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RESUMEN 

El objetivo de la investigación es examinar la efectividad de la política macroprudencial 

en reducir el riesgo de insolvencia de los bancos en el Perú durante los años del 2011 

hasta el 2021. Las herramientas macroprudenciales que se analizan son los requerimientos 

de capital, los requerimientos de encaje en moneda nacional, en moneda extranjera y las 

provisiones dinámicas.  

Los resultados sugieren que la política macroprudencial ha sido efectiva en disminuir el 

riesgo de insolvencia de las entidades bancarias peruanas, incluso en un periodo de estrés 

como el del Covid-19. Los requerimientos de capital y los requerimientos de encaje tanto 

en moneda nacional como en moneda extranjera tienen significancia estadística. Sin 

embargo, sucede lo contrario con las provisiones dinámicas, lo que se debería a que estas 

solo han sido requeridas durante un periodo breve, porque las condiciones de activación 

dependen del ciclo económico y no del ciclo financiero. Además, se encuentra que 

algunas características de los bancos originan que estos se encuentren menos expuestos 

al riesgo de insolvencia, tales como su nivel de actividad y el ratio de capitalización. A 

diferencia de lo que se encontró en el análisis previo a la ocurrencia de la pandemia del 

Covid-19, el tamaño del banco y la estructura de financiamiento no son variables que 

influyeron en la estabilidad financiera de los bancos. 
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An analysis of the effectiveness of macro-prudential tools applied in Peru during the 

period 2011-2021 

ABSTRACT 

The aim of this research is to examine the effectiveness of macroprudential policy in 

reducing the banks’ risk of insolvency in Peru from 2011 to 2021. The macroprudential 

tools being analysed are capital requirements, reserve requirements in national currency 

and foreign currency and, the dynamic provisions.  

The results suggest that macroprudential policy has been effective in reducing the 

insolvency risk of banks, even during a stress period such as the COVID-19 pandemic. It 

is found that capital requirements and reserve requirements in both domestic and foreign 

currency are statistically significant. However, the opposite is true for dynamic 

provisions, which may be due to their brief period of requirement, as their activation 

conditions depend on the economic cycle rather than the financial cycle. 

 Additionally, it is found that some banks’ characteristics lead to a lower exposure to 

insolvency risk, such as activity level and capitalization ratio. In contrast to the findings 

of the analysis conducted prior to the occurrence of the COVID-19 pandemic, the size of 

the bank and the financing structure were not variables that influenced the financial 

stability of the banks.  
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1 INTRODUCCIÓN 

Los activos del sistema financiero peruano lo mantienen, en su gran mayoría, los bancos, 

quienes poseen el 90% de activos a diciembre del 2021. Asimismo, esta tendencia se ha 

mantenido en los últimos años. Los bancos son un actor importante en la economía a 

través de su acción sobre la liquidez, ya que impulsa el consumo de las familias y la 

inversión de las empresas. Además, en los últimos años, estos han desarrollado nuevos 

productos financieros y han atendido a distintos sectores a través de sus servicios, lo que 

ha llevado a un aumento en la dependencia entre el sistema bancario y la economía real.  

Cuando el sistema bancario tiene un buen desempeño recompensa a los grupos de interés 

por sus inversiones y los alienta a realizar inversiones adicionales, mientras que un 

desempeño bancario deficiente puede ocasionar pérdidas y el colapso de los bancos, lo 

que afectaría el crecimiento económico del país. En ese sentido, contar con un sistema 

bancario estable es fundamental para proteger a los inversionistas, los mercados 

financieros y la economía real. Y, una de las maneras de asegurar estabilidad es mediante 

la aplicación de políticas macroprudenciales. El Comité de Supervisión Bancaria de 

Basilea propuso un conjunto de lineamientos y políticas macroprudenciales que tienen 

como objetivo disminuir los riesgos para la estabilidad financiera. A raíz de ello, varias 

economías se alinearon y las comenzaron a implementar, como es el caso de Perú.  

El Covid-19 tuvo su origen como una crisis de salud pública y se convirtió en una crisis 

económica cuando la economía se tuvo que detener parcialmente para evitar la 

propagación del virus. Los consumidores redujeron su demanda de bienes y servicios, 

debido a que contaban con menores ingresos y también para evitar contagiarse a través 

del contacto personal. Por otro lado, la oferta económica también se contrajo a debido a 

las restricciones del gobierno y a los cierres de negocios. Esto, a su vez, generó una 

diminución en los ingresos para los hogares y empresas. 

Los bancos también se vieron afectados por la pandemia, principalmente debido a las 

dificultades de pago de sus prestatarios. Por este motivo, existían temores de que los 

problemas en la economía real pudieran resultar en problemas para los bancos, ya que el 

capital bancario podría haber sido agotado por las pérdidas de los préstamos de negocios 

y hogares, quienes no podían asumir sus obligaciones. Para evitar ello, las autoridades 

nacionales establecieron medidas de apoyo que serán detalladas más adelante. 
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Por lo mencionado, resulta de relevancia estudiar la efectividad de la política 

macroprudencial. La mayoría de los estudios ha estudiado el impacto de los instrumentos 

en el nivel de crédito y no en la estabilidad financiera, que es el objetivo final. Si bien 

existen estudios para países desarrollados, estos no son aplicables al caso peruano: las 

diferencias en el desarrollo económico. el grado de competencia del mercado crediticio, 

entre otros, influye en la medida en que los bancos reaccionan a los cambios en las 

políticas.  

La presente investigación busca explorar las herramientas macroprudenciales adoptadas 

en el Perú y corroborar si estas fueron efectivas para garantizar la estabilidad financiera 

del sistema bancario antes y durante de la crisis del Covid-19. La hipótesis general es que 

el uso de estas herramientas ha contribuido a disminuir el riesgo de insolvencia de los 

bancos en el Perú para los años del 2011 al 2021. Adicionalmente, se busca contrastar los 

lineamientos de Basilea versus lo establecido por las entidades reguladoras en Perú, así 

como conocer si las características de los bancos influyen en su nivel de riesgo. 

En la segunda sección de la investigación se presenta la revisión de la literatura. La tercera 

sección explica el comportamiento de las variables de análisis en el periodo de estudio y 

las razones detrás de ello, luego, se presenta la especificación econométrica y se analizan 

los resultados obtenidos. Por último, se presentan las conclusiones del estudio. 

2  MARCO TEÓRICO  

2.1 Política macroprudencial 

De acuerdo con Claessens et al. (2013), los bancos son intrínsecamente frágiles, dado su 

inevitable apalancamiento y la transformación de los vencimientos. Además, la 

exposición común a shocks y el carácter procíclico de la toma de riesgos generan una 

vulnerabilidad sistémica. Los instrumentos de política macroprudencial están diseñados 

para mitigar los desajustes de los balances, reducir las interrelaciones entre bancos y 

frenar la prociclicidad con el fin de contener el riesgo sistémico. Mientras que para Igan 

et al. (2023), existe la posibilidad de que la política macroprudencial incentive a los 

bancos a practicar el arbitraje regulatorio y el desplazamiento del riesgo, y este 

comportamiento podría, en última instancia, inducir efectos adversos no deseados sobre 

el riesgo bancario. Parece entonces que el efecto neto de medidas de política 

macroprudencial se convierte en una cuestión empírica.   
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En general, la mayoría de los estudios empíricos ha analizado el impacto de la política 

macroprudencial en el crecimiento del crédito, el crecimiento económico o su interacción 

con la política monetaria y concluyen que las políticas macroprudenciales logran sus 

objetivos intermedios, con algunas variaciones.  

La vertiente de la literatura que examina la asociación entre las políticas 

macroprudenciales y el riesgo bancario es, en comparación, limitada, pero también tiende 

a identificar cierto éxito en las herramientas macroprudenciales que mejoran la resiliencia 

bancaria, y además encuentra que existe una importante heterogeneidad entre bancos 

(véase Altunbas et al. (2018), Meuleman & Vennet (2020)). 

Para la presente investigación se ha decidido estudiar 4 herramientas macroprudenciales: 

provisiones dinámicas, requerimientos de capital, requerimientos de encaje en moneda 

nacional y en moneda extranjera. Ello debido a que son las que tienen mayor tiempo de 

aplicación y nos permite tener un periodo de análisis más extenso. 

2.1.1 Provisiones dinámicas 

Para Chan-Lau (2012), las provisiones dinámicas garantizan la viabilidad y solvencia de 

un banco, protegiéndolo contra las pérdidas de la cartera de préstamos. En épocas de 

bonanza, aumenta los ingresos netos y el capital bancario, lo que permite una aceleración 

sustancial del flujo de préstamos. Cuando el ciclo cambia, es probable que se produzca 

una contracción del crédito, ya que los bancos que carecen de provisiones suficientes 

tendrán que hacer frente a las pérdidas. En caso de pérdidas suficientemente importantes, 

los bancos podrían incurrir en pérdidas de capital sustanciales y enfrentar insolvencia. 

Por ello, las provisiones dinámicas pretenden mejorar las prácticas habituales de 

provisión exigiéndoles constituir reservas de provisión antes de que se produzcan las 

pérdidas, es decir, adelantándose al ciclo. 

Jiménez et al. (2017) encuentran en España para los años 2000 al 2012, que cuando los 

bancos son requeridos a formar mayores provisiones dinámicas trasladan su oferta de 

créditos a empresas con mayor riesgo crediticio, lo que sugiere que existe un aumento en 

la toma de riesgos por una búsqueda de mayor rendimiento, lo que constituye una 

consecuencia no deseada. Este efecto es más fuerte para los bancos de menor tamaño y 

que son más propensos a tener dificultades para absorber un shock negativo. 

En algunas economías desarrolladas, la regla procíclica depende del ratio de créditos 

sobre el Producto Bruto Interno (PBI, en adelante). Para Perú, la regla depende de la tasa 
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de crecimiento del PBI. Como comentó Izaguirre (2020), esto se sustentaría porque el 

país necesita una profundización de los servicios financieros, por lo que es natural que 

los créditos crezcan de manera más acelerada que el PBI. 

El Reglamento para la Evaluación y Clasificación del Deudor y la Exigencia de 

Provisiones emitido por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, establece los 

criterios para el tratamiento de las provisiones dinámicas. 

La regla procíclica se activará cuando se cumpla alguna de las siguientes condiciones:  

a) El promedio de la variación porcentual anualizada del PBI de los últimos 30 

meses pase de un nivel menor al 5 % a uno mayor o igual a este umbral. 

b) Cuando el promedio de la variación porcentual anualizada del PBI de los 

últimos 30 meses se encuentre por encima del 5 % y el promedio de la 

variación porcentual anualizada del PBI de los últimos 12 meses sea mayor en 

2 % a este mismo indicador, evaluado un año anterior. 

c) Cuando el promedio de la variación porcentual anualizada del PBI de los 

últimos 30 meses se encuentre por encima del 5 % y hubiesen transcurrido 18 

meses desde que la regla procíclica fue desactivada por la situación 

contemplada en el segundo apartado de la regla de desactivación.                            

(Resolución de Superintendencia 11356-2008-SBS, 2008, Artículo 2) 

Y, se desactivará con el cumplimiento de las siguientes condiciones:  

a) El promedio de la variación porcentual anualizada del PBI de los últimos 30 

meses pase de un nivel igual o mayor al 5 % a uno menor a este umbral. 

b) El promedio de la variación porcentual anualizada del PBI de los últimos 12 

meses sea menor en 4 puntos porcentuales que este mismo indicador evaluado 

un año antes. (Resolución de Superintendencia 11356-2008-SBS, 2008, 

Artículo 2) 

Basta que se cumpla alguna de las condiciones mencionadas para que la Superintendencia 

de Banca, Seguros y AFPs (SBS, en adelante) ordene la activación o desactivación de la 

regla procíclica. El monto que deben provisionar depende del tipo de crédito. A 

continuación, el detalle:  

Tabla 1  
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Tasas mínimas del componente procíclico por tipo de crédito 

 

 

 

 

 

 

Nota. Adaptado de “Reglamento para la Evaluación y Clasificación del Deudor y la 

Exigencia de Provisiones”, Resolución de Superintendencia N° 11356-2008-SBS, 2008. 

En las siguientes figuras se observa que la SBS ordenó la activación de la regla en 

diciembre 2008 y luego fue desactivada en septiembre del 2009.  

Figura 1 

Primer criterio de activación y desactivación de la regla procíclica 

 

Nota. Elaborado a partir de “Producto bruto interno y demanda interna”, por Banco 
Central de Reserva del Perú [BCRP], 2021a 

(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728AM/h

tml). 

Figura 2 

Segundo criterio de activación y desactivación de la regla procíclica 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728AM/html
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728AM/html
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Nota. Elaborado a partir de “Producto bruto interno y demanda interna”, por BCRP, 
2021a 

(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728AM/h

tml). 

 

Posteriormente, se volvió a activar la regla en octubre del 2009, y permaneció así hasta 

octubre del 2014, debido al menor crecimiento de la economía. Desde ese periodo 

(noviembre del 2014) hasta finales del 2021, las provisiones dinámicas se han mantenido 

inactivas. 

2.1.2 Requerimientos de capital 

Warman (2014), define a los requerimientos de capital como el monto de capital con el 

que debe contar el banco para poder afrontar pérdidas imprevistas. Esta herramienta se 

mide a través del ratio de capital global, el cual se define como el patrimonio efectivo 

como porcentaje de los activos ponderados por riesgo (riesgo de mercado, crédito y 

operacional). El patrimonio efectivo es equivalente al capital, reservas, utilidades con 

acuerdo de capitalización, deuda subordinada, entre otros. 

Claessens (2014) indica que esta herramienta ayuda a alinear los intereses de los 

ahorristas y los directivos del banco, ya que, si los bancos deciden aumentar su exposición 

al riesgo con los fondos de los depositantes, se incrementará la cantidad de capital que se 

les requiera mantener.  

Ashraf et al. (2020) realizan una investigación sobre los bancos de 111 países, incluyendo 

a Perú, durante los años 2000 al 2009 donde examinan el impacto de la regulación del 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728AM/html
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728AM/html
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capital en el riesgo de los bancos en periodos normales y de crisis. Los autores encuentran 

que una regulación estricta del capital reduce el riesgo de insolvencia durante el período 

de crecimiento normal, y este efecto no está condicionado por la existencia de un seguro 

de depósitos explícito. Además, tener una estricta regulación del capital en el período 

anterior a la crisis reduce el riesgo de insolvencia durante el período de crisis, y este efecto 

es más fuerte en los países que cuentan con un fondo de seguros de depósitos. Por ello, 

hacen hincapié en que un seguro de depósitos y una regulación estricta del capital es el 

diseño óptimo, ya que genera mayores posibilidades de supervivencia de los bancos en 

periodos de crisis. 

Por otro lado, Cao y Chou (2022) analizan el rol de los requerimientos de capital en 

Estados Unidos durante el periodo del Covid-19. Los resultados sugieren que los bancos 

con un mayor nivel de ratio de capital antes de la pandemia otorgaron créditos con mayor 

resiliencia (tuvieron mayor crecimiento de la cantidad de créditos) durante la crisis, que 

aquellos con coeficientes de capital regulatorio más bajos. Esto implica que las últimas 

reformas al capital regulatorio bancario han sido efectivas en fortalecer la solidez de los 

bancos, lo que ayudó al sistema bancario a seguir prestando a la economía durante dicho 

periodo. 

En el 2008, se realizaron ajustes a la Ley de bancos (Ley N° 26702, 1996), con el 

propósito de fortalecer el sistema financiero, implementar Basilea II y adoptar el marco 

normativo existente. Como resultado de ello, el ratio mínimo de requerimientos de capital 

aumentó de 9.1% al 10%, valor que se ha mantenido al menos, hasta fines del 2021, 

asimismo, debemos notar que este ratio supera la propuesta de Basilea (8%), ya que las 

características del sistema financiero y la economía en Perú son distintas.  

La Figura 2 muestra que, antes del comienzo de la pandemia, el sistema financiero se 

mantenía en una posición sólida. En diciembre 2019, el ratio de capital global se 

encontraba en un nivel de 14.7%, por encima del mínimo regulatorio de 10% vigente en 

dicho periodo. Este nivel superior les permite contar con excedentes para afrontar 

potenciales pérdidas. Durante el 2020, había la necesidad de fortalecer el patrimonio de 

las entidades, para poder contar con los recursos necesarios para mitigar los posibles 

efectos negativos de la pandemia, lo cual se hizo a través de mayores capitalizaciones de 

utilidades, aportes nuevos de capital, así como emisiones de deuda subordinada. De 

diciembre 2020 a 2021, este ratio se redujo debido al crecimiento de las colocaciones. En 
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abril del 2021, la SBS dispuso reducir temporalmente el ratio mínimo legal de 10% a 8% 

hasta marzo 2022, debido al contexto del Covid-19. 

Figura 3 

 Evolución del ratio de capital global de la banca peruana 

 

Nota: Elaborado a partir de “Requerimiento de Patrimonio Efectivo y Ratio de Capital 

Global”, por SBS, 2021a 

(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#). 

 

2.1.3 Requerimientos de encaje 

De acuerdo con Andrieş et al. (2018), el encaje es implementado para limitar el 

crecimiento del crédito, administrar el riesgo de liquidez y, además, complementan a la 

política monetaria para lograr los objetivos macroprudenciales. Mayores requerimientos 

de encaje pueden aumentar el costo de financiamiento de activos menos líquidos, como 

las hipotecas, y pueden obligar a los bancos a reducir su oferta y, por tanto, su nivel de 

toma de riesgos. Por otro lado, en un contexto de ralentización económica, una menor 

tasa de requerimientos de encaje relaja las restricciones del crédito, funcionando así como 

un colchón de liquidez para el sistema financiero. 

Para Choy y Chang (2014), es política del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP, en 

adelante) exigir una mayor tasa para el encaje en moneda extranjera que el de moneda 

nacional, y esto con el fin de que las entidades financieras internalicen el costo de la 

dolarización y también, encarezca y desaliente la toma de crédito en esta moneda. 

Oktaviyanti y Purnawan (2019) encuentran para 5 países asiáticos (Indonenia, Malasya, 

Filipinas, Tailandia y Singapur) el 2011 al 2017, que un aumento en los requerimiento de 

https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1
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encaje está asociado negativamente con la estabilidad financiera. Esta evidencia sugiere 

que los bancos consideran un aumento de esta tasa, que absorbe liquidez, como riesgo de 

liquidez, por lo que el efecto sobre el Z-score (indicador de estabilidad financiera) sería 

negativo. Por lo tanto, la menor estabilidad puede deberse a que menor liquidez resultaría 

en menores ganancias como resultado de las condiciones restrictivas.  

Figura 4 

Evolución de los requerimientos de encaje en moneda nacional y moneda extranjera 

 

Nota. Elaborado a partir de “Tasa de encaje de las empresas bancarias” por BCRP, 

2021b (https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tasas-de-interes). 

 

Tras el inicio del covid-19, el BCRP buscó flexibilizar las condiciones financieras, 

reduciendo así tanto los requerimientos de encaje mínimos en MN como en ME se 

redujeron a 4% y 34%, respectivamente, lo cual se evidencia en la figura. Esto con el 

objetivo de permitir el otorgamiento normal de créditos y evitar un empeoramiento de la 

situación económica en el país. 

2.2 Riesgo de insolvencia de las entidades bancarias 

Para cuantificar el riesgo de insolvencia se utilizará el Z-score. Este indicador relaciona 

los recursos que tienen los bancos para afrontar pérdidas (patrimonio y utilidades), por lo 

que un mayor Z-score significa menor probabilidad de riesgo de insolvencia y, por 

consiguiente, una mayor estabilidad financiera. De acuerdo con Elnahass et al. (2021) el 

Covid-19 ha dañado significativamente el rendimiento financiero (rendimiento basado en 

contabilidad y basado en mercado) y la estabilidad financiera de los bancos. Estos 

resultados se observan de manera consistente en diversas regiones geográficas (cinco 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tasas-de-interes
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regiones), países individuales, tamaños de bancos (grandes versus pequeños), edades de 

bancos (antiguos versus jóvenes), niveles de riesgo bancario (alto riesgo versus bajo 

riesgo) y clasificaciones de ingresos de los países (ingresos altos versus ingresos medios 

y bajos). Y, además que a finales del 2020 o inicios del 2021, dependiendo de cuándo los 

gobierno decidieron aliviar sus restricciones se observaron signos de recuperación.  

El gráfico 4 muestra la evolución del Z-score de los bancos comerciales peruanos. En los 

años anteriores al inicio de la pandemia, el Z-score de la banca mostraba una tendencia 

creciente, lo cual se explica por mayores niveles de capital y rentabilidad que han tenido. 

Figura 5 

 Z-score de la banca múltiple peruana 

 

Nota: Elaborado a partir de “Balance General y Estado de Ganancias y Pérdidas”, por 

SBS, 2021b 

(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#). 

 

Tras la llegada de la pandemia, dentro de las medidas que dispuso la SBS, se permitió 

que las entidades financieras liberen parte del capital adicional acumulado para poder 

afrontar las pérdidas generadas por la pandemia, asimismo, implementó facilidades para 

que los deudores afectados puedan acceder a reprogramaciones de sus créditos. Además, 

el Gobierno Central lanzó programas como Reactiva Perú y el Fondo de Apoyo 

Empresarial a la pequeña y microempresa (FAE-MYPE) que tenían como objetivo evitar 

el rompimiento de la cadena de pagos en la economía. Estos créditos estaban orientado a 

las empresas que se hayan visto afectadas y, por ende, tenían tasas de interés mínimas, 

entre 1% al 4% anual, las cuales significaron menores ingresos financieros para las 

https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1
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entidades bancarias. En ese año se tuvo una reducción del 80% en la utilidad neta, 

respecto a diciembre del 2019, explicado por los menores ingresos financieros y mayores 

gastos de provisiones. En línea con lo anterior, se percibe una caída general en los niveles 

de Z-score de todo el sistema bancario en el 2020, explicado por una disminución en la 

rentabilidad y un aumento en la volatilidad de esta, mientras que en el 2021 se ve una 

recuperación. En ese año la economía peruana presentaba una ligera recuperación tras el 

levantamiento de algunas restricciones por parte del gobierno. La cantidad de créditos 

superó a sus niveles pre-pandemia, lo que significó una mejora en los ingresos y además 

hubo una mejora en el gasto de provisiones, lo que influyó de manera positiva en la 

rentabilidad de la banca. 

2.3 La política macroprudencial y el riesgo de insolvencia de los bancos 

La literatura sobre la política macroprudencial principalmente se ha enfocado en aspectos 

como la efectividad de las herramientas, sus consecuencias para la economía, el impacto 

en el nivel de crédito y su interacción con la política monetaria. Investigaciones han 

determinado que estas herramientas de política logran metas intermedias como la 

restricción del crédito, aunque algunas herramientas parecen tener un mayor grado de 

efectividad que otras. No obstante, esta regulación tiene una finalidad mayor que el de la 

restricción del crédito; por lo tanto, es crucial evaluar la efectividad de dichas 

herramientas en la reducción del riesgo de insolvencia.  

Pham et al. (2021) analizan durante el 2010 al 2018 los determinantes de la estabilidad 

de los bancos en Vietnam. Sus resultados sugieren que los bancos con un mayor nivel de 

activos, mayor grado de capitalización, un mayor ratio de actividad (préstamos/activos) 

y mayor diversificación de ingresos son más estables. Asimismo, encuentran un efecto 

positivo de variables macroeconómicas como el crecimiento del PBI y el nivel de 

inflación. 

Chan et al. (2023) estudian la relación entre la política macroprudencial y el riesgo 

bancario para una muestra de 13 países de Asia durante el período 1990-2018 y 

encuentran que, si existe dicho efecto, sin embargo, mientras que comúnmente estas 

políticas reducen el riesgo de los bancos, hay en los que encuentran que las políticas 

fueron perjudiciales (aumentaron el riesgo). Los efectos a corto y largo plazo sobre el 

riesgo también fueron diferentes, por ejemplo, las herramientas basadas en el capital y la 

liquidez reducen el riesgo a largo plazo, mientras que ciertas políticas basadas en el 
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préstamo tienden a aumentarlo, por ello, los autores sugieren que este tipo de herramientas 

requiere una mayor supervisión.  

Igan et al. (2023) evalúan el impacto de la política macroprudencial en 52 países y 

encuentran que esta fue efectiva en reducir el riesgo de las entidades bancarias durante el 

periodo del Covid-19. Los autores encuentran que los límites al crecimiento del crédito 

son efectivos para reducir el riesgo de los bancos y esto se explica por el alto potencial 

del Covid-19 para causar pérdidas monetarias en los hogares y las empresas. Asimismo, 

pero en menor medida, las provisiones dinámicas y los requerimientos de encaje también 

son efectivos. Sin embargo, no se encuentra significancia estadística de las herramientas 

relacionadas al capital. 

Anani y Owusu (2023) estudiaron cómo impacta en el riesgo de insolvencia de la banca 

estadounidense, los requerimientos de capital. Los resultados sugieren que los bancos con 

mayores ratios de capital regulatorio anteriores al periodo del Covid-19 tuvieron un 

menor grado de riesgo de insolvencia (mayor Z-score) en medio de la pandemia que los 

bancos con ratios de capital regulatorio más bajos.  

Borri y Di Giorgio (2022) encuentran que, si bien hubo un impacto negativo en la 

solvencia de los bancos europeos tras el Covid-19, el impacto fue menor al de la crisis 

del 2008, lo cual sería resultado de las medidas gubernamentales de apoyo y a los cambios 

en la regulación posteriores a la crisis financiera (mayores requerimientos de capital).  

3 MARCO METODOLÓGICO 

3.1 Fuentes de datos 

La información se obtuvo de las estadísticas que publica la SBS del sistema bancario y, 

para los datos macroeconómicos se recurrió al portal del BCRP. El estudio recoge la 

información con frecuencia mensual de 14 bancos comerciales que han permanecido en 

funcionamiento durante todo el periodo de estudio: 2011 al 2021.  

3.2 Descripción de las variables 

La variable dependiente del estudio - estabilidad financiera - es medida a través del 

logaritmo natural del Z-score, el cual se obtiene con la siguiente fórmula:  
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Dentro de las variables independientes, se tienen a las cuatro herramientas 

macroprudenciales. A continuación, el detalle del cálculo: 

i) Requerimientos de capital: ratio de capital global. 

ii) Requerimientos de encaje en moneda nacional: tasa del encaje exigible en soles. 

iii) Requerimientos de encaje en moneda extranjera: tasa del encaje exigible en 

moneda extranjera. 

iv) Provisiones dinámicas: cantidad de provisiones dinámicas sobre el total de 

créditos.  

El monto de provisiones dinámicas se aproximó en base a las tasas mínimas que 

impone la SBS en función del tipo de crédito. 

Además, se añadieron variables que representen las características de los bancos: 

i) Tamaño: logaritmo natural del total de activos. 

ii) Capitalización: patrimonio sobre el total de activos. 

iii)  Liquidez: cantidad de disponible sobre el total de activos. 

iv)  Financiamiento: cantidad de depósitos del público sobre el total de pasivos. 

v) Actividad: cantidad de créditos sobre el total de activos. 

vi) Nacionalidad: dummy que toma el valor de 1 si el banco es de capital peruano y 0 

si es de capital extranjero. 

Por último, se incluyen dos variables de control macroeconómicas: 

i) Crecimiento del PBI: variación porcentual anualizada del PBI. 

ii) Riesgo país: medido a través del Embig Perú.  

Las variables que son un flujo fueron anualizadas utilizando la fórmula que propone la 

SBS (Resolución de Superintendencia 2115-2009-SBS, anexo 1): 

Donde “j” hace referencia al mes y “i” representa al año. 

En la tabla 2 se muestran las estadísticas descriptivas de las variables de la investigación: 

Tabla 2 

Estadísticas descriptivas de las variables 

Saldo anualizado (j,i) = Saldo (j,i) + Saldo (diciembre, i-1) – Saldo (j,i-1) 
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3.3 Especificación econométrica 

Se usará la metodología de panel dinámico de método generalizado de momentos (MGM, 

en adelante) con los instrumentos definidos por Blundell y Bond (1998), lo que nos 

permitirá mitigar el sesgo de endogeneidad en el modelo.  

La ecuación (I) busca explicar el efecto de la aplicación de las herramientas 

macroprudenciales en el riesgo de insolvencia de los bancos: 

 

En la ecuación (I), la variable dependiente -el logaritmo natural del Z-score- es 

regresionado contra su rezago de uno y dos meses anteriores. MP i,t hace referencia a las 

herramientas macroprudenciales para el banco i en el mes t, CB i,t hace referencia a las 

características del banco i en el mes t, MCt representa las variables macroeconómicas. 

3.4 Resultados 

Los resultados de la regresión de la ecuación (I) se presentan en la tabla 3, los cuales 

indican que el encaje en moneda nacional, en moneda extranjera, así como los 

requerimientos de capital tienen significancia estadística, lo que significa que ayudan a 

aumentar la estabilidad financiera o reducir el riesgo de insolvencia de los bancos. Entre 

estos, resalta el efecto de los requerimientos de capital, dado que un aumento de un punto 

porcentual en estos requerimientos se asocia con un aumento en 78.53% en la estabilidad 

financiera (Z-score). Seguido del efecto de los requerimiento de encaje en moneda 

nacional, puesto que un aumento de un punto porcentual en estos requerimientos genera 
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un aumento en 62.07% en la estabilidad financiera y, por último, un aumento en un punto 

porcentual en los requerimientos de encaje en ME se asocia con un aumento en solo 27.46 

% en la estabilidad financiera.  

Tabla 3 

Resultados de la Ecuación Base 

 

Además, se observa que las provisiones dinámicas no tienen una significancia estadística. 

La no significancia de las provisiones dinámicas podría deberse a que estas han sido 

requeridas solo en un periodo corto de tiempo, hasta septiembre del 2014, lo cual se debe 

a que no se han cumplido las condiciones necesarias para su activación. Actualmente 

estos dependen del ritmo del crecimiento del PBI, por lo que podría resultar mejor usar 

variables asociadas al ciclo financiero y no al ciclo económico, puesto que difieren en 

duración y amplitud, según Borio (2012). Dentro de las variables que permiten medir el 

ciclo financiero se encuentran la evolución del crédito, el precio de los inmuebles, entre 

otros. Además, según el BCRP (2019) existe una baja correlación entre el ciclo 

económico y el ciclo financiero en el Perú. 
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Por otro lado, se encuentra que los dos últimos rezagos de la variable dependiente tienen 

efecto en el valor del periodo actual, lo que confirma que es una variable que tiene 

persistencia en el tiempo. 

Adicionalmente, se encuentra que solo dos de las características de los bancos influyen 

de manera positiva y significativa en el aumento de su estabilidad financiera.                         

Primero, para la variable actividad, la relación esperada es negativa, es decir, que cuanto 

mayor sea la cantidad de créditos respecto a los activos, el banco sea más riesgoso. Esto 

porque una porción mayor de su cartera está expuesto a la incobrabilidad, pero contrario 

a ello, se encuentra que este coeficiente tiene signo positivo, lo cual puede se podría 

explicar que el hecho de que haya una mayor cantidad de créditos implicaría que los 

bancos obtengan mayores ingresos, lo que influye de manera positiva en el Z-score, 

asimismo, tener un mayor porcentaje de los activos comprometidos podría significar que 

realicen una mejor diversificación de su cartera. Es así como un aumento de un punto 

porcentual del ratio de actividad, genera que el Z-score se incremente en un 62.47%. 

Segundo, el grado de capitalización de las entidades bancarias, ya que se encuentra que 

un aumento de un punto porcentual del ratio del patrimonio sobre activos, genera que el 

Z-score se incremente en un 31.80%.  

El tamaño (cantidad de activos) del banco no tiene efecto en la disminución de su riesgo 

de insolvencia, lo cual evidencia que esta característica no sería suficiente para garantizar 

estabilidad en un periodo de crisis, lo que difiere de lo encontrado en la investigación 

anterior (Izaguirre, 2020). Asimismo, se encuentra que los bancos de capital peruano 

tienen un mayor nivel de riesgo de insolvencia financiera que los bancos de capital 

extranjero, sin embargo, este efecto no es estadísticamente significativo. 

Por último, no se encontró significancia estadística para las variables macroeconómicas: 

tasa de crecimiento del PBI y riesgo país. 

Cabe precisar que se realizó el análisis con la inclusión de hasta doce rezagos de la 

variable dependiente en la regresión, con el propósito de examinar si su persistencia se 

extiende hasta un año, sin embargo, se observó que solo los dos primeros rezagos tienen 

significancia estadística.   

Para validar la especificación del modelo, se llevó a cabo el Test de Arellano-Bond o 

autocorrelación serial de los errores. Los resultados de la prueba indican que no se rechaza 
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la hipótesis nula, lo que sugiere que no hay evidencia de correlación serial entre los 

errores. 

Tabla 4 

 Test de autocorrelación serial de los errores 

 

Debido a que el análisis del modelo se llevó a cabo utilizando la opción vce (robust) y se 

usó el estimador one-step, no es factible realizar el Test de validez de los instrumentos. 

Entonces, se puede afirmar que el estimador de sistemas Blundell y Bond asegura la 

eficiencia y consistencia para el modelo, dado que los errores no exhiben correlación 

serial de según orden (Test AR (2)). 

4 CONCLUSIONES 

En el Perú, la mayoría de los activos del sistema financiero los mantienen las entidades 

bancarias, quienes poseen el 90% de los activos, además, en los últimos años, la 

dependencia entre el sistema bancaria y la economía real ha aumentado, lo que significa 

que un mal desempeño o caída del sistema bancario podría tener consecuencias negativas 

en el comportamiento de la economía nacional. Por ello, resulta de importancia, asegurar 

la estabilidad del sistema bancario y una manera de lograrlo es a través de la aplicación 

de la política macroprudencial. Además, la mayor parte de la literatura revisada se centra 

en el efecto de la política macroprudencial en la economía, en el nivel de eficiencia de los 

bancos o el crecimiento del crédito, entre otros, pero estos no son el objetivo final, el cual 

es garantizar la estabilidad del sistema financiero. 

En esta investigación se busca determinar si las herramientas macroprudenciales 

(requerimientos de capital, requerimientos de encaje tanto en moneda nacional y en 

moneda extranjera y las provisiones dinámicas) son efectivas y, por ende, contribuyen a 

disminuir el riesgo de insolvencia en el sector bancario peruano durante el periodo 

comprendido entre 2011 y 2021. Se seleccionaron estas cuatro medidas debido a que son 

las que tienen más años de aplicación en el Perú. Asimismo, este periodo permite recoger 

el efecto del Covid-19, por lo que permite medir la efectividad de estas en un periodo de 

estrés. En contraste con la hipótesis (las herramientas macroprudenciales son efectivas en 
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reducir el riesgo de insolvencia de los bancos), los resultados sugieren que solo algunas 

de ellas lo son, específicamente, requerimientos de capital, los requerimientos de encaje 

en MN, en ME. Se observa que los requerimientos de capital son los que más contribuyen, 

lo cual se encuentra alineado con el hecho de que los bancos peruanos han aumentado 

consistentemente sus niveles de capital en los últimos años, manteniendo así niveles 

superiores a los que requiere la SBS y a lo recomendado por Basilea. La no significancia 

de las provisiones dinámicas podría deberse a que estas solo han sido requeridas un 

periodo corto de tiempo, lo que indica que no se han cumplido las condiciones de 

activación, por lo que podría ser conveniente usar condiciones asociadas al ciclo 

financiero y no al ciclo económico. 

En base a la revisión de la literatura, se ha encontrado que, para el riesgo de insolvencia, 

considerada como la variable dependiente en esta investigación, existe una persistencia 

de sus rezagos de hasta 12 o 24 meses. No obstante, en el caso de Perú, se evidencia que 

la persistencia de los rezagos en los valores actuales es únicamente hasta los dos últimos 

meses, lo que sugiere que el periodo de ajuste es considerablemente más breve que en 

otros países. 

Es importante mencionar que las políticas previas al inicio de la pandemia han sido claves 

para contar con un sistema financiero estable durante este periodo. Asimismo, las medidas 

de apoyo temporal han jugado un papel importante para contrarrestar el impacto 

económico del Covid-19 en las personas, empresas y los bancos. Adicionalmente, hay 

ciertas características que influyen en la reducción del riesgo de insolvencia de los bancos, 

tales como el ratio de capitalización (nivel de patrimonio sobre el de activos) así como 

nivel de actividad (nivel de créditos entre el total de activos). A diferencia de lo 

encontrado previamente, sin incluir los años de Covid-19, el tamaño de los activos del 

banco no tiene efecto en la disminución de su riesgo de insolvencia, lo cual evidencia que 

esta característica no sería suficiente para garantizar estabilidad. De igual manera, 

tampoco se encuentra que la estructura de financiamiento sea una variable que influye en 

el riesgo de insolvencia.  

Finalmente, dado que las herramientas macroprudenciales producen efectos diversos, es 

crucial evaluar el impacto individual de cada una y tener en cuenta los objetivos 

específicos al momento de aplicar la política más apropiada. 
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