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RESUMEN

La crisis de 2008 reafirmé la importancia del sistema financiero para la economia
de cualquier pais. A partir de dicha crisis es que se busco incorporar medidas
macroecondmicas en la regulacion de los bancos con la intencion de que estén
preparados para las posibles contingencias. En la medida en que existen pocos
trabajos que evaluen el cambio estructural producto de la aplicacion de dichas
medidas macro prudenciales; la presente investigacion tiene como objetivo
encontrar el efecto de la aplicacion de las politicas macro prudenciales en el
riesgo de insolvencia de los 4 bancos mas importantes del sistema bancario
peruano. Se utiliza como variable dependiente el z-score hecho por Altman
(2017) aplicado para empresas no manufactureras en mercados emergentes, en
la medida que se ha probado que si logra encontrar correctamente el riesgo de
solvencia de los bancos de la muestra. Las medidas macro prudenciales que se
evalua son provisiones dinamicas, requerimientos de capital, requerimientos de
encaje en moneda nacional y requerimientos de encaje en moneda extranjera.
Para encontrar el efecto de la aplicaciéon de las politicas macro prudenciales en
el riesgo de solvencia se utiliza un modelo que incorpora la activacién de cada
medida a lo largo del periodo elegido y se estima mediante el método Arellano
Bond con datos panel para el periodo del 2002 a 2019, con un cambio estructural
desde el 2009 denotando el inicio de la aplicacidon de las medidas macro
prudenciales. Se espera encontrar que las politicas macro prudenciales tuvieron
un efecto positivo en el z-score, lo que denotaria una reduccion en el riesgo de
insolvencia. A su vez, la literatura empirica previa nos muestra que las medidas
significativas mas impactantes para la solvencia deberian presentarse en el
siguiente orden; i) requerimientos de capital, ii) encaje en moneda extranjera vy,

iif) provisiones dinamicas.
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1. INTRODUCCION
1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y MOTIVACION

La crisis de 2008 evidencio que los supervisores y reguladores deben de

buscar proteger la estabilidad financiera global. De esta forma, los hacedores de
politica resaltan la importancia del sistema financiero en la economia de cada
pais dada su importancia en el riesgo sistémico. El caso peruano no es ajeno a
este cambio en el pensamiento regulatorio y, en la busqueda por la estabilidad
financiera, se opt6é por un marco de politicas macro prudenciales al igual que el
fortalecimiento de entidades que supervisen al sistema financiero (SBS &

BCRP). Dicho régimen macro prudencial es definido como “...el conjunto de
herramientas que previenen la acumulacion de riesgo sistémico y combaten el
caracter prociclico de diversas variables financieras, de tal manera que se atenue
el efecto adverso de un choque sobre el comportamiento de la economia para
preservar la estabilidad financiera.” (Rojas 2017).

En ese sentido, las politicas macro prudenciales tienen la mision de
atenuar la acumulacion de desequilibrios financieros, los cuales pueden llegar a
generar graves consecuencias para la productividad del pais. A su vez, van a
complementar el enfoque de regulacion micro prudencial que ya se encontraba
presente previo a la crisis de 2008. En particular, dichas politicas micro
prudenciales buscaban asegurar la solvencia individual de cada banco y luego
de la crisis de 2008 las politicas macro prudenciales entraran a complementar
este régimen.

Si bien queda claro que ambas medidas antes mencionadas fueron
disefadas para proteger la solvencia de las entidades bancarias, son muy pocos
las investigaciones académicas que evaluan el impacto que ha tenido las
politicas macro prudenciales incluyendo en su analisis el periodo previo a la crisis
financiera. Recalco que la mayoria de los trabajos académicos exploran la
efectividad de estas medidas posterior a la crisis financiera.

Por otra parte, el riesgo de insolvencia de la banca multiple peruana si es
evaluado por diversos autores sin embargo pocos evaluan el cambio estructural

producto de la aplicacion de las medidas macro prudenciales desde 2009.



Es de esta forma que es importante preguntarse 4 El riesgo de solvencia
para la banca multiple peruana ha disminuido después de la aplicacion de las
politicas macro prudenciales? y ¢ Cuales politicas macro prudenciales y en qué

medida han impactado al riesgo de solvencia una vez se aplico el en el Peru?

1.2. OBJETIVOS

1. Evaluar el impacto de la aplicacion de las politicas macro prudenciales en

el riesgo de insolvencia de los bancos de banca multiple

2. Analizar el impacto de cada politica macro prudencial en el riesgo de
insolvencia de los bancos de banca multiple

El tema se desarrolla en el siguiente orden: Seccion 2, revisidon de bibliografia;

seccion 3, metodologia; seccion 4, presentacion de resultados estimados;

seccion.



2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

La presente investigacion tiene la peculiaridad de ser la combinacién 2

marcos conceptuales distintos pero complementarios. Por un lado, esta el
analisis de las politicas macro prudenciales mientras que por otro se encuentra
el analisis de la insolvencia y a la eleccion de un método de estimacion de ello.
En ese sentido, la seccidn a continuacién detallara las investigaciones previas
realizadas en cada marco conceptual y finalmente se procedera a presentar un
esbozo de modelo tedrico que podria ayudar a comprender mejor el impacto que

tienen las politicas macro prudenciales en el riesgo sistémico.

2.1. POLITICA MACRO PRUDENCIAL

Para Rojas (2017) las politicas macro prudenciales son un conjunto de

herramientas que previenen la acumulacion de riesgo sistémico y combaten el
caracter prociclico de diversas variables financieras, de tal manera que se atenue
el efecto adverso de un choque sobre el comportamiento de la economia para
preservar la estabilidad financiera.

En su discurso uno de los puntos mas relevantes a analizar es el papel
que tiene el riesgo sistémico en las entidades financieras. En primer lugar, el
riesgo sistémico en el sistema bancario es conceptualizado por Castro (2015)
como “Instituciones cuya situacién de estrés o quiebra podria tener impactos
negativos significativos en el sistema financiera y el sector real, empujando a la
economia hacia una recesioén profunda y prolongada”. Luego, encuentra
que la introduccion del componente ciclico del requerimiento de capital en
Basilea Ill si genera ganancias significativas con respecto al bienestar con
respecto al régimen de Basilea 2 sin el componente ciclico (Se evalua a partir de
un modelo DSGE que introduce un regulador bancario para evaluar dicho efecto)
Por otra parte, es importante resaltar el paso de las politicas micro prudenciales
previas a la crisis de 2008 con el texto de Galati y Moessner (2018), en donde
se recalca que lo que puede ser prudente desde la perspectiva de un
intermediario financiero individual puede ser imprudente desde una perspectiva
macro. Ello es lo mismo que resalta el FMI en su boletin en linea el 6 de marzo

de 2009 instando a replantear el control del riesgo sistémico mundial dado los



siguientes puntos: i) Ni la disciplina del mercado ni la regulacién financiera se
mantuvieron a la par del avance de la innovacion y del aumento del
apalancamiento, ii) Las politicas macroeconémicas no lograron responder a la
acumulacién de riesgos sistémicos v, iii) Se necesitan iniciativas internacionales
para detectar y enfrentar el riesgo mundial sistémico.

Con respecto a los trabajos empiricos que ven a la efectividad de las
politicas macro prudenciales en el Peru, Tovar, Gracia-Escribado & Vera
estudian la efectividad y la interaccion de los instrumentos macro prudenciales
en América Latina. Sus resultados muestran que dichos instrumentos tienen un
efecto moderado y transitorio, asi como un rol complementario con la politica
monetaria.

Adicionalmente, Valenzuela (2019) busca determinar el efecto de las
siguientes politicas macro prudenciales: Requerimiento de capital, las
provisiones prociclicas y el encaje bancario. Sus resultados indican que el
excesivo crecimiento de crédito se mitiga a través de las politicas macro
prudenciales. A su vez, las provisiones dinamicas no resultan significativas y en
su analisis encuentra que las herramientas difieren entre bancos dada sus
caracteristicas especificas, resaltando la importancia de incluir las
caracteristicas especificas de los bancos en la medicién.

En general, se han encontrado diversos articulos que evaluan el impacto
de las politicas macro prudenciales en América Latina y el Peru. De esta forma,
se considera que el impacto de las politicas macro prudenciales es positivo para
la estabilidad financiera de los bancos, por lo que si estaria cumpliendo su papel
estabilizador. Sin embargo, no se llega a un acuerdo de la significancia para el
caso particular de algunas herramientas macro prudenciales, como lo son las
provisiones dinamicas o los requerimientos de capital.

Por otra parte, es importante recalcar la relevancia que tienen las
caracteristicas de cada de pais y bancos para poder realizar una correcta
estimacion. En ese sentido, la presente investigaciéon tendrd como una
particularidad incluir diferentes caracteristicas de los bancos y de limitarse a

analizar solo a Peru para una contribucién empirica valiosa.



2.2. RIESGO DE INSOLVENCIA

En lo que respecta al riesgo de insolvencia, para Aspachs et al. (2007), la

insolvencia financiera se genera por la probabilidad de incumplimiento o quiebra,
y dicha posibilidad es una forma de riesgo. Es importante realizar la simil con el
riesgo sistémico que tiene los bancos dado que este sera tomado mas adelante.

Es en ese sentido que Altman (1998) crea un indice para medir el riesgo
de insolvencia de empresas no manufactureras en mercados emergentes.

Harshavardhan (2019) busca medir la efectividad del modelo z-score de
Altman utilizando los activos ponderados por riesgo (NPAs) como indicador de
estabilidad. Para hacerlo examina si el modelo z-score captura la debilidad de la
salud financiera de los bancos causados por NPAs. Si bien sus resultados
encuentran que el modelo de Altman no encuentra correctamente la debilidad de
la salud financiera de los bancos, en un segundo desarrollo de modelo utiliza el
modelo de Altman para no-manufactureros y mercados emergentes. Es en este
segundo ejercicio que si encuentra resultados correctos, pero no significativos
debido a las particularidades del sistema bancario de la India.

Para el caso peruano, Lizarburu (2013) estudié la precisidon, exactitud y
veracidad del modelo z de Altman para no-manufactureros y mercados
emergentes en el mercado para las empresas que conforman el ISBVL.
Concluye el modelo es altamente efectivo para la muestra.

Por ultimo, Celso (2018) analiza los factores econdmicos y financieros que
contribuyen al fortalecimiento de la solvencia financiera para 12 cajas
municipales en el Peru para el periodo 2012-2016. Encuentra que existe relacion
entre el puntaje Z de Altman y la ratio de capital global. Ademas, encuentra que
la solvencia financiera esta intimamente relacionada con los ingresos y las
utilidades.

A partir de lo anterior, la solvencia financiera se entenderia como el riesgo
que tendria el banco de quebrar, mientras que para su medicion se utilizara un
modelo de Z-score de Altman para empresas no manufactureras y en economias
emergentes, tomando en consideracién que este método ya ha sido utilizado en

Pera y se concluy6 que si era efectivo.
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A su vez, es importante recalcar que el riesgo de insolvencia es una
caracteristica que los bancos buscan disminuir y que justamente los métodos
incluidos en Basilea Ill buscan controlar. De esta forma, la inclusién de politicas

macro prudenciales contribuye a la disminucion del riesgo de insolvencia.

2.3. POLITICA MACRO PRUDENCIAL Y RIESGO DE INSOLVENCIA DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS

Una vez se tiene claro la literatura previa se pretende enfocar el esfuerzo

en encontrar la relacién entre las politicas macro prudenciales y el riesgo de
insolvencia de la banca multiple peruana. Los trabajos previos que evaluaron
este rubro se presentan a continuacion.

El trabajo de Apaza (2016) analiza los efectos que ha tenido la
implementacion de la regla prociclica en la solvencia de los bancos. Para hacerlo
aplica una prueba de tensidn al sistema bancario peruano, encontrando que
antes de un primer shock los bancos mas grandes mantienen un nivel adecuado
de provisiones. De esta forma, el autor encuentra la relevancia positiva que tiene
en especifico la regla prociclica de solvencia para los bancos.

Seguidamente, lzaguirre (2020) examina el efecto de la politica macro
prudencial en el riesgo de insolvencia para todas las entidades bancarias en el
Peru. Para ello estudia las provisiones dinamicas, los requerimientos de capital,
los requerimientos de encaje en moneda nacional y en moneda extranjera para
el periodo 2011-2019. Sus resultados indican que la politica macro prudencial si
ha sido efectiva para disminuir el riesgo de insolvencia de las entidades
bancarias, mas solamente de forma parcial. A su vez, utiliza un z-score de
LePetit (2015) para poder aproximarse al riesgo de insolvencia y realiza la
estimacion mediante.

El analisis del efecto de las politicas macro prudenciales sobre el riesgo
de insolvencia de los bancos es un tema no muy tratado por los economistas.
Esto podria ser debido a que no hay muchos trabajos que exploren te6éricamente
el efecto en conjunto de las medidas macro prudenciales. Es en ese sentido, es
importante incluir un esbozo de lo podria llegar a ser un modelo teorico del

impacto que tienen las politicas macro prudenciales en el riesgo sistémico.
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A su vez, es importante recalcar que los trabajos previamente realizados
sobre este tema suelen analizar instrumentos particulares de politicas macro
prudenciales sobre la economia, lo cual se puede entender finalmente como

riesgo sistémico.

2.4 MODELO TEORICO PARA LA POLITICA MACRO PRUDENCIAL Y EL
RIESGO SISTEMICO

Para la presente seccion se utilizé la aproximacién de Ribero (2014)

acerca del estudio del rol de las medidas macro prudenciales en las fluctuaciones
economicas. Este modelo se encuentra calibrado para la economia peruana y
obtiene el resultado de que el uso de requerimiento de capital como instrumento
macro prudencial incrementa el impacto de la politica monetaria. El autor detalla
que es de esta forma que se reducen las fluctuaciones financieras;
consecuentemente, también se puede decir que el modelo concluye que la
aplicacion de las politicas macro prudenciales disminuye el riesgo sistémico en
la medida que reduce las fluctuaciones financieras y, por lo tanto, estas
disminuyen el riesgo de insolvencia de los bancos peruanos.

El modelo incluye hogares y empresarios, bancos, sector externo,
productores de bienes finales, productores de bienes de capital y politica
monetaria & macro prudencial. Para nuestra investigacion los puntos que mas
nos interesan del modelo seria el de politica monetaria y macro prudencial. A
continuacion, se detalla los puntos mas relevantes de las otras secciones: i)
Estaria conformado por hogares pacientes e impacientes, demanda de
préstamos y mercado laboral. ii) Los bancos estan conformados por banca
mayorista y minorista. iii) Existen depdsitos y prestamos por parte de los bancos
y cuando se toma un crédito los agentes enfrentan restricciones de
endeudamiento. iii) Por otra parte, el sector bancario estaria compuesto por
muchos bancos operando en un régimen de competencia monopolistica, lo que
hace que fijen la tasa de interés de los depdsitos y los préstamos para maximizar
beneficios.

Es importante sefialar que en la presente investigacion solo se pretende
explorar la hipotesis de significancia para las politicas macro prudenciales en el



12

riesgo de insolvencia de los bancos, por ello se opta por solamente extraer del
modelo las secciones que corresponden a la politica macro prudencial y
monetaria. Particularmente, para este modelo se explora el caso de los
requerimientos de capital.

Es de esta forma que la politica monetaria esta disefiada mediante una
regla de Taylor que tiene como obijetivo fijar la tasa de interés en el mercado

intercambiario. Dicha regla de Taylor esta definida de la siguiente manera:

Figura 1. Regla de Taylor

™
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Fuente: Ribero 2014: 68 pp

r:: Tasas de interés vigente en el mercado interbancario
r: Tasa de interés nominal de estado estacionario

®n: Peso de estabilizacion de inflacién

®y: Peso de estabilizacién de producto

¢R1: Choque exdgeno de politica monetaria

Yt : PBI

Por su parte, la politica macro prudencial lo fija la autoridad financiera
mediante un instrumento macro prudencial, en este caso de requerimientos de
capital. Dicha politica se fija a partir de la interaccion de su estado estacionario
ajustado por la dinamica del crecimiento del PBI (Yt) y se fijja mediante la

siguiente regla:
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Figura 2. Regla de politica macro prudencial

Fuente: Ribero 2014: 68 pp

Vt: Requerimientos de capital

: Dinamica del ciclo econdmico

Se denota que, ante un ciclo econdmico de expansion, la politica que se
determinaria seria contra ciclica, puesto el de seria positivo, lo cual
aumentaria el valor enddgeno, relativo al instrumento macro prudencial. Para
este caso particular, el autor realiz6 sus analisis para los requerimientos de
capital; sin embargo, la forma si es expandible hacia otros instrumentos de
politica monetaria.

Finalmente, se presenta la ecuacion para la banca mayorista que combina
las decisiones de politica monetaria y de politica macro prudencial. Segun el
autor, en la ecuacién que se presenta a continuacion indica la forma en la que el
spread de tasas préstamos y negocios son fijadas. Dicho spread tiene una
relacion negativa con el apalancamiento de todo el sistema, indicando asi el
riesgo que asumen las instituciones bancarias al otorgar créditos a sus clientes.

Se puede interpretar dicho riesgo como una aproximacion al riesgo sistémico.

Figura 3. Aproximacién a riesgo sistémico

' K? . Ko\ 2
SV =R = Rk [ SR ) [ 2
t t t Kb B, t B,

Fuente: Elaboracion propia. En base a Ribero 2014: 63 pp,
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S": Spread de préstamos y negocios
RP:: Tasa de préstamos
KPt: Capital bancario

Bt: Colocacion de préstamos

Mediante este modelo se pretende encontrar una relacion logica entre la
aplicacion de politicas macro prudenciales con el riesgo sistémico. En ese
sentido, el presente trabajo plantea como hipétesis general que las herramientas
macro prudenciales disminuyen el riesgo de insolvencia de la banca multiple
(Mayorista) peruana luego de su aplicacién en 2009. A su vez, se pretende
encontrar que la aplicacién de dichas politicas macro prudenciales generé un

cambio estructural, el cual denota una disminucién en el riesgo de insolvencia.
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3. METODOLOGIA

Para la estimacion de los efectos de las politicas macro prudenciales se

utilizara un panel data para los 4 bancos peruanos mas grandes en el periodo de
2002-2019. La data de los estados financieros de los bancos se encuentra
disponible en la SBS en formato mensual. Por otro lado, los data de las medidas
macro prudenciales se encuentra en la SBS en lo que respecta a los criterios de
activaciéon mientras que los encajes se encuentran en la BCRP. A modo de

prueba de se presenta a continuacién un grafico para el periodo sefialado de los
encajes en monedas nacionales y extranjeras.

Figura 4. Tasa de Requerimientos de Encaje Exigible

Tasa de Requerimientos de Encaje Exigible
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Fuente: BCRP, Elaboracion propia

La variable endégena para analizar es el riesgo de insolvencia medido a

partir del indice propuesto por Altman (1998) presentado a continuacion.
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Figura 5. Z-score de Altman (1995)

Z" =325+ 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Fuente: Altman 1998: 393 pp

Donde Z"" indica el valor que toma el indice al ser completado las variables X.

Cada variable X esta definido por las siguientes ratios:
Z = Puntaje

X1= Capital de trabajo/Activos totales

X2= Ingresos retenidos/Activos totales

X3= EBIT/Activos totales

X4= Valor de patrimonio en libro/Total de pasivo
A su vez, es importante recalcar que el modelo de Altman presenta cortes
en el puntaje para poder saber si la empresa se encuentra en una zona segura,

ambigua, estresada.

Figura 6. Limites de corte

Fuente: Altman 1998: 395 pp
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Una vez definida la variable enddgena se procede a evaluar las variables
exdgenas, para ello se extrae el método de lzaguirre (2020) pero con

modificaciones que se detallaran a continuacion.

Figura 7. Ecuacion Z-score

Fuente: Elaboracion propia. En base a lzaguirre 2020: pp 23

Donde Zscore seria la variable previamente mencionada del indice de
Altman.

Se incluyen 2 rezagos de la variable Z-Score dado que la literatura previa
nos indica una correlacién de orden 2, aunque para nuestra data esto puede
cambiar por lo que se hace hincapié en que se realizara un test de correlacion
serial.

MP = Politicas Macro Prudenciales
CB= Caracteristicas de los bancos
Crec_Pbi = Crecimiento del PBI

Xt = Variables control

Es importante mencionar que el estimador Beta para la variable politicas
macro prudenciales (MP) es particular para cada una de las siguientes, es decir,

tiene un estimador para cada uno de los instrumentos:

1

) Provisiones dinamicas

2) Requerimientos de capital
)
)

4
5) Requerimientos de encaje en ME

Requerimientos de encaje en MN
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Finalmente, el método de estimacion sera mediante Arellano bond ya que
se esta utilizando un panel dinamico. A su vez, no se estimaran efectos fijos de
las variables debido a que el método de estimacion no lo permite. En ese sentido,
se buscara limpiar la correlacion serial de los errores mediante otros métodos
econometricos.

Es importante resaltar la posibilidad de que la estimacion presente raiz

unitaria por lo que es posible que se utilice test de raiz unitaria para verificarlo.
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4. RESULTADOS ESTIMADOS

En lo que respecta a los resultados estimados. La seccién 3 nos da un

primer vistazo de lo que nos estariamos enfrentando al respecto de significancia
y magnitud de coeficientes. En primer lugar, la aplicacion del cambio estructural
puede quedar fuera de realizacion si es que no se puede estimar el cambio
estructural mediante el método Arellano-Bond. En ese sentido, es necesaria mas
investigacion y consulta para la correcta aplicacion del modelo y la realizacion
de este trabajo académico.

En lo que respecta a los estimadores para cada instrumento de politica
macro prudencial, el trabajo de Apaza nos indica que Provisiones dinamicas son
significativas en la reduccion del riesgo de solvencia, por lo que se esperaria un
coeficiente positivo y significativo. Por otro lado, I1zaguirre (2020) encuentra que
la tasa de encaje en moneda extranjera es positiva y significativa, por lo que se
esperaria el mismo resultado en nuestra estimacion. Adicionalmente, en el
mismo trabajo anteriormente mencionado los requerimientos de capital
obtuvieron significancia y el coeficiente mayor magnitud de todos los
instrumentos por lo que también se esperaria el mismo resultado en nuestra

estimacion.
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5. CONCLUSIONES

Los resultados preliminares de la investigacion muestran que las

provisiones dinamicas son positivas significativas en la reduccion del riesgo de
solvencia; de igual forma la tasa de encaje en moneda extranjera es positiva y
significativa. Adicionalmente, los requerimientos de capital también lo serian e
incluso tendrian el mayor impacto entre de todos los instrumentos.

Asimismo, el modelo general evaluado nos muestra que tedricamente las
herramientas macro prudenciales disminuyen el riesgo de insolvencia de la
banca multiple (Mayorista) peruana luego de su aplicacion en 2009. A su vez, los
diversos trabajos evaluados encontraron que estas si tuvieron un efecto positivo
y significativo en la reduccion del riesgo sistémico.

Adicionalmente, se evalud el uso del método del Z-score de Altman (1998)
como aproximacion al riesgo sistémico. Se obtuvo que este método si seria
valioso para la medicion una vez se realice cierta adaptacion a la forma en la que
se realiza la medicion.

Por otro lado, es importante recordar que el método que se utilizara para
la estimacion sera mediante Arellano bond debido a que se utiliza un panel
dinamico. A su vez, no se estimaran efectos fijos de las variables debido a que
el método de estimacidon no lo permite. Es importante recalcar que la inclusiéon
de los efectos fijos puede llevar a cierta critica a la estimacion debido a la

disminucidén en la eficiencia.
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