@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Recuadro 5
LIQUIDEZ Y TASAS DE INTERES: EXPLORANDO LA RELACION

En este recuadro se explora la relacion entre la liquidez antes de operaciones® y las tasas de interés
bancarias preferenciales corporativas. Se define la liquidez antes de operaciones como el saldo agregado
de la cuenta corriente en el ente emisor de las entidades participantes en el mercado interbancario al
inicio de la jornada. Es decir, es la cuenta corriente antes de las operaciones con el BCRP una vez
considerados los vencimientos netos de instrumentos de inyeccion y esterilizacion del dia, y el efecto
de otros factores exdgenos, tales como los movimientos de cuentas del sector publico en el BCRP 3.

La disponibilidad de fondos liquidos del sistema bancario influye en las tasas de interés a través de una
prima de liquidez. En entornos de elevada (reducida) liquidez, la abundancia (escasez) de activos disminuye
(incrementa) su valor, incidiendo en menores (mayores) tasas. El caso peruano muestra evidencia a favor
de esta relacion: entornos de elevada (reducida) liquidez tienden a coincidir con reducciones (incrementos)
en las tasas de interés preferenciales corporativas, asi como en sus spreads respecto a una tasa libre de
riesgo de similar plazo, como los rendimientos de Certificados de Depdsitos del BCRP.

Implementacién de la politica monetaria y liquidez de las empresas bancarias

En el marco del esquema de metas explicitas de inflacién, la meta operativa de politica monetaria del
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) es la tasa de interés interbancaria overnight (TIBO)*. Con el
objetivo de implementar su meta operativa, el BCRP realiza operaciones monetarias de esterilizaciéon e
inyeccion para inducir que la TIBO se sitle en el nivel de la tasa de interés de referencia. Asi, el manejo
de liquidez del BCRP contribuye a equilibrar la demanda y oferta del mercado interbancario en un nivel
consistente con la tasa de interés de referencia.

La evidencia sugiere que la liquidez antes de operaciones influye en la dindmica del mercado
interbancario. En entornos de elevada liquidez, se tiende a observar contracciones en el volumen de
negociacion® y una curva de demanda menos eléstica*' por fondos de préstamos interbancarios. Por
otro lado, la variable influiria sobre las tasas de interés bancarias y las condiciones financieras de la
economia a través de su efecto en las primas de liquidez*?. En este recuadro, el analisis se concentra en
el segundo punto.

37 En la literatura, la liquidez antes de operaciones también es conocida como liquidez estructural. Véase, por ejemplo,
Bjorlo, M & Hagen, M. (2024). “Structural liquidity: What has driven the historical development and what might
occur in the years ahead?” Norges Bank, Staff Memo 2/2024.

38 Bjorlo, M & Hagen, M. (2024): “Structural liquidity: What has driven the historical development and what might
occur in the years ahead?” Norges Bank, Staff Memo 2/2024.

39 La TIBO se define como la tasa interés promedio ponderada de los préstamos no colateralizados realizados entre
empresas bancarias privadas en moneda nacional al plazo de un dia habil, excluyendo valores extremos para velar
por la representatividad del indicador.

40 Abanto, F. & Butron, N. (2024). Evolucién reciente de liquidez estructural de las empresas bancarias. Revista
Moneda N°198.

41 Afonso, G., Giannone, D., Gabriele La Spada, & Williams, J. (2024). Scarce, Abundant, or Ample? A Time-Varying
Model of the Reserve Demand Curve, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports.

42 Bianchi, J. & Bigio, S. (2022). Banks, Liquidity Management and Monetary Policy. Econometrica, 90(1), 391-454.
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A continuacion, se observa la evolucion del indice de condiciones financieras (ICF) en moneda nacional®?
y la liquidez antes de operaciones. Conceptualmente, a mayor liquidez disponible, se espera observar
una flexibilizacién de las condiciones financiera*. En el periodo entre setiembre de 2008 y enero de
2025, las variables registran un coeficiente de correlacién de -0,33. Al analizar subperiodos moviles de
12 meses, se observa que las variables registraron una relacién negativa en la mayor parte de la muestra
(63 por ciento). Esta relacién se manifestdé con mayor intensidad durante los periodos entre enero y
diciembre de 2009 (-0,95), y entre mayo de 2021 y julio de 2022 (-0,97).

INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS EN MONEDA NACIONAL
Y LIQUIDEZ ANTES DE OPERACIONES

Panel A: Series en niveles Panel B: Correlacion dindmica (Ultimos 12 meses)
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Fuente: BCRP.

Asi, periodos de incrementos en la liquidez antes de operaciones tienden a coincidir con flexibilizaciones
en las condiciones financieras de la economia. La transmisién de variaciones en la liquidez hacia las
condiciones financieras ocurriria principalmente a través de su efecto sobre las primas de liquidez. Para
explorar este mecanismo, a continuacion, se analiza la relacion entre la liquidez antes de operaciones,
las tasas de interés preferenciales corporativas y sus spreads respecto a los rendimientos de Certificados
de Dep6sitos del BCRP (CD BCRP) de similar plazo.

Liquidez antes de operaciones y tasas de interés bancarias

De acuerdo con la literatura, la disponibilidad de fondos liquidos de las empresas bancarias influye en
las tasas de interés que ofertan a sus clientes a través de una prima de liquidez. En entornos de elevada
(reducida) liquidez, la escasez relativa del recurso disminuye (incrementa) su valor. Asi, a mayor (menor)
disponibilidad de liquidez, es esperable observar una reduccién (incremento) en esta prima y en las tasas
de interés bancarias.

43 Para consultar el detalle metodoldgico, véase: Pérez Forero (2024). New Indicators for Measuring Financial.
Conditions in a Financially Dollarized Economy. Documento de Trabajo N° 2024-012. Banco Central de Reserva del
Peru.

44 Una flexibilizacion de las condiciones financieras se refleja en una contraccion del indice. Un endurecimiento, por

el contrario, se refleja en un incremento del indice.
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En el periodo entre agosto de 2018 y enero de 2025, se observa esta relacion negativa entre la liquidez
antes de operaciones y las tasas de interés preferenciales corporativas activas y pasivas. En periodos
de elevada liquidez, las tasas de interés tienden a reducirse; mientras que, en periodos de reducida
liquidez, estas tienden a incrementarse. Asi, para operaciones a plazos entre 3y 12 meses, las variables

registran coeficientes de correlacion en un rango entre -0,64 y -0,59.

LIQUIDEZ ANTES DE OPERACIONES Y TASA DE INTERES PREFERENCIAL CORPORATIVA ACTIVA

(Plazos entre 3 'y 12 meses)
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Fuente: BCRP.

LIQUIDEZ ANTES DE OPERACIONES Y TASA DE INTERES PREFERENCIAL CORPORATIVA PASIVA

(Plazos entre 3y 12 meses)
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Fuente: BCRP.

La relacion negativa entre la liquidez antes de operaciones y las tasas de interés preferenciales
corporativas puede ser influenciada por otros factores, como el nivel y las expectativas de la tasa de
interés de referencia o la evolucion de las primas por riesgo. A continuacion, con el objetivo de aislar la
relacion entre las variables de interés, se analiza el comportamiento de los spreads de las tasas de interés

preferenciales corporativas respecto a una tasa libre de riesgo de similar plazo, como los rendimientos
de CD BCRP de similar plazo®.

De manera similar, en el periodo entre agosto de 2018 y enero de 2025, se observa una relacion
negativa entre la liquidez y los spreads. Asi, en periodos de elevada liquidez, las tasas de interés

45 Al incorporar informacién de los rendimientos de CD BCRP de similar plazo, se busca controlar por el nivel y las

expectativas de la tasa de interés de referencia, asi como por la existencia de primas por plazo. Adicionalmente,

al utilizar tasas de interés preferenciales, otorgadas a los clientes corporativos de mayor calificacién crediticia, se
busca minimizar la incidencia de la evolucién de las primas por riesgo.
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preferenciales activas y pasivas tienden a reducirse en mayor magnitud que los rendimientos de
los CD BCRP de similar plazo. En periodos de reducida liquidez, por el contrario, estas tasas tienden a
incrementarse en mayor magnitud que los rendimientos de CD BCRP. Para operaciones a plazos
entre 3 y 12 meses, las variables registran coeficientes de correlacion en un rango entre -0,74 y
-0,67. De esa manera, se observa que la relacion negativa persiste al incorporar informacion sobre el
rendimiento de activos libres de riesgo que interiorizan las expectativas sobre la tasa de interés de referencia.

LIQUIDEZ ANTES DE OPERACIONES Y SPREADS ENTRE LA TASA DE INTERES PREFERENCIAL
CORPORATIVA ACTIVA'Y EL RENDIMIENTO DE LOS CD BCRP

(Plazos entre 3y 12 meses)
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Fuente: BCRP.

LIQUIDEZ ANTES DE OPERACIONES Y SPREADS ENTRE LA TASA DE INTERES PREFERENCIAL
CORPORATIVA PASIVA Y EL RENDIMIENTO DE LOS CD BCRP

(Plazos entre 3y 12 meses)
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Fuente: BCRP.

Para cuantificar la magnitud de la relacién, a continuacion, se estima la reacciéon de los spreads ante un

incremento en las variaciones de la liquidez antes de operaciones. Para ello, se estiman funciones impulso
respuesta mediante Local Projections*®, con un esquema de identificacién analogo a la descomposicion
de Cholesky en la literatura de Vectores Autorregresivos (VAR)*.

Las estimaciones refuerzan la relacién observada previamente: incrementos de la liquidez se asocian
con reducciones significativas y persistentes en los spreads entre las tasas de interés preferenciales y los

46 Jorda, 0. (2005). Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections. American Economic Review,

95(1), 161-182.

47 Jorda, 0. (2023). Local Projections for Applied Economics. Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series.
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rendimientos de los CD BCRP de similar plazo. Tras un incremento temporal de 1 desviacién estandar en
la variacion de la liquidez?®, se registran contracciones maximas en un rango entre 5y 11 puntos basicos
en los spreads. Los efectos del choque tienden a intensificarse y persistir en el tiempo, alcanzando su
maxima incidencia en un periodo entre 10 y 19 semanas tras el incremento inicial en la liquidez.

REACCION DE LOS SPREADS ANTE UN CHOQUE EXOGENO A LA LIQUIDEZ ANTES DE OPERACIONES

(Plazos entre 3 'y 12 meses)
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Notas:

. Se asume la ocurrencia de un choque exdgeno temporal, con magnitud de 1 desviacién estandar.

. Enla estimacion, la liquidez antes de operaciones se define como el promedio movil de la cuenta corriente agregada de las entidades bancarias

previo a las operaciones monetarias del BCRP durante los dltimos 20 dias habiles.

Para asegurar la estacionariedad de las variables y una correcta especificacion del modelo, la medida de liquidez es introducida en primeras

diferencias.

. El eje horizontal se mide en semanas y el eje vertical en puntos basicos.

Intervalos de confianza al 95 por ciento.

. Al plazo de 3 meses, la estimacion se realiza con datos en frecuencia semanal para el periodo entre setiembre de 2008 y enero de 2025. A
los plazos de 6 y 12 meses, la estimacion se realiza con datos en frecuencia semanal para los periodos entre enero de 2018 y enero de 2025,
y entre agosto de 2018 y enero de 2025, respectivamente.
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Como conclusién, el analisis muestra que en periodos de elevada (reducida) liquidez, se tienden a
observar menores (mayores) tasas de interés preferenciales corporativas, asi como menores (mayores)
spreads respecto al rendimiento de activos libres de riesgo, como los CD BCRP de similar plazo. Esta
relacion negativa refuerza la relevancia del manejo de liquidez que realiza el BCRP. Asi, se observa
gue el manejo de liquidez seria relevante para fortalecer el mecanismo de transmision de la politica
monetaria hacia las condiciones financieras de la economia.

48 Para efectos de este andlisis, la medida de liquidez antes de operaciones utilizada es una media mévil de los ultimos
20 dias habiles. Dada su potencial no estacionariedad, la variable es introducida en el modelo en primeras diferencias.





