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INTRODUCCION

Desde la crisis financiera global, ha habido un interés
creciente por entender como los bancos centrales
implementan su politica monetaria y cémo estas
decisiones afectan los mercados financieros y la dindmica
macroeconomica (Freixas y Jorge, 2008; Gertler y
Kiyotaki, 2010; Afonso y Lagos, 2015; Bianchi y Bigio,
2022; Baglioni, 2024; Afonso et al., 2024). En el Peru,
como es habitual, el mercado interbancario constituye
el espacio donde se implementa la politica monetaria.
En este mercado, los bancos negocian préstamos no
colateralizados, usualmente, al plazo de un dia. La tasa
promedio resultante de estas operaciones se conoce
como la tasa interbancaria overnight (TIBO)2.

El Banco Central de Reserva del Per (BCRP) realiza
diariamente operaciones de mercado abierto con el
objetivo de equilibrar la oferta y la demanda de dinero
en niveles consistentes con su meta operativa de
politica monetaria. Con ello, busca mantener la TIBO
cerca de la tasa de referencia y dentro del corredor
de tasas de interés (Grafico 1). Por ello, entender los
factores que pueden influir en las condiciones de
oferta y demanda de liquidez es clave para optimizar el
disefo de las operaciones monetarias del BCRP. En el
presente articulo, se persigue este objetivo analizando
los determinantes de las presiones en el mercado
interbancario, definidas como la diferencia entre la
TIBO y la tasa de politica monetaria.

(En porcentaje)

Tasa de interés de referencia, TIBO y corredor de tasas de interés

DESVIiOS DE LA TASA INTERBANCARIA Y
DETERMINANTES

En el Grafico 2 y el Cuadro 1, se presentan el desvio
de la tasa interbancaria y sus principales determinantes
entre febrero de 2017 y setiembre de 2024. Durante
este periodo, el desvio promedio fue de 0,05 puntos
basicos (pbs), lo cual evidencia la efectividad del BCRP
para estabilizar la tasa interbancaria alrededor de su
nivel de referencia. A continuacién, se describen los
principales factores explicativos de los desvios:

1. Desvio del avance de encaje. Como sostienen
Garcia et al. (2025), elevados avances (atrasos) en el
cumplimiento del encaje son fuentes de presiones a
la baja (al alza) de la tasa interbancaria. En efecto,
cuando las entidades estan holgadas (retrasadas) en
el cumplimiento de sus requerimientos mensuales
de encaje, tienden a reducir (aumentar) su demanda
de reservas de los préximos dias, presionando la
tasa interbancaria a la baja (al alza). En el Grafico 3,
se observa la relacién negativa que existe entre los
desvios del avance de encaje y de la TIBO.

2. Liquidez inicial. Como destacan Abanto y Butrén
(2024), mantener un nivel estable de liquidez
inicial es esencial para la estabilizacién de la tasa
interbancaria. Incluso, como detalla el BCRP (2025),
la liquidez antes de operaciones tiene un efecto
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NOTA: LA TASA DE REPO DIRECTA Y LA TASA DE DEPGSITOS OVERNIGHT SON LAS TASAS DE INTERES ESTABLECIDAS POR EL BCRP PARA SUS OPERACIONES DE VENTANILLA EN MONEDA NACIONAL

CON LAS ENTIDADES FINANCIERAS.

2 LaTIBO se define como la tasa de interés promedio ponderada de los préstamos no colateralizados realizados entre entidades financieras en moneda nacional,

con un plazo de un dia. Véase BCRP (2023) para una descripcion técnica.
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B Tasadeinterés de referencia, TIBO y corredor de tasas de interés
(En porcentaje)
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CUADRO1 B Estadisticos resumen
(Feb.17-Set.24)
Variable Media Desv. std. Min. Max. N
Desvio de la tasa interbancaria (en pbs) 0,05 5,37 -91,00 51,00 1877
Desvio del avance de encaje (en pp) 0,35 794 -44,51 80,17 1877
Liquidez inicial (en S/ miles de millones) 8,81 798 -1,30 36,31 1877
Shack de liquidez (en S/ miles de millones) 0,05 0,66 -4,90 5,71 1877
Concentracion de liquidez (HHI) 0,16 0,04 0,07 0,40 1653
Expectativa de reduccion de la TPM (EPR) 018 0,39 0,00 1,00 1877
Expectativa de incremento de la TPM (EPI) 019 0,39 0,00 1,00 1877
Paridad cubierta de tasa de interés (CIP) (en %) 0,43 507 -47,85 56,45 1877

FUENTE: BCRP.
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B Desviaciones de la tasainterbancaria y el avance de encaje diario
(En puntos basicos y puntos porcentuales)
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negativosobre los spreadsaplazosentre 3y 12 meses
de las tasas activas y pasivas preferenciales, y la tasa
de rendimiento de los CD BCRP. En el Gréfico 4,
se evidencia que los tres episodios mas recientes
de presiones a la baja en la TIBO coincidieron con
incrementos en el nivel promedio de liquidez inicial.

. Shock de liquidez. Diariamente, el BCRP proyecta
un nivel de liquidez inicial y tiene como meta un
nivel de liquidez final, consistente con su objetivo
de mantener la tasa interbancaria alineada con la
tasa de politica monetaria. Si la diferencia entre la
liquidez antes de operaciones y la liquidez final es
positiva (negativa), el BCRP retirara (inyectara) liqui-

4,

NOTA: LA ESTIMACION UTILIZA DATOS COMPRENDIDOS ENTRE ENERO DE 2021Y SETIEMBRE DE 2024, CON EL FIN DE EVITAR POSIBLES SESGOS ASOCIADOS AL PERIODO DE PANDEMIA.

dez en neto. Sin embargo, una brecha significativa
entre la liquidez inicial proyectada y la ejecutada
puede generar un exceso o déficit de dinero en el
sistema, que presione la tasa interbancaria a la baja
o al alza. En este articulo, a esta diferencia entre la
liquidez inicial proyectada se le denomina shock de
liquidez. En el Grafico 2 y el Cuadro 1, se muestra
gue esta variable fluctta alrededor de cero y que
su valor promedio es de S/ 50 millones, lo que re-
fleja la precision de las proyecciones de liquidez del
BCRP.

Concentracion de la liquidez. No solo el nivel
agregado de liquidez inicial resulta relevante, sino

B Liquidezinicial y desvio de la tasa de interés, promedios mensuales

(En millones de S/ y en pbs)
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también su distribucién entre las entidades del sis-
tema. Dado que el mercado interbancario opera
bajo un esquema over-the-counter, una alta con-
centracion de la liquidez en pocas instituciones
puede generar presiones sobre las tasas de interés.
Ello puede deberse a diversos mecanismos como
fricciones de informacién (Freixas y Jorge, 2008),
de emparejamiento en la busqueda de contrapar-
tes (Afonso y Lagos, 2015; Bianchi y Bigio, 2022) o
el ejercicio de poder de mercado por parte de los
bancos mas liquidos (Acharya et al., 2012). Estos
efectos pueden intensificarse en periodos de es-
trés financiero, cuando aumenta la percepcién de
riesgo de contraparte (Heider et al., 2009). En el
presente articulo, se mide la concentracién de li-
quidez con el indice HHI (Herfindahl-Hirschman)4.
En el Cuadro 1, se observa que, en el periodo de
analisis, este indice fluctué entre 0,07 y 0,40.

Expectativas sobre la tasa de politica
monetaria. Como explican Garcia et al. (2025),
las expectativas sobre la tasa de referencia pueden
incidir sobre la demanda de liquidez en el mercado
interbancario. Cuando las entidades financieras
anticipan un incremento (reduccién) de la tasa
de referencia, entonces tienen un incentivo para
acelerar (postergar) su demanda de liquidez previo
ala reunién de politica monetaria. En consecuencia,
antes de la decision de la tasa de referencia, las
expectativas de incremento (reduccién) podrian
generar presiones al alza (a la baja) de la tasa de
interés. El Cuadro 1 muestra que los periodos
con expectativas de incremento o reduccion
representan el 18 y 19 por ciento de la muestra,
respectivamente, lo que asegura la variabilidad de
los regresores.

Paridad cubierta de tasa de interés. Las
entidades financieras optimizan la asignacion de
sus recursos considerando factores como el plazo,
la moneda, el riesgo y el rendimiento esperado. En
particular, los spillovers de liquidez entre monedas
pueden afectar el comportamiento de las entidades
y, por tanto, las tasas de interés domésticas (Siklos
y Stefan, 2021; Bianchi et al., 2023; Armas y Ortiz,
2020). En este contexto, la relacion entre las tasas
domésticas y externas —descrita por la paridad
cubierta de tasas de interés (CIP, por sus siglas
en inglés)— puede influir en las decisiones de
portafolio y en la demanda de liquidez en moneda

nacional. De manera operativa, la CIP se define
como:

CIP=i-i*-E, (4s,,),

donde 1, representa la tasa de politica monetaria
doméstica (en porcentaje); 4, la tasa de politica
monetaria externa (FED, en porcentaje); y E,
(As,,;), la depreciacion esperada del tipo de cambio
J periodos en adelante (en porcentaje). Sila CIP es
positiva, el retorno de invertir en moneda nacional
es mayor que en moneda extranjera, lo que puede
inducir a una mayor demanda por activos liquidos
en moneda domeéstica y presionar al alza las tasas
locales de corto plazo. En el Gréfico 1, se aprecia
gue la CIP es especialmente volatil en periodos de
incertidumbre macroeconémica, como el inicio de
la pandemia del COVID-19 (marzo de 2020) o las
elecciones presidenciales del 2021 (abril y junio).

7. Persistencia del desvio de la tasa de interés.
Por ultimo, los desvios de la tasa interbancaria
podrian exhibir cierta inercia, en la medida en que
los choques que afectan la demanda o la oferta de
dinero no se disipen de inmediato. Para capturar
esta dindmica, se incluye como factor explicativo
el desvio de la tasa interbancaria del dia previo.
La incorporaciéon de este rezago permite, ademas,
evaluar el grado de persistencia de las presiones en el
mercado interbancario y, con ello, la efectividad de
la intervencion del BCRP para corregir desviaciones
pasadas respecto al nivel de referencia.

ESTIMACION ECONOMETRICA
Para estudiar los factores explicativos de los desvios de
la tasa interbancaria, se propone el siguiente modelo:

Yy, =a+fx,+e,,

donde y, representa el desvio de la TIBO con respecto
a la tasa de politica y x, incluye los determinantes
ya mencionados: el desvio del avance de encaje, la
liquidez inicial, el shock de liquidez, la concentracién
de liquidez, las dummies de expectativas (EPR y EPI),
sus interacciones posdecision de politica monetaria y la
CIP. Adicionalmente, como variable control, se incluye
al EMBIG de Per, ya que la incertidumbre local podria
influir sobre las decisiones de liquidez de las entidades
financieras. Por ultimo, dado que los datos utilizados
en la regresién son de frecuencia diaria, los errores

[Liquidez inicial |
ien| ¥ [Liquidez inicial |

Elindice HHI calculado para el dia ¢ se define como HHI(t)= ¥

2 . . . e . . .
) , donde Liquidez inicial, es el nivel de liquidez inicial de la entidad i

en el dia ty N es el nimero total de entidades. Los valores absolutos aseguran que tanto posiciones deudoras como acreedoras contribuyan a la medida de

concentracién.

Los resultados de |a estimacion econométrica del Cuadro 2 son robustos al sustituir el indice HHI por el coeficiente de variabilidad como medida de concentracidn.
Para construir la depreciacion esperada, se utiliza el tipo de cambio forward publicado por Reuters a un plazo de 1 mes, considerando que la gestion de liquidez de
la banca se realiza en un horizonte de corto plazo. Los resultados econométricos del Cuadro 2 se muestran robustos al uso de tipos de cambio forward de Reuters
a plazos mas largos (3 a 12 meses) o al tipo de cambio proyectado para los siguientes 12 meses, segun la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del BCRP.
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estimados podrian exhibir autocorrelacion serial®. Para
corregir este problema, se estimé el modelo utilizando
errores estandar robustos a heterocedasticidad vy
autocorrelacion (HAC) de Newey y West (1987),
utilizando la selecciéon automatica del ancho de banda
propuesta por Newey y West (1994)’.

En el Cuadro 2 y el Gréfico 5, se presentan los resul-
tados de las estimaciones. En primer lugar, el coeficien-
te asociado al rezago del desvio de la tasa interbancaria
muestra una persistencia moderada de las presiones en
el mercado de dinero. En particular, se estima que un
desvio de 5 pbs® en la tasa interbancaria el dia de hoy
generaria un desvio de aproximadamente 1 pb dos dias
después. Este resultado evidencia que las presiones tien-
den a disiparse rapidamente, lo que refleja la efectividad
del BCRP en suavizar los desvios y estabilizar las condi-
ciones financieras en el mercado interbancario.

En segundo lugar, se encuentra que los desvios
en el avance de encaje influyen negativamente sobre
los desvios de la tasa interbancaria. Asi, un mayor
adelanto en el cumplimiento de los requerimientos
de encaje generaria presiones a la baja sobre la
tasa interbancaria, lo cual se explicaria por la menor
demanda futura de liquidez por parte de las empresas
bancarias al requerir menos reservas.

En tercer lugar, se observa que las condiciones de
liguidez en el mercado monetario afectan el costo del
dinero. En esa linea, se estima que un incremento de
la liquidez inicial en S/ 1 mil millones se asocia con un
desvio negativo de 0,04 pbs en la tasa interbancaria, lo
cual reflejaria el efecto tipico de una mayor oferta de
fondos. La magnitud moderada del efecto de la liquidez
inicial indicarfa la efectividad del BCRP para acomodar
cambios exdgenos en la liquidez antes de operaciones.
Por su parte, el shock de liquidez inicial, de acuerdo
con la teoria, presenta una relacién inversa con la
tasa interbancaria, mas no resulta estadisticamente
significativo. Finalmente, la concentracion de |la
liguidez muestra un coeficiente positivo, en linea con
la teoria, pero sin significancia estadistica.

En cuarto lugar, en consistencia con lo
documentado por Garcia et al. (2025), las
expectativas sobre la tasa de referencia influyen
en la demanda de liquidez de las entidades. Los
coeficientes positivos y negativos asociados a las
dummies de expectativas de incremento (EPI) y reduccion
(EPR), respectivamente, sugieren que antes de la
reunién de politica, cuando las entidades anticipan un
incremento (reduccion), tienden a acelerar (postergar)
su demanda de reservas, ejerciendo presiones al alza (a
la baja) sobre la tasa interbancaria. Las interacciones con
la dummy de posdecision muestran que estos efectos
se disipan tras el anuncio del BCRP, lo que evidencia
que las expectativas influyen principalmente en los dias
previos a la decision de politica monetaria.

CUADRO Determinantes de los desvios

de la tasainterbancaria

RRHIABLES Desvio fi]e) la tasa
Rezago del desvio de la tasa interbancaria 0,4596***
(0,0529)
Desvio del avance de encaje -0,0401**
(0,0173)
Liquidez inicial -0,0423**
(0,0127)
Shock de liquidez inicial -0,1153
(0,1685)
Concentracion de liquidez 3,0272
(2.8225)
Dummy de EPR -1,5397**
(0,6879)
Dummy de EPR* Dummy de posdecision 1,6349**
(0,7300)
Dummy de EPI 2,9353***
(1,0187)
Dummy de EPI* Dummy de posdecision -3,0582***
(1,0187)
cip 0,0123
(0,0103)
EMBIG Peru -0,0009
(0,0024)
Numero de observaciones 1876
Prueba F 0,0000

ERRORES ESTANDAR EN PARENTESIS.
#P<0,01; **P<0.05; *P<0.1.

NOTA 1: LAS VARIABLES DUMMIES DE EXPECTATIVAS DE REDUCCION (EPR) Y DE INCREMENTO
(EPI) TOMAN VALOR DE 1 CUANDO LAS ENTIDADES FINANCIERAS ANTICIPAN UNA REDUCCION E
INCREMENTO, RESPECTIVAMENTE, DE LA TASA DE REFERENCIA, Y TOMAN EL VALOR DE O EN EL
CASO CONTRARIO. A LA DUMMY DE POSDECISION SE LE ASIGNA EL VALOR DE 1EN LOS DIAS DEL
MES POSTERIORES A LA REUNION DE POLITICA MONETARIA Y O EN EL CASO CONTRARIO.

NOTA 2: LOS RESULTADOS SE MANTIENEN ROBUSTOS AL UTILIZAR EL COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD COMO MEDIDA ALTERNATIVA DE CONCENTRACION, ASi COMO AL EMPLEAR EL TIPO
DE CAMBIO FORWARD DE REUTERS A PLAZOS DE 3 A12 MESES 0 EL TIPO DE CAMBIO PROYECTADO
A12 MESES SEGUN LA ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DEL BCRP.

6  Enefecto, los resultados de las pruebas de Breusch-Godfrey y el estadistico Durbin-Watson confirmaron la presencia de autocorrelacién en los residuos.
7 El procedimiento de seleccion automatica del ancho de banda estimé un orden de rezago igual a 18. Adicionalmente, se verificé la estabilidad de los resultados
utilizando diferentes especificaciones del ancho de banda, y se encontré que los niveles de significancia de los coeficientes son robustos a estas alternativas.

8  Elvalor de una desviacion estandar aproximadamente (Cuadro 1).
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Coeficientes estimados para los determinantes de los desvios de la tasa

interbancaria
4
2,9353***
3
2<
1
0,4596***
07 T
-0,0401** -0,0423**
A
oy -1,5397**
Rezago del desvio de la tasa Desvio del avance de encaje Liquidez inicial Dummy de EPR Dummy de EPI

interbancaria

NOTA 1: LAS VARIABLES DUMMIES DE EXPECTATIVAS DE REDUCCION (EPR) Y DE INCREMENTO (EPI) TOMAN VALOR DE 1 CUANDO LAS ENTIDADES FINANCIERAS ANTICIPAN UNA REDUCCION E
INCREMENTO, RESPECTIVAMENTE, DE LA TASA DE REFERENCIA, Y TOMAN EL VALOR DE 0 EN CASO CONTRARIO.
NOTA 2: LA ESTIMACION SE REALIZA CON BASE EN 1876 OBSERVACIONES ENTRE FEBRERO DE 2017 Y SETIEMBRE DE 2024. EL P-VALUE DE LA PRUEBA F ES 0,0000. LOS NIVELES DE SIGNIFICANCIA

CONSIDERADOS SON ***P<0.01, **P<0.05 Y *P<0.1.

Por Ultimo, de acuerdo con la teoria econdmica, el
coeficiente estimado para la CIP es positivo, aunque
no significativo, lo que sugiere que los factores exter-
nos tienen una influencia acotada en la dindmica diaria
de las tasas interbancarias.

CONCLUSIONES

Los resultados muestran que la politica monetaria
del BCRP es efectiva en suavizar las fluctuaciones
de la tasa interbancaria, con desvios reducidos y de
rapida disipacién. Esto evidencia que las presiones en
el mercado interbancario se moderan rapidamente,

lo que respalda el objetivo de mantener la TIBO cerca
de la tasa de referencia. Por su parte, el andlisis de
los determinantes indica que un nivel estable de
liquidez estructural y un cumplimiento oportuno de
los requerimientos de encaje son clave para minimizar
presiones sobre las tasas de interés. Aunqgue la evidencia
sobre la distribucion de la liquidez entre entidades
es menos concluyente, podria influir en la dindmica
de las tasas. Como linea futura de investigacion,
seria relevante analizar de manera mas detallada la
concentracion tanto en la oferta como en la demanda
de préstamos no colateralizados.
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