICO COLOMBIA CHILE PERU

PERIODO DE APRECIACION DE LAS MONEDAS
agosto 08 / enero 07 -24,6 -7,6 -17,3 -4,4 -9,4

PERIODO DE TURBULENCIA CAMBIARIA
febrero 09 / setiembre 08 29,0 37,3 21,0 13,6 9,1

PERIODO DE NORMALIZACION EN LOS MERCADOS
Agosto 09 / marzo 09 -20,2 -11,1 -18,3 -7,5 -7,1
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A diferencia de la crisis de 1998 el Per( pudo afrontar mejor la actual
Crisis

Evolucion de Variables Macroecondmicas Selectas

(1998 versus 2008)
Consumo Privado Producto Bruto Interno
1]
105 | . 107 10 ] L m— s
0 102 A
100 A 100 ] 100
95 - 98 | 99.2
9.7 % |
901 94 |
85 92
801 8Q2 8Q3 8Q4 9Q1 9Q2 8Q1 8Q2 8Q3 8Q4 901 9Q2
—008 —8—1998 m—)008 ——1998
Empleo Crédito al sector Privado
(Tipo de cambio constante)
102 120 115
101 115 4
100 - 100
99 4 110 -
98 |
o7 105
96 - o 100 4
B 97
% 95
94 4
93 90 -
92 T T T 1

‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ 85 : : : : : : : : :
Ago 8 Sep 8 Oct8 Nov 8 Dic8 Ene 9 Feb9 Mar9 Abr9 May 9 Jun9 Ago08 Sep08 Oct08 Novd8 Dic08 Ene09 Feb09 Mar09 Abr0d May09 Jun09 Jul09 Ago09 Sep0d

m—2008 —H—1998 m—2008 ——1998
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Alto nivel de activos internacionales permitio absorber el choque externo con
mayor facilidad

Flujos de Recursos del Exterior

( % del PBI)
2008
2008.1 --2008.111 2008.1V-- 2009.1I Diferencia

Exportaciones bienes 26% 18% -7%

Exportaciones de Servicios 3% 3% 0%

Remesas de utilidades -8% -4% 4%

Exportaciones Netas 21% 17% -3%

Flujos de Capitales 10% -3% -13%

Flujo Total de Recursos del exterior 31% 14% -16%

RIN 7% -4% -11%

Importaciones 27% 21% -6%
Flujos de Recursos del Exterior
( % del PBI)

1998
1998.1 --1998.111 1998.I1V-- 1999.11 Diferencia

Exportaciones bienes 9.5% 10.3% 0.9%
Exportaciones de Servicios 3.1% 2.8% -0.3%
Remesas de utilidades -1.4% -1.0% 0.3%
Exportaciones Netas 11.2% 12.1% 0.9%
Flujos de Capitales 5.2% -1.1% -6.3%
Flujo Total de Recursos del exterior 16.4% 11.0% -5.4%
RIN -0.2% -3.1% -2.9%
Importaciones 18.8% 15.5% -3.2%
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CONCLUSIONES

O En este escenario global, las medidas adoptadas por el BCRP permitieron:

o Lograr que la inflacion de 2008 sea una de las mas bajas de la region y
mantenga su convergencia a la meta de 2 por ciento, la que se alcanzo a
fines de 2009;

o Mantener la normal fluidez de la cadena de pagos y del crédito del sistema
financiero; vy,

o0 Reducir volatilidades extremas del tipo de cambio buscando neutralizar el
efecto hoja de balance caracteristico de economias con dolarizacién
financiera.

0 Mantener adecuada disponibilidad de liquidez en el sistema financiero, tanto en
moneda nacional como extranjera, resultan cruciales para potenciar la
capacidad del BCRP de implementar politicas contra-ciclicas.

U El estimulo monetario alcanzado esta contribuyendo al proceso de recuperacion
del ritmo de crecimiento de nuestra economia, y son consistentes con mantener
la inflacion en el rango meta en el horizonte de proyeccion.
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