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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

RESUMEN

El sistema financiero peruano presenta un alto grado de dolarizacién con mas del
50 por ciento de los depositos en dolares. La estructura y el funcionamiento del
sistema de pagos peruano responde a esta dolarizacion financiera. No sélo
procesa pagos internos en moneda nacional y extranjera, sino que el sistema de
Facilidades Financieras Intradiarias (FFI) a través del cual el Banco Central de
Reserva provee de liquidez durante el dia para que las operaciones en el sistema
de pagos se ejecuten sin interrupciones, refleja también las condiciones de
dolarizacion del sistema financiero. Asi, debido al alto componente de dolares en
los depdsitos en el sistema financiero, los bancos mantienen elevados volumenes
de liquidez en dolares en el Banco Central, para cubrir las exigencias de un
encaje marginal de 30 por ciento, mientras que el menor componente en soles de
los depdsitos y la obligacion de mantener como minimo s6lo 1 por ciento
depositado en el Banco Central, determina que la liquidez en soles de los bancos
resulte insuficiente para ejecutar todas las operaciones en el sistema de pagos,
las cuales en su mayor parte se realizan en moneda nacional a pesar de la
dolarizacion financiera. Esta situacion conduce a los bancos al uso de las FFI del
Banco Central de Reserva, a través fundamentalmente de operaciones swap de
moneda extranjera, dada la holgada disponibilidad de liquidez en ddlares. Sin
embargo, la paulatina desdolarizacion y la bancarizacién vienen reduciendo la
necesidad del uso de las FFI. Es de destacar que en la actualidad, no solo la
liquidez en moneda extranjera, sino también la tenencia de los bancos de papeles
del Banco Central y del gobierno, garantizan que el sistema financiero pueda
acceder a las FFI y contar con liquidez en exceso como para cubrir el total de
pagos, tanto en moneda nacional como extranjera, de manera que el sistema de
pagos funcione fluida y eficientemente.
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l. INTRODUCCION

Los sistemas de pagos constituyen el canal a través del cual fluyen los recursos de
unos agentes a otros, por lo cual se convierten en el sistema de irrigacion de las
economias. Cuando estos canales se obstruyen y se corta la fluidez de los recursos,
se afecta no solo a los que deben recibir los fondos en una primera instancia sino
también a los siguientes en la linea, generandose un efecto en cadena que puede
ocasionar serios problemas en la secuencia de pagos y la cadena de produccion. De
ahi la importancia de que los sistemas de pagos funcionen de manera eficiente y sin
interrupciones, las cuales pueden tener origen en diversos motivos siendo una de
ellas la falta de fondos.

Es por ello que el suministro y la administracion de fondos intradiarios a los
participantes en un sistema de pagos, especialmente en los de gran valor y de
liquidacién bruta en tiempo real', se convierten en un pilar para evitar que se
generen trabas y entrampamientos en los pagos y permitir que estos sistemas de
pagos trabajen con fluidez a lo largo de todo el dia.

En el Per(, el Banco Central de Reserva administra el sistema de pagos de alto valor
de liquidacion bruta en tiempo real, Sistema LBTR, el cual, debido al alto
porcentaje de depositos mantenidos en dodlares en el sistema financiero y de pagos
efectuados en esa moneda, procesa pagos tanto en soles como en délares. EI Banco
Central provee de fondos a los participantes en este sistema, a traves de las
Facilidades Financieras Intradiarias.

Las caracteristicas de estas Facilidades Financieras Intradiarias se derivan de las
condiciones de una economia dolarizada y del tipo de instrumentos monetarios del
Banco Central de Reserva, que a su vez estan relacionados a esta condicion de
dolarizacion. Asi, la existencia de un elevado encaje bancario para los dep6sitos en
moneda extranjera, se traduce en una alta liquidez disponible en délares del sistema
financiero, lo que a su vez facilita el uso de operaciones swap de divisas para el
acceso a fondos intradiarios en moneda nacional. Asimismo, la emision de papeles
del Banco Central, producto fundamentalmente de la necesidad de esterilizar las
intervenciones en el mercado cambiario, y la existencia de bonos del estado en los
activos de las instituciones financiera, posibilitan al instituto emisor suministrar
liquidez durante el dia también a través de operaciones repo con estos valores.

El presente documento esta organizado de la siguiente manera: la seccion Il describe
al sistema financiero en el Per( caracterizado por una alta dolarizacién en los
depositos, los cuales estan sujetos a un elevado encaje bancario; la seccion il
explica el manejo de los instrumentos monetarios del Banco Central de Reserva en
un esquema de metas de inflacion; la seccion IV presenta el sistema de pagos
peruano y su sistema de Facilidades Financieras Intradiarias para suministro de
liquidez durante el dia; la seccién V analiza el uso de estas Facilidades Financieras
Intradiarias y la disponibilidad de recursos del sistema financiero para ejecutar las
transacciones en el sistema de pagos y finalmente se presenta las conclusiones en la
seccion VI.

L En los que los pagos se liquidan uno por uno y se ejecutan en el momento en que se da la orden al
sistema.
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1. CARACTERISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL PERU

A. Estructura del sistema financiero

El sistema financiero peruano incluye a diferentes tipos de instituciones que captan
depositos: bancos, empresas financieras, cajas municipales de ahorro y crédito, cajas
rurales y el banco de la Nacidn que es una entidad del estado que fundamentalmente
lleva a cabo operaciones del sector publico.

Los bancos, el Banco de la Nacion y el Banco Central de Reserva son los Gnicos que
participan en la Camara de Compensacién Electrénica (CCE) para pagos de bajo
valor, mientras que todas las demas instituciones participan en el sistema de
liquidacién bruta para pagos de alto valor (Sistema LBTR) en donde los bancos son
los que generan mas del 95 por ciento de las operaciones.

Cuadro N° 1
Depositos por Instituciones
(en millones de S/.)
Anual Var. % | Semestre Est. % Var. %
2004 2005 2006 06/05 2007 2007 07/06
Empresas Bancarias 45 749 53 718 58 545 9.0 63916 93.6 9.2
Cajas Municipales 1984 2 635 3042 15.5 3311 4.8 8.8
Cajas Rurales 361 470 576 22.6 646 0.9 12.1
Empresas Financieras 441 691 813 17.7 418 0.6 -48.6
Total 48 535 57514 62977 9.5 68 291 100.0 8.4

Fuente: BCRP

En el afio 2000 operaban 26 bancos privados, mientras que en la actualidad hay 12
bancos comerciales, producto de las fusiones y cierre de bancos durante los ultimos
siete afios. Cabe sefialar que tres bancos concentran el 85 por ciento del total de las
operaciones del sistema bancario.

B. Grado de dolarizacion de los depositos

A fines de los 80, el Peru experiment6 un proceso de hiperinflacion que culmin6 con
una inflacion de mas de 7,000 por ciento a fines de los afios 90 y que estuvo
acompariado de una constante depreciacion del tipo de cambio, lo que generd un
proceso de dolarizacion que se manifestd en una alto porcentaje de los depdsitos en
el sistema financiero mantenidos en ddlares.

Tras un programa de estabilizacién y de reformas economicas puestos en marcha
desde inicios de los afios 90, la inflacion fue controlada de manera que en los
Gltimos afios se ha mantenido en un digito y concretamente, en los Gltimos seis afios
ha sido menor al 3 por ciento.

A fines de los 90, mas del 70 por ciento de los depdsitos en el sistema financiero
estaban en dolares y el délar circulaba libremente, de manera que los pagos también
se podian efectuar en esa moneda, como todavia sucede actualmente.
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Grafico N® 1
Ewvolucion de la inflacion v el Tipo de Cambio
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A pesar de ello la dolarizacion de la economia ha persistido a lo largo de estos
afios. Sin embargo, desde principio de la presente década se viene observando
una reduccion del porcentaje de los depdsitos mantenidos en dolares, con lo cual
el ratio de dolarizacién de los depositos del sistema financiero es ahora cercano
al 50 por ciento.

Grafico N® 2
Composicion de los depositos en el Sistema Financiero
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C. El encaje bancario

La ley de bancos establece un encaje minimo legal de 6 por ciento y la ley
organica del Banco Central le faculta a establecer la tasa de encaje y las
obligaciones sujetas a encaje.

Sobre esta base el Banco Central ha venido estableciendo su politica de encaje
considerando la dolarizacion de los depositos. En este contexto, desde hace
varios afios ha mantenido tasas de encaje que no discrimina por tipo de deposito
pero si por tipo de monedas. Asi, actualmente la tasa de encaje exigible para los
depositos en moneda nacional es 6 por ciento, mientras que para los depositos en
moneda extranjera existe un encaje marginal de 30 por ciento®.

2| atasa de encaje marginal se incrementé de 20 a 30 por ciento en noviembre de 2004.
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Cuadro N® 2
Situacion de encaje de las empresas bancarias
{Promedio diario en millones de nuevos soles)
Moneda MNacional Moneda Extranjera
Tasa de encaje Tasa de encaje
TOSEM  Exigible®” Efectivo®  TosEY  Exigible®  Efectiva®

2000 10 630 6.7 7.1 8 643 36.2 36.3
2001 12 405 6.1 6.6 9 258 33.3 33.4
2002 13 308 6.0 6.3 9 293 32.7 32.8
2003 14 250 6.0 6.3 g 920 31.7 31.8
2004 16 143 6.0 6.5 g 993 31.0 31.2
2005 18 460 6.0 6.7 9 992 29.5 29.7
200a6 21 932 6.0 7.2 10 920 30.1 30.2
Jun-0a6 18 872 6.0 7.2 10 176 30.1 30.32
Jun-07 26 664 6.0 7.0 11 457 20.0 30,1

1/ TOSE: Total de obligaciones sujetas a encaje.

2/, Tasa de encaje exigible: Relacion entre fondos de encaje exigible y el TOSE.
3/ Tasa de encaje efectivo Relacion entre fondos de encaje efectivos p el TOSE,
Fuente: BCRP

Cabe indicar que desde abril de 2004 los créditos que los bancos reciben del
exterior se encuentran sujetos a encaje, y desde septiembre de 2007 se exonera
del encaje a los créditos recibidos del exterior cuyo plazo promedio sea mayor a
2 afios.

Las tasas de encaje relativamente elevadas para los depoésitos y adeudado con el
exterior en moneda extranjera, responden a la necesidad de contar con una
reserva que respalde los depdsitos en caso de corridas bancarias o de crisis en los
mercados financieros internacionales que eventualmente originen un retiro
masivo de depdsitos o un corte de lineas de crédito del exterior y por
consiguiente, un problema de liquidez en el sistema financiero.

Los fondos de encaje deben ser mantenidos en efectivo en las bovedas de los
bancos o en depositos en las cuentas corrientes en el Banco Central. Como se ha
sefialado, el encaje para los depositos en moneda nacional es 6 por ciento, siendo
obligatorio mantener por lo menos 1 por ciento en depdsitos en el Banco
Central. Es de resaltar que los bancos pueden utilizar los fondos de estas cuentas
de encaje para sus operaciones en el sistema de pagos y para sus transacciones
financieras en general. Lo importante es que al final del dia mantengan los
saldos promedio diario que les permita cumplir con los requerimientos de
encaje.

Cabe sefialar, que el periodo de encaje actualmente es mensual y el
cumplimiento se controla como promedio diario en el mes calendario. Esto
quiere decir que una institucion financiera puede, en el extremo, tener el primer
dia del mes fondos de encaje depositados en el Banco Central equivalentes a los
encajes obligatorios de 1 dia por 30 veces y no tener fondos en su cuenta los
restantes 29 dias del mes.

Los fondos de encaje en moneda nacional no son remunerados, mientras que la
parte de los fondos de encaje en moneda extranjera que excede el encaje
minimo, devengan un interés a una tasa nominal de 3.5 por ciento en septiembre
del 2007.
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La diferencia en las tasas de encaje se manifiesta en la magnitud de los fondos

de encaje mantenidos en las cuentas corrientes de los bancos en el Banco

Central. Debido a las altas tasas de encaje en moneda extranjera los bancos

disponen de una liquidez holgada en ddlares depositada en el Banco Central.
Cuadro W® 3

Fondos de encaje de las empresas bancarias
{Promedio diario en millones de soles y ddlares)

Moneda Macional rMoneda Extranjera

Fondos de Encaje Fondos de Encaje

Caja BCR Caja BCR

2000 G662 120 235 2 715
2001 [=1=3=1 165 337 2713
2002 631 191 361 2 628
2003 [=1=]a] 192 340 2 479
2004 7G5 267 340 2 546
2005 988 305 338 2 834
2006 1213 298 392 3 043
Jun-06 1127 229 387 2 242
Jun-07 1 467 399 403 3 238

Fuente: BCRP
D. El mercado de préstamos interbancarios

El mercado de préstamos interbancarios funciona tanto para préstamos en
moneda nacional como en moneda extranjera, usualmente como préstamos
overnight sin colateral. Los bancos tienen una plataforma electronica de
negociacion, donde presentan sus ofertas y demandas de fondos interbancarios,
sin embargo, también pueden concertar estos préstamos interbancarios por otros
medios como el telefonico.

Eventualmente los bancos también realizan operaciones repo interbancarios con
los CDBCRP? del Banco Central o con los bonos del gobierno. Dado que los
bancos tienen limites para sus préstamos interbancarios como medida prudencial
de control de riesgo crediticio, las operaciones repo constituyen una alternativa
para otorgar financiamiento a un banco que ya utilizo su crédito hasta el limite.

Debido a la alta disponibilidad de fondos en moneda extranjera derivado de los
requerimientos de encaje, el mercado interbancario de délares es mucho menos
activo que el de soles.

Cuadro N° 4
Préstamos interbancarios
{promedio diariD)”'
Moneda Moneda
Macional Yar. 9% Extranjera  War. %
Anual
2003 200 - 24 -
2004 214 6.9 23 -£.9
2005 191 -10.7 11 -53.1
2006 192 0.5 20 83.7
I Semestre

2005 210 - 10 -
2006 154 -26.8 26 163.0
2007 290 88.7 23 -11.8

1/ Miflones de soles y ddlares, respectivaments.
Fuente: BCRP

® Certificados emitidos por el Banco Central de Reserva del Perd, con fines de esterilizacién monetaria
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La liquidez en moneda nacional de los bancos tiene un comportamiento
estacional a lo largo del mes, producto de los flujos de fondos hacia el estado
durante las semanas de pago de impuestos. Esto se manifiesta en los montos de
los saldos de sus cuentas en el Banco Central. Asi, durante los dias de pago de
impuestos, los bancos mantienen saldos minimos en el Banco Central, los cuales
son compensados en los dias previos o posteriores al periodo de impuestos, de
manera de cumplir con los requerimientos de encaje.

Estos movimientos de recursos y los relativamente bajos niveles de fondos de
encaje en soles, activan el mercado interbancario, especialmente cuando la
liguidez se concentra en unos pocos bancos.

Grafico M7 3

Estacionalidad de la Cuenta Corriente en Moneda Macional
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Grafico N® 4
Estacionalidad de la Cuenta Corriente en Moneda Nacional
{nuevos soles)
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I1l.  MANEJO DE LA LIQUIDEZ POR EL BANCO CENTRAL
A. De metas cuantitativas a un esquema de metas de inflacion

La politica del Banco Central tiene como objetivo preservar la estabilidad
monetaria. En el afio 2000 la politica monetaria se basaba en un control de
variables monetarias y el Banco Central tenia como meta operativa el saldo de
las cuentas corrientes de los bancos en el instituto emisor y sus operaciones de
politica monetaria estaban orientadas a obtener un determinado nivel de estos
fondos bancarios, que estuviera en concordancia con la meta de inflacion del
Banco Central.

El Banco Central de Reserva del Pert adopt6 el esquema de metas de inflacion
en el afio 2002, estableciendo como meta una inflacién de 2.5 por ciento (2 por
ciento a partir del 2007) con una rango de +/- 1 por ciento. Con la adopcién del
esquema de metas de inflacion la operatividad del Banco Central se centr6 en la
tasa de interés. Bajo este esquema el Banco Central establece una tasa de interés
de referencia que es compatible con su proyecciéon de inflacion y utiliza
operaciones de mercado abierto para que la tasa de los préstamos interbancarios
overnight se site alrededor de esta tasa de referencia.

B. Operaciones de mercado abierto

El Banco Central estd presente en el mercado de dinero inyectando o retirando
liguidez de manera que la tasa de las operaciones interbancarias se mantenga
alrededor del nivel de la tasa de interés de referencia del Banco Central.

Cuando el sistema bancario tiene exceso de liquidez que presionaria la tasa de
interés interbancaria por debajo de la tasa de referencia, el Banco Central retira
liquidez emitiendo papeles propios, los certificados de depésito CDBCRP, ante
la carencia de bonos del gobierno para este tipo de operaciones. En estos casos,
el Banco Central anuncia la colocacion de un monto determinado de CDBCRP
los cuales se adjudican mediante un sistema de subasta electrénica, a precios
diferenciados® de acuerdo a las posturas presentadas. Estos CDBCRP tienen
plazos desde 1 dia hasta tres afios, y el mayor monto esta concentrado en plazos
de 1 afio a 18 meses.

En el caso en que la banca tiene necesidades de liquidez, ya sea porque se
trasladé fondos al gobierno por pago de impuestos, porque el Banco Central
vendié dolares o por otros motivos, el instituto emisor inyecta soles a través de
operaciones repo. Estas operaciones consisten en la compra de CDBCRP o de
bonos del gobierno, con el compromiso de recompra. Generalmente se hacen
overnight y en algunos casos por una semana. El Banco Central anuncia el
monto y asigna los recursos mediante un sistema de subasta electronica, a
precios diferenciados.

* En la subasta a precios diferenciados (discriminados) cada postor ofrece una determinada tasa, éstas se ordenan de
menor a mayor (CDBCRP) o de mayor a menor (REPOS) hasta adjudicar la cantidad subastada y cada postor paga por
cada unidad que gane el precio que ha pujado por él.

10
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Cabe sefialar que los montos de liquidez que el Banco Central inyecta o retira
del mercado, no impiden que el mercado de préstamos interbancario funcione,
toda vez que la distribucion de los fondos puede no ser uniforme entre los
bancos lo que hace que algunos estén en una posicion deficitaria y otros en una

superavitaria, motivando los préstamos interbancarios.

Cuadro N® §

Saldo Certificado de Depasitos de BCRP por plazos
(millones de nuevos soles)

2003 Zoo4 2005 2006 2007
Dic, Dic, Dic. Dic, Jun.
Hasta 18 semanas 32 155 LE 2 052 1260
De 4 3 6 meses 790 495 180 1 B65 1726
De 7 a 10 meses 180 1870 510 G632 225
De 1 afio 3 18 meses 2 Z80 3 935 5093 2 128 7739
De 2 3 3 afios = 1750 1539 1389 4 352
Total 4 097 8 255 7677 8 066 15852
Tasa de interés promedio del saldo 3.9 4.5 4.7 5.1 5.3
Fuente: BCRP
Cuadro MN® &
Subastas de CD BGRP
{millones de nuewos soles)
ARD Marmera de IMonto
subastas  Subastado Demandado Aceptado
2000 g8 6 280 16 353 6 096
2001 =5 4 835 15 612 4 795
2002 g3 4 135 12 754 4 035
2003 121 7 19k& 18 994 7 o84
2004 231 16 315 33631 15 6EE
2005 269 16 900 27 572 14 BE8
2006 231 32 EEA 43 771 29 088
1 SEM 2007 377 100 720 119 626 94 190
Fuente: BCRP
Cuadro N2 7
Subastas de Repos
{millones de nuevos soles)
AFD Mimero de Monto
subastas  Subastado Demandado Aceptado
2000 115 15 100 21 344 14 813
2001 147 22 075 34 4562 21712
2002 210 20 997 a7 429 20 739
2003 170 20 854 37 680 20 629
2004 131 20 065 34 197 19 911
2005 171 65 698 85071 65 280
2006 390 139 445 164 634 130 112
I SEM 2007 l 1 700 4 005 1 700

Fuente: BCRP

C. Otras operaciones del Banco Central

El Banco Central realiza ademas otras operaciones que influyen en la liquidez
tanto de moneda nacional como de moneda extranjera.

Entre estas operaciones estan las llamadas repo directas, que son similares a las
operaciones repo de mercado abierto, con la diferencia que tienen una tasa
establecida, mayor a las de las repo con subasta, y sirven como ventanilla de
altima instancia cuando un banco tiene un faltante de recursos al cierre de las

11
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operaciones. Estas operaciones también son overnight y son usadas en muy raras
oportunidades.

El Banco Central también realiza operaciones swap, que consisten en la entrega
de soles por el Banco Central quien a cambio recibe dolares, con el compromiso
del banco contraparte, de efectuar la operacion inversa al dia siguiente. Estas
operaciones, proveen de liquidez en moneda nacional al tipo de cambio de
mercado vigente en el dia de la entrega de los dolares y la devolucion de los
soles se hace al dia siguiente al tipo de cambio vigente en ese momento, es decir,
el Banco Central no predetermina el tipo de cambio de la operacion inversa del
dia siguiente y el banco comercial que entrego los dolares asume el riesgo
cambiario mas el costo de la comision que cobra el Banco Central por esta
operacion, la cual equivale al costo de una operacion repo.

Estas operaciones swap tampoco son muy frecuentes y han sido usadas por el
Banco Central en momentos de turbulencia en el mercado cambiario, para
reemplazar a las operaciones repo y frenar la demanda de moneda nacional para
operaciones especulativas en el mercado cambiario, dado el riesgo cambiario
que tienen implicito.

Finalmente, el Banco Central también emite Certificados de Depoésito
Reajustables, los cuales son en moneda nacional pero estan indexados al tipo de
cambio. Estos certificados son equivalentes a ddlares al estar indexados al tipo
de cambio y tienen una tasa de interés que toma como referencia la tasa LIBOR.
Constituyen un activo que forma parte de la posicién de cambio de los bancos.
De esta manera, constituyen un sustituto de los ddlares y equivale a entregar
liqguidez en moneda extranjera a cambio de moneda nacional. La emision de
estos CD reajustables ha sido muy limitada y se ha efectuado en momentos de
turbulencia en el mercado cambiario con presencia de una gran demanda de
dolares y presiones al alza en el tipo de cambio.

IV. ADMINISTRACION DE LA LIQUIDEZ INTRADIA EN EL
SISTEMA DE PAGOS

A. El sistema de pagos en el Peru: Sistema LBTR y CCE

Los pagos de alto valor se ejecutan a través del Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real (Sistema LBTR) administrado por el Banco Central, mediante el
cual se transfieren los fondos entre las cuentas corrientes que los participantes
mantienen en el Banco Central, estas transferencias se ejecutan de manera
inmediata una vez que las Ordenes son enviadas al sistema, siempre que las
cuentas de los participantes tengan los fondos suficientes.

Debido al alto porcentaje de los depositos en délares y de las transacciones en
esa moneda, el Sistema LBTR del Banco Central de Reserva del Peru tiene dos
componentes, uno para las operaciones en moneda nacional y otro para aquellas
en moneda extranjera. Ambos sistemas tienen un esquema de colas by pass FIFO
para aquellas érdenes de pago que tienen que esperar que la cuenta corriente
tenga los fondos suficientes para ser ejecutadas.
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Gréfico N*5
ORGAMNIZACION DEL SISTEMA PERUANO DE PAGOS INTERBANCARIOS
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El Sistema LBTR cuenta con un modulo para la liquidacién de las transacciones
de compra y venta de moneda extranjera en el mercado cambiario interbancario,
con un sistema de pago contra pago. Es importante resaltar que el hecho que los
bancos mantengan cuentas en moneda nacional y en dolares en el Banco Central,
permite que la liquidacion de las operaciones cambiarias en el pais sea no solo
con un sistema de pago contra pago, sino también que dicha liquidacion se
efectde en el mismo dia de la transaccion, con lo cual, se mantiene controlados
los riesgos de liquidez, de crédito y de contraparte.

Todas las instituciones financieras que tienen cuentas en el Banco Central
participan del sistema LBTR, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera.
Cuadro N° 8

Operaciones en el Sistema de Liguidacién Bruta en Tiempo Real
(millones de nuevas soles)

AF0 Est. % Var, % I Semestre Est, % Var, %
2004 2005 2005 2006 06,05 2006 2007 2007 07/06
Moneda Macional
Monto 323178 342 516 449654 605 31.3 2314535 272801 631 17.9
Mumero (und.) 178913 194657 226025 59.3 16.1 117 317 107 734 577 -8.2
Moneda Extranjera
Manto 224299 214280 294113 395 a7.3 172181 159542 3609 -7.3
(USE) 63 793 64 823 89412 - ae.2 51 269 a0 170 - -3.3
MNumero {und.) 132813 135999 155218 407 14.1 a0 729 78022 423 2.2
Total
Monto 547 477 556 796 F43 767 1000 33.6 403 636 432 344  100.0 7.1
Mumero (unid.) 311726 330656 381243 1000 15.3 198 046 186 656 100.0 -5.8

Fuente: BCRP

También existe un sistema de liquidacion para los valores del gobierno, cuya
negociacion se realiza en un sistema electronico DATATEC, con un sistema de
entrega contra pago y otro similar para las operaciones de la bolsa de valores
(BVL). La compensacion de estos valores es efectuada por la institucion de
compensacion y liquidacion de valores CAVALI S.A. y la liquidacion, tanto de
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los valores de renta variable como de los bonos del gobierno, se ejecuta en las
cuentas en el Banco Central a través del Sistema LBTR.

Para los pagos de bajo valor existe una Camara de Compensacién Electrénica
S.A. (CCE), de propiedad de los bancos, donde se procesan los cheques y las
transferencias electronicas para pagos hasta S/ 265,000 y US$ 50,000. La
liquidacion de los resultados de las compensaciones se realiza en las cuentas de
los bancos en el Banco Central.

Cabe sefalar que solo los bancos participan en la CCE pero esta previsto que las
otras instituciones financieras participen en la presentacion de cheques para su
cobro y en las 6rdenes de transferencia electrénica.

Cuadro We 9
Operaciones en Camara de Compensacion Electrinica
{millones de nuevos soles)

AFD Est. %% Var. % I Semestre Est. % Var. %
2004 2005 2006 2006 06,05 2006 2007 2007 07/06
Moneda Nacional
Maonto 65 159 72088 85925 o644 19.2 42 558 48 697 649 14.2
Mamero {miles) 4965 5379 5712 641 6.2 2757 2021 642 5.9
Moneda Extranjera
Monto 37 672 37 832 47 510 35.6 25.6 22 300 26 295 351 17.9
(Us$) 11 043 11 4563 14531 - 26.8 6 729 8 268 - 22.9
Mdmera {miles) 3085 3025 3201 359 5.8 1365 1631 358 4,2
Total
Monto 102 831 109920 133435 10040 21.4 64 953 74992 100.0 15.4
Mumero {miles) 8050 8 404 8913 100.0 6.1 4 323 4 552 100.0 5.3

Fuente: BCRP

No obstante ser una economia dolarizada, tanto en el Sistema LBTR como en la
CCE, la mayor parte de los pagos (alrededor del 65%) son efectuados en moneda
nacional, lo que da un indicador de la naturaleza financiera mas que
transaccional de la dolarizacion.

B. EI mecanismo para proveer liquidez intradiaria en el Sistema LBTR

El Sistema LBTR por ser de liquidacion bruta en tiempo real y de operaciones
de alto valor requiere que las instituciones financieras cuenten durante el dia,
con un volumen de fondos que por lo general supera los saldos que suelen
mantener en sus cuentas corrientes en el Banco Central, cuya finalidad es
fundamentalmente cubrir las exigencias de encaje. La falta de fondos para
ejecutar las ordenes de pago conforme se van enviando al sistema, puede
convertirse en un obstaculo y generar entrampamientos en el sistema de pagos
que afecten la actividad econdmica, por lo que es necesario contar con un
mecanismo que supla de fondos suficientes al sistema a lo largo del dia.

Desde el inicio de operaciones del Sistema LBTR en febrero del afio 2000, el
Banco Central de Reserva ha establecido un mecanismo para suministrar
liguidez al sistema financiero durante el dia y permitir que las operaciones
tengan fluidez y el sistema de pagos de alto valor funcione de una manera
eficiente, tanto en moneda nacional como en dolares.
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La modalidad empleada por el Banco Central para otorgar recursos al sistema de
pagos, es consistente con la operatividad del Banco en sus operaciones de
mercado abierto y con los otros instrumentos que emplea para inyectar liquidez
al sistema financiero, que toma en cuenta la coexistencia de pagos tanto en
moneda nacional como extranjera y la estructura de las cuentas y los depdsitos
producto de la presencia de la dolarizacion en la economia.

La administracion de la liquidez intradiaria ha ido evolucionando y el Banco
Central ha modificado su manejo, perfeccionandolo conforme a las necesidades
de las instituciones y a los eventos especificos que se han ido presentando a lo
largo de estos afios.

Al inicio de operaciones del Sistema LBTR el Banco Central otorgaba créditos
intradiarios con garantia de valores de primera categoria. Los bancos entregaban
al Banco Central una lista de valores que servian de colateral contra los cuales se
les permitia sobregirarse en sus cuentas corrientes durante el dia. Este sistema
fue modificado en noviembre de 2001 debido a que no representaba una
modalidad segura para el Banco Central, que le cubriera del riesgo crediticio que
asumia por los créditos intradiaros, en la eventualidad de que alguna institucion
financiera que hubiera tomado este financiamiento intradiario entrara en
problemas de insolvencia y fuera intervenida ese dia por la Superintendencia de
Banca y Seguros.

Este riesgo que asumia el Banco Central al otorgar creditos intradiarios se deriva
de la falta de una legislacién que proteja a las garantias establecidas en los
sistemas de pago, ya que la ley de bancos exige que éstas formen parte de la
masa de recursos de la entidad en liquidacion, cuyo uso y distribucion debe
sujetarse a un orden de prelacion establecido en la ley, en el cual el Banco
Central no tiene una posicion de privilegio y la recuperacion de sus créditos
estaria sujeta a la existencia de recursos suficientes en la entidad en liquidacion,
después que haya atendido las obligaciones que estan primero en la lista de
prelacion, como son los beneficios de los empleados y los tributos, entre otros.

Con la finalidad de reducir el riesgo para el Banco Central, se modifico la
modalidad del crédito intradiario garantizado cambiandolo por un esquema de
operaciones intradiarias de compra temporal de activos financieros con
compromiso de recompra (operaciones repo intradiarias), con lo cual el instituto
emisor provee de liquidez a cambio de la compra temporal de activos, los cuales
pasan a su propiedad, y por lo tanto en caso de quiebra y liquidacion de alguin
participante en el Sistema LBTR, mantendria la propiedad definitiva de los
activos.

El suministro de liquidez intradiaria por el Banco Central se hace entonces a
través de lo que se ha llamado Facilidad Financiera Intradiaria (FFI).

C. Instrumentos para la Facilidad Financiera Intradiaria (FFI)
Son dos los principales modelos para la administracion de la liquidez intradiaria

en los sistemas de liquidacion en tiempo real. Uno es el aplicado por la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) que consiste en la aplicacion de limites al
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sobregiro intradiario y en el cobro de una tasa de interés por dicho sobregiro. El
otro es el modelo Europeo, el cual consiste en otorgar financiamiento intradiario
sin costo financiero, totalmente colateralizado.

El Banco Central tiene a disposicion de los bancos una Facilidad Financiera
Intradiaria que les permite acceder a fondos adicionales durante el dia para poder
ejecutar sus ordenes de pago por montos que exceden los saldos disponibles en
sus cuentas corrientes.

Los instrumentos que emplea el Banco Central para otorgar esta FFI son
basicamente los mismos con los que opera para inyectar liquidez en sus
operaciones monetarias en el mercado de dinero.

Los instrumentos para otorgar liquidez intradiaria son:

e Operaciones repo intradia, consisten en la compra al inicio del dia y la
venta al cierre de operaciones del sistema de pagos, de valores de
primera categoria, a un valor especificado en el Reglamento Operativo
del Sistema LBTR, que incluye descuentos entre 5 y 20 por ciento,
dependiendo si es un papel del Banco Central o privado.

e Operaciones swap intradia, similar al repo intradia, con la diferencia que
en lugar de realizar la operacion con valores, se realiza con moneda
extranjera.

La diferencia con las operaciones de regulacion monetaria es que estas
operaciones intradiarias no tienen costo en tanto se cancelen en el mismo dia, ya
que el participante en el sistema de pagos recompra el valor o la moneda
extranjera al mismo precio de la compra. Si al final del dia la operacion no
puede ser revertida por falta de liquidez de la institucion financiera que la
generd, el Banco Central compra el valor o los délares al precio pactado en la
operacion repo o el swap, el cual incorpora un descuento en la valorizacion de
los activos.

La Circular N° 013-2007 BCRP es la norma que reglamenta la operatividad del
Sistema LBTR y en ella se detalla las caracteristicas de estas operaciones
intradiarias, a las que en general se les ha denominado Facilidades Financieras
Intradiarias de compra temporal de activos financieros. Estos activos pueden ser
ddlares, papeles del Banco Central, del gobierno u otros que apruebe el Banco
Central.

Las propuestas para realizar operaciones intradiarias de compra temporal de
activos financieros se efecttian al inicio del ciclo operativo del Sistema LBTR.
Los participantes Tipo I°, que son los que disponen de esta facilidad, introducen
electronicamente sus propuestas al sistema para que el BCRP las apruebe. El
monto de las facilidades intradiarias corresponde a un estimado que les permita
cubrir el saldo deudor més alto que prevén alcanzar en el curso del ciclo

® En el LBTR existen dos categorias de participacion, los participantes Tipo | son aquellos que pueden realizar sus
operaciones utilizando fondos propios y con recursos provenientes de las FFI, mientras que los participantes Tipo Il
s6lo pueden usar sus fondos propios.
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operativo, considerando sus ordenes de transferencia, los fondos a recibir de
otros participantes, los resultados de la compensacion de los pagos de bajo valor
y de los valores, asi como los cargos y abonos del BCRP.

Las facilidades intradiarias estan disponibles tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera y solo pueden hacer uso de ellas después que las instituciones
financieras han agotado sus fondos propios. Asimismo, los recursos intradiarios
deberén, en primer lugar, obtenerse con valores emitidos por el Banco Central
(CDBCRP) o con moneda extranjera (swaps). A falta de éstos, o cuando resulten
insuficientes, los participantes efectuaran operaciones intradiarias con valores
emitidos por el tesoro publico y otros valores aprobados por el Banco Central.
Estos dltimos pueden ser bonos corporativos con una calificaciéon minima de
AA.

Como se ha mencionado, los bancos mantienen una alta disponibilidad de
liguidez en moneda extranjera, por la necesidad de cumplir con el requerimiento
de encaje de los depositos en dolares, a diferencia de los saldos relativamente
bajos de las cuentas corrientes en moneda nacional. Como consecuencia de ello,
la mayor parte de la FFI se otorga a través de operaciones swap intradia, tal
como se muestra a continuacion.

V. EVOLUCION DEL USO DE LA FACILIDAD FINANCIERA
INTRADIARIA EN EL SISTEMA LBTR

A. Los fondos propios de la banca y el sistema de pagos

A lo largo del dia los bancos tienen que ejecutar una serie de operaciones en el
sistema de pagos, por cuenta propia y de sus clientes, para lo cual necesitan
contar con los recursos suficientes en sus cuentas en el Banco Central. Las
operaciones que realizan pueden agruparse en tres grandes grupos: el saldo
deudor de la CCE, el saldo deudor del sistema de liquidacién de valores de renta
fija y variable y las transferencias interbancarias por operaciones por cuenta
propia o de terceros.

La capacidad que tienen los bancos para cubrir con fondos propios todas sus
operaciones en el sistema de pagos, es analizada a través del siguiente ratio:

_ (Lig CCE + Liq Valores + Transferencias LBTR)
(Fondos propios)

Ratio

Los fondos propios equivalen al saldo de la cuenta corriente de los bancos al
inicio del dia y constituyen los fondos de encaje depositados en el Banco
Central. La liquidacién del saldo deudor en la CCE corresponde a lo que cada
banco tiene que pagar por el resultado de la compensacion electrénica de
cheques y de transferencias de crédito en el sistema de pagos de bajo valor; la
liquidacién de valores es el monto que cada banco debe pagar por el resultado de
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las operaciones en la bolsa de valores, propias y de clientes®; mientras que las
transferencias corresponden a las operaciones interbancarias por cuenta propia o
por terceros, incluyendo aquéllas que provienen del mddulo de compra - venta
interbancaria de moneda extranjera.

Un ratio mayor a uno indica que los bancos requieren de fuentes alternativas de
liquidez, distintas a la proveniente de sus recursos propios, para poder ejecutar
todos los pagos que se originan en los tres conceptos en el numerador. Cuanto
mayor sea el ratio, mayor es la insuficiencia de fondos propios y mayor la
necesidad de recursos de otras fuentes.

En Moneda Nacional

En el Perq, el saldo deudor de la CCE es lo primero que debe ser pagado por los
bancos a través del Sistema LBTR, con lo cual se minimiza el riesgo de que
algin participante no pueda cubrir el resultado de la compensacion, con las
consecuencias que ello traeria sobre los deméas participantes en el sistema de
pagos de bajo valor.

Los saldos en las cuentas corrientes en moneda nacional de los bancos en el
Banco Central son relativamente pequefios, en gran medida por el alto nivel de
dolarizacion y baja bancarizacion y por una tasa de encaje efectiva relativamente
baja’. Esta situacion hace que los fondos propios de los bancos para la
liquidacién de las operaciones de la CCE no sea muy holgada.

Grifico N® 6
Ratio de saldo compensacion CCE a fondos propios: Monada MNacional
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Fuente: BCRP

Asi, en el afio 2001 el ratio promedio diario de la liquidacion del saldo deudor de
la compensacion de cheques y transferencias® en la CCE con respecto a los

® Para efectos del calculo del ratio se considera sélo los saldos deudores de la liquidacién de la CCE asi como de la
liquidacion de valores.

" Si bien la tasa de encaje para los depdsitos en moneda nacional es 6 por ciento, sélo 1 por ciento es obligatorio que
se mantenga como depoésitos en el Banco Central, el resto estd como efectivo en las bévedas de los bancos. En
promedio, aproximadamente 20 por ciento del encaje en moneda nacional esta depositado en el Banco Central, lo que
constituye los fondos propios de los bancos para las operaciones del sistema de pagos.

8 Actualmente, la Camara de Compensacién Electrénica (CCE S.A) s6lo compensa cheques y transferencias de
crédito, a pesar de que existe la reglamentacion para la compensacion de otros instrumentos (Débitos Directos, Cuotas
de Crédito y Letras de Cambio).
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fondos propios del sistema bancario fue de 0,59 veces lo que significa que
practicamente el 60 por ciento de los fondos propios se destinaba a la liquidacién
de los pagos de bajo valor. Este ratio ha experimentado una mejora importante y
en el afio 2006 bajé a 0,36 veces, no obstante que el saldo deudor de la
compensacion se ha incrementado 8,2 por ciento en promedio anual desde el
2001 hasta el 2006. Este comportamiento refleja, por un lado, el proceso de
bancarizacion experimentado en los ultimos afios y por otro, la paulatina
desdolarizacion que se viene observando en los depdsitos en el sistema
financiero.

Asi, el ratio® de liquidez en moneda nacional'® de las empresas bancarias con
relacion al PBI aument6 de 6,4 por ciento en el 2000 a 9,6 por ciento en el 2006.
Por su parte, el coeficiente de dolarizacion baj6 de 71 por ciento a 58 por ciento
en el mismo periodo.

Sin embargo, si se afiade el pago de las transferencias interbancarias en el
Sistema LBTR, los fondos propios resultan insuficientes. Asi, el ratio es
significativamente mayor a 1, aunque muestra una mejora pasando de 10.5 en el
2000 a 5.3 en el 2007. De ahi la necesidad de contar con una facilidad intradiaria
que provea de recursos suficientes para ejecutar los pagos a lo largo del dia, de
una manera fluida y eficiente.

Cabe recordar que, como se menciono en el punto 4 y como se observa en los
cuadros 8 y 9, a pesar de la dolarizacion financiera, la mayor parte de pagos se
ejecutan en moneda nacional, por lo que, dado la menor proporcion de fondos
disponibles en las cuentas corrientes en soles, la necesidad de financiamiento
intradiario es mayor en moneda nacional.

Grafico N°7
Ratio de pagos a fondos propios: Moneda Macional
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Fuente: BCRP

® Corresponde al coeficiente de monetizacion de la liquidez en moneda nacional de las sociedades de depdsito,
consultar anexo 66 de la memoria anual 2006 del BCRP.

1% Agregado monetario que incluye dinero (circulante y depésitos a la vista) y cuasidinero (depésitos de ahorro, a plazos
y otros valores del sector bancario en poder del sector privado) en moneda nacional.
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Por lo tanto, los bancos recurren a la Facilidad Financiera Intradiaria que provee
el Banco Central, a través de las operaciones repo 0 swap para ejecutar sus
operaciones en el sistema de pagos a lo largo del dia.

En Moneda Extranjera

El ratio promedio diario de los pagos en moneda extranjera por la liquidacion del
saldo deudor de la compensacion en la CCE™ con respecto a los fondos propios
en el 2006 fue de 0,003 veces y el ratio de pagos por transferencias
interbancarias (LBTR) con respecto a los fondos propios fue de 0,09 veces, lo
que comprueba la existencia de fondos propios suficientes para cubrir los pagos
iniciales de la CCE vy las transferencias interbancarias a lo largo del dia en
moneda extranjera. Esto se explica en gran medida por las exigencias de encaje
del BCRP en dicha moneda que obliga a los bancos a mantener saldos
importantes depositados en el Banco Central.

Grafico M° 8
Ratio de pagos a fondos propios: Moneda Extranjera
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A modo de ejemplo, en junio del 2007 el saldo promedio diario de la cuenta
corriente en moneda extranjera ascendié a US$ 3 601 millones, mientras que el
promedio diario de la totalidad de pagos realizados por el LBTR en el mismo
mes fue US$ 429 millones.

B. Utilizacion de la Facilidad Financiera Intradiaria (FFI)

Como se ha mencionado en el punto anterior, los bancos tienen excedente de
fondos propios en moneda extranjera mientras que en moneda nacional resultan
insuficientes para la ejecucion de las operaciones diarias en el sistema de pagos,
por lo que tienen que recurrir a la FFI.

Los requerimientos de liquidez varian y estan ligados al comportamiento
estacional a lo largo del mes de la liquidez de los bancos, producto del pago de
impuestos fundamentalmente. Estos requerimientos varian también a lo largo del
dia conforme se van procesando las operaciones en el Sistema LBTR, tanto para

™ Incluye cheques y transferencias de crédito interbancarias.
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cubrir la posicion deudora en la CCE (de 8:15 a 9:30 horas) como para cumplir
con la liquidacién del médulo compra — venta de moneda extranjera (de 9:30 a
15:30 horas) vy las transferencias interbancarias por clientes.

Como se muestra en los siguientes graficos, los saldos en moneda nacional
generalmente son suficientes para cumplir con las obligaciones de inicios del
dia, pero conforme se van ejecutando las transferencias por pagos interbancarios
propios o de clientes, la liquidez de los bancos resulta insuficiente y tienen que
hacer uso de las FFl, las cuales alcanzan su mayor nivel entre las 12 del dia y las
3 de la tarde, ventana de tiempo en la que se concentra el mayor volumen de
operaciones.

Grafico N* 8

Uso promedio de facilidades intradiarias y saldo en cuenta corriente
en moneda nacional (diciembre 2006)
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Fuente: BCRP

Grafico W10
Uso promedio de facilidades intradiarias y saldo en cuenta corriente
en moneda nacional (Julio 2007)

Millanes

1600 4

O Salda MM

1400 4 s I s A = B Intradiario Utilizado
! [ [ B[ Bl
1000 4
&00 4
G600 4
400 4
200 4 .

o o B oo L

0300 0230 1000 10:30 100 130 1200 1230 0600 0130 0200 0230 0300 0330 0400 0430 0500 0530 06:00
am. am. am. am.  am  am. pm. pMm. pm. pM. pM. pm. pM. pM. pM. pM. PO M. P

Fuente: BCRP

Cabe mencionar que el uso de FFI en julio de 2007 mostré un comportamiento
atipico puesto que las entidades financieras mantuvieron altos niveles de fondos
liquidos, asi los fondos de encaje en moneda nacional mantenidos en el BCR
representaron 24 por ciento del total de encaje efectivo, 4 puntos porcentuales
por encima del promedio diario registrado en diciembre de 2006. Sin embargo, a
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fines de dicho mes las necesidades de liquidez se acrecentaron junto con la
utilizacién de FFI, tal y como se muestra en el siguiente gréafico.

Grafico N* 11

Uso promedio de facilidades intradiarias y saldo en cuenta corriente
en moneda nacional (27 de Julio 2007)

Millones
500 q B Saldo MM
B Intradiario Utilizado

400

300

200

100

o4

-100

-200

=300

-400 -
03:00 03:30 10:00 10:30 1100 130 1200 1230 0100 0130 0200 02:20 0300 0330 0400 0430 0500 05:20 0600
am. am. am. am.  am. am. pm  pm pM pM. pMm. pM. pM. pM. pM. pM. pM. pM. P

Fuente: BCRP

Como se ha explicado, los bancos pueden acceder a la FFI a través de
operaciones repo o swaps. Debido a los altos niveles de depdsitos de encaje en
moneda extranjera en el Banco Central, la constitucion de estas facilidades se
realiza principalmente con swaps intradario. Asi, como se observa en el cuadro
N° 10, son muy pocas las operaciones repo intradiarias y en el 2006 el 100 por
ciento de las facilidades intradiarias se ha realizado a través de operaciones
swaps. Este comportamiento responde ademas a la mayor agilidad operativa de
las operaciones swap ya que implican solo operaciones de compra y venta de
moneda extranjera, mientras que las repo requieren ademéas cambios en el
registro de propiedad de los valores.

Cuadro M2 10
Constitucion de las facilidades intradiarias
{promedio diario - millones de soles)

Moneda Macional

Swap Repo CD Part. % Part. % War, Fondos Intra. Const /
Intradia Intradia Total {Swap) {Repo) % Propios Fon.Propios
2001 g8 7 o5 9z2.8 7.2 - 144 0.7
2002 947 43 990 Q5.7 4.3 - 209 4.7
2003 1051 38 1088 96.5 3.5 9.9 215 5.1
2004 1026 g3 1109 92,5 7.5 1.9 223 5.0
2005 1193 73 1 266 o4.2 5.8 14.2 354 2.6
2006 2 585 u] 2 585 100.0 0.0 104.1 375 6.9
I 5EM 2006 2761 u] 2761 100.0 0.0 132.9 338 8.2
I 5EM 2007 2290 u] 2290 100.0 0.0 -17.1 E45 4.2

Motas:
- Las fzcifidades intradiarias se iniclaron en nowiembre de 2001
- Los Repos de CO intradia defaron de ser usados en diceimbre de 2005

Fuente: BCRP

Los bancos, de manera precautoria y dado que las FFI no tienen un costo
financiero, suelen constituir swaps intradiarios por montos mucho mayores a los
que realmente utilizan a lo largo del dia, lo que operativamente resulta mas
eficiente. Esto confiere al sistema de pagos mayor eficiencia ya que evita que se
genere entrampamientos por falta de liquidez en las cuentas de los bancos y
permite que las operaciones se ejecuten con mayor fluidez.
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Cuadra M° 11

Intradiario constituido y utilizado (julio 2007)

Prom. Intradiario utilizado / Max, Intradiario Utilizado /  Prom. Intradiario utilizado /

Intradiario constituido Intradiario Constituida fondas propios
Credito 6.4 4.4 0.0z
Interbank 15.5 311 0.07
Citibank 34.1 6E5.6 0.15
Scaotiabank 0.8 15.0 0.00
Continental 11.9 36.6 0.03
Cormercio 21 21 0.o00
Financiera 34.8 EL.0 0.08
BIF 11.4 65.0 0.0z
Mibanco 23.0 52.6 0.01
Total Banca 11.8 37.8 0.03

Fuente: BCRP

Asi por ejemplo, la banca utilizé diariamente en promedio 11,8 por ciento de la
facilidad intradiaria constituida en julio de 2007, el monto promedio de la
utilizacion de la FFI ascendié a S/. 277 millones, mientras que el intradiario
constituido fue de S/. 2 340 millones. EI méximo intradiario utilizado represento
el 37,8 por ciento del total constituido mientras que a nivel individual, el banco
gue mas utilizé el intradiario sélo llegd al 65 por ciento del nivel constituido.

C. Recursos de la banca para ejecutar las operaciones del sistema de pagos

Una pregunta importante es si la banca estd en capacidad de contar con los
recursos suficientes durante el dia para que el sistema de pagos opere sin
problemas. Esta capacidad depende de las fuentes de recursos con que cuenta el
sistema financiero, las cuales provienen de los fondos propios y de las
facilidades intradiarias, las que a su vez estan sujetas a la disponibilidad de
activos de las instituciones financieras, que les permitan acceder a dichas
facilidades intradiarias.

Ya hemos visto que los fondos propios de la banca resultan insuficientes para
que pueda ejecutar todos los pagos en moneda nacional durante el dia, pero si se
afiade las FFI el sistema financiero cuenta con recursos suficientes para que el
sistema de pagos funcione sin problemas. Sin embargo, en el caso peruano, la
pregunta adicional es si el acceso a las FFI es solamente gracias a los fondos de
encaje en moneda extranjera, que son utilizados en las operaciones swap para
obtener liquidez en moneda nacional.

Los bancos tienen un porcentaje importante de sus activos en papeles del estado,
principalmente en CDBCRP que son los papeles del Banco Central, con los
cuales pueden acceder a la FFI a través de repos. EI monto de estos papeles ha
ido creciendo debido a la emisién efectuada por el Banco Central con el
proposito de esterilizar las intervenciones cambiarias, que ademéas se ha visto
acompafiada por un proceso de solarizacion. Esta tenencia de CDBCRP de los
bancos les proporciona un importante colchén para obtener la liquidez necesaria
para sus operaciones en el sistema de pagos.

Si los bancos utilizaran el saldo promedio diario de sus tenencias por cuenta

propia de CDBCRP para constituir FFI, el ratio en moneda nacional (definido en
el punto 5 a.) de operaciones en el sistema de pagos sobre fondos propios pasa
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de 5,3 a 0,35 veces en el 2006 si se afiade los CDBCRP al denominador, es
decir los fondos disponibles de la banca serian mas que suficientes para cubrir el
total de sus operaciones en el sistema de pagos. Esta suficiencia de recursos se
da a pesar del incremento de 6,8 por ciento promedio anual en los pagos
ejecutados.

Grafico N® 12
Ratio pagos a fondos propios mas CD BCRP: Moneda Macional
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Fuente: BCRP

Desde el afio 2003, los fondos propios mas los CDBCRP son suficientes para la
banca no solo para solventar los pagos en moneda nacional sino también los de
moneda extranjera, ya que representan aproximadamente el doble del total de
pagos, tal como se puede observar en el cuadro 12.

Si a los CDBCRP se afiade los fondos de encaje en moneda extranjera, el
sistema bancario cuenta con recursos méas que suficientes como para recurrir a
las FFI del Banco Central y permitir que el sistema de pagos funcione sin
problemas, de una manera fluida y eficiente a lo largo del dia.

Cuadro M* 12
Disponihilidad de fondos para cubrir pagos
(promedio diario)

FDr_‘ndDS Saldo_ Forjdos Pagos (D) /
Propios MM promedioc Propios ME - (MH+ME) (£4+B4C) (07 f (A+B)
(A) CODBCRP (B) (C) (D)

2000 118 1418 10767 2377 0.19 1.55

2001 144 1857 10706 2166 0.17 1.08

2002 209 1995 12002 2530 0.18 1.13

2003 215 3273 11771 2405 0.16 0.69

2004 223 G060 10203 2298 0.14 0.37

2005 354 Q618 ag77 2367 0.1z 0.24

2006 375 5571 13809 3164 0.16 0.53

1 SEM 2005 301 10152 9382 2169 011 0.21
I SEM 2006 338 2337 13340 3407 0.168 0.60
I S5EM 2007 245 12094 11184 3670 0.15 0.27

Fuente: BCRP
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CONCLUSIONES

La estructura y el funcionamiento del sistema de pagos peruano responde a
un contexto de una economia dolarizada, permite ejecutar pagos internos
tanto en moneda nacional como extranjera, sobre la base de la composicién
de los depdsitos bancarios y de las cuentas corrientes en el Banco Central,
producto de la presencia de dolarizacion en el sistema financiero.

El sistema de pagos peruano cuenta con un sistema de Facilidades
Financieras Intradiarias a traves del cual el Banco Central de Reserva del
Per( provee de liquidez suficiente para que los bancos puedan ejecutar todas
las operaciones a lo largo del dia en el Sistema LBTR, lo que permite que el
sistema de pagos funcione fluida y eficientemente.

El mercado financiero peruano presenta un alto grado de dolarizacion
financiera, pero los pagos se realizan principalmente en moneda nacional.
Ello, aunado a un bajo nivel de saldos en las cuentas corrientes en moneda
nacional que los bancos mantienen en el Banco Central, como resultado del
alto grado de dolarizacion y del bajo encaje en moneda nacional depositado
en el instituto emisor, determina la necesidad de la banca de recurrir a la
Facilidad Financiera Intradiaria en moneda nacional del Banco Central.

La modalidad empleada por el Banco Central para otorgar recursos al
sistema de pagos a través de su Facilidad Financiera Intradiaria, es
consistente con sus operaciones de mercado abierto y con los otros
instrumentos que emplea para inyectar liquidez al sistema financiero en sus
operaciones monetarias.

Las operaciones de swap y repos empleadas para otorgar las Facilidades
Financieras Intradiarias proveen al Banco Central de una cobertura del riesgo
crediticio en su papel de otorgante de liquidez intradiaria, cobertura que
normalmente hubiera requerido la presencia de un mercado de capitales mas
0 menos desarrollado que permita la ejecucion de estas operaciones swap y
repos, y que gracias a la liquidez en dolares de la banca producto de las
regulaciones de encaje, y a la emisiéon de papeles del Banco Central y del
gobierno, es posible utilizarlas de manera eficaz en el suministro de liquidez
intradiaria.

La utilizacién por parte de los bancos de la Facilidad Financiera Intradiaria
se encuentra también determinada por la dolarizacion financiera. Asi, la
existencia de altos encajes en moneda extranjera se traduce en el uso casi
exclusivo de operaciones swap de moneda extranjera para acceder a las
Facilidades Financieras Intradiarias del Banco Central y obtener liquidez en
moneda nacional para ejecutar las operaciones en el sistema de pagos. La
alta disponibilidad de moneda extranjera hace innecesario recurrir a las
facilidades de liquidez intradiaria para los pagos en délares.
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La trayectoria del uso de las Facilidades Financieras Intradiarias responde a
la estacionalidad de la liquidez del sistema financiero y a la concentracién de
la ejecucion de las érdenes de pago durante el dia. Asi, se observa un mayor
uso de las FFI en los dias de pago de impuestos y a fines de mes cuando el
requerimiento de encaje (cuyo control es en promedios diarios en el mes) ya
ha sido préacticamente cubierto y los saldos mantenidos en las cuentas
corrientes en el Banco Central son menores. Asimismo, por lo general las
operaciones en el Sistema LBTR se concentran entre las 10 horas y las 15
horas, por lo que el uso de las FFI se intensifican en ese periodo.

Los bancos, de manera precautoria y dado que las FFI no tienen un costo
financiero, suelen acceder a las facilidades intradiarias por montos mucho
mayores a los que realmente utilizan a lo largo del dia, lo que operativamente
resulta mas eficiente. Esto confiere al sistema de pagos mayor eficiencia ya
que evita que se genere entrampamientos por falta de liquidez en las cuentas
de los bancos y permite que las operaciones se ejecuten con mayor fluidez.

El proceso de desdolarizacion y bancarizacion que viene experimentando el
sistema financiero peruano, ha ido reduciendo la necesidad de la banca de
recurrir al financiamiento intradiario en moneda nacional, no obstante el
importante incremento en el volumen de las operaciones que se canalizan a
través del sistema de pagos.

Finalmente, el sistema financiero peruano dispone actualmente de activos
liquidos suficientes para conseguir la liquidez intradiaria necesaria para
cubrir todo el volumen de pagos que realiza, tanto en moneda nacional como
extranjera. Si bien en afios anteriores los fondos de encaje en moneda
extranjera eran los que respaldaban la disponibilidad de recursos suficientes
para las operaciones del sistema de pagos, en la actualidad, los CDBCRP con
que cuenta la banca constituyen una fuente de recursos mas que suficiente
para acceder a las Facilidades Financieras Intradiarias y garantizar que el
sistema de pagos funcione de una forma fluida y eficiente.
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