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RESUMEN

El objetivo de la investigacion es examinar la efectividad de la politica macroprudencial
en reducir el riesgo de insolvencia de los bancos en el Peru durante los afios 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 dinamicas.

Los resultados sugieren que la politica 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 estadistica. Sin
embargo, sucede lo contrario con las provisiones dindmicas, lo que se deberia a que estas
solo han sido requeridas durante un periodo breve, porque las condiciones de activacion
dependen del ciclo econémico y no del ciclo financiero. Ademds, se encuentra que
algunas caracteristicas de los bancos originan que estos se encuentren menos expuestos
al riesgo de insolvencia, tales como su nivel de actividad y el ratio de capitalizacion. A
diferencia de lo que se encontr6 en el analisis previo a la ocurrencia de la pandemia del
Covid-19, el tamafio del banco y la estructura de financiamiento no son variables que

influyeron en la estabilidad financiera de los bancos.

Palabras clave: Riesgo de insolvencia, Politica Macroprudencial, Provisiones dindmicas,

Requerimientos de capital, Requerimientos de encaje, Covid-19.



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.

Keywords: Insolvency risk, Macroprudential Policy, Dynamic provisions, Capital

requirements, Reserve Requirements, Covid-19.



U201515277_IZAGUIRRE GIRALDOVIVIAN ALEXIA_Un Analisis
de la Efectividad de las Herramientas Macroprudenciales

aplicadas en el Peru durante el periodo 2011-2021

OFIEINALITY REPORT

25, 25, 5 6

SIMILARITY INDEX INTERNET SOURCES PUBLICATIONS STUDENT PAPERS

PRIMARY SOURCES

repositorioacademico.upc.edu.pe

Internet Source

204

investigacion.contabilidad.unmsm.edu.pe

Internet Souwrce

~ -

2%

tesis.usat.edu.pe

Internet Source

[

1w

www.bcrp.gob.pe

Internet Source

=

Tw

repositorio.unsaac.edu.pe
lr‘l'[Ellzli]E'[ SOurce p {1 %
hdl.handle.net
Internet Source <1 %
oi-files-cng-prod.s3.amazonaws.com {1 %

Internet Source

Exclude quotes Ot


Luis Chevez
Sello


1 INTRODUCCION

Los activos del sistema financiero peruano lo mantienen, en su gran mayoria, los bancos,
quienes poseen el 90% de activos a diciembre del 2021. Asimismo, esta tendencia se ha
mantenido en los Ultimos afios. Los bancos son un actor importante en la economia a
través de su accion sobre la liquidez, ya que impulsa el consumo de las familias y la
inversion de las empresas. Ademas, en los Ultimos afios, 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 economia real.

Cuando el sistema bancario tiene un buen desempefio recompensa a los grupos de interés
por sus inversiones y los alienta a realizar inversiones adicionales, mientras que un
desempefio bancario deficiente puede ocasionar pérdidas y el colapso de los bancos, lo
que afectaria el crecimiento econdmico del pais. En ese sentido, contar con un sistema
bancario estable es fundamental para proteger a los inversionistas, los mercados
financieros y la economia real. Y, una de las maneras de asegurar estabilidad es mediante
la aplicacion de politicas macroprudenciales. El Comité de Supervision Bancaria de
Basilea propuso un conjunto de lineamientos y politicas macroprudenciales que tienen
como objetivo disminuir los riesgos para la estabilidad financiera. A raiz de ello, varias

economias se alinearon y las comenzaron a implementar, como es el caso de Pert.

El Covid-19 tuvo su origen como una crisis de salud ptblica y se convirtié en una crisis
econdmica cuando la economia se tuvo que detener parcialmente para evitar la
propagacion del virus. Los consumidores redujeron su demanda de bienes y servicios,
debido a que contaban con menores ingresos y también para evitar contagiarse a traveés
del contacto personal. Por otro lado, la oferta econdmica también se contrajo a debido a
las restricciones del gobierno y a los cierres de negocios. Esto, a su vez, generd una

diminucién 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, existian temores de que los
problemas en la economia real pudieran resultar en problemas para los bancos, ya que el
capital bancario podria haber sido agotado por las pérdidas de los préstamos de negocios
y hogares, quienes no podian asumir sus obligaciones. Para evitar ello, las autoridades

nacionales establecieron medidas de apoyo que seran detalladas mas adelante.



Por lo mencionado, resulta de relevancia estudiar la efectividad de la politica
macroprudencial. La mayoria 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 paises desarrollados, estos no son aplicables al caso peruano: las
diferencias en el desarrollo econdmico. el grado de competencia del mercado crediticio,
entre otros, influye en la medida en que los bancos reaccionan a los cambios en las

politicas.

La presente investigacion busca explorar las herramientas macroprudenciales adoptadas
en el Peru y corroborar si estas fueron efectivas para garantizar la estabilidad financiera
del sistema bancario antes y durante de la crisis del Covid-19. La hipdtesis general es que
el uso de estas herramientas ha contribuido a disminuir el riesgo de insolvencia de los
bancos en el Pert para los afios del 2011 al 2021. Adicionalmente, se busca contrastar los
lineamientos de Basilea versus lo establecido por las entidades reguladoras en Pert, asi

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

En la segunda seccion de la investigacion se presenta la revision de la literatura. La tercera
seccion explica el comportamiento de las variables de andlisis en el periodo de estudio y
las razones detras de ello, luego, se presenta la especificacion econométrica y se analizan

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

2  MARCO TEORICO

2.1 Politica macroprudencial

De acuerdo con Claessens et al. (2013), los bancos son intrinsecamente fragiles, dado su
inevitable apalancamiento y la transformacion de los vencimientos. Ademas, la
exposicion comun a shocks y el cardcter prociclico de la toma de riesgos generan una
vulnerabilidad sistémica. Los instrumentos de politica macroprudencial estan disefiados
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 politica macroprudencial incentive a los
bancos a practicar el arbitraje regulatorio y el desplazamiento del riesgo, y este
comportamiento podria, en ultima instancia, inducir efectos adversos no deseados sobre
el riesgo bancario. Parece entonces que el efecto neto de medidas de politica

macroprudencial se convierte en una cuestion empirica.



En general, la mayoria de los estudios empiricos ha analizado el impacto de la politica
macroprudencial en el crecimiento del crédito, el crecimiento econdmico o su interaccion
con la politica monetaria y concluyen que las politicas macroprudenciales logran sus

objetivos intermedios, con algunas variaciones.

La vertiente de la literatura que examina la asociacion entre las politicas
macroprudenciales y el riesgo bancario es, en comparacion, limitada, pero también tiende
a identificar cierto éxito en las herramientas macroprudenciales que mejoran la resiliencia
bancaria, y ademas encuentra que existe una importante heterogeneidad entre bancos

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

Para la presente investigacion se ha decidido estudiar 4 herramientas macroprudenciales:
provisiones dindmicas, requerimientos de capital, requerimientos de encaje en moneda
nacional y en moneda extranjera. Ello debido a que son las que tienen mayor tiempo de

aplicacion y nos permite tener un periodo de analisis mas extenso.

2.1.1 Provisiones dinamicas

Para Chan-Lau (2012), las provisiones dinamicas 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 aceleracion
sustancial del flujo de préstamos. Cuando el ciclo cambia, es probable que se produzca
una contraccion del crédito, ya que los bancos que carecen de provisiones suficientes
tendran que hacer frente a las pérdidas. En caso de pérdidas suficientemente importantes,
los bancos podrian incurrir en pérdidas de capital sustanciales y enfrentar insolvencia.
Por ello, las provisiones dinamicas pretenden mejorar las préacticas habituales de
provision exigiéndoles constituir reservas de provision antes de que se produzcan las

pérdidas, es decir, adelantandose al ciclo.

Jiménez et al. (2017) encuentran en Espafia para los afios 2000 al 2012, que cuando los
bancos son requeridos a formar mayores provisiones dindmicas 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 busqueda de mayor rendimiento, lo que constituye una
consecuencia no deseada. Este efecto es mas fuerte para los bancos de menor tamafio y

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

En algunas economias desarrolladas, la regla prociclica depende del ratio de créditos

sobre el Producto Bruto Interno (PBI, en adelante). Para Peru, la regla depende de la tasa



de crecimiento del PBI. Como coment6 Izaguirre (2020), esto se sustentaria porque el
pais necesita una profundizacion de los servicios financieros, por lo que es natural que

los créditos crezcan de manera mas acelerada que el PBI.

El Reglamento para la Evaluacién y Clasificacion 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 dindmicas.
La regla prociclica se activara cuando se cumpla alguna de las siguientes condiciones:

a) El promedio de la variacion porcentual anualizada del PBI de los tltimos 30
meses pase de un nivel menor al 5 % a uno mayor o igual a este umbral.

b) Cuando el promedio de la variacién porcentual anualizada del PBI de los
ultimos 30 meses se encuentre por encima del 5 % y el promedio de la
variacion porcentual anualizada del PBI de los tltimos 12 meses sea mayor en
2 % a este mismo indicador, evaluado un afo anterior.

¢) Cuando el promedio de la variacion porcentual anualizada del PBI de los
ultimos 30 meses se encuentre por encima del 5 % y hubiesen transcurrido 18
meses desde que la regla prociclica fue desactivada por la situacion
contemplada en el segundo apartado de la regla de desactivacion.

(Resolucion de Superintendencia 11356-2008-SBS, 2008, Articulo 2)
Y, se desactivara con el cumplimiento de las siguientes condiciones:

a) El promedio de la variacion porcentual anualizada del PBI de los tltimos 30

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

b) El promedio de la variacién porcentual anualizada del PBI de los altimos 12
meses sea menor en 4 puntos porcentuales que este mismo indicador evaluado
un afio antes. (Resolucion de Superintendencia 11356-2008-SBS, 2008,
Articulo 2)

Basta que se cumpla alguna de las condiciones mencionadas para que la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFPs (SBS, en adelante) ordene la activacion o desactivacion de la
regla prociclica. El monto que deben provisionar depende del tipo de crédito. A

continuacion, el detalle:

Tabla 1
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Tasas minimas del componente prociclico por tipo de crédito

Tipo de crédito Componente prociclico
Créditos corporativos 0.40%
Créditos a grandes empresas 0.45%
Créditos a pequefias empresas 0.30%
Créditos a microempresas 0.50%
Créditos de consumo revolventes 1.50%
Créditos de consumo no revolventes 1.00%
Créditos hipotecarios 0.40%

Nota. Adaptado de “Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la

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

En las siguientes figuras se observa que la SBS ordeno la activacion de la regla en

diciembre 2008 y luego fue desactivada en septiembre del 2009.

Figura 1

Primer criterio de activacion y desactivacion de la regla prociclica
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Nota. Elaborado a partir de “Producto bruto interno y demanda interna”, por Banco
Central de Reserva del Perti [BCRP], 2021a

(https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728 AM/h
tml).

Figura 2

Segundo criterio de activacion y desactivacion de la regla prociclica

11


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

30%
20%

10%

do - U

-20%

-30%

gggeeccooonnzznnessnanangaay
SEESS323255 5858525258585 235¢2
~———Diferencia de la variacion anual promedio PBI 12 meses
~———Umbral: +2%
Umbral: - 4%

Nota. Elaborado a partir de “Producto bruto interno y demanda interna”, por BCRP,
2021a

(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01728 AM/h
tml).

Posteriormente, se volvid a activar la regla en octubre del 2009, y permanecio6 asi hasta
octubre del 2014, debido al menor crecimiento de la economia. Desde ese periodo
(noviembre del 2014) hasta finales del 2021, las provisiones dinamicas 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 capitalizacion, 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 exposicion
al riesgo con los fondos de los depositantes, se incrementara la cantidad de capital que se

les requiera mantener.

Ashrafet al. (2020) realizan una investigacion sobre los bancos de 111 paises, incluyendo

a Pert, durante los afios 2000 al 2009 donde examinan el impacto de la regulacion del
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capital en el riesgo de los bancos en periodos normales y de crisis. Los autores encuentran
que una regulacion estricta del capital reduce el riesgo de insolvencia durante el periodo
de crecimiento normal, y este efecto no estd condicionado por la existencia de un seguro
de depdsitos explicito. Ademas, tener una estricta regulacion del capital en el periodo
anterior a la crisis reduce el riesgo de insolvencia durante el periodo de crisis, y este efecto
es mas fuerte en los paises que cuentan con un fondo de seguros de depdsitos. Por ello,
hacen hincapié¢ en que un seguro de depositos y una regulacion estricta del capital es el
disefio 6ptimo, 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 mas bajos. Esto implica que las ultimas
reformas al capital regulatorio bancario han sido efectivas en fortalecer la solidez de los
bancos, lo que ayudo al sistema bancario a seguir prestando a la economia durante dicho

periodo.

En el 2008, se realizaron ajustes a la Ley de bancos (Ley N° 26702, 1996), con el
proposito de fortalecer el sistema financiero, implementar Basilea Il y adoptar el marco
normativo existente. Como resultado de ello, el ratio minimo de requerimientos de capital
aument6 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

caracteristicas del sistema financiero y la economia en Peru son distintas.

La Figura 2 muestra que, antes del comienzo de la pandemia, el sistema financiero se
mantenia en una posicion solida. En diciembre 2019, el ratio de capital global se
encontraba en un nivel de 14.7%, por encima del minimo regulatorio de 10% vigente en
dicho periodo. Este nivel superior les permite contar con excedentes para afrontar
potenciales pérdidas. Durante el 2020, habia 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, asi como emisiones de deuda subordinada. De

diciembre 2020 a 2021, este ratio se redujo debido al crecimiento de las colocaciones. En

13



abril del 2021, la SBS dispuso reducir temporalmente el ratio minimo legal de 10% a 8%

hasta marzo 2022, debido al contexto del Covid-19.
Figura 3

Evolucion del ratio de capital global de la banca peruana

20%
18%

16% o~ -

14% T N o S~
12%

10%
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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 Andries et al. (2018), el encaje es implementado para limitar el
crecimiento del crédito, administrar el riesgo de liquidez y, ademas, complementan a la
politica monetaria para lograr los objetivos macroprudenciales. Mayores requerimientos
de encaje pueden aumentar el costo de financiamiento de activos menos liquidos, 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 ralentizacion econémica, una menor
tasa de requerimientos de encaje relaja las restricciones del crédito, funcionando asi como

un colchon de liquidez para el sistema financiero.

Para Choy y Chang (2014), es politica del Banco Central de Reserva del Peru (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

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

Oktaviyanti y Purnawan (2019) encuentran para 5 paises asiaticos (Indonenia, Malasya,

Filipinas, Tailandia y Singapur) el 2011 al 2017, que un aumento en los requerimiento de
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encaje estd 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) seria
negativo. Por lo tanto, la menor estabilidad puede deberse a que menor liquidez resultaria

en menores ganancias como resultado de las condiciones restrictivas.
Figura 4
Evolucion de los requerimientos de encaje en moneda nacional y moneda extranjera
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Nota. Elaborado a partir de “Tasa de encaje de las empresas bancarias” por BCRP,
2021b (https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tasas-de-interes).

Tras el inicio del covid-19, el BCRP busco flexibilizar las condiciones financieras,
reduciendo asi tanto los requerimientos de encaje minimos 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

situacion econdmica en el pais.
2.2 Riesgo de insolvencia de las entidades bancarias

Para cuantificar el riesgo de insolvencia se utilizara 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 danado 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 geo graficas (cinco
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regiones), paises individuales, tamafios de bancos (grandes versus pequefios), edades de
bancos (antiguos versus jovenes), niveles de riesgo bancario (alto riesgo versus bajo
riesgo) y clasificaciones de ingresos de los paises (ingresos altos versus ingresos medios
y bajos). Y, ademas que a finales del 2020 o inicios del 2021, dependiendo de cuando los

gobierno decidieron aliviar sus restricciones se observaron signos de recuperacion.

El grafico 4 muestra la evolucion del Z-score de los bancos comerciales peruanos. En los
afos 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 §
Z-score de la banca multiple peruana
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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 permitio
que las entidades financieras liberen parte del capital adicional acumulado para poder
afrontar las pérdidas generadas por la pandemia, asimismo, implement6 facilidades para
que los deudores afectados puedan acceder a reprogramaciones de sus créditos. Ademas,
el Gobierno Central lanzd programas como Reactiva Pert y el Fondo de Apoyo
Empresarial a la pequefia y microempresa (FAE-MYPE) que tenian como objetivo evitar
el rompimiento de la cadena de pagos en la economia. Estos créditos estaban orientado a
las empresas que se hayan visto afectadas y, por ende, tenian tasas de interés minimas,

entre 1% al 4% anual, las cuales significaron menores ingresos financieros para las
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entidades bancarias. En ese afio se tuvo una reduccion del 80% en la utilidad neta,
respecto a diciembre del 2019, explicado por los menores ingresos financieros y mayores
gastos de provisiones. En linea con lo anterior, se percibe una caida general en los niveles
de Z-score de todo el sistema bancario en el 2020, explicado por una disminucion en la
rentabilidad y un aumento en la volatilidad de esta, mientras que en el 2021 se ve una
recuperacion. En ese afio la economia peruana presentaba una ligera recuperacion tras el
levantamiento de algunas restricciones por parte del gobierno. La cantidad de créditos
super? a sus niveles pre-pandemia, lo que significd una mejora en los ingresos y ademas
hubo una mejora en el gasto de provisiones, lo que influyé de manera positiva en la

rentabilidad de la banca.

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

La literatura sobre la politica macroprudencial principalmente se ha enfocado en aspectos
como la efectividad de las herramientas, sus consecuencias para la economia, el impacto
en el nivel de crédito y su interaccion con la politica monetaria. Investigaciones han
determinado que estas herramientas de politica logran metas intermedias como la
restriccion del crédito, aunque algunas herramientas parecen tener un mayor grado de
efectividad que otras. No obstante, esta regulacion tiene una finalidad mayor que el de la
restriccion del crédito; por lo tanto, es crucial evaluar la efectividad de dichas

herramientas en la reduccion 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 capitalizacion, un mayor ratio de actividad (préstamos/activos)
y mayor diversificacion de ingresos son mas estables. Asimismo, encuentran un efecto
positivo de variables macroeconémicas como el crecimiento del PBI y el nivel de

inflacion.

Chan et al. (2023) estudian la relacion entre la politica macroprudencial y el riesgo
bancario para una muestra de 13 paises de Asia durante el periodo 1990-2018 y
encuentran que, si existe dicho efecto, sin embargo, mientras que comunmente estas
politicas reducen el riesgo de los bancos, hay en los que encuentran que las politicas
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 politicas basadas en el
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préstamo tienden a aumentarlo, por ello, los autores sugieren que este tipo de herramientas

requiere una mayor Ssupervision.

Igan et al. (2023) evaluan el impacto de la politica macroprudencial en 52 paises 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 limites 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 dindmicas y los requerimientos de encaje también
son efectivos. Sin embargo, no se encuentra significancia estadistica de las herramientas

relacionadas al capital.

Anani y Owusu (2023) estudiaron como 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 mas 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 seria resultado de las medidas gubernamentales de apoyo y a los cambios

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

3 MARCO METODOLOGICO

3.1 Fuentes de datos

La informacion se obtuvo de las estadisticas que publica la SBS del sistema bancario vy,
para los datos macroecondémicos se recurrid al portal del BCRP. El estudio recoge la
informacién con frecuencia mensual de 14 bancos comerciales que han permanecido en

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

3.2 Descripcion 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 formula:

Z-score ;= (Utilidad/Activos) ;; + (Patrimonio/Activos) ;,

o (Utilidad/Activos) ;
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Dentro de las variables independientes, se tienen a las cuatro herramientas

macroprudenciales. A continuacion, el detalle del célculo:

1) 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 dinamicas: cantidad de provisiones dindmicas sobre el total de
créditos.
El monto de provisiones dinamicas se aproximé en base a las tasas minimas que

impone la SBS en funcion del tipo de crédito.
Ademas, se anadieron variables que representen las caracteristicas de los bancos:

1) Tamafo: logaritmo natural del total de activos.

i) Capitalizacion: patrimonio sobre el total de activos.

ii1) Liquidez: cantidad de disponible sobre el total de activos.

iv) Financiamiento: cantidad de depdsitos del publico 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 taltimo, se incluyen dos variables de control macroecondmicas:

1) Crecimiento del PBI: variacion porcentual anualizada del PBI.

il) Riesgo pais: medido a través del Embig Perti.

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

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

Saldo anualizado (j,; = Saldo (i + Saldo (giciembre, i-1)— Saldo ,i-1)

7311
1

Donde “j” hace referencia al mes y “1” representa al afio.
En la tabla 2 se muestran las estadisticas descriptivas de las variables de la investigacion:

Tabla 2

Estadisticas descriptivas de las variables
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Variable Observaciones Media Desv. estandar Minimo Maximo
Ln Z-score 1848 2.9901 0.6194 -4.8204 3.9352
Encaje MN 1848 0.0909 0.0540 0.0400 0.2592
Encaje ME 1848 0.3767 0.0712 0.0900 0.5581
Prov_dinamicas 1848 0.0028 0.0044 0.0000 0.0150
Req capital 1848 0.1511 0.0286 0.0406 0.3237
Tam_activos 1848 15.9643 1.4844 12.7168 19.0662
Capitalizacion 1848 0.1228 0.0435 0.0002 0.2873
Liquidez 1848 0.2135 0.0970 0.0281 0.5816
Financiamiento 1848 0.7383 0.0872 0.4807 0.9587
Actividad 1848 0.6202 0.1118 0.1258 0.7960
Nacionalidad 1848 0.2857 0.4519 0.0000 1.0000
Crec_PBI 1848 0.0381 0.0926 -0.3927 0.5996
Riesgo pais 1848 0.0168 0.0034 0.0107 0.0273

3.3 Especificacion econométrica
Se usara la metodologia de panel dindmico de método generalizado de momentos (MGM,
en adelante) con los instrumentos definidos por Blundell y Bond (1998), lo que nos

permitird mitigar el sesgo de endogeneidad en el modelo.

La ecuacion (I) busca explicar el efecto de la aplicacion de las herramientas

macroprudenciales en el riesgo de insolvencia de los bancos:

Ln Zscore i;=N; + a Ln Zscore i 1.1 + 6 Ln Zscore j» + p*MP;; + A*CB ; (D)

+ p*MC ﬁ‘ Xt + & it

En la ecuacion (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

caracteristicas del banco 1 en el mes t, MC; representa las variables macroecondmicas.

3.4 Resultados

Los resultados de la regresion de la ecuacion (I) se presentan en la tabla 3, los cuales
indican que el encaje en moneda nacional, en moneda extranjera, asi como los
requerimientos de capital tienen significancia estadistica, 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 tltimo, 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 Ecuacion Base

@

Caer. SE
Ln Z-score t-1 0.2905 HE 0.1055
Ln Z-score t-2 0.5012 HE 0.0386
Encaje en MN t 0.6207 ok 0.3150
Encaje en ME t 0.2746 * 0.1561
Provisiones dinamicas t /
Cartera de créditos t 1.6253 28863
Requerimientos de capital t 0.7853 ok 0.3808
Tamarfio t 0.1340 0.0948
Capitalizacién t 0.3180 * 1.7166
Liquidez t 0.4429 0.3115
Financiamiento t 0.0498 0.0935
Actividad t 0.6247 wE 0.1953
Nacionalidad t -0.1162 0.1308
Crecimiento del PBI t 0.2798 0.1833
Riesgo pais t 3.7436 2.4740
Constante -2.7532 1.7005
Periodo 2011-2021
Observaciones 1848

* Estadisticamente significativa al nivel de 10%
*#* Estadisticamente significativa al nivel de 5%
*** Estadisticamente significativa al nivel de 1%

Ademas, se observa que las provisiones dindmicas no tienen una significancia estadistica.
La no significancia de las provisiones dinamicas podria 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 activacion. Actualmente
estos dependen del ritmo del crecimiento del PBI, por lo que podria resultar mejor usar
variables asociadas al ciclo financiero y no al ciclo econémico, puesto que difieren en
duracién y amplitud, segun Borio (2012). Dentro de las variables que permiten medir el
ciclo financiero se encuentran la evolucion del crédito, el precio de los inmuebles, entre
otros. Ademas, segin el BCRP (2019) existe una baja correlacion entre el ciclo

econdmico y el ciclo financiero en el Peru.

21



Por otro lado, se encuentra que los dos Gltimos 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 caracteristicas de los bancos influyen
de manera positiva y significativa en el aumento de su estabilidad financiera.
Primero, para la variable actividad, la relacion esperada es negativa, es decir, que cuanto
mayor sea la cantidad de créditos respecto a los activos, el banco sea mas riesgoso. Esto
porque una porcién mayor de su cartera esta expuesto a la incobrabilidad, pero contrario
a ello, se encuentra que este coeficiente tiene signo positivo, lo cual puede se podria
explicar que el hecho de que haya una mayor cantidad de créditos implicaria 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 podria significar que
realicen una mejor diversificacion de su cartera. Es asi 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 capitalizacion 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 tamafo (cantidad de activos) del banco no tiene efecto en la disminucioén de su riesgo
de insolvencia, lo cual evidencia que esta caracteristica no seria suficiente para garantizar
estabilidad en un periodo de crisis, lo que difiere de lo encontrado en la investigacion
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 estadisticamente significativo.

Por tltimo, no se encontré significancia estadistica para las variables macroeconomicas:

tasa de crecimiento del PBI y riesgo pais.

Cabe precisar que se realizd el andlisis con la inclusién de hasta doce rezagos de la
variable dependiente en la regresion, con el proposito de examinar si su persistencia se
extiende hasta un afio, sin embargo, se observo que solo los dos primeros rezagos tienen

significancia estadistica.

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

autocorrelacion serial de los errores. Los resultados de la prueba indican que no se rechaza
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la hipétesis nula, lo que sugiere que no hay evidencia de correlacion serial entre los

errores.
Tabla 4

Test de autocorrelacion serial de los errores

Orden Z Prob > Z
1 -1.1538 0.2486
2 -1.1678 0.2429

Debido a que el analisis del modelo se llevo a cabo utilizando la opcidon vee (robust) y se
us6 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 correlacion

serial de segun orden (Test AR (2)).

4 CONCLUSIONES

En el Peru, la mayoria de los activos del sistema financiero los mantienen las entidades
bancarias, quienes poseen el 90% de los activos, ademds, en los ultimos afios, la
dependencia entre el sistema bancaria y la economia real ha aumentado, lo que significa
que un mal desempefio o caida del sistema bancario podria tener consecuencias negativas
en el comportamiento de la economia nacional. Por ello, resulta de importancia, asegurar
la estabilidad del sistema bancario y una manera de lograrlo es a través de la aplicacion
de la politica macroprudencial. Ademas, la mayor parte de la literatura revisada se centra
en el efecto de la politica macroprudencial en la economia, 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 investigacion se busca determinar si las herramientas macroprudenciales
(requerimientos de capital, requerimientos de encaje tanto en moneda nacional y en
moneda extranjera y las provisiones dinamicas) 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 mas afios de aplicacion en el Perd. 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 hipotesis (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, especificamente, requerimientos de capital, los requerimientos de encaje
en MN, en ME. Se observa que los requerimientos de capital son los que mas contribuyen,
lo cual se encuentra alineado con el hecho de que los bancos peruanos han aumentado
consistentemente sus niveles de capital en los ultimos afios, manteniendo asi niveles
superiores a los que requiere la SBS y a lo recomendado por Basilea. La no significancia
de las provisiones dindmicas podria deberse a que estas solo han sido requeridas un
periodo corto de tiempo, lo que indica que no se han cumplido las condiciones de
activacion, por lo que podria ser conveniente usar condiciones asociadas al ciclo

financiero y no al ciclo econémico.

En base a la revision de la literatura, se ha encontrado que, para el riesgo de insolvencia,
considerada como la variable dependiente en esta investigacion, existe una persistencia
de sus rezagos de hasta 12 o 24 meses. No obstante, en el caso de Peru, se evidencia que
la persistencia de los rezagos en los valores actuales es tinicamente hasta los dos tltimos
meses, lo que sugiere que el periodo de ajuste es considerablemente mas breve que en

otros paises.

Es importante mencionar que las politicas 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
economico del Covid-19 en las personas, empresas y los bancos. Adicionalmente, hay
ciertas caracteristicas que influyen en la reduccion del riesgo de insolvencia de los bancos,
tales como el ratio de capitalizacion (nivel de patrimonio sobre el de activos) asi como
nivel de actividad (nivel de créditos entre el total de activos). A diferencia de lo
encontrado previamente, sin incluir los afios de Covid-19, el tamano de los activos del
banco no tiene efecto en la disminucion de su riesgo de insolvencia, lo cual evidencia que
esta caracteristica no seria 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

especificos al momento de aplicar la politica més apropiada.
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