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Recuadro 4
NUEVOS iNDICES DE CONDICIONES FINANCIERAS PARA EL PERU*

La medicién de las condiciones financieras a través de diferentes indicadores es sumamente relevante
para distintos agentes econémicos. Ello en especial para la toma decisiones de consumo e inversion, asf
como también para el disefio de politicas econdmicas tales como la monetaria y las macroprudenciales,
entre otras. Dichos indicadores fungen como sefal o termémetro del estado actual en el que se
encuentra el sistema financiero, en especial en lo referido al costo del financiamiento y disponibilidad
de liquidez. Sin embargo, al tener las condiciones financieras diferentes dimensiones (tasas de interés de
corto y largo plazo y spreads tales como el de riesgo pais), es necesario resumir esta informacion en un
indice claro e intuitivo. En este recuadro se construye un nuevo indice de condiciones financieras para
Peré que comprende el periodo 2005-2024.

El indice se estima tomando en cuenta variables observables en tiempo real y en alta frecuencia, de
modo tal que el indicador resultante puede actualizarse de forma inmediata, y es también de facil
interpretaciéon para los usuarios interesados. A diferencia de Nivin y Pérez (2018), que se basan en la
metodologia de Koop y Korobilis (2014), el indice propuesto es mas simple de calcular y no necesita de
datos que se publican con un rezago considerable. En la siguiente tabla se mencionan las principales
referencias que sirven de guia para el andlisis de este recuadro, donde se puede apreciar que metodologia
mas utilizada es la de componentes principales, tanto para paises avanzados como emergentes*.
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43 Recuadro basado en el trabajo “Estimaciéon de nuevos Indices de Condiciones Financieras para la economia
peruana” de Pérez, Fernando (2024).
44 En el caso de Peru, la metodologia de componentes principales también ha sido utilizada para construir un indice

de estrés financiero (Nivin, R.; Moran, M. y Quintana, D. (2021): “indice de Estrés Financiero para el Per(”, Revista
Moneda N°188), el cual se publica semestralmente en el Reporte de Estabilidad Financiera del BCRP, y que incluye
principalmente variables de riesgo, morosidad, volatilidad y solvencia.
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Asimismo, para el caso de las condiciones financieras en ambas monedas, las variables consideradas en
frecuencia mensual se muestran en la tabla y figuras siguientes:

INDICADORES DE CONDICIONES FINANCIERAS

Moneda Nacional Moneda Extranjera
Dimension de Dimension de
Indicador Etiqueta condiciones Indicador Etiqueta condiciones
financieras financieras
Tasa de interés Activa Nivel de tasas de . i .
. . . . i Tasa de interés Nivel de tasas de
Preferencial Corporativa (90 APrime3m interés de corto : ) ) INT_{USD} o
; interbancaria en ddlares interés de corto plazo
dias) en soles plazo
o Nivel de tasasde  Tasa de interés Activa . .
Rendimiento  del  Bono . i . . APrime3m_ Nivel de tasas de
~ Soberanos10Y interés de largo Preferencial Corporativa o
Soberano a 10 anos en soles ) i {usD} interés de corto plazo
plazo (90 dias) en ddlares
Presiones
Spread de la tasa de interés cambiarias
interbancaria respecto a la  Spread_{INT- depreciatorias Rendimiento del Bono AT Nivel de tasas de
obal
tasa de interés de los fondos FFR} de corto plazo - Global a 10 afos interés de largo plazo
federales (Fed Funds) Paridad no cubierta

de tasas de interés

o Presiones .
Spread del Rendimiento del o Spread de la tasa activa .
- cambiarias . . Presiones de
Bono Soberano a 10 afios y el Spread_ . preferencial ~ corporativa Spread_ . o
o depreciatorias i . disponibilidad de
rendimiento de los bonos del  {Soberanos10Y- (90 dias) respectoalatasa  {APrime3m-

de largo plazo - liquidez en el corto

gobierno de Estados Unidos  Treasury10Y} ) ) de interés interbancaria INT}
) ) Paridad no cubierta i plazo
(Treasuries) al mismo plazo en dolares

de tasas de interés

Spread del Rendimiento
del Bono Global a 10

Spread de la tasa activa Presiones de ~ o
. . Spread_ . o anos y el rendimiento de Spread_
preferencial corporativa ) disponibilidad de ) ) i
i {APrime3m- o los bonos del gobierno  {Global10Y- Riesgo pais
(90 dias) respecto a la de liquidez en el corto .
CD3m} de  Estados  Unidos  Treasury10Y}
CDBCRP de 3 meses plazo ) )
(Treasuries) al  mismo
plazo.
Spread del Rendimiento del
o - Spread_ Pendiente de
Bono Soberano a 10 afos
{Soberanos10Y- la curva de
respecto a la de CDBCRP de o
CD3m} rendimiento
3 meses.

Los indicadores incluidos capturan tanto el nivel de tasas de interés como los spreads asociados a la
disponibilidad de liquidez, expectativas de depreciacion del sol y la pendiente de la curva de rendimiento,
entre otros factores. Utilizando estos datos capturamos para cada moneda el primer componente
principal asociado a dichas variables, cuya interpretacién esta asociada al nivel, y es analogo al promedio
simple de variables estandarizadas a escala. Asimismo, la idea de medir las condiciones financieras
en ambas monedas se cimenta en la presencial de dolarizacion financiera parcial (ver por ejemplo
Winkelried (2013)* y Aguirre y otros (2022)%).

45 Winkelried, D. (2013), “Modelo de Proyeccion Trimestral del BCRP — Actualizacién y novedades”. Revista de
Estudios Econémicos del BCRP N°26.

46 Aguirre, J.; Arrieta, J.; Castillo, L.; Florian, D.; Ledesma, A.; Martinez, J.; Morales, V.; Vélez, A. (2022): “Modelo de
Proyeccion Trimestral: Una actualizacion hasta 2019”. Revista de Estudios Econémicos del BCRP N°42-9.
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Los resultados muestran la identificacion del factor comun de condiciones financieras para cada
moneda. En particular, se observa un endurecimiento (+) de las condiciones financieras en moneda
nacional y extranjera durante el periodo de la Crisis Financiera Internacional (2008-2009) y, en menor
medida, en el Taper Tantrum (2013). Asimismo, se observa una flexibilizacion (-) de las condiciones
financieras al inicio del periodo de la pandemia (2020), lo que esta asociado a la respuesta de politica,
principalmente a través de reduccién de tasas de interés de corto y largo plazo, y la expansion de
los agregados monetarios y la liquidez. Posteriormente, se aprecia desde 2021 una reversién gradual
de dicho efecto, y ello estd asociado a la normalizacién y endurecimiento de dichas condiciones
financieras, en linea con lo observado tanto a nivel global como en otros paises emergentes. Se
observa para el final de la muestra (2024) una flexibilizacion gradual de las condiciones financieras en

soles y, que las condiciones financieras en moneda extranjera son mas restrictivas que las de moneda
nacional®’.
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Finalmente, a través de un modelo de vectores autorregresivos estructurales bayesiano (BVAR) es
posible obtener la descomposicion histérica de los Indices de Condiciones financieras estimados, en
funcién de choques estructurales identificados*®. En particular, se puede apreciar que la flexibilizacion
de las condiciones financieras en moneda nacional en 2020 e inicios de 2021 es explicada por
acciones de politica monetaria (reduccién de la tasa de interés e inyeccion de liquidez) y también
por factores de demanda agregada y de dinero, y de expectativas de inflacién, contrarrestados
parcialmente por choques cambiarios. Este efecto se revirti6 hacia 2021 (principalmente por
factores de oferta y mayores expectativas de inflacién), provocando con ello el endurecimiento
de las condiciones financieras, alcanzando un maximo hacia fines de 2022. Durante 2023 la
flexibilizacion de las condiciones financieras esta explicada por el desvanecimiento gradual de los
choques de oferta y demanda, y por el posterior recorte de tasas de interés. En el caso de las
condiciones financieras en moneda extranjera, estas se mantienen en el tramo restrictivo tanto

por la posicion de politica monetaria de la Reserva Federal como por la persistencia del efecto de
factores de oferta.

47 Las unidades son referenciales, ya que el indice fue obtenido luego de expresar todas las variables de tal forma que
tengan promedio nulo y una desviacién estandar equivalente a 1.
48 Los choques estructurales en este modelo BVAR fueron identificados mediante restricciones de ceros y signos,

utilizando supuestos tradicionales para los choques de politica monetaria, demanda y oferta agregada.
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DESCOMPOSICION HISTORICA DEL iNDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS

(a) Moneda Nacional
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A manera de conclusién, los indices de Condiciones Financieras (ICF) estimados son variables

representativas para la economia peruana, que hacen las veces de una variable estado o termémetro,
ya que resume la informacién contenida en diferentes indicadores asociados a los mercados financieros.
Las condiciones financieras tienen distintas dimensiones en una economia pequena y abierta que cuenta
ademas con dolarizacion parcial, por lo que la inclusién de este indicador como parte del conjunto de
informacion relevante resulta clave para estudiarla. Asimismo, la metodologia simple (componentes

principales) y la répida disponibilidad de datos hacen atin mas atractivo este tipo de indicadores, ya que
pueden ser actualizados en tiempo real.





