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Determinantes de la tasa de interes
Interbancaria y la importancia de la
variabilidad para su estimacion

Por: Paul Bringas y Vicente Tuesta ¥

La tasa de interés interbancaria es vaniable impa- la tasa de interés interbancaria podria convertirse en
tante para la politica monetaria en varios paises. Emn mejor indicador de la politica monetafia
algunos paises es considerada una meta intermedia
mientras que en otros es un indicador de la situacion déa presente investigacion intenta encontrar una rela-
liquidez del sistema. cion entre lavolatilidad y la media de la tasAsimis-
mo, se describe el comportamiento del mercado
En el Peru la tasa de interés interbancaria es un indicadanterbancario, su importancia para las instituciones del
de la situacién de liquidez del mercado y el objetivo sistema financiero como una opcion para obtener e in-
intermedio de la politica monetaria es la oferta mone-vertir fondos alternativos a los depésitos bancarios y la
taria en soles, sin emigm, el Banco Central mantiene relevancia de este mercado para el manejo diario de la
un seguimiento permanente de la evolucion de la tasaolitica monetaria. La metodologia que se empleara sera
de interés interbancari&ctualmentesxiste un merca- la de seées de tiempo utilizando modaldRCH
do interbancario que se forma principalmente a travéqgAutoregressive Conditional Heteroskedasticity). Ello
de las cuentas corrientes que los bancos comercialesn razén de que el objetivo del trabajo es encontrar los
mantienen en el Banco Central de Reserva. El superadeterminantes de la tasa de interés interbancaria consi-
vit o déficit de reservas en las cuentas de los bancoderando a suariabilidad en la estimaciéisimismo,
indicaria el exceso o falta de liquidez en el sistema. se analizard la persistencia de la varianza ante un shock
y se determinard la existencia de asimetria en la varia-
Asimismo, el marcado patrén estacional de la liquidezbilidad de la serie.
durante el mes hace que la tasa de interés interbancaria
tenga también un comportamiento estacional. En este sex manera de conclusidon se comprueba estadisticamen-
tido, es importante incluir en la estimacion la volatilidad te la necesidad de incluir la varianza de la tasa de inte-
de la tasa como un determinante adicional que explica elés interbancaria para explicar el comportamiento de
comportamiento de la misma. Con una menor volatilidad,la misma.

1/ Departamento de Intermediacion Financiera Bancaria y Departamento de Analisis y Programacion Financiera, respectivamente. Los
comentarios vertidos en este trabajo no necesariamente representan la opinién del BCRP.

2/ En un trabajo previo encontramos como el mejor indicador de la politica monetaria para el caso peruano al superavit de encaje, el
cual presenta una clara relacion inversa con la tasa de interés interbancaria.
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En el trabajo se describe primero el funcionamientoSi la salida neta de fondos disminuye las reservas de un
del mercado interbancario junto con el rol del bancobanco hasta daja con un saldo deudoéste puede
central en dicho mercado, explicandose la determinaobtener reservas pidiendo prestado en el mercado
cion de la tasa de interés interbancaria mediante unnterbancario o recurriendo a la ventanilla de
modelo simple de oferta y demanda. En la segunda parteedescuentd. En el primer caso el banco prestamista
se detalla la metodologia usada en el andlisis empiricogntrega depdsitos mantenidos en el BCRP vy recibe al
en la tercera seccion los resultados econométricos y alia siguiente el mismo depdsito con un adicional co-
andlisis de los mismos. Finalmente, se exponen las cormrespondiente al interés ganado. El interés se paga con-
clusiones a la luz de los resultados obtenidos. juntamente con el monto del crédies dedi, se

abona en la cuenta corriente del prestamista tanto el

. principal cuanto los interesés
I. El Mercado Interbancaio

Peruano El mercado interbancario peruano se encuentra centrali-

zado en Limay en él intervienen solo las entidades finan-
cieras que poseen una cuenta corriente en el Banco Cen-
Cuando un cliente abre una cuenta corriente en un barffal-Al cierre del dialuego desbonadas y sgadas todas

co comercial, el banco esta tomando el compromisolas operaciones interbancarias ningan banco puede te
de entregar fondos ante la demanda de los mismos gninar con una cuenta corriente negativa en el Banco Cen-
cliente puede pedir fondos en la forma de retiro dej[ral, para eyltar esta posibilidad se recurrg al mercad.o
efectivo o por la firma de un cheque que sera transferiinterbancario. En el caso que el mercado interbancario

do a otro banco. La Gltima transferencia disminuye la"° logre satisfacer las necesidades de liquidez del siste-
cuenta corriente en el BCRP del banco que emiti efma, el Banco Central interviene como prestamista de ul-

cheque y aumenta los depésitos del banco que recibMa instancia otgandoredescuentos.
el cheque.

Funcionamiento del mecado interbancaio

Dada las regulaciones de encaje, los bancos deben man-
El mantenimiento de fondos por parte de los bancos (ldener de manera obligatoria un porcentaje de sus depo-
suma del efectivo en la béveda —caja— y la cuentasitos como reseas. Sin embgpo, dado que los bancos
corriente en el Banco Central) son conocidos como re-€estan en el negocio de entregar fondos, ellos mantie-
servas bancarias. El nivel de reservas que un bancoen reservas inclusive en la ausencia de alguna regula-
mantiene esta fluctuando constantemente, aumentarszion o supervision del Banco Central para atender po-
do con los depdsitos de efectivo de los agentes o por Isibles retiros significativos e inesperados de depdsitos.
recibido de otros bancos, y disminuyendo con los reti-Dado que el encaje no recibe remuneratjdios ban-
ros afavor de otos bancos o afor delTesoro Phli- cos mantendran depdsitos en el Banco Central sélo para
co. cumplir con los requerimientos y si les queda un exce-

3/  Laantigua ley de bancos permitia pedir redescuentos hasta por 180 dias, durante un plazo de 360 dias. La nueva ley que entré en
vigencia en diciembre de 1996 recorta esta facultad a 90 dias para el mismo plazo (Titulo V, articulo 95).

4/  Enlos Estados Unidos de América los bancos pueden obtener reservas alternativamente a estos mecanismos, vendiendo papeles
(Treasury bill) con lo cual fondos provenientes de otros bancos sirven para cubrir la escasez de liquidez. En el Peru los bancos
también podrian obtener reservas vendiendo CDBCRP en el mercado secundario, pero dado que, a la fecha, este mercado no esta
desarrollado, esta opcion no es relevante como fuente de reservas para los bancos. Con la aparicion de los repos en setiembre de
1997 se pretende darle una mayor estabilidad al mercado interbancario para solucionar las necesidades puntuales de liquidez del
sistema.

5/ Esimportante sefialar que en el trabajo se hace referencia operaciones en moneda nacional. El mercado interbancario en moneda
extranjera tiene otra dinAmica, resaltando el arbitraje con respecto a las tasas de interés internacionales y la poca influencia del
BCRP que centra sus operaciones en moneda nacional.
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dente lo utilizaran como reservas ante contingencias d&n algunos casos los bancos arbitran en el mercado,
para obtener beneficios prestando estos fondos a otross deci, en el mismo dia que otgan créditos
bancos. En este sentido, el mercado interbancario emterbancarios reciben interbancarios a una tasa
importante porgue permite asignar recursos ociosos denenor a la que colocan. De esta manera el banco
algunos bancos hacia otros con escasez de liquidez pegeneraria en neto mayores ingresos por intereses el
mitiéndoles a estos ultimos mantener un saldo positivadia en que se cancelen las operacioAssnismo,
en su cuenta corriente al cierre del dia y cumplir consi un banco tiene la expectativa de que la tasa de
sus requerimientos de encaje. interés interbancariga a baja entonces ferira
colocar hoy o pedir prestado al dia siguiente a una
Por otro lado, el mercado interbancario permite quetasa meng generando de estas maaenayaes in-
los bancos prestamistas obtengan rendimiento pogresos financieros.
recursos que de otra forma no serian remunerados,
aunque este rendimiento implica asumir un ries-Operativamente, el préstamo interbancario no es total-
go. El prestamista se enfrenta al riesgo generado pomente seguro dado que no exige garantia. Los bancos
la alta volatilidad de la tasa de interés interbancariatienen entre ellos determinadas lineas de crédito y den-
gue no esté presente en la rentabilidad de otras altro de estas lineas es que sagao los créditos. El
ternativas de inversion, volatilidad que no es expli- mercado funciona telefénicamente (@asten brokers)
cada totalmente por los excesos o los déficit de li-y posteriormente, al cierre del dia, se formaliza me-
quidez que se presentan en el comportamiento habidiante una cda . Algunos bancos no acceden a
tual del sistema. Es entonces la parte de la volatilidadnterbancarios por su mala reputacién ante los bancos
gue no es conocida ex-ante la que implica riesgo paraue ofertan los fondos, teniendo la opcién de solicitar
el inversionista. Un funcionamiento eficiente del redescuentos o servirse de un banco intermediario para
mercado interbancario implica que ante las necesi-conseguir los fondos a un mayor preti®tra carac-
dades de liquidez es el mismo sistema, en la medidaeristica del mercado es que los créditos interbancarios
de lo posible¢/, el que satisface la demanda por re- estan exentos de requerimientos de reservas facilitan-
servas. do de esta manera la realizacién de estas operaciones
al reducir los costos.
Un banco participa el mercado interbancario por dos
razones: a) adquirir reservas necesarias para cubrir suss impatante sefialaque también seealizan opera-
requerimientos (demandar fondos) b) ganar interesesiones interbancarias a plazos llamadpsraciones
por las reservas que se mantienen en exceso (ofertgounia. Por lo geneal las otoagan los bancos que reci-
fondos). En el mercado peruano existen bancos granben depdsitos a plazos (por ejemplo depdsitos de IPSS,
des que son prestamistas netos porque dada su extenB&NAVI, ente otros) y los colocan pa asegrar ren-
red de agencias, cubren sus requerimientos de encajabilidad. El plazo varia y depende del acuerdo de am-
con su caja sin necesidad de recurrir a sus cuentas enleds partes. Los bancos que los piden por lo general
Banco Central. Ocurre lo contrario con los bancos pe-tienen colocacioreatadas’, es dedai, estan destina-
quefios. das a inversiones con mayor rendimiento.

6/ Siel sistema no es capaz de “limpiarse” aparece una demanda por redescuentos al Banco Central.

7/  Es importante sefialar que el mercado interbancario no funciona en tiempo real, es decir, todas las operaciones del dia se hacen
efectivas al término de la tarde. Es decir, los préstamos interbancarios se realizan una vez firmada la carta que no es cien por ciento
segura.

8/  Las tesorerias de los bancos poseen un departamento de riesgos, en el cual se evalGa en qué activos pueden invertir y ademas el
riesgo que representa trabajar con determinado banco (se consideran diferentes medidas de solvencia y liquidez, p. ej.: ratios de
cartera pesada).
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Por otro lado, la participacion del Banco de la Naciontituye la meta intermedia de politica monetaria. De esta
influye de manera significativa en la determinacion de manera la autoridad monetaria no ejerce control algu-
la tasa de interés interbancaria, ya que es el medio ao sobre las tasas de interés, las cuales fluctian por
través del cual el sector publico canaliza tanto sus gasinteracciones de oferta y demanda.

tos (remuneraciones, bienes y servicios entre otros)

como sus ingresos (recaudacion tributaria e ingreso&™ 12 medida en que el Banco Central pueda aumentar
no tributarios) inyectando o retirando liquidez al siste- SU influencia indirecta sobre la tasa de interés
ma. Es importante sefialar que anteriormente el Bancdtérbancaria, mediante un manejo mas fino del stock

de la Nacién participaba en el mercado como otro Ban.de fondos interbancarios, se lograria disminuir el im-
co Central aumentando la liquidez al gerprésta- ~ Pacto deshacks de liquidez en el sistemasimismo,

mos interbancarios, generando asi distorsiones en i€ extraerian sefiales mas claras sobre la posicion de la
mercado politica monetaria que adopte el Banco Central, es de-

cir, la tasa de interés interbancaria podria ser un

. ) indicador de politica que guie las expectativas de los

y el macado interbancaio

El mercado interbancario peruano presenta un marca-
El mercado interbancario es un buen lugar para entendo patrén estacional de comportamiento en cada perio-
der tanto las finanzas como la politica monetaria. Des-do mensual, basicamente por dos razones: el pago de
de el punto de vista de las finanzas, los fondosimpuestos y cumplimiento de las exigencias de encaje.
interbancarios representan activos de corto plazo qué&n este sentido, durante la primera quincena los ban-
son negociados entre los bancos a una tasa determinaes cuentan con liquidez luego de los pagos de remu-
da. El banco que tiene fondos en exceso colocara estaseraciones del mes arite, mientras que en la segun-
activos a la tasa de mercado, el prestatario devolvera ela se presenta un faltante de la misma. La tasa
principal mas un interés en una fecha pactada. interbancaria refleja este patron estacional con tasas

decrecientes durante la primera quincena y crecientes
Desde el punto de vista de la politica monetaria, lagyrante la segunda, describiendo asi una trayectoria en
opedtividad diaia del banco central influye enelme  forma &k “U”. Es importante sefiakaque la disminu-
cado interbancario en moneda nacional mediante sugjgn de |a tasa durante la primera quincena se registra a
insttumentos de politica (operaciones de mercade-abie |, largo de la mismaen tanto que el aumento en la
to, repos y redescuentos). Es por ello que este mercasegunda quincena se produce en los primeros dias de
do, representado en la tasa de interés interbancaria puegg;a (semana de pago de impuestos), manteniéndose

jugar un rol determinante en la implementacion de 'apegada a la cota super, que estaria dada por la tasa
politica monetaria, principalmente, en la blsqueda deje redescuentos.

la estabilidad de precids

El exceso de fondos en la primera quincena permite
Con la finalidad de lograr el objetivo de la politica que los bancos intervengan en el mercado para tratar
monetaria el Banco Central regula la liquidez del siste-de rentabilizar estos fondos ociosos. En este lapso, la
ma controlando la emision primaria, variable que cons-volatilidad de la tasa es mayor y el nivel registra una

9/ Eneconomias desarrolladas, el gran volumen del sistema de pagos (en promedio mas de 40 veces el PBI) permite una implementacién
de la politica monetaria dirigida a mantener la estabilidad de precios. Especificamente, un sistema de pagos eficiente constituye un
canal efectivo para el manejo monetario del banco central para las transacciones econémicas entre los diversos agentes.

10/ Bernanke y Blinder (1992) determinan que la tasa de interés de los Federal funds es un buen indicador de las acciones de la politica
monetaria para la economia estadounidense y es sumamente informativa acerca del movimiento futuro de las variables
macroecondémicas reales y monetarias.
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tendencia decreciente (como se comprobara en el andivo por sus depdsitos, los requerimientos de liquidez
lisis empirico). Por otro lado, en la segunda quincenaque fluctian durante el mes por el periodo de pago de
la tasa de interés interbancaria empieza a subir y se pegapuestos (el cual estd concentrado en un periodo de
al limite superior que estd dado por la tasa decinco dias luego del décimo dia util de cada mes) y los
redescuentos. Esto sucede tanto por el término del peequerimientos promedio de encaje minimo legal so-
riodo de computo de encaje de esta quincena como pdire los depdsitos. En términos generales asumiendo
la recaudacion tributaria que se efectla a partir del déeonstantes los factores que la determinan, la demanda
cimo dia util de cada mes, con lo cual las cuentas de lopor fondos interbancarios puede representarse como una
bancos son e¢gadas advor del Banco de la Nacién funcién de demanda tipicas deai de pendiente ne-
gue al final retira fondos del sistema. gativa. La relacion se daria de la siguiente manera: una
disminucioén en la tasa de interés interbancaria provo-
El grafico siguiente muestra el comportamiento men- ¢,y nor un exceso de recursos en el mercado haria que
sual de la tasa de interés interbancaria, en el cual se hgs fondos interbancarios sean mas baratos. De esta
considerado el promedio de cada dia Util para los qum'manera, la cantidad demanda por los mismos aumenta-
ce meses correspondientes al periodo muestral (enerQ, pasta equilibrar el mercado, ya que seria mas atrac-

1996 - marzo 1997). tivo obtener fondos en este mercado.

Grafico 1 Gréfico 2
COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LA TASA DEMANDA POR FONDOS INTERBANCARIOS
DE INTERES INTERBANCARIA
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Por el lado de la oferta la figura es un tanto mas com-
Variables que deteminan la tasa plicada ya que el Banco Central puede intervenir en la
de interés interbancaria determinacion destocktotal de reservas disponibles
por el sistema bancario mediante la “ventanilla” de
redescuentos, compras de moneda extranjera y por los
movimientos en el saldo de losrtiicados del BCR
interbancario, y ademas permite determinar las vay o5 qos primeros instrumentos agregan fondos a los ya
riables a ser consideradas en el analisis empiriconantenidos por el sistema, mientras que cambios en el
En este modelo la tasa de interés interbancaria eStéaldo de certificados pueden agregar o disminuir los
determinada por la interaccion de la oferta y 1a de-¢,nqos del sistema. De los dos instrumentos que agre-
manda de fondos interbancarios. gan fondos al sistema sélo los redescuentos pueden
proveer de un monto considerable en el dia a dia, ya
ue por compras de moneda extranjera no es habitual

5 |

A continuacion se presenta un modelo simple que
describe el comportamiento del mercado

La demanda agregada por fondos de los bancos se d
riva de la demanda del publico mediante cheques 'y efec’
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inyectar al sistema mas de US$ 10 millones diarios,Entre las ventajas del mercado interbancario como una
pues lo que busca el Banco Central mediante este inspcion de inversion se encuentran el hecho de que este
trumento es evitar movimientos bruscos en el tipo demercado es muy liquido como también que las opera-
cambio. ciones involucran montos altos. Frente a ingresos de
recursos no esperados, el mercado interbancario se
La ventanilla de redescuentos es un instrumento de l:llmuestra para los bancos como la mejor opcién de in-
tima instanciaes dedai el Banco Central s6lo intéie-  yersion ya que de esta manera se colocan fondos por
ne una vez que los bancos son incapaces de cubrir Sigrto tiempo rentabilizando el exceso temporal de li-
requerimientos de fondos a traves del mercadoguidez, el cual de otra forma no seria remunerado. Por
interbancario. El Banco Central mantiene entonces Unatro lado, los prestatarios también se benefician puesto

estrategia de intervencion sobre el stock de reservague pueden financiar sus carencias de liquidez a tasas
permitiendo que la tasa de interés interbancaria fluctlgnenores que la de la ventanilla de descuentos .

libremeng, es deai cambios en la demanda feda
de reservas afectan directamente a la tasa. En el grafico 2 se considera la intervencion del Banco

Central via redescuentos como un mecanismo de Ultima
Asimismo, cabe sefialar que el sistema bancario tendréistancia y se muestra la relacion entre la provision de
mayor liquidez con un aumento en los gastos del sectofeservas y la tasa de interés interbancaria. La oferta de
publico. De esta forma una disminucién en los deposi-fondos tiene un segmento vertical y otro no vertical, pues-
tos del sector fhlico indicaria nayores gastos por pa  t0 que las reservas con que disponen los bancos pueden
te del gobierno. Es asi, que es necesario incorporar eprovenir del propio sistema o ser inyectados mediante la
la estimacion variables que reflejen los movimientos intervencion del Banco Central. La distancia entre el tra-
del sector publico. mo vertical de la oferta de reservas y el eje vertical esta

determinada por el saldo de reservas propias del sistema,

El monto de los fondos interbancarios prestables dela oferta se mantiene vertical hasta el punto en el cual la
pendera de las decisiones de los bancos comercialetasa interbanci iguale a la tasa dedescuentos’, ya
quienes en todo momento buscan rentabilizar los redue por encima de este punto los bancos que requieran
cursos con los que cuentan. El saldo de las cuentas cdduidez veran mas conveniente pedir redescuentos en
rrientes en el Banco Central dependera entonces de [ddgar de préstamos interbanarios.

opciones alternativas de inversion para los bancos como

son otogar créditos invertir en titulos valoes daenta

fija o variable, comprar moneda extranjera o colocar
préstamos interbancarios.

Gréfico 3
OFERTA Y DEMANDA POR FONDOS INTERBANCARIOS

Arta de fondos

. A
i

Sin embago, las colocaciones de crédito son apéa Tasa de
mayores y necesitan un mayor monitoreo el cual re redescuentos
sulta costosdiay escasez de titulaglores en el nre i *
cado peruanol, con lo cual el mercado interbancarig

aparece como una manera alternativa de invertir re Demanda
cursosexcedentesTambién ebe la posibilidad de que fondos
ante expectativas de devaluacion las tesorerias de Ids
bancos destinen sus fondos excedentes a la compfa
de moneda extranjera.

R *

4
Py

| < Fondos propios

. —» | =— Redescuentos
del sistema

11/ Latasa de redescuento relevante es la tasa de préstamos sin garantia de CDBCRP (la otra tasa es con garantia de CDBCRP). En
setiembre de 1997 se unificaron las tasas de redescuento.
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La oferta de resefas no pasasin embago, a ser com-  Justificacion de la existencia
pletamente horizontal por encima de la tasa dede la prima por riesgo

redescuentos (como se esperaria) ya que puede darse i
. Teniendo en cuenta que colocando préstamos
el caso que un banco recurra a los préstamos . .
. . . . . interbancarios los bancos buscan rentabilizar los exce-
interbancarios ain cuando éstos sean mas caros que los o _
. sos de liquidez, y a la vez considerando que el mercado
redescuentos. Una razon puede ser que los bancos Se . ) i
o o . es muy volatil, en el modelo se asume que los inversio-
encuentren cerca al limite maximo de dias en los que’. . i ) )
. . nistas exigen una prima por invertir en este mercado.
se permite pedir redescuentos, de ser el caso los bancos . ,
, . . . Adicionalmente, los bancos deben considerar el riesgo
pasarian a ser considerados riesgosos y supervisados

. . . .. _Implicito del no cumplimiento de los requerimientos

por posibles problemas de solvencia. La intervencion . . .

. . de encaje minimaxigidos, es decjel tesoero de cada
del Banco Central permite entonces suavizar las fluc- ) ] i
. . L. . banco incorporara en la tasa que cobra el riesgo de que-
tuaciones de la tasa de interés interbancaria por sobré
darse corto al prestar en vez de acumular numerales y
la tasa de redescuentos. i i

tener luego que financiarse a una tasa mayor a la que

cobroé al colocar los fondos.

Il. Metodologia

En el presente trabajo se utilizara un modelo de serieg_S importante sefialar que en la primera quincena la va-

de tiempo para describir el comportamiento y l0s de.abilidad de la tasa (cambio de un dia para otro) es ma-

terminantes de la tasa de interés interbancaria, asi con%or,ql;e en la S(?gundz, ﬁ?r :0 tan.to s€ gsger? qU(.e en este
también para probar la existencia de la prima por ries-perlo 0 sea mas p_ro aole a_eX|_s_tenC|a € la prima por
riesgo. Para cuantificar las variabilidades en ambas quin-

cenas se procedio a promediar los valores de cada dia util
correspondiente al periodo utilizado en el analisis,
El hecho que una serie presente heterocedasticidadbteniéndose una variabilidad de 17 por ciento para los
obliga a modelar la varianza de la serie simultaneament@rimeros quince dias y de 1 por ciento para los restantes.

con la media. Los modelos mas usados que permiten

tomar en cuenta estas consideraciones son los de Hna manera alternativa de medir la variabilidad de la
familia ARCH (autoegressve conditionally tasa de interés interbancaria es considerar la diferencia

heteroskedastic) introducidos por Engle (1982)_de los valores maximos y minimos de la tasa durante el

Asimismo, la existencia de una prima por riesgo hacedia Al respecto seealizo este calculo pa el periodo

que la varianza condicional de la serie no sea constantguestral (ver grafico siguiente).
en el tiempo, y que cambios en ella se reflejen sobre la

media de la serie. Grafico4 )
DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS MAXIMA Y MiNIMA

INTERBANCARIA DEL DIA
(Enero 1996 - marzo 1997)

go que exigiria un agente racional (banco) al invertir
en este mercado.

Entre las principales ventajas de modelar la varianza
de una serie se encuentran:

a) Modelar la varianza permite conocer las variables ig

gue la detaminan y el riesgo que implicariavier- 16
tir en este mercado. 14

b) Losintervalos de confianza parala prediccion pue- 1
den variar en el tiempo, con lo cual se gana exac
titud en los intervalos modelando la varianza de
los errores.

¢) Se mejora la eficiencia de los estimadores si se mat
neja apropiadamente el problema de la heteroce
dasticidad.
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@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Para justificar la mayor variabilidad de la tasa en laMuchos investigadores han aplicado la metodologia
primera quincena se procedié a calcular por separad@RCH obteniendo buenos resultados, sobretodo al ana-
el promedio de las diferencias de las observaciones tanttizar el mercado de precios de activos, por ejemplo,
de la primera cuanto de la segunda quincena del me€ngle y Bollerslev (1986) usaron un GARCH (1,1) para
Para la primera quincena se obtuvo un diferencial pro-modelar la prima por riesgo en el mercado cambiario y
medio intradiario de 4,32 por ciento, mientras que paraBollerslev, Engle, y Wooldridge (1988) extendieron el

la segunda quincena fue de 3,62 por ciento. De esto&SARCH (1,1) para un contexto multivariado en el cual
resultados, se presume que en la primera quincena destearon un condicional CAPM con covarianzas de los
mas probable la existencia de una prima por riesgo. retornos de los activos variables en el tiempo.

Modelos tipo ARCH Los modelos GARCH son estimados por maxima ve-
o ) rosimilitud, asumiendo que los errores tienen una dis-
Un mod(_elo de este tipo |_ncluye dos ecu_amones: ""%ribucion condicional normal. Este es un supuesto mas
que gxphca e.I cgmportam!ento de la .m.ed|a y ofra el dedébil con relaciéon a que los errores estén normalmente
Iavarlan.za,fi:smlsmo,. lavarianza ?ondluon.a,l deh@r. distribuidos, pero esta Gltima normalidad no seria con-
de prediccion en el tiempo t esta en funcion: del UeM-gjstente con las colas de las distribuciones, las cuales

po, de un sistema de parametros, de variables exégen%%n muy anchas para este tipo de data. Inclusive si el
y_c,endégenas rezagadas y de errores pasados de predéct]puesto de normalidad condicional es invalido, el
clon. estimador puede obtener buenos resultados.
Si se incluyen términos autorregresivos y exogenos erftdicionaimente, dado que la varianza aparece en una
la segunda ecuacion, el modelo es de tipo GARcHforma no lineal, la funcion de maxima verosimilitud
(1,1), mientras que si ademas en la ecuacion de la mdlebe ser estimada usando algoritmos iterativos.

dia se inclye la vaianza sertta de un modelARCH-

M. Esta Gltima forma es muy atractiva en las finanzasESt0S modelos permiten mejorar las proyecciones. Sin
ya que es natural suponer que el retorno esperado d@MPago, la simple estructura de los mismos imponen
un activo sea proporcional al riesgo esperado del mis€iértas limitaciones. Por ejemplo, algunos investigado-
mo. Las ecuaciones (1) y (2) representan los modelo&eS comenzando por Black (1976) han encontrado evi-

GARCH y las (3) y (4) los modesé\RCH-M. dencia de que los retornos de los activos estan negati-
vamente correlacionados con cambios en los retornos

de lavolatilidad, es dedi, la volatilidad tiende a au-

y, = kX + ¢ 1) ; o
mentar ante respuestas de “malas noticias” (el retorno
en exceso es menor que el esperado) y a caer en res-
0% =w+ ag?_ + o (2) u C e
t 1 1 puesta a las “buenas noticias” (el retorno en exceso es
mayor que el espado) Ademas, presentan otras limi-
—_— 2 . . . pn . .,
Y, = X +Ad%+¢, 3) taciones relacionadas con la dificultad de la estimacién
y de la interpretacion de la persistencia de los shocks
¥ =w +ae? +po, 4 en lavarianza condicionalA continuacion sexplican

las limitaciones de estos modelos:
En los modelos presentados, la varianza condicional
depende de tres factores: una constante, el error de pr@ Consideran que los shocks que afectan a la varianza
diccion del periodo anterior (téino ARCH) y de la de la serie son sintétos, es degj es solo el tama-
prediccion pasada de la varianza (término GARCH). 1o y no el signo de los residuos rezagados lo que
Por su parte, la media depende de un conjunto de fac- determinala varianza condicional. Esto implica que
tores exdgenos representados por la matriz X y por la  la volatilidad, ante un shock, puede aumentar o
prima por riesgo (termand ?). disminuir con la misma probabilidad.
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b) Suponen la imposicion de restricciones de noEs importante sefialar que en este tipo de modelos es
negatividad en los pardmetros estimados para asdactible incorporar en la ecuacion de la varianza varia-
gurar quead? sea siempre positiva. Esto crea di- bles predeterminadas, asimismo se puede incorporar
ficultades en la estimacién de los modelos. la varianza condicional de cada una de las variables

¢) La pesistencia de laarianza no puede ser ime  para medir el efecto de la variabilidad de cada variable

pretada adecuadamente, dado que los momento8n la varianza del modelo.

condicionales del modelo GARCH (1,1) pueden

divergir aun cuando elnpceso sea estrictamente Variables paa el analisis

estacionario.
En la presente investigacion se han considerado varia-
bles de frecuencia diaria (sélo se consideran los dias

Ante estas limitaciones es preferible usar el modelom”es) correspondientes al periodo entre enero de 1996
EGARCH, desarrollado por Nelson (1991). Este mo—y marzo de 1997 (periodo que mantiene la misma

delo utiliza una especificacion logaritmica para asegUnormatividad respecto al encaje). Se utiliza data diaria

rar la no negatividad de la varianza mdependlentemenya que se trata de modelar la evolucion y la variabili-

te del valor de los parametros estimados. El impacto dedad de la tasa que sigue un patron mensual, ademas

los residuos r'n.as recientes es ahora exponencial en Y%rque esta tasa es la que se cobra por préstamos
de ser cuadraticos como ocurre en los modelos ante”%terbancarios a un diayernigh) 2.

res.
En el grafico siguiente se presenta la tasa interbancaria
Y, =X +A +¢§ (5)  ylade redescuentos para el periodo de anélisis, el cual
culmina en la fecha donde el periodo de computo para
o . . . .
Ln(&) =w+ale,_ /5 (+BLn (& )+, /5, (6) el encaje paso6 de quincenal a mensual
En la ecuacion el términy indica la existencia de si- Gréfico 5
metria en los shocks que afectan a la varianza de la TASAS DE INTERES INTEREANCARI A Y DE

e g Lo REDESCUENTOS SIN GARANTIA DE CDBCRP
serie. Si el térming = 0 entonces los shocks son simé-

tricos, caso contrario, los shocks son asimétricos. Dg

esta manera gj> 0, los shocks positivos a la varianza 18 - i
tendran un impacto may6o + y) que los negativos ii - ] iﬂ

(a- y). En caso contrario los shocks negativos ten- 12 ]‘, |

drian un mayor impacto. Por su parte, el paramtro 10

mide la persistencia de los shocks sobre la varianza, gs 2:

dectr, ver si el shock pasado tiene un efecto transitorio 4

0 permanente en la varianza. Cuanto mas cercano a ujo é v '.l —

se encuentre este parametro entonces mas prolongaio  fegsr M A M J J A S O N DEned F M
sera el shock pasado sobre la varianza. El pararoetr e [nterh. —— R sin garantia CDBCRP

mide el impacto en magnitud de shocks de informa-
cion pasados, el cual combinadogmos muestra la
sensibilidad de la varianza ante shocks positivos o ne€Como se mencion6 en el modelo simple de determina-
gativos. cion de la tasa de interés interbancaria, es la interaccion

12/ Latasa de interés interbancaria se calcula mediante un promedio ponderado de los préstamos otorgados en el dia expresada en
términos anuales.
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de la oferta y demanda de fondos la que determina el niesperaban, las expectativas de los agentes se capturan
vel de la tasa. En este sentido, es necesario identificacon el cambio de la tasa interbancaria de un dia a otro
cudles son lofactaes que pueden afectar tanto af&-o0  (DINT).

ta cuanto a la demanda sin dejar de lado algunos factores

institucionales que pueden interactuar entre unay otra. | 55 variables a considerar para el analisis empirico son

Dentro de las variables de oferta hay que diferencia
entre las que se derivan de la operatividad propia del

Banco Central con la finalidad de cumplir su objetivo CHEQ
inflacionario y las variables exdgenas. Dentro de las
primeras destacan las compras o ventas de moneda efIRC
tranjera, la colocacién neta de certificados de depésit(PNBCR
y los redescuentos. Entre las variables de segundo tipo
figuran los gastos del sector publico ya que es una fuent® TBCR
de provisién de fondos, consideradandose a la variabl®NT
depdsitos del sector publico (separando los depésitos

del Banco de la Nacién de lod desoro) paraeflejar

gue los mayores gastos del sector publico se reflejarl'all;u)U'VIS
en meneoes &positos Asimismo, se conside dento

de las variables exdgenas a la demanda por circulantPLTC
ya que afecta la oferta de fondos propios del sistema.
Cuando la demanda por circulante aumenta los bancodNET
cuentan con menores fondos disponibles para ser enca-

jados con lo que haria aumentar la tasa de interé REDES

interbancaria.
SPRO

Las variables de demanda pueden ser institucionales

como el periodo de pago de impuestos, el mismo qud|]|.
se presenta en la segunda quincena del mes. La deman-
da por este concepto se recoge en el canje de cheque%
favor del Banco de la Nacién. El pago de impuestos y
el computo del encaje en la segunda quincena hace
gue la liquidez en el sistema sea escasa durante este
lapso, aumentando con ello la tasa de interé

rIas siguientes:

Canje de cheques del Banco de la Na-
cion.

= Saldo del circulante.
= Depésitos del Banco de la Nacién en el

BCRP.

= Depositos deTesoro en el BCR

Diferencia entre la tasa interbancaria co-
rriente y la del periodo anterior

(DINT, = INT,- INT, )

Dummy correspondiente a la segunda
guincena de cada mes.

Diferencia del logaritmo del tipo de cam-
bio.

Saldo inicial neto del sistema banca-
rio 1%,

Tasa de interés dedescuentos sin ga-
rantia de CDBCRP

Tasa de superavit de encaje promedio.

Analisis de los resultados

a . . L. .
n esta seccidn se modela la tasa de interés interbancaria
comparando logesultados ené minimos cuadrados-o
dinarios y un modelo tipo EGARCH.

s - . .
Al correr una regresion por minimos cuadrados ordi-

interbancaria (la que se pega a la tasa de redescuentos). . . . . .
(laq ey r?arlos para la media de la tasa de interés interbancaria,

La escasez de liquidez de la segunda quincena se reco-

Se obtuvo el siguiente mejor modelo (sin considerar a

ge mediante el uso de una variable dummy (DUMS)'Ia varianza como variable explicativa):

Por otro lado, las expectativas de los agentes sobre el
futuro de la tasa interbancaria también influyen sobre
la tasa corriente ya que si se espera un aumento de la
misma los bancos que necesiten fondos demandaran
interbancarios hoy haciendo asi que se cumpla lo que

INT, = a + 3 INET,, + 8 REDES
+3 CHEQ + 3, DNBCR, + 3 DTBCR,

+a DUMS, + g DINT

13/ Definido como: (cuenta corriente + canje + redencion neta de CDBCRP - redescuentos). Muestra el monto en cuenta corriente de

los bancos al iniciar el dia.
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» o autocorrelacion en la serie puede explicarse por la omi-
Coeficiente T-estadistico ., . e .,
sion de alguna variable, por un error de especificacion,
a, =-13,77067 3,08 o por un problema de heterocedasticidad. El problema
a, =-0,020691 -12,26 de heterocedasticidad implicaria un problema de
a, = 1,553505 573 autocorrelacion si la varianza de la serie afecta a la
3,=0011878 2,90 media de la misma . Esto se soluciona usando los mo-
a, = 0,003450 2,49 delos EGARCH
a_ = 0,005207 2,69 elos :
a,=1,277785 3,14
a, = 0,521922 7,88 A continuacion se realizan pruebas para analizar el com-
R?=0,625215 D.W.=1,044879 portamiento de los errores. El primero de ellos es el

test de raiz unitaria, utilizando para ello el test de Dickey

_ . ) . Fuller aumentado con dos rezagos obteniéndose un
Los coeficientes estimados registran los signos espera- L
=-7,696505, con lo cual se rechaza la hipétesis nula

dos y son estadisticamente significativos. Segun e . . : o
deraiz unitaia, es dedi, los arores son estacionas

modelo anterior la tasa de interés interbancaria se ex- o tant i | bi q .
plica por variables: de oferta (INET DNBCR . por lo tanto no se incurre en el problema de regresion

DTBCR ), de demanda (CHEQ, DUMS) y de las ex- ©P1"&

pectativas de la tasa de interés interbancaria (Q)NT i ) .
Para analizar la normalidad de los errores se utiliza el

Se puede apreciar que un menor saldo inicial neto ha- i

. . . . test de Jarque-Bera, con los resultados obtenidos se

ria aumentar la tasa interbancaria puesto que reflejaria e i
. .. acepta la hipétesis nula de no normalidad de los erro-

una escasez de fondos; un aumento en los depdsitos

tanto del Banco de la Nacién cuantd Besoro en el o>

BCRP implicarian menor liquidez en el sistema expli-

cando, principalmente, por la recaudacién de impues Gréfico 6

tos y menor gasto de gobierno, lo que llevaria a un auf TEST DE NORMALIDAD DE LOS ERRORES

mento de la tasa de interés interbancaria. Por el lado de
demanda un aumento en el canje de cheques en favpr 0 —
de Nacion reduce la cuenta corriente de las empresgs 4, -
bancarias en el BCRP con lo cual aumenta la tasa dg

interés interbancaria; por otro lado la dummy de la se- %0 —
gunda quincena recoge el efecto de la menor liquidej 2 B
del periodo por el pago de impuestos y el cierre de
cdmputo de encaje. Las expectativas de un aumento de
la tasa interbancaria generarian una mayor demandade  of==- | I S
fondos presionando al aumento de la tasa interbancarig. %0 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12

10

Por lo tanto, a mayores depésitos del Banco de la Nal

ciony Tesoro en el BCR menor sera el saldo inicial Media -9.11E-15
neto del sistema bancario, a mayores canjes de chg- Mediana 0.351872
f del B de la Nacié d | efect Méaxima -0.777242

ques a, avor de anco- e la Nacién suma o.a efect Desviacion estandar  3.201005
del periodo de pago de impuestos, mayor el nivel de lg Skewness -0.335553
tasa de interés interbancaria. Kurtosis 3.299975
El R? esta en uninel acptable, sin embago, el DW. Jarque-Bera 7.272447
Probabilidad 0.026352

tiene un valor lejano a 2, lo cual indica un posible pro-
blema de autocorrelacién en los errores. La

En
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La existencia de heterocedéasdicidad en la varianza denedia del periodo serd menblientras que en la se-

los arores se pueba utilizando el té#\rch con dos  gunda quincena la media de la tasa es mayor dado que
rezagos, con el que se obtiene un F = 25,10454 (se acepsta aumenta rapidamente. Como se vera mas adelan-
ta la hipotesis nula), es dediayevidencia de hete- te, el supuesto de la existencia de prima por riesgo es
cedasticidad. Este hecho justifica modelar no sélo larelevante solo para la primera quincena.

media sino también la varianza de la tasa de interés

interbancaria, lo que se hara mediante un modeld=S iImportante sefialar que en este modeld pigsen-

EGARH. Los resultados se presentan a continuacién: & Un Mejor ajuste con relacion al modelo dotesi-
mismo, con estos resultados se puede modelar la

INT, = aREDES + aINET,_ + aCHEQ + g, varianza de la tasa de interés interbancaria solucionan-
DNBCR , + aDTBCR , + A&, +, do de esta manera el problema de heterocedasticidad.
Analizando la ecuacion de la varianza con mayor deta-
Ln(®) =g +ald_ /o [+PLn (& )+ Y0, /9, lle se puede apreciar que los shocks son asimétricos
(y# 0). Esto es los shocks negativos a la varianza tie-
Coeficiente T-estadistico nen_ mayor efecto _q_ue los pf)SItIVOS ya que 0, es
dect, las“malas noticiastendrian un ryor €ecto que
a, = 0,848609 58,59 las “buenas noticias™ . De otro lado, la persistencia
a, =-0,002768 2,85 . .
a = 0004605 208 en lavarianza es altaf = 0,765105)es decirshacks
3 4 1
a, = 0,006650 9,44 pasados ejercen alta influencia sobre la varianza co-
3, = 0,007984 926 rriente de manera permanente
a, = 0,514065 6,23 ! P :
A =-0,633602 -11,00 _ _
o =-0,216747 -6,99 Dado los resultados anteriores y teniendo en cuenta el
B=0,765105 16,84 - - .
V= -0,607292 13,90 buen ajuste. del modelo, la varianza presenta un pgtron de
R? = 0,749377 D.W.= 1,930355 comportamiento el cual puede semodeladoA conti-
nuacion en el grafico adjunto se presenta este indicador:

En el presente modelo se puede apreciar que lo
regresores tanto de la media como de la varianza pre
sentan los signos esperados § Te estadisticos son
significativos. Es importante resaltar la importancia de
incorporar la varianz@? ) en la ecuacion de la media
ya que es sigficativa, es deai, explica laevolucion

de la tasa de interés interbancarapesar de la
significancia del parametra el supuesto de la prima 2
por riesgo no se cumple cuando se considera el periodo
mensual ya que el signo es negativo. Este resultado ¢s  10; n‘ﬂ WA t

consistente con el comportamiento de la tasa en el mes U] Uuwu ’wLM L(JU !\)h
puesto que por la marcada estacionalidad, en la prime
ra quincena la tasa presenta mayor variabilidad y al tef
ner una tendencia deciente a lo lago del periodo la

vJ

Gréfico 7
VARIANZ A CONDICIONAL DE LOS ERRORES

40

30

I
o

Feb.96 May.96 0Oct.96 Feb.97

14/ Una mala noticia se entiende por aquella que afecta negativamente al mercado, es decir, generaria presiones al alza en la tasa de
interés interbancaria. Una buena noticia implicaria lo contrario. A manera de ejemplo, la mayor incertidumbre en las economias
asiaticas (mala noticia) generaria mayores expectativas de devaluacion afectando en mayor medida a la media de la tasa de interés
interbancaria, por el contrario una mejor performance de las cuentas externas (buena noticia) podria tener un efecto en la tasa pero
de menor magnitud.

[12-
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Como se mencioné anteriormente existen comportadNT, = g + a, INET, + 3SFRO, + gDLTC + A& +0,
mientos diferenciados entre la variabilidad de la pri-

meray de la segunda quincena. En el siguiente graficd.n(d?) = a+al00d /5 [H+PLn( &, )+yd /5, +aCIRC
se acorta el periodo muestral a tres meses con la finali-

dad de apreciar mejor como al modelar la varianza con . -
o o . . . Coeficiente T-estadistico
dicional la variabilidad de la tasa de interés interbancarig
es mayor en la primera quincena (region sombreada) que a, = 2,822962 0,97
en la segunda. Este resultado es légico ya que en la sp- a, =-0,012566 -5,70
gunda quincena el existir un faltante de liquidez la tasa d¢ a; :_'2’232222 '2’22
interés interbancaria tiende a “pegarse” rapidamente 4 a54=_-9’,580628 _2:27
limite superior que es la tasa de redescuentos durante gran a, = 1,320912 2,44
parte de la quincena, reduciendo asi su variabilidad. A =1,927504 3,03
o = -0,130606 -2,36
B = 0,546899 6,43
Grafico 8 y=0,22774 3,20
PATRON DE COMPORTAMIENTO DE LA VARIANZA R?=0,839425 D.W. = 1,755957
CONDICIONAL
25 Entre los resultados intereresantes en este modelo se
2 obseva, en primer Igar, que el supuesto de laima
lr\ m hrw por riego se cumplér>0), es decj los nversionistas
15 ‘ ‘ l '? son adversos al riesgo ya que exigen una prima por in-
10 vertir en el mercado. Por otro lado, las variables inclui-
2 ‘ das en la media de la serie tienen el signo esperado, el
" R i o W - superavit promedio (SPRO) afecta negativamente a la
(| T ———————— tasa ya que con un superavit promedio mayor implica-

31May. 14Jun. 28Jun. 12Jul. 26Jul.  9Ago. 23Ago.

D Primeras quincenas

ria que los bancos estarian acumulando numerales para
cubrir sus requerimientos de encaje, con lo cual tienen
mayor libertad para prestar sus fondos excedentes, lo
gue hace disminuir la tasa. Finalmente, el signo positi-

) vo de la @valuacion (LTC) se puedexplicarya que
de}rando. las observaciones de todos I_OS meses. y ad?’rbnte a expectativas de devaluacion, comprar dolares
mgs teniendo en cuen.ta 9”3 en I‘? primera qgmcenge convierte en una alternativa temporal de inversion,
existe un exceso de liquidez se intent6 explicar eIcon lo cual los recursos en soles de los bancos dismi-

comport.amlento de los agent-es €conomicos solo en, ian aumentando asf la tasa de interés interbancaria.
esta quincena. En este sentido, lo que se busca es

probar silos agentes (bancos) acttan racionalment%n cuanto a los regresores de la varianza se observa

ante la nayor vaiabilidad de la tasa, es decsi L
. ) o gue los shocks son asimétricgsQ), el grado de
exigen una prima por asumir riesgo al prestar sus

. . .. persistencia de los shocks pasados no es muy alto
fondos interbancarios en un mercado tan volatil (en

. . - (B=0,546899), ademas et & alto (0,839425), lo que
la primera quincena). Para lograr este objetivo se

., nos indica un buen ajuste del modelo. Es importante
trabajo con una data recortada tomando solamente . .
reciar que el circulante (CIRC) aparece como un

las observaciones de las primeras quincenas de ca . . . .
mes regresor adicional en la varianza de la serie, esta varia-
' ble tiene un efecto indirecto sobre la tasa de interés

El mejor modelo para explicar la media y la varianza interbancaria ya que al afectar a la varianza y dado que
de la primera quincena es el siguiente: ésta a su vez afecta a la media, se registra un efecto

13

Una vez determinada la varianza condicional consi-
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positivo ( 2,5349). Este resultado se puede explicar ya
gue los bancos programan su demanda por fondos que
pueden variar ante cambios en la demanda por circu-
lante. En este sentido, un aumento en la demanda pat.
circulante influye positivamente a la varianza y en con-
secuencia aumentaria @l de la tasa de interés inte
bancaria.

V. Conclusiones

e.

a. Existe la necesidad de incorporar la varianza de la
serie en la determinacién de la tasa de interés
interbancaria ya que cuando se trabaja con MCO
se presentan evidencias de la existencia de hetero-
cedasticidad. De esta manera es necesario utilizar
modelos tip ARCH en lgar de MCO pea anali- f.
zar el comportamiento de la tasa de interés
interbancda. El uso de modetoARCH muestra
gue la varianza es un determinante de la tasa de
interés interbancaria.

b. En el andlisis del mercado interbancario para el pe-
riodo enero 1996 a marzo 1997 se observo que ed.
comportamiento de la tasa de interés interbancaria
se explica por variables tanto de oferta como de
demanda.

c. Es factible modelar la varianza de la serie en fun-

cién de errores y valores pasados, pues ésta sigue
un macado patron de comp@amiento Al mode-

,?

larla se observa con claridad la mayor variabili-
dad de la tasa durante la primera quincena.

Los shocks afectan la varianza de la serie de ma-
nera asimdica, es decj los shaks regativos tie-

nen mayor impacto que los positivos en la varianza
de la serie y por ende en élel. Asimismo, los
efectos de los shocks son persistentes.

El supuesto de la prima por riesgo se cumple para
el comportamiento de la tasa durante las primeras
guincenasa lo lago de la cuaéxistenexcedentes

de liquidez de los bancos que deben ser
rentabilizados.

En la primera quincena el circulante afecta direc-
tamente a la varianza e indirectamente a la media
de la tasa de interés interbancaria, ya que un au-
mento en la demanda por circulante disminuye los
fondos disponibles de las empresas bancarias ha-
ciendo subir la tasa de interés interbancaria.

El desarrollo de instrumentos que permitan a los
bancos contar con nuevas alternativas para colo-
car y obtener fondos, permitira aminorar la varia-
bilidad de la tasa. De esta forma se esclarecera la
relacion entre la tasa de interés interbancaria con
la de agregados monetarios mas amplios, contri-
buyendo asi a identificar los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria.
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