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partir de la crisis generada por la expan-
Asién del COVID-19, el Banco Central de

Reserva del Pert (BCRP) ejecuto diver-
sas medidas orientadas a promover el correcto
funcionamiento de los mercados. Entre ellas re-
saltaron las operaciones de reporte con garantia
estatal (Reactiva Pert1), que implicé una inyeccion
de liquidez ala economia de S/ 52,2 mil millones,
equivalente al 7,3% del PBIL.

El programa Reactiva logré con éxito ex-
pandir el crédito en soles al sector privado,
con un crecimiento mensual superior al 8%
en mayo. Sin embargo, los desembolsos de los
fondos de Reactiva terminaron en diciembre de
2020y el mayor impacto de estos se dio en mayo
(ver Grafico 1). Es por ello que se observa un
menor dinamismo en el crecimiento del crédito,
llegandose a registrar un crecimiento negativo
de 0,4% en diciembre de 2020 (ver Grafico 2).

Frente a este contexto de desaceleracion del
crédito al sector privado, el BCRP aprobo las Ope-
raciones Condicionadas a la Expansion del Cré-
dito a Largo Plazo. El objetivo de este programa
es apoyar la politica expansiva del BCRP, al buscar
reducir las tasas de interés de plazos mayores y
mantener el crecimiento del crédito, especial-
mente a plazos mayores a 3 aos.

Dentro de este programa se incluyé Operacio-
nes de Reporte con plazos de hasta 3 afios a una
tasa de 0.50%, lo que le permite a las entidades
financieras (EF) obtener fondos a una tasa baja.
Con ello se busca incentivar los créditos de plazos
largos, asi como menores tasas de interés al redu-
cir el costo de fondeo.

Ademas, se incluy6 un nuevo instrumento: el
swap de tasas de interés (STI BCRP). El presente
articulo se centrara en explicar este instrumento
y sus implicancias como parte de la politica mo-
netaria del BCRP.

sQUE ES UN SWAP DE TASAS DE
INTERES?

Un swap de tasas de interés (STT) es un contrato
financiero derivado pactado entre dos partes donde
se comprometen a hacer un intercambio futuro de
flujos de dinero o pagos. Estos intercambios tienen
una periodicidad especifica y se realizan durante un
plazo determinado. Ademas, al inicio del contrato
no se realiza ningtin pago.

El STT mas comun' es aquel donde se inter-
cambia un flujo calculado a partir de una tasa
fija (pago fijo) y otro a partir de una tasa variable
(pago variable), ambos denominados en la misma
moneda. Para determinar la cantidad de cada
flujo, se utiliza un monto referencial fijado en el
contrato, llamado monto nocional.

En estos contratos, la tasa fija se determina
el dia del pacto y no cambia durante la vida del
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contrato. Por otro lado, la tasa variable dependera
del valor de una tasa de referencia (por ejemplo, la
Libor) al inicio de cada periodo de pago de inte-
reses. Tipicamente, en las fechas de pago, se hace
un neteo entre ambos flujos, de tal manera que la
parte con el mayor monto pague la diferencia a su
contraparte en el contrato.

STIBCRP
EI STI BCRP? es un swap de tasas de interés donde
el BCRP paga una tasa variable y la EF paga una
tasa fija, ambos flujos calculados sobre el monto
nocional definido en el contrato. La periodicidad
de pagos es trimestral. El plazo del contrato podra
ser de entre 3 y 7 afios.

La tasa variable sera calculada como la ca-
pitalizacién del Indice Interbancario Overnight

r250

~— Variacion Anual - Eje Der.

' Este tipo de STI generalmente es conocido como plain vanilla swap.

2 Eneste articulo se describe el STI BCRP normado en la Circular 0035-2020-BCRP (19/12/2020).

JUNIO 202110 29



T
MONEDA I INSTRUMENTOS FINANCIEROS

(ION). EIION es igual a la capitalizaciéon acumu-
lada® de la tasa de interés interbancaria overnight
(TIBO)*. Este tipo de STI es llamado Overnight
Indexed Swaps (OIS), y a diferencia de los STI
comunes, la tasa variable utilizada para calcu-
lar el flujo variable recién se conoce al final del
periodo de pago de intereses. Actualmente exis-
ten otros OIS que utilizan, por ejemplo, la Euro
Overnight Index Average (EONIA) o la Effective
Federal Funds Rate (EEFR) para calcular la tasa
variable.

La tasa fija sera determinada a través de una
subasta® en donde las EF propondran la tasa que
estaran dispuestas a pagar en el STI y el BCRP
seleccionara las propuestas cuyas tasas sean ma-
yores. A continuacion, presentamos un ejemplo
de un STI BCRP:

Una EF participa en una subasta de STTBCRP
con las siguientes caracteristicas:

o Monto Nocional: S/ 100 millones.

o Fecha de inicio: 31 de diciembre de 2018.

o Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de
2025.

o Periodicidad del intercambio de flujos: Tri-
mestral.

o Primer pago: 31 de marzo de 2019.

o Plazo: 7 anos.

o Tasa Fija® 2,90%

o Tasa variable: Capitalizacién del Indice In-
terbancario Overnight (ION).

El 31 de marzo de 2019 se dard el primer inter-
cambio. Los pagos seran calculados de la siguiente
manera:

10N, _, 1]
I0N,_;

Pago Variable N X [

139,7387 ]
139,7937

S/100000 000 x [

=5/100 000000 x 0,6809%
=5/680900
Pago Fijo = Nxrxd/360
=5/100000 000 x 2.9% x 90/360
=5/100 000000 x 0,7250%
=S5/725000
Pago Neto = Pago Fijo — Pago Variable
=5/725000~-S/680900
=5/44100

Donde:
e« N = Monto Nocional.
I0N7_4

* v, = Capitalizacién del ION.

« ION,, = ION de un dia calendario anterior
al fin del dltimo periodo finalizado.

« ION,, =1ION de un dia calendario anterior
al fin del periodo.

o r="TTasa Fjja.

o d = Dias durante el periodo de pago.

En este ejemplo, el 31 de marzo de 2019 el
pago fijo es mayor al pago variable por lo que la EF
deberd pagar al BCRP el monto de S/ 44 100. En
caso el pago neto hubiese sido negativo, el BCRP
habria tenido que realizar el pago a la EE. Este
procedimiento se realizara cada fecha de pago de
acuerdo con la periodicidad establecida hasta el
fin del contrato.

Cabe resaltar que los STI pactados en el marco
de las Operaciones Condicionadas a la Expansion
del Crédito a Largo Plazo involucran un compro-
miso por parte de la EF de expandir sus créditos a
largo plazo’ de modo que el incremento de éstos
sea por lo menos equivalente a la suma del monto
vigente de las Operaciones de Reporte, mencio-
nadas previamente, y del monto nocional vigente
de los STI BCRP.

RIESGO DE TASAS DE INTERES Y EL STI
Una EF, por lo general, suele obtener fondos to-
mando depdsitos de corto plazo, por lo que pagan
una tasa que ird variando en el tiempo conforme
se renueven estos depositos. Un depdsito a 6 meses
pactado hoy tendra una tasa distinta a un dep6sito
por el mismo plazo pactado dentro un afio. Por lo
que podriamos asimilar esta dindmica a un costo
de fondeo a tasa variable para la EE.

Por otro lado, las EF utilizan parte de estos
fondos captados para otorgar préstamos a mayores
plazos, como los créditos hipotecarios, donde se
pacta una tasa fija vigente durante la duracion de
la operacion. Esto genera un descalce de tasas de
interés (variable versus fija), que expone a la EF al
riesgo generado por el cambio de tasas, conocido
como riesgo de tasas de interés. Por este motivo,
las EF tienen pocos incentivos para expandir su
crédito a largo plazo en el contexto actual, donde
la tasa de interés del BCRP se encuentra en mini-
mos historicos.

Una EF puede aminorar el riesgo de tasas de
interés si comienza a tomar depdsitos a mayor plazo
con tasa fija, calzando plazo y tipo de tasa de interés
entre la fuente de fondeo y el préstamo otorgado.
Sin embargo, los depdsitos no suelen constituirse a

3 Elvalor del ION comienza en 100 el dia 31 de diciembre de 2009.

4 LaTIBO esigual a la tasa de interés promedio ponderada a la que se realizan los préstamos en moneda nacional entre los bancos privados al plazo de un dia habil,
sin colateral, con fondos mantenidos en sus cuentas corrientes en el BCRP en un dia en especifico.

5 También se podran realizar colocaciones directas en cuyo caso la tasa fija es determinada por el BCRP.

6 Elcalculo de la tasa fija esta fuera del objetivo de este articulo.

" Laexpansion de créditos a largo plazo es equivalente al saldo vigente de los nuevos créditos a empresas e hipotecarios en moneda nacional con plazo mayor o
igual a 3 anos otorgados por la EF partir del 1 de enero de 2021.
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I Ejemplo del uso del STI BCRP para calzar fuente de fondeo y
flujos recibidos por los créditos hipotecarios

Situacion Inicial:

Hipoteca

Recibe
Tasa Fija

(Plazo: 7 afos)

Banco pacta STI BCRP a 7 afios:

Depésito
(Corto plazo)
Paga
TIBO

Banco deberd pagarle al BCRP la tasa fija pactada

HipptecNa BFI STI.BCRE’
(Plazo: 7 afos) ) (Plazo: 7 afos)
Recibe Paga
Tasa Fija Tasa Fija

El pago de la TIBO a los depdsitos de corto plazo es compensado por el pago que el BCRP realiza al banco.

STIABCRE’ BFIR Depésito
(Plazo: 7 afios) . (Corto plazo)
Recibe Paga
TIBO TIBO

De esta forma el STI BCRP permite transformar un fondeo de tasa variable a uno de tasa fija.

Hipptecg BRI Fondeo.Sint~etico
(Plazo: 7 afios) . (Plazo: 7 afos)
Recibe Paga
Tasa Fija Tasa Fija

ELABORACION: PROPIA.

plazos similares a los créditos hipotecarios. Por otro
lado, también existe la posibilidad de que una EF
realice emision de deuda de largo, pero debido a la
crisis generada por la pandemia y el ruido politico,
las emisiones a plazos largos en moneda nacional
se han visto desfavorecidas.

Es asi que una alternativa para reducir el
riesgo de tasas de interés seria hacer uso de de-
rivados, tales como un STI. Sin embargo, actual-
mente el mercado de STT en moneda nacional es
inexistente. Es por ello que el BCRP puede actuar
como contraparte en los contratos de STIBCRPy
fomentar el crecimiento del crédito a largo plazo.
Para entender cémo el STI puede impulsar el cre-
cimiento del crédito a largo plazo se propone el
siguiente ejemplo:

Ejemplo del uso del STI BCRP para calzar
fuente de fondeo y flujos recibidos por los cré-
ditos hipotecarios (ver Grafico 3).

Fondeo: El banco capta depdsitos de corto
plazo a una tasa equivalente a la TIBO.

Colocacion: El banco utiliza los fondos con-
seguidos para colocar créditos hipotecarios a pla-
zos de 7 afos®, por los que recibe una tasa fija.

Bajo el esquema presentado, el banco se en-
cuentra expuesto al riesgo de tasas de interés de-
bido a que su fuente de fondeo, a la tasa TIBO,
puede encarecerse por aumentos futuros de las ta-
sas de interés de corto plazo. Mientras que, los cré-
ditos hipotecarios le otorgan al banco una fuente
de ingresos constantes por los flujos recibidos del
crédito al estar pactados a una tasa fija.

Como se ha explicado previamente, una
forma de neutralizar el riesgo de tasas de interés
es calzando el plazo y tipo de tasa de interés entre
la fuente de fondeo y el crédito otorgado. En este
caso, el banco tendria que sustituir los depositos
que capta a corto plazo, por un fondeo al plazo de
7 afios y con una tasa fija. Debido a que esta fuente

8  Sibien el plazo de los créditos hipotecarios generalmente es mayor, se utiliza este ejemplo para fines explicativos. Cabe resaltar que este analisis podria utilizar
medidas de riesgo de tasas, como la duracion modificada o Macaulay, bajo las cuales instrumentos con distintos plazos serian comparables; sin embargo, ello

estaria enfocado a una publicacion més especializada.
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I Ahorro Privado
(% del PBI)

de fondeo no es usual en el mercado, el banco
puede entrar en un contrato STI BCRP con plazo
de 7 afios, para asi obtener un fondeo equivalente
al plazo de sus créditos hipotecarios, conocido
también como fondeo sintético.

Una vez pactado el STI BCRP, el banco ten-
drd que pagar una tasa fija al BCRP, mientras
que recibira la capitalizacion del ION, equiva-
lente a la tasa TIBO. De esta forma, el banco
puede cubrir su costo de fondeo de corto plazo
con los flujos que recibe del BCRP, anulando el
riesgo de posibles incrementos en las tasas de
interés. En consecuencia, el banco tendra que
pagar la tasa fija al BCRP mientras que recibe
los flujos del crédito hipotecario, ambos contra-
tos al mismo plazo, consiguiendo asi el fondeo
sintético.

Asumiendo que el banco ya conoce la posi-
bilidad de entrar a un contrato STI BCRP, esto
le permitir mitigar el riesgo de tasas de interés y
con ello reducir el requerimiento de capital por el
menor riesgo tomado. Por este motivo, el banco
encuentra incentivos en ofrecer tasas mas atracti-
vas para la colocacion de sus créditos hipotecarios
u otros de largo plazo. De esta forma, el BCRP
puede expandir su alcance de politica monetaria,
mediante el crecimiento del crédito a largo plazo
a tasas menores y sin mayores riesgos para el sis-
tema financiero. De forma adicional, se desarrolla
el mercado de STT.

COMENTARIOS FINALES

En un contexto de desaceleracion del crecimiento
del crédito, el BCRP inicid con las Operacio-
nes Condicionadas a la Expansion del Crédito a
Largo Plazo. En el marco, se incluyo al STI BCRP
con el fin de que sea utilizado para mitigar el
riesgo de tasas de interés al permitir que se cubra
el riesgo de obtener fondos a una tasa variable y
utilizar estos fondos para colocar préstamos a
una tasa fija.

En particular, sera importante evaluar el im-
pacto que este instrumento tendra en el mercado
de créditos hipotecarios. A diciembre de 2020,
estos créditos muestran un crecimiento interanual
menor al de periodos previos y las tasas de interés
no se han reducido de manera significativa (ver
Gréaficos 4y 5).

Ademas, al cierre de 2020 se registr6 una
tasa de ahorro privado de 30,5%, el nivel mas
alto en las ultimas dos décadas (ver Gréfico 6),
explicado por el gasto no realizado por las me-
didas de inmovilizacién social, asi como los re-
tiros de fuentes de ahorro privado, previamente
intangibles, como los fondos de pensiones y la
CTS. En ese sentido, las EF podrian utilizar
los STI y canalizar el exceso de liquidez de los
hogares para la cuota inicial de una vivienda
mediante créditos hipotecarios, reduciendo el
riesgo de tasa de interés.



