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Resumen

Este documento tiene como objetivo identificar el impacto de un choque de
requerimientos de encaje en moneda nacional sobre el crecimiento de los crédi-
tos agregados en soles. Asimismo, se busca analizar el impacto de tal choque
sobre los créditos en moneda nacional de cada entidad bancaria perteneciente
al sistema financiero peruano que cuenta con datos disponibles. Para ello, se
analiza una ventana de datos desde 2003 a 2019 dividido en dos muestras con
un total de nueve bancos, para lo cual se emplea el modelo de Vectores Au-
torregresivos Globales que permite realizar una comparacién a nivel agregado
de sistema y a nivel de cada entidad bancaria. Por ltimo, el efecto de un
choque contractivo de tasa de encaje en 1% produce una caida en los saldos
de crédito agregado en moneda nacional para ambas muestras; sin embargo,
el impacto del choque es de mayor magnitud y llega mas rdapido a su punto
minimo en la primera muestra (periodo entre 2003 al 2010). Mientras que, a
nivel idiosincrésico el choque de tasa de encaje en 1% produce una caida de
los saldos de créditos para todos los bancos solo en la primera muestra; no
obstante, el efecto sobre la segunda muestra presenta resultados atipicos que
son asociados al efecto de la politica de desdolarizacién del Banco Central de
Reserva, la cual estuvo acompanada de mayor liquidez en moneda nacional y

al cambio en la respuesta idiosincrasica por parte de cada entidad bancaria.

Keywords— Crédito bancario, Global VAR, Requerimientos de encaje, Politica de Des-

dolarizacién.
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1. Introduccion

A lo largo del tiempo, el esquema de politica monetaria en el Perd ha visto cambios en su
disenio. Previo a la inclusién del régimen de metas explicitas de inflacién, el Banco Central
de Reserva del Pert (en adelante, BCRP o banco central) manejaba la oferta monetaria
como instrumento principal de politica monetaria, asi como un conjunto de politicas no
convencionales que permitieran disminuir los riesgos inducidos por la elevada dolarizacién
financiera (Rossini et al., 2013). Sin embargo, mantener la estabilidad de precios consistente
con una tasa de inflacién objetivo y un producto estimado ha sido su objetivo constante

(Guevara, 1999).

De esta manera, luego del periodo de hiperinflacion a finales de los anos ochenta, las
diferentes crisis en al ambito internacional y el elevado nivel de dolarizacién de las entidades
financieras locales, impulsaron al BCRP a implementar el esquema de metas explicitas
de inflacién a partir de 2002, a través del uso de la tasa de interés de referencia como
herramienta mas relevante. Asi, no es hasta la crisis financiera internacional de 2008-
2009 que las herramientas de politica monetaria no convencionales como la tasa de encaje

jugaron un rol clave en la direccién de la politica monetaria.

Como menciona Montoro & Moreno (2011), la tasa de encaje constituye una herramienta
util en periodos de alta entrada de capitales, refuerza el mecanismo de transmisién de
la tasa de interés de politica, en periodos de estrés financiero restablece el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria convencional, y contrarresta periodos de excesivo
crecimiento del crédito. Por lo que la tasa de encaje cumple un rol estabilizador relevante

con respecto a las condiciones econémicas (Carrera & Céndor, 2011).

En esta linea, la tasa de encaje tiene como objetivo contribuir a una evolucién ordenada
de la liquidez y el crédito; no obstante, la ejecucién de esquemas de politica monetaria

alternos, tal como el programa de desdolarizacién del BCRP implementado desde 2013,



han podido alterar el mecanismo de transmisién usual de cambios en la tasa de encaje
en moneda nacional sobre los créditos agregados. Por consiguiente, este documento tiene
como objetivo identificar el impacto de un choque de tasa encaje en moneda nacional sobre
los saldos de crédito en moneda nacional e intenta explicar el canal por el cual se transmite
el choque de encaje sobre las principales variables financieras y reales. Adicionalmente, se
busca analizar el efecto del mismo choque de encaje sobre el nivel de créditos a nivel de

cada banco! dentro del sistema financiero peruano.

Es asi que, a través de un anélisis en base a 9 bancos (entre grandes y pequenios definidos
por el tamano de sus activos), entre 2003 y 2019, se intentard explicar en qué medida la tasa
de encaje en moneda nacional, como herramienta de politica monetaria no convencional,
tiene efectividad sobre el nivel de crédito bancario y si este impacto es homogéneo entre
los principales bancos del pais. Con lo cual, se propone como hipétesis que los mecanismos
de transmisién y el impacto de la tasa de encaje sobre los créditos, ambos en moneda
nacional, han cambiado a lo largo de los anos, principalmente posterior a la crisis financiera

internacional y ante la introduccién de la politica de desdolarizacién por parte del BCRP.

Para tal propdsito se utiliza la metodologia de Vectores Autorregresivos Globales, conocida
como GVAR propuesta por Pesaran et al. (2004), que permite analizar las interdependen-
cias existentes entre unidades pequenas que pertenecen a un agregado. En este caso, las
unidades de andlisis son los bancos del sistema financiero peruano. Asimismo, el modelo
posibilita el analisis del impacto diferenciado de un choque de politica de encaje sobre los
bancos de la muestra a nivel idiosincrasico y cémo se comportan a nivel agregado, en linea

con los objetivos del documento.

Finalmente, el documento cuenta con la siguiente estructura: en la seccién 2 se realiza

una revision de los modelos tedricos vigentes y la literatura empirica relacionada; en la

IEspecificamente, se analizaran los bancos que cuenten con datos disponibles para la muestra
completa.



seccién 3 se comenta brevemente el uso de los requerimientos de encaje como herramienta
de politica monetaria no convencional; en la seccion 4 se desarrolla un anélisis de los datos
utilizados; en la seccién 5, una descripciéon de la metodologia GVAR; en la seccién 6 se
examinan los resultados de la metodologia aplicada; en la seccién 7 se proponen brevemente

las conclusiones y las recomendaciones de politica

2. Revision de la literatura

En primer lugar, el impacto de cambios en la tasa de encaje y su transmision hacia el nivel
de créditos puede ser analizado a través de diferentes canales. Por un lado, modelos tedricos
como el de Bernanke & Blinder (1988), tomado de Dancourt (2012), reflejan los llamados
canales de tasa de interés y de crédito convencional, y sostienen que un aumento de los
requerimientos del encaje afecta la tasa de interés de los préstamos bancarios presionando
hacifa un incremento de la misma e impacta negativa y directamente sobre la oferta de
los préstamos por parte de los bancos comerciales hacia las familias. Ademads, el modelo
sugiere que este incremento de la tasa de interés provoca un efecto contractivo sobre la
inversién, cuyo ciclo concluye con una disminucién de la demanda agregada y su efecto

pernicioso sobre el producto y el nivel de precios.

Por otro lado, mediante una versién sencilla del modelo Monti-Klein (1971-72), presentada
en Alper et al. (2014), se propone que cambios en la politica monetaria no convencional de
tasa de encaje inducen a modificaciones en la posicién de liquidez de los bancos, conocido
como el canal de liquidez, lo cual altera la conducta de los préstamos bancarios, puesto que
el financiamiento del banco central es colateralizado y el canje de depdsitos por préstamos
agota la liquidez del banco, ello considerando que el financiamiento por parte del banco
central y los depdsitos bancarios no son sustitutos directos. Adicionalmente, los autores

comentan que este escenario es particularmente importante para paises emergentes, puesto



que el financiamiento interbancario en gran proporcion suele ser colateralizado a través de

bonos del gobierno.

En este sentido, se apela al hecho de que en la practica realmente ambas formas de emprésti-
to no son claros sustitutos, debido a que el financiamiento por parte del banco central es
de menor madurez que los depdsitos; a la aversion al riesgo por parte de las entidades
bancarias; y, a que el financiamiento por parte del banco central es colateralizado, lo cual
reduce la liquidez dentro de la hoja de balance de los bancos (Alper et al., 2014). De hecho,
el BCRP realiza operaciones de mercado abierto, para cuyo acceso los bancos deben contar
con colaterales como forma de garantia. Estas operaciones, conocidas como operaciones
de reporte, se encuentran registradas en las hojas de balance de los bancos principalmente
como préstamos con garantia de valores, ajustandose la mayoria de los casos a principios

contables financieros més que a principios legales (Potozen, 2011).

Entonces, si no existe una perfecta sustitucién entre los depdsitos y el financiamiento por
parte del banco central, cambios en los requerimientos de encaje disminuyen la liquidez
de los bancos. Ello significa que la fuente de fondeo del banco es més costosa con lo cual
se produce una reduccién de los fondos prestables y del crecimiento de los créditos hasta
restablecer el nivel de liquidez necesario para enfrentar choques inesperados de liquidez;
mientras que la tasa de interés activa se incrementa, lo que refuerza la caida del volumen

de préstamos.

En segundo lugar, en lo que concierne a la literatura empirica, los efectos de la politi-
ca monetaria sobre créditos y actividad econémica han sido evaluados principalmente a
través de choques sobre la tasa de interés interbancaria (principal herramienta de politica
monetaria de los bancos centrales en el mundo). En esta linea, las metodologias usuales
como parte de la investigacion han estado asociadas a sistemas de vectores autoregresivos

estructurales (VARE) como es el caso de Christiano et al. (1999). Para el Pert, resaltan los



estudios de Bigio & Salas (2006), Lahura (2010) y Castillo et al. (2014), los cuales emplean
esta metodologia para evaluar choques de politica monetaria por medio de cambios en la

tasa de interés interbancaria.

El estudio del impacto de choques de tasa de encaje ha tenido menor participacion dentro
de esta literatura. Sin embargo, en los ultimos anos la politica de requerimientos de encaje
se ha transformado en un instrumento clave de politica monetaria complementario en

diferentes paises, principalmente economias emergentes (Cordella et al., 2014).

Estudios como el de Montoro & Moreno (2011), concluyen que experiencias como la crisis
financiera internacional de 2008-2009 para América Latina- esencialmente Colombia, Pertu
y Brasil-, han demostrado que los requerimientos de encaje moderan la entrada de flujos
de capitales estabilizando las tasas de interés interbancarias y contribuyen a suavizar los
periodos de crecimiento o contracciones del crédito durante los ciclos econémicos. Sin
embargo, su uso puede generar distorsiones como el incremento del costo del crédito o
reduccién de la intermediacion financiera. En esta linea, Tovar et al. (2012) en un estudio
que analiza los efectos del impacto de los requerimientos de encaje sobre los créditos
bancarios en cinco paises de Latinoamérica como Brasil, Chile, Colombia, México y Per;
encuentran que el incremento del encaje produce una disminucién transitoria y moderada
de los créditos otorgados al sector privado. Ademads, los autores sugieren cierto efecto de

reforzamiento entre las herramientas de politica monetaria.

Casos como el colombiano, descrito en Vargas et al. (2010), comentan que los requerimien-
tos de encaje han sido la tnica politica monetaria no convencional usada por el Banco
Central de Colombia en el periodo de la crisis financiera internacional para incrementar
la liquidez de los bancos, mejorar el canal de transmision de la politica monetaria de tasa
de interés y regular el crédito. Concluyen que la tasa de encaje es importante para la

determinacion de las tasas de interés de largo plazo de los préstamos comerciales y resulta



eficaz para el fortalecimiento del coeficiente de traspaso de las tasas de interés activas y
pasivas. Mientras que, usando datos para la economia brasilera, Glocker & Towbin (2015)
encuentran, a través de un modelo de VARE, que incrementar la tasa de encaje conlleva a
una reduccién de los créditos domésticos, una depreciacién del tipo de cambio y una caida

de la inflacion.

Por su lado, en Alper et al. (2014) hallan que incrementos de la tasa de encaje generan
caidas del nivel de créditos, tanto de los créditos de consumo como créditos comerciales
en Turquia. Estos cambios afectan las fuentes de fondeo de los bancos y sus posiciones de
liquidez, lo cual tiene efectos contractivos sobre su nivel de créditos. Asimismo, sus resul-
tados indican, principalmente para los créditos de consumo, que las entidades bancarias
con niveles de liquidez maés altos tienen menor impacto negativo ante un incremento de

los requerimientos de encaje.

En lo que se refiere al caso peruano, se han implementado diferentes metodologias para
analizar y explicar los cambios de la tasa de encaje sobre los saldos de crédito. Asi, Dan-
court (2012) utiliza un panel balanceado para el periodo que va de 2003 al 2011, en el cual
encuentra que el efecto de un aumento de la tasa de encaje en soles sobre el crecimiento de
los préstamos en moneda nacional es negativo y significativo sobre los bancos y las cajas
municipales, es decir, genera una contraccién del crédito agregado en moneda nacional
(una caida de alrededor de 0.16 % por cada incremento de 1% en el encaje luego de un
ano). Empero, si se considera tinicamente a los bancos, la tasa de encaje se convierte en
no significativa, con lo que concluye que su impacto es importante sobre todo en cajas

municipales para la muestra abarcada.

Asimismo, Dancourt (2012) comenta que la tasa de interés de referencia tiene impacto
no solo en la oferta de créditos sino también en su demanda, y ademads afecta de forma

directa el mercado de bonos; por otro lado, la tasa de encaje es menos eficaz en este sentido,



puesto que depende de la estructura financiera del mercado, y solo impacta en la economia

(producto y precios) a través del sistema financiero.

Otras metodologias como la de vectores autorregresivos estructurales con restricciones de
ceros y signos ha sido implementada por Pérez & Vega (2014) para una muestra desde
1995 hasta 2013. Los autores comentan que una politica monetaria contractiva de tasa de
encaje tiene efectos negativos sobre los créditos en soles y en ddlares, es decir, una caida
méxima de 0.5% en ambos casos, pero con diferente temporalidad ante un incremento
del encaje en 1%- en moneda nacional responde en los primeros meses; mientras que, en
moneda extranjera esa caida se produce alrededor de un ano posterior al choque- y genera

un incremento del spread de tasas de interés en moneda nacional.

Adicionalmente, se menciona que aunque los choques a la tasa de encaje afectan al producto
y los precios, este impacto es menor en comparacién a los choques convencionales de tasa
de interés, los cuales por su lado no afectan en la misma magnitud a los créditos, en linea

con lo encontrado por Dancourt (2012).

En linea con ello, Carrera & Vega (2012) a través de la implementacién de un modelo DSGE
que incorpora el mercado interbancario, encuentran que una politica monetaria contractiva
de tasa de encaje genera una caida de la actividad econémica e inflacién. Particularmente,
los préstamos se incrementan como resultado de una mayor demanda por parte de las
empresas ante la caida de su patrimonio neto, con lo cual la alta demanda por préstamos
interbancarios genera presion sobre la tasa de interés interbancaria opuesta a la reaccién
de la tasa de interés de referencia por parte del banco central como respuesta a la caida de
los precios. En adicién a ello, sus hallazgos muestran que implementar una politica de tasa
de encaje sélida junto a pequenos cambios de tasa de politica puede generar los efectos

deseados sobre el producto y los precios.

En Armas et al. (2014) analizan propiamente cambios de los requerimientos de encaje co-



mo herramienta de politica monetaria y su impacto sobre las tasas de interés y los niveles
de créditos. Para este ejercicio utilizan la metodologia de Aproximacién Contrafactual, la
cual les permite realizar una comparacién entre lo que ocurrié cuando la politica mone-
taria estuvo activa y cuando no lo estuvo. De esta forma, obtuvieron que la secuencia de
incrementos en la tasa de encaje producida en el ano 2010 elevé la tasa de interés activa y
redujo la tasa de interés pasiva, es decir, un incremento en el diferencial de tasas de interés
bancaria. El efecto en los créditos bancarios en soles fue el esperado, ante un movimiento

contractivo de la tasa de encaje estos créditos se contrajeron.

Sin embargo, si el ejercicio se realiza para Cajas Municipales, solo hay una diferencia sig-
nificativa con y sin escenario contrafactual para los créditos hipotecarios, mas no en los
otros tipo de créditos. Adicionalmente, los autores encuentran evidencia empirica respecto
a cambios en la deuda externa de los bancos, los cuales ante movimientos de la tasa de
encaje reperfilan su deuda del corto hacia el tramo de largo plazo. Asimismo, sostienen
que la efectividad de los requerimientos de encaje dependera del grado de activos liquidos
sustitutos o financiamiento externo de instituciones financieras extranjeras que los ban-
cos tengan a disposicion, ya que cuando el banco central incrementa el encaje promedio,
los bancos incrementan sus niveles de activos liquidos atin cuando los depdsitos no se

incrementen.

Entre los tltimos documentos que analizan el impacto de encajes sobre créditos se en-
cuentra Bustamante et al. (2019), cuyo principal objetivo es cuantificar el efecto de carac-
teristicas més idiosincrasicas de los bancos sobre sus créditos- tales como tamaio, liquidez,
capitalizacién, entre otros. Sin embargo, también estudian el impacto de un choque de en-

caje en el periodo entre 2005 y 2017.

De esta manera, encuentran que la tasa de encaje es efectiva para suavizar el crecimien-

to acelerado del crédito, respaldando su eficacia. No obstante, encuentran dos resultados



ampliamente atrayentes, por un lado, un banco que es més capitalizado, més rentable y
eficiente mitiga el efecto del incremento de los requerimientos de encaje sobre el creci-
miento de sus créditos, de igual modo si el banco tiene entrada al mercado internacional
puede suavizar tal efecto. Por otro lado, los autores encuentran que el coeficiente asociado
al financiamiento externo de los bancos es significativo y positivo, es decir, los bancos con
mayor acceso al mercado financiero internacional pueden incrementar sus créditos en mo-
neda nacional y extranjera, lo cual es interesante para los autores, ya que las estimaciones

se realizaron en un periodo de vigencia de la Politica de Desdolarizacién del BCRP.

3. Uso de la politica de requerimientos de encaje

Como se mencioné previamente, los requerimientos de encaje son una herramienta de
politica monetaria no convencional sumamente 1til para los diferentes fines de los bancos
centrales, principalmente relacionados a una evolucién ordenada de la liquidez y el crédito.
De esta manera, pueden precisarse dos eventos registrados durante el periodo de analisis
entre 2003 y 2019, que tuvieron posibles efectos sobre el uso y el manejo de la tasa de

encaje en la economia peruana.

En primer lugar, la crisis financiera internacional que toma lugar luego de 2007 gener6 un
quiebre sobre la economia mundial y llevo a muchos paises, principalmente emergentes, a
utilizar los requerimientos de encaje con mayor frecuencia que en anos previos. Asi, como
mencionan Alper et al. (2014), los flujos de capitales hacia paises emergentes no solo se
incrementaron en volumen y volatilidad, sino que también crearon una nueva dindmica en

el tipo de cambio y el crecimiento del volumen de créditos en moneda extranjera (ddlares).

Para Pert, Choy & Chang (2014) indican que la tasa de encaje trabaja de forma con-
traciclica al comportamiento de los créditos. Es asi que a inicios de 2008 empieza un breve

ciclo de incrementos de la tasa de encaje con el objetivo de mitigar el crecimiento de los



créditos previos al despegue de la crisis; mientras que en 2010 se experimenta otro ciclo
mucho mas prolongado de subidas de encaje en linea con el periodo de quantitative easing
por parte de la FED (figura 1) que concluye con el anuncié del taper tantrum hacia 2013,

como se observa en la figura 2.

Grafico 1. Tasa de encaje exigible en moneda nacional 2003-2010 en %

2004 2006 2008 2010

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri

En segundo lugar, otro evento relevante que pudo alterar el mecanismo de transmision de
la politica monetaria de encaje es el programa de desdolarizacién del crédito del banco
central, implementado desde 2013. Este programa tiene como objetivo la desdolarizacién
del sistema financiero por medio de la reduccién de los saldos de crédito en moneda ex-
tranjera, para cuyo fin se imponen limites a los créditos fordaneos a través de medidas en
el encaje adicional que se activan ante el incumplimiento de la meta de saldos de crédito

establecidas por el banco central (Castillo et al., 2015).

Asi, como detallan Contreras et al. (2019), se utilizaron encajes adicionales para encarecer

el financiamiento en moneda fordnea y con ello reducir los saldos de créditos en ddlares.
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La medida se aplic6 a los créditos totales (saldo a diciembre de 2015 igual al 90 % del
saldo de setiembre de 2013, ajustado al 80 % y 70 % para 2016 y 2017, respectivamente),
asi como a los créditos vehiculares e hipotecarios (saldo a diciembre de 2015 igual al 85 %

del saldo de febrero de 2013, ajustado al 70 % y 60 % para 2016 y 2017, respectivamente).

Adicionalmente, para sostener con éxito el programa, el BCRP a través de operaciones de
reporte de monedas proveyé de suficiente fondeo en soles a los bancos, los cuales brindaron
su excedente en dolares como garantia. Vale la pena precisar que las medidas del programa
de desdolarizacién no estuvieron vigentes para los créditos de comercio exterior (Infante,

2018).

Grafico 2. Tasa de encaje exigible en moneda nacional 2011-2019 en %

%

5- —\ /M

2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd

En esta linea, existen diferentes estudios que corroboran la eficacia del programa de desdo-
larizacién del BCRP en los ultimos afnios para diferentes muestras del proceso; por ejemplo,
en Castillo et al. (2016) mencionan que de la reduccién de la dolarizacién de 13 puntos

porcentuales al 2015, 8 puntos porcentuales se deben a este programa; mientras que los
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5 puntos porcentuales restantes se deben a otros eventos como la mayor expectativa de
depreciacién en ese periodo. Asimismo, en Contreras et al. (2019) encuentran que de 10
puntos porcentuales de reduccién entre 2014 y 2017, 6 porcentuales se deben al programa

de desdolarizacion.

De esta manera, de los bancos que componen la muestra analizada, como se describira en
la seccién 4, notamos que el ratio de dolarizacién, o porcentaje de los créditos en moneda
extranjera sobre los créditos totales, se ha reducido en gran magnitud en todos los bancos
entre 2010 (final de la primera muestra, comentada en la seccién 4) y 2019 (final de la
segunda muestra). Asi, para los bancos analizados en conjunto la dolarizacién disminuyé en
22 puntos porcentuales en promedio entre 2010 y 2019, donde destacan en mayor medida

los bancos con un nivel de dolarizacién mayor al 50 % hacia finales de 2010.

Tabla 1. Ratio de dolarizacion por bancos

Entidades | 2010 | 2019 | Diferencia 2019 vs. 2010
Bancol |50% | 35% 15 pts.
Banco 2 | 62% | 31% 30 pts.
Banco 3 | 59% | 29 % 29 pts.
Banco 4 | 44% | 26 % 18 pts.
Banco 5 | 44% | 16 % 28 pts.
Banco 6 | 63% | 33% 30 pts.
Banco 7 | 41% | 256% 16 pts.
Banco8 | 19% | 1% 18 pts.
Banco 9 | 18% | 11% 7 pts.

Fuente: Superintendencia de Bancos, Sequros y AFPs.
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Finalmente, destacan dos medidas de la SBS alineadas a la reduccién de la dolarizacién
del sistema financiero. Como lo indican Castillo et al. (2016), en noviembre de 2012 se
incrementaron los requerimientos de capital para los préstamos en moneda extranjera, es
decir, aumenté la ponderacién por riesgo de crédito a 108 % de 102.5 %. Mientras que, a
partir de 2013 se incrementaron los requerimientos de capital de los créditos hipotecarios

en dolares cuando el indicador loan-to-value se encuentra por encima del 80 %.

4. Analisis de los datos

Los datos son de frecuencia mensual recogidos desde 2003 hasta 2019, por lo que se cuentan
con 204 observaciones para cada uno de los bancos de la muestra. Los datos son obtenidos
principalmente de tres fuentes, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante
SBS), el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y el Banco de la Reserva Federal de

Atlanta.

Asimismo, debe precisarse que para los fines del documento las estimaciones son evaluadas
en dos submuestras. La primera abarca un periodo desde 2003 hasta 2010 y la segunda
muestra desde 2011 hasta 2019, con 96 y 108 datos, respectivamente para cada muestra.

De esta forma, se eligié el ano 2010 como fecha de corte principalmente por tres razones:

» La primera razén esta alineada a que posterior la crisis internacional el flujo de
entrada de capitales, y con ello el aumento de ddlares en la economia, se incrementd
en casi el doble entre 2011-2019 versus los flujos registrados entre 2003-2010. La
figura 3, que muestra la evolucion de la entrada de inversion extranjera directa
a Perd, es un ejemplo de lo mencionado previamente, con lo cual resulta necesario
adicionar algunas variables relevantes dentro del analisis para obtener una estimaciéon

consistente y no incurrir en potenciales problemas de variables omitidas.
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» En segundo lugar, en linea con lo previamente mencionado, la inclusién de los datos
en moneda extranjera presenta ciertas limitaciones. Los fondos de encaje en moneda
extranjera, incorporados en la segunda muestra, tienen disponibilidad desde 2010,
por lo que resulta conveniente para su incorporacion a la estimacién posterior a ese

periodo.

= Por tdltimo, se optdé por manejar tamafnios de muestra lo més similares posible que

comprendan periodos amplios de analisis.

Grafico 3. Inversion Fxtranjera Directa en USD millones
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| | l
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|
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peri

De esta manera, en la primera muestra se consideraran variables como los saldos de crédito
en moneda nacional, crédito en moneda extranjera y los fondos de encaje en moneda
nacional de cada entidad financiera. Asimismo, se incluyen las herramientas de politica

monetaria en moneda nacional (tasa interbancaria y tasa de encaje), el diferencial de tasas
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activa versus pasiva en moneda nacional, el tipo de cambio PEN por USD, el producto
bruto interno y el indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana. Adicionalmente,
también se consideraron la tasa sombra de los fondos federales (shadow fed funds) y los

términos de intercambio.

Entre las variables relevantes que se adicionan o agregan en la segunda muestra (sobre las
mencionadas previamente) se encuentran los fondos de encaje en moneda extranjera, las
herramientas de politica monetaria en moneda extranjera (tasa interbancaria y tasa de

encaje) y el diferencial de tasas activa versus pasiva en moneda extranjera.

Adicionalmente, se cuentan con nueve bancos que disponen de datos completos para el
periodo analizado, incluyendo los bancos Wiese Sudameris y Scotiabank que seran con-
siderados como un solo banco dentro de la muestra, debido a la adquisicién del Wiese
Sudameris por parte de Scotiabank en 2006. En la misma linea, luego de 2018 el ban-
co Financiero pasa a llamarse banco Pichincha. Los bancos seleccionados son: Banco de
Crédito del Perti, BBVA Continental, Scotiabank, Banco Interbank, Banco Interamericano

de Finanzas, Citibank, Banco Pichincha, Mibanco y Banco de Comercio.

Finalmente, para las estimaciones se tomé el logaritmo de las series y se multiplicaron
por 100, a excepcién de las tasas (interbancaria, encaje y el diferencial de tasa activa
versus pasiva). Asimismo, las series fueron descompuestas en ciclo y tendencia con el filtro
Hodrick-Prescott para evitar problemas de no estacionariedad de las series; de esta forma,
se trabajé solo con el ciclo de todas las variables. Se presenta un breve detalle de las

pruebas de raiz unitaria a todas las variables elegidas para ambas muestras en el anexo

Al
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5. Metodologia: Modelo Global VAR

El objetivo del documento puede abarcarse a través de diferentes metodologias como una
regresion con datos de panel o un panel VAR que incluye la temporalidad de los datos,
ya que principalmente en el segundo caso es posible incluir variables idiosincrasicas y
variables macroeconémicas comunes al sistema, lo que resulta en una ventaja respecto a

otras metodologias.

Sin embargo, para poder evaluar los efectos idiosincrasicos y los efectos agregados en
simultaneo; asi como el analisis de la dinamica de bancos individuales proporcional al peso
de cada uno, resulta més sencilla la aplicacién del enfoque econométrico GVAR realizado a
partir de modelos VAR de dimensiones manejables que permiten analizar las interrelaciones
en un solo modelo agregado a través de matrices de enlace compuesta por una estructura

de pesos, las cuales posibilitan la identificaciéon de los bancos més grandes del sistema.

De esta manera, considerando lo detallado en Vega & Chavez (2017), el modelo GVAR
propone un sistema de ecuaciones que refleja el comportamiento individual de un grupo
de agentes y su interaccion, es decir, se puede contar con un andlisis individual y global
dentro de un solo sistema. Su aplicacién se realiza bajo la dimensién de corte transversal

(N) y bajo una dimensién temporal (7).

Asi, en primer lugar, se realizan estimaciones individuales, es decir, sistemas VAR con
variables exdgenas (o conocidos como VARX) para cada banco que contiene variables
endogenas, variables exdgenas débiles y variables comunes al sistema bancario, las cuales se
detallan en las subsecciones siguientes. En segundo lugar, es posible aproximar de manera
consistente tales estimaciones individuales dentro de un modelo global a través de matrices

de enlace.

La propuesta de estructura para las estimaciones individuales de cada una de la unida-
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des financieras o bancos (i = 1,..., N) sigue a Chudik & Pesaran (2014) y Dees et al.
(2007). Asimismo, utilizando los criterios de informacién correspondientes? se propone

una estructura con uno o dos rezagos, acuerdo al banco a estimar:

*
Tip = 0+ Qi1Tit—1 + Qi2it—2 + Nixi, + Diwe + €iy (1)

Cada VARX esta representado por un vector de constantes, c;; un vector de variables
enddgenas con uno o dos rezagos de acuerdo a los criterios de informacién utilizados para
cada entidad bancaria, x; ;. Asimismo, se incluye un vector de variables exégenas débiles,
7,5y, un vector de variables exégenas globales 0 macroecondmicas, w, que afectan a las

variables endégenas de manera contemporéanea.

Cada vector de enddgenas esta conformado por el saldo de créditos en moneda nacional,
los créditos en moneda extranjera, los fondos de encaje en moneda nacional, y se le anaden

los fondos de encaje en moneda extranjera en la segunda muestra a estimar.

5.1. Variables ex6genas débiles

El vector x;’:t de variables exdgenas débiles, llamadas asi por su interaccién con las variables
endodgenas, esta construido como la suma ponderada de todos los bancos de la muestra
excluyendo al banco estimado (i), con lo cual existen N3 vectores de variables exégenas
débiles. Tal vector esta conformado por las mismas variables que el vector de variables

endoégenas. Entonces tenemos para los nueve bancos analizados:

2Para la seleccién de los rezagos 6ptimos se empleé el criterio de informacién BIC (Bayesian
Information Criterion), debido a que se busca obtener buenas predicciones con modelos poco
complejos. De esta manera, las estimaciones emplean un rezago para la mayoria de bancos, a
excepcién del banco 5 (B5) y el banco 8 (BS).

3N se asocia al ntimero de bancos, para este caso N = 9.
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9
Te= > wiTig, (2)
j=1

Donde, w; ; representa el peso del banco j para construir los agregados relativos al banco 7
y debe cumplirse que Z?:l w; ; = 1, ¥V i. Con lo cual, cada ponderacién se construye con-
siderando el tamaifio de los activos de cada entidad bancaria respecto los activos totales?.

Si escribimos el nivel de activos de cada entidad como A’,

A sii A
A (3)

sii=j

wi’j =

o iMe

5.2. Variables exdégenas globales (macroeconémicas)

Las variables ex6genas globales o llamadas variables macroeconémicas, representada por

wy para este sistema, pueden definirse como:

Wt = [szn,h eem’mt? pmn,ta “me,tv eem,e’t7 pme7t7 St, pb2t7 cht]7

donde %%y, es la tasa de interés interbancaria en moneda nacional, eep,; es la tasa
de encaje exigible en moneda nacional, s; es el tipo de cambio PEN por USD, py,, ¢ es el
diferencial de tasas de interés activas versus pasivas en moneda nacional (spread), pbi; es el
producto bruto interno e ipc; es el indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana;

todas ellas se incluyen en wy de la primera muestra.

Mientras que, para la segunda muestra se adicionan las variables con asterisco, tales como

la tasa de interés interbancaria en moneda extranjera, i, ¢, la tasa de encaje exigible en

4Puede revisarse el Anexo A.3 para mayor detalle.
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moneda extranjera, eeme ¢, y el diferencial de tasas de interés en moneda extranjera, ppe ;.

Por otro lado, debido a la posible retroalimentacion entre el vector de variables macro-
econdmicas y las variables agregadas generales bancarias (x}), se incluyen estas tltimas
en un gran sistema VARX] el cual resulta relevante debido a que es el modelo a través del
cual se identifican los choques de tasa de encaje en este sistema propuesto y se encuentran

los resultados agregados.

Vale la pena resaltar la diferencia entre el vector de variables agregadas individuales (z7 )
o exOgenas débiles y las variables agregadas generales (z}) sin subindice 7, las cuales si
incluyen el nivel de créditos de todos los bancos analizados. En esta linea, ambos vectores
contienen el mismo numero de variables que el vector de endégenas. Por tanto, existe un
agregado general o total de crédito en moneda nacional y, al mismo tiempo, cada banco

tiene un agregado particular de crédito en moneda nacional.

Asimismo, se utiliza un esquema de identificacién de tipo Cholesky y se realiza un orde-
namiento tomando en cuenta lo sugerido por el test de causalidad a la Granger, de forma
que los resultados sean similares a lo obtenido por Pérez & Vega (2014) y Vega & Chavez
(2017).

~ .o * * .- . .x *
Wt = [pbllh 1pCt, CINEL, CINT, Pmn,t’ pme,ta fmnt7 fmet ) llmn,h “’me,ta eemn,tu eemeﬂtv St]

Noétese que las variables en asterisco se adicionan a la estimacién de la segunda muestra

5

y las variables agregadas de la banca® se encuentran entre las variables financieras y las

variables macroeconémicas (precios y actividad econémica). De esta manera, podemos

®Definidos por crédito agregado en moneda extranjera (cme;), crédito agregado en moneda na-
cional (emn;), fondos de encaje agregados en moneda nacional (fmn;) y fondos de encaje agregados
en moneda extranjera (fme;).
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definir al VARX de variables macroeconémicas como:

wp = P01 + Aper + e (4)

donde e; representa a las variables exdgenas en el VARX, conformadas por la constante
y una variable dummy para cada periodo elegido; en la primera muestra la dummy re-
presenta el periodo asociado a la crisis financiera internacional entre 2008-2009; mientras
que, en la segunda muestra la dummy se asocia al periodo del programa de desdolarizacién

implementado desde 2013.

El vector de variables exdgenas también incluye a aquellas variables determinadas foranea-
mente como (i) la tasa sombra de los fondos federales o shadow Fed funds rate, en base
al documento de trabajo de Wu & Xia (2016) que se caracteriza por no estar limitada al
0 % como cota inferior, y (ii) los términos de intercambio. Por tltimo, el término 7; denota

errores de prediccién del VARX macroeconémico propuesto en 4.

5.3. Construccion del sistema Global VAR

Para obtener la version compacta del sistema GVAR, partimos de la ecuacién 1 propuesta

lineas arriba y factorizamos en un solo bloque las variables endégenas y exdgenas débiles:

E3
Tit = a0+ Qi1Tit—1 + QiaTit—2 + Nixi, + Diwe + €iy

*
Tit — X%y = Q0 + Gi1Ti—1 + Gi2Tir—2 + Diwe + €iy

Adicionalmente, se construye un vector z; ; de dimensiones (k; +k;) x 1, es decir, de tamafo

asociado a las variables endégenas (k;) y exdgenas débiles (k) de acuerdo a la muestra
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analizada,

Tit
Zig = (5)
*
€T
S (i) x1
v lo reemplazamos en la factorizacion previa
Aizip = o+ Bizig—1 + Cizig—2 + Diwi + €i g, (6)

donde los coeficientes A;, B; y C; son de dimensiones k; x (k; + k) y tienen la siguiente
forma: A; = (I,, —\i), Bi = (¢i1, 0) y Ci = (¢i 2, 0). De esta manera, reescribimos z; ¢ en

funcién del vector x¢, el cual contiene las variables endégenas de cada entidad financiera:

Ziﬂg = Wixt (7)

L1t

Tt =

L9t
T (ks xkr)x1

Asimismo, la matriz de pesos W; de dimensién (k; + k) x (k; X k), estd conformada de

acuerdo a:
S;
Wi = X Ik‘iv
w;
2x (ki xk})
donde S; = [s;j = 1,(i = j)] es un vector de seleccién® y ; representa el agregado de

todos los pesos:

SHay N vectores S; de N columnas (asociadas al nimero de bancos) cada uno compuesto por
ceros en todas las posiciones a excepcién de la posicion 4.
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Wi = | wj1 ... W9
Ix (ks xkF)

Entonces, con lo obtenido en (7), reemplazamos z;; en (6):

AiWizy = a0 + BiWxi—1 + CiWizi—2 + Diw + €54 (8)

Por ltimo, apilando cada una de las ecuaciones por banco

Gry = a0+ Hxy_1 + Jxyp—o + Dwy + &4, (9)

donde, es de suma importancia que la matriz G sea invertible, para poder analizar el

choque de tasa de encaje a través del vector wy:

o1 AWy
ag — G ==
@09 (kixk})x1 AoWy (kixk!)x (k;xk})
BW; C1Wh
H = J fry
BoWo (ki k) x (ki k) ColWy (ki k) x (ki k)

Adicionalmente, los intervalos de confianza incluidos en los gréaficos de las funciones impulso
respuesta ante el choque de tasa de encaje en moneda nacional analizadas en la siguiente
seccién, fueron obtenidos a través de la implementacién del método bootstrap, detallados

en el Anexo A.5.
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6. Resultados

Como se menciono previamente, la divisiéon de la muestra en dos grupos tiene como objetivo
reconocer las posibles diferencias en el impacto de cambios en la tasa de encaje en moneda
nacional sobre el saldo de créditos en la misma moneda; y cémo la dinamica de transmisién
ha podido evolucionar relacionada a la implementacion de diferentes esquemas de politica

monetaria y a los diferentes contextos en los cuales se desenvuelve.

De esta manera, un incremento en la tasa de encaje en moneda nacional genera un aumento
de los fondos de encaje en la misma moneda, ya que los bancos deben acumular reservas
de encaje para poder responder a este nuevo requerimiento. Como se menciona en Vega &
Chavez (2017), el repentino aumento de los requerimientos de encaje tiene un objetivo a
nivel agregado, més no especifico ha alguna entidad bancaria, lo cual implica que no todos
los bancos tengan la misma predisposicién para enfrentar este choque y sus posiciones

cortas no son compatibles con el nuevo nivel de liquidez necesario requerido ante tal evento.

Ello significa formular una respuesta rapida o de corto plazo, por parte de las entidades
financieras para poder incrementar sus activos liquidos, lo cual ciertamente implicaria una
recomposicion entre sus activos en soles y en délares. Como indican Pérez & Vega (2014),
en economias dolarizadas -como la peruana- la respuesta ante los choques de liquidez puede
tener multiples respuestas, y en linea con ello, al riesgo de liquidez que la banca afronta
se le debe agregar un riesgo de mercado, y aunque puede ser pequeno por los mecanismos

del banco central, este riesgo existe.

En tanto, en el mercado financiero, con la entrada en vigencia del choque de liquidez sobre
cada banco como sugiere Alper et al. (2014) y la necesidad de una mayor cantidad de
activos liquidos en moneda nacional, se genera presién sobre la tasa de interés interbancaria

en moneda nacional.
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Los bancos luego del choque de encaje deben ajustar sus hojas de balance y su portafolio
de activos, esto es restablecer sus niveles de activos liquidos previos al choque de liquidez
alineado al nuevo nivel de requerimientos de encaje. De esta forma, Vega & Chavez (2017)
comentan que restablecer un nivel de liquidez éptimo en cada entidad bancaria implica un
ajuste de la oferta de créditos a través del incremento de la tasa de interés de préstamos

y con ello un incremento del spread de tasas de interés en moneda nacional.

Asimismo, como se indicé en la seccién 3, se produce también un ajuste de los fondos
prestables o depdsitos, en linea con el restablecimiento del nivel de liquidez en moneda
nacional previo al choque. En este sentido, es importante comentar que el restablecimiento
de la liquidez en moneda extranjera no necesariamente es compatible con sus niveles previos
en el mediano plazo. Como bien destacan Pérez & Vega (2014), el incremento de la liquidez
en soles puede darse a costa de una menor liquidez en délares, entonces para mantener
calzados activos y pasivos, el banco reducird sus depdsitos en moneda fordnea y con ello

sus créditos en la misma moneda.

6.1. Analisis de los efectos a nivel agregado

Con lo anteriormente mencionado y considerando que el choque de tasa de encaje se obtuvo
de la ecuacién 4, asociada a la solucién para las variables macroeconémicas o agregadas,
podemos analizar los impactos en cada periodo de interés. Asimismo, es preciso mencionar
que se probaron diferentes ordenamientos dentro de las estimaciones, los cuales indicaron

resultados similares.

Por un lado, para la primera muestra que abarca el periodo 2003 - 2010 notamos que el
efecto de un incremento de la tasa de encaje en 1% genera una caida en los saldos de
crédito en moneda nacional, reflejo de lo esperado por toda la teoria macreconémica como

parte de los objetivos de una politica monetaria contractiva. Asi, los créditos en moneda
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nacional tocan un punto minimo de -1.28 % y se produce al tercer mes luego del choque.

Asimismo, en linea con el canal de crédito convencional y de tasa de interés, el diferencial
de tasas de interés en moneda nacional (activa versus pasiva) presenta un incremento como
respuesta al choque de encaje, como lo esperado por la literatura tedrica y empirica. El
spread en moneda nacional llega a su punto maximo de 0.25% en el primer mes luego de

producido el choque y se diluye posteriormente en el tiempo.

En el caso de los saldos de crédito en moneda extranjera se reducen también como respuesta
al choque de encaje en moneda nacional; sin embargo, en menor cantidad que los créditos en
moneda nacional asociado a un restablecimiento de la liquidez en ddlares no necesariamente
compatible con el periodo previo al choque de requerimientos de encaje, en linea con lo
hallado por Pérez & Vega (2014). Es asi que toca un punto minimo de -1.0 % alcanzado

en el cuarto mes posterior al choque.

Por el lado de las variables reales, en el caso del producto y precios, ambos caen como
consecuencia de la desaceleraciéon de los créditos y la caida de la inversién. El producto
toca un nivel minimo de -0.55% y los precios caen en -0.11 % (punto minimo), ambos al

finalizar el primer mes luego del choque de tasa de encaje.

Adicionalmente, para los fondos de encaje en moneda nacional se observa un puzzle, ya
que esperamos que los fondos de encaje se incrementen en linea con el incremento de la
tasa de encaje en moneda nacional. Un resultado similar se observa con la tasa de interés
interbancaria en moneda nacional, ya que a diferencia del incremento esperado por la
necesidad de liquidez en moneda nacional, la tasa de interés interbancaria disminuye. Este
ultimo resultado puede estar alineado con la influencia del BCRP en el mercado financiero

y su posicién de politica monetaria.

Para finalizar con los resultados de la primera muestra, el tipo de cambio aumenta posterior

al choque, es decir, se produce una depreciacion del Sol y tiene un crecimiento maximo de
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0.8% en el segundo mes.

Por otro lado, en lo que refiere a la segunda muestra que abarca el periodo entre 2011 -
2019, el efecto del choque de encaje en moneda nacional de 1% tiene similares resultados
sobre las principales variables. Asi, el crédito en moneda nacional se reduce y el spread de
tasas en moneda nacional se incrementa, en linea con el objetivo de politica monetaria y
la teoria econdémica. En este sentido, los saldos de crédito en moneda nacional presentan
un punto minimo de -0.59 %, el cual se produce en el décimo mes posterior al choque.
Mientras que, el diferencial de tasas de interés toca su punto méaximo en el tercer mes

posterior al choque con un valor de 0.11 %.

En el caso de los fondos de encaje en moneda nacional, se incrementan con un crecimiento
maximo de 7.35 % al finalizar el segundo mes. Mientras que, la tasa de interés interbancaria
se eleva luego del choque y toca su punto méaximo en el tercer mes con un crecimiento de
0.1 %, alineado con la mayor necesidad por liquidez en moneda nacional para responder al

choque de liquidez.

Aqui puede ser relevante revisar los resultados de las variables en moneda fordnea antes
de los efectos sobre las variables reales. En esta linea, el efecto de la tasa de encaje en
moneda nacional sobre los requerimientos de encaje en moneda extranjera es de una caida
instantanea en los primeros meses que se va ajustando en el tiempo. Y en sintonia con este
resultado, observamos una reduccién tanto de los fondos de encaje en moneda extranjera
(punto minimo: 2.3% en el primer mes), asi como una reduccién de la tasa de interés

interbancaria en moneda fordnea (punto minimo: -0.19 % en el tercer mes).

En este punto, vale la pena notar que el choque de encaje se traduce en una apreciacién
instantdnea del Sol de 1.0% con lo cual hay un abaratamiento del fondeo en dolares
respecto al fondeo en soles en los primeros meses. En cuanto al spread en moneda extranjera

notamos un resultado atipico.
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Asimismo, notamos que hay una fuerte recomposicién en el portafolio de activos de los
bancos en respuesta al restablecimiento de sus niveles de liquidez previos al choque de
encaje, ya que el efecto inicial de una caida marginal sobre los saldos de crédito en moneda
extranjera se diluye rapidamente y, por el contrario, los créditos en moneda extranjera
se incrementan y tocan un punto méximo de crecimiento de 0.65% en el treceavo mes
posterior al choque de encaje. Este resultado puede estar en linea con lo obtenido por

Bustamante et al. (2019).

De esta manera, estos cambios en la respuesta de las variables agregadas y, principalmente,
de los créditos en moneda extranjera, se producen en un contexto en el cual el banco central

mantiene diferentes objetivos de politica posterior a la crisis financiera internacional.

Asi, aunque el objetivo del programa de desdolarizacién ha avanzado de forma satisfactoria
en cuanto se trata del crecimiento de los créditos en moneda extranjera, inicialmente no
alcanzé ese resultado respecto a los depdsitos en ddlares, ya que como indican Castillo
et al. (2016), durante un largo periodo la expectativa por la normalizacién de la politica
monetaria por parte de la FED y con ello una posible depreciacién del Sol, generd por el
contrario una inclinacion hacia los depédsitos en délares, lo cual significé un mayor fondeo

de los créditos en doélares para la banca durante el segundo periodo de la muestra analizada.

Finalmente, el producto, a pesar de la caida de los créditos en moneda nacional, aumenta
como resultado de la recomposicién de cartera de las entidades bancarias y con ello el
incremento de los créditos en moneda extranjera, con un crecimiento maximo de 0.32 %
en el tercer mes posterior al choque. Mientras que, los precios caen a un punto minimo de

-0.1% en el segundo mes posterior al choque de tasa de encaje en moneda nacional.
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Grafico 4. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre
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Grafico 5. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre
variables agregadas, con bandas al 68 % de confianza
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Grafico 6. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre
variables agregadas, con bandas al 68 % de confianza
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6.2. Analisis de los efectos a nivel idiosincrasico

Para el estudio de los efectos individuales sobre cada entidad financiera ante el choque de
tasa de encaje en moneda nacional, es relevante precisar que estos fueron obtenidos de la
ecuacién 9. De esta forma, el choque de encaje en moneda nacional de 1% produce una
caida de los saldos de crédito en moneda nacional para los bancos en la primera muestra,

similar al resultado obtenido de los saldos de crédito en moneda nacional agregados.

De esta forma, es necesario mencionar que los nueve bancos incluidos en este documento
fueron ordenados de manera descendente, con lo cual, el Banco 1 representa el banco mas
grande de la muestra; mientras que el Banco 9, es el banco més pequeno de la muestra.
La clasificacion se determiné a partir del tamano de los activos de cada banco respecto al

total agregado considerando la muestra completa de 2003 a 20197.

Es asi que, los bancos mas grandes se ven afectados en mayor magnitud que los bancos mas
pequenos en la primera muestra; sin embargo, el Banco 8 es un outlier dentro de estos
resultados. Asimismo, el mayor impacto se dio en el Banco 2 con una caida de 1.34 %;
mientras que la menor caida se produjo en el Banco 7 y Banco 9 con una reduccion de

0.33 % en los créditos en moneda nacional.

No obstante, el impacto de tal choque sobre los saldos de crédito en moneda nacional de
cada banco en la segunda muestra presenta resultados no esperados en la gran mayoria de
bancos, sin importar especificamente su tamano, lo cual puede estar asociado al cambio
en la respuesta idiosincrédsica o estrategia por parte de cada banco ante el choque de
liquidez que implica el incremento de los requerimientos de encaje y, adicional a ello, una

modificacion en la transmisién del choque de encaje.

De esta manera, los bancos que presentan resultados atipicos estan asociados a un mayor

recorte de los saldos de crédito en moneda extranjera entre la primera y la segunda muestra

"Puede revisarse el peso relativo de cada banco en el Anexo A.2.
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Grafico 7. Mdximo efecto del choque de encaje de 1% sobre los créditos en MN
en la primera muestra
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analizada. Con lo cual, puede inferirse que los bancos que han reducido sus ratios de
dolarizacién de créditos en mayor magnitud han sido bancos que han necesitado de mayor
liquidez en moneda nacional para mantener los mismos (o similares) niveles de créditos
totales, donde tal necesidad ha sido correspondida con una mayor disponibilidad de liquidez
en moneda nacional como parte del esquema de la politica de desdolarizacion del BCRP,

comentado en la seccién 3.

Es asi que, los bancos en el segundo periodo analizado se deshacen de sus activos (créditos)
en délares y migran hacia los créditos en soles; asi, con la mayor provisién de financiamiento
los bancos pueden prestar mas en moneda nacional que en moneda extranjera, por lo que

el efecto de la tasa de encaje puede resultar opuesto a lo esperado por la teoria econémica.

Mientras que, en el caso de los créditos en moneda extranjera, en linea a lo comentado
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Grafico 8. Reduccion del ratio de dolarizacion versus el impacto de la tasa de
encaje sobre crédito en moneda nacional
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previamente, existe divergencia sobre los resultados obtenido entre la primera y segunda
muestra. Asi, en el caso de la primera muestra, se observa una caida de los créditos en
moneda extranjera para todos los bancos estudiados, similar a los resultados obtenidos en
el agregado y en linea con el restablecimiento de los niveles de liquidez idiosincrasicos por

parte de cada banco.

No obstante, en el segundo periodo de andlisis, existe heterogeneidad en los resultados
reportados por cada entidad, con lo cual notamos que la respuesta individual se asocia
nuevamente al choque idiosincrasico de liquidez y a cambios en el portafolio de activos de

los bancos.

En el caso de los fondos de encaje en moneda nacional, notamos que el efecto del choque de
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tasa de encaje de 1% es coherente con lo esperado tanto en la primera como en la segunda
muestra, ya que se observa un incremento de los fondos de encaje en ambos casos. Vale la
pena notar que si bien las diferencias en magnitudes de respuesta se asocian al tamano de
cada banco dentro de cada muestra usada, también los bancos presentan ciertas similitudes

por cada muestra.

La respuesta de los fondos de encaje en moneda nacional de la primera muestra llega a
su punto maximo entre el primer y segundo mes luego de producido el choque de encaje,
momento a partir del cual se desvanece rapidamente. Mientras que, en el caso de la segunda
muestra los fondos de encaje tocan su punto méaximo con mayor recurrencia entre el tercer
y cuarto mes posterior al choque. Asimismo, en esta ultima muestra el efecto es mucho

mas prolongado en comparacién con la primera muestra.

Adicionalmente, en el caso de los fondos de encaje en moneda extranjera, la respuesta ante
el choque de los requerimientos de encaje cambia de forma heterogénea de acuerdo a la

politica de liquidez y al portafolio de activos que maneja cada entidad bancaria.
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Grafico 9. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre los
créditos en moneda nacional, con bandas al 68 % de confianza
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Grafico 10. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre los
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Grafico 11. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre los
créditos en moneda extranjera, con bandas al 68 % de confianza
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Grafico 12. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre los
créditos en moneda extranjera, con bandas al 68 % de confianza
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Grafico 13. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacitonal sobre los
fondos de encaje en moneda nacional, con bandas al 68 % de confianza
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Grafico 14. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre los
fondos de encaje en moneda nacional, con bandas al 68 % de confianza
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Grafico 15. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacitonal sobre los
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Grafico 16. Efecto de un choque de tasa de encaje en moneda nacional sobre los
fondos de encaje en moneda extranjera, con bandas al 68 % de confianza
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7. Conclusiones y Recomendaciones de Politica

Notamos que para ambas muestras el efecto de un incremento de la tasa de encaje en
1% genera una caida en los saldos de crédito en moneda nacional, reflejo de lo esperado
por toda la teoria macreconémica como parte de los objetivos de una politica monetaria
contractiva. Sin embargo, el impacto del choque es de mayor magnitud y llega mas rapido

a su punto minimo en la primera muestra, es decir, el periodo de 2003 al 2010.

En este sentido, en la primera muestra la caida maxima de los créditos en moneda nacional
es de -1.28 % y se produce al tercer mes posterior al choque. Mientras que, en la segunda
muestra la calda mdxima de la misma variable es de -0.59% y se produce en el décimo

mes luego de producido el choque.

Asimismo, en linea con el canal de crédito convencional y de tasa de interés, el diferencial
de tasas de interés en moneda nacional (activa versus pasiva) presenta un incremento como
respuesta al choque de encaje, como lo esperado por la literatura tedrica y empirica para
ambos periodos de la muestra. Pero vale la pena resaltar que, nuevamente, el incremento
del spread es mayor en la primer muestra, alineado a la mayor caida de los créditos en

moneda nacional en ese periodo.

Es decir, el spread en moneda nacional de la primera muestra, llega a su punto méaximo
de 0.25% al primer mes luego de producido en choque para diluirse posteriormente en el
tiempo. En el caso, de la segunda muestra toca su punto maximo en el tercer mes con
un valor de 0.11%. Con lo cual puede mencionarse entonces que el impacto del choque
de encaje en moneda nacional se ha visto debilitado entre la primera y segunda muestra

analizada.

Estos hallazgos son de interés dentro del marco de herramientas de politica monetaria no

convencionales que posee el banco central, debido a que si bien una politica monetaria
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contractiva de tasa de encaje en moneda nacional mantiene su principal objetivo de re-
duccién de créditos agregados en moneda nacional, el impacto se ha ido mengiiando en el
tiempo y se obtiene una respuesta mas tardia en comparacién con su efectividad 10 afios
previos. En este sentido, vale la pena analizar la sintonia de las medidas tomadas por los
bancos centrales, dada la gran cantidad de herramientas que poseen para responder a los

diferentes choques que impactan sobre la economia peruana.

Asimismo, como menciona Tovar et al. (2012), modelar los efectos e identificar los canales
de transmisién de los requerimientos de encaje es una tarea complicada de emprender,
debido a que existen diferentes aspectos que deben tomarse en cuenta al modelar la tasa
de encaje. Por esta razén, este estudio intenta describir el panorama en el cual se han
desempenado los requerimientos de encaje principalmente como herramienta para suavizar
el crecimiento del crédito, con lo cual es una tarea pendiente seguir explorando con mayor

detalle su evolucién y el alcance de sus objetivos.
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A.l.

A. Apéndice

Test de Raiz Unitaria

Tabla 2. Resumen del test de raiz unitaria

Variables Muestra 1 | Muestra 2
Créditos en moneda nacional * *
Créditos en moneda extranjera K ok
Fondos de encaje en moneda nacional * *
Fondos de encaje en moneda extranjera ok
Tasa de interés interbancaria en moneda nacional * K
Tasa de interés interbancaria en moneda extranjera *
Tasa de encaje en moneda nacional * X
Tasa de encaje en moneda extranjera oK
Spread en moneda nacional orok K
Spread en moneda extranjera K
Tipo de cambio PEN/USD * ok
Tasa de fondos federales ook *
Términos de intercambio K K

NoOTA: Para todos los casos se aplicé el test de raiz unitaria ADF-GLS propuesto en Elliott, G., Rothenberg, T.J.
and Stock, J.H. (1996). (*) Rechaza al 1%, (**) rechaza al 5%, (***) rechaza al 10 %.
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A.2. Tamano de cada banco dentro de la muestra

Grafico 17. Matriz de pesos relativos de cada banco para la muestra completa
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Grafico 18. Matriz de pesos relativos de cada banco
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NOTA: Muestra 1 corresponde al periodo 2003-2010. Muestra 2 corresponde al
periodo 2011-2019. Fuente: Elaboracion propia.
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A.3. Pesos relativos de la solucion global

Tabla 3. Pesos relativos en la solucion global para la primera muestra

PESOS| B1 | B2 | B3 | B4 | B5 | B6 | B7 | B8 | B9

Bl 0 [037]0.28]0.16 | 0.05 | 0.06 | 0.04 | 0.03 | 0.01
B2 050 0 [0.22]0.13]0.04]0.05|0.03|0.02|0.01
B3 0471028 0 |0.12]0.04 | 0.04 | 0.03 | 0.02 | 0.01
B4 0431025019 0 ]0.03]0.04]|0.03]|0.02|0.01
B5 040024 10181 0.10| 0O |0.04]|0.03|0.020.01
B6 0.40 1024 { 0.18 | 0.10 { 0.03 | O | 0.03 | 0.02 | 0.01
B7 0391023018 0.10]0.03]0.04| 0 |0.02|0.01
B8 0.3910.23 0.18 | 0.10 | 0.03 | 0.04 | 0.03 | 0 |0.01
B9 0.39 1023 { 0.17 | 0.10 { 0.03 | 0.03 | 0.03 | 0.02 | O

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4. Pesos relativos en la solucion global para la sequnda muestra

PESOS| B1 | B2 | B3 | B4 | B5 | B6 | B7 | B8 | B9

Bl 0 |0.36|0.26|0.19 ] 0.05| 0.03 | 0.04 | 0.04 | 0.01
B2 0471 0 [0.21]0.16 | 0.04 | 0.03 | 0.03 | 0.04 | 0.01
B3 0441027 0 |0.14{0.04 | 0.03 | 0.03 | 0.04 | 0.01
B4 0421026 (019 0 ]0.04]0.02|0.03]|0.03|0.01
B5 0381023017012 0 |0.02]0.03|0.03|0.01
B6 0.38 10.23 {0.17 1 0.12{0.03 | 0 |0.03]|0.03|0.01
B7 0.38 1023 0.170.12]0.03]0.02| 0 |0.03|0.01
B8 0.3810.23 |0.17 1 0.12 ] 0.03 | 0.02 | 0.03| 0 |0.01

B9 0.3710.23 {0.17 | 0.12 { 0.03 | 0.02 | 0.03 | 0.03 | O

Fuente: Elaboracion propia.
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A.4. Variables incorporadas en el VAR Macro y VAR por
cada banco

Como se preciso en la seccién 4, se considero el componente ciclico de todas las variables,
a las cuales se les aplicé logaritmos y se multiplicaron por 100, con excepcién de las tasas
de interés y de encaje. De esta manera, las variables introducidas en los modelos VAR son

las siguientes:

Variables domésticas

Producto Bruto Interno (indice, 2007 = 100)
= Indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (indice, 2009 = 100)
» Créditos en moneda nacional (miles de soles)

» Créditos en moneda extranjera (convertidos a soles por un tipo de cambio constante,

miles de soles)
» Fondos de encaje en moneda nacional (miles de soles)

» Fondos de encaje en moneda extranjera (convertidos a soles por un tipo de cambio

constante, miles de soles)
» Tasa de interés interbancaria en moneda nacional (%)
» Tasa de interés interbancaria en moneda extranjera (%)
» Tasa de encaje exigible en moneda nacional (%)
» Tasa de encaje exigible en moneda extranjera ( %)

= Spread en moneda nacional (%)

o4



» Spread en moneda extranjera (%)

= Tipo de cambio PEN por USD

Variables ex6genas

Tasa de fondos federales (%)

Términos de intercambio (indice, 2007 = 100)

Dummy asociada al periodo de la crisis financiera internacional (09/2008 - 12/2010)

Dummy asociada al periodo del programa de desdolarizacién (03/2013 - 12/2019)

%)



Grafico 19. Variables incorporadas al VAR Macroecondmico

(a) PBI en la M1 (b) PBI en la M2
(c) IPC en la M1 (d) TPC en la M2
(e) Créditos en MN en la M1 (f) Créditos en MN en la M2

NOTA: Muestra 1 corresponde al periodo 2003-2010. Muestra 2 corresponde al
periodo 2011-2019
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Grafico 20. Variables incorporadas al VAR Macroecondmico

(a) Créditos en ME en la M1 (b) Créditos en ME en la M2
(c) Fondos de encaje en MN en la M1 (d) Fondos de encaje en MN en la M2
(e) Spread de tasas en MN en la M1 (f) Spread de tasas en MN en la M2

NOTA: Muestra 1 corresponde al periodo 2003-2010. Muestra 2 corresponde al
periodo 2011-2019
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Grafico 21. Variables incorporadas al VAR Macroecondmico

6 =~ 5-
(a) Tasa de Encaje en MN en la M1 (b) Tasa de Encaje en MN en la M2
(c¢) Tasa de Interés en MN en la M1 (d) Tasa de Interés en MN en la M2
(e) Tasa de fondos federales en la M1 (f) Tasa de fondos federales en la M2

NoOTA: Muestra 1 corresponde al periodo 2003-2010. Muestra 2 corresponde al
periodo 2011-2019
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Grafico 22. Variables incorporadas al VAR Macroecondmico

10

10~

7&7 M\\/\/\f ﬁW\ﬂ/WJ\/\/\/
e . 200 200 2 0 s s 00

(a) Términos de Intercambio en la M1 (b) Términos de Intercambio en la M2
(c) Fondos de Encaje en ME en la M2 (d) Tasa de Encaje en ME en la M2
(e) Tasa de interés en la M2 (f) Spread de tasas en ME en la M2

NOTA: Muestra 1 corresponde al periodo 2003-2010. Muestra 2 corresponde al
periodo 2011-2019
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Grafico 23. Variables incorporadas al VAR Macroecondmico

(a) Tipo de cambio en la M1 (b) Tipo de cambio en la M2

NOTA: Muestra 1 corresponde al periodo 2003-2010. Muestra 2 corresponde al
periodo 2011-2019
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A.5. Implementaciéon del Modelo GVAR

La estructura del modelo GVAR sigue a Chudik & Pesaran (2014) y Dees et al. (2007). Los
pasos para el ensamble o construccién del modelo fueron realizados de forma independiente

para cada una de las muestras.

Se detalla a continuacién el proceso realizado para la obtencién de las funciones impulso
respuesta (FIR) del VAR macroeconémico agregado y los respectivos VAR individuales
para cada banco. Vale la pena precisar que en el proceso se implementé el método bootstrap
para obtener las FIR considerando su valor medio o mediana para dos mil réplicas y las

bandas de confianza al 68 %.

1. Se estima la ecuacién 1 propuesta en la seccién 5, para cada uno de los bancos,

considerando que para algunos bancos ¢; 2 es una matriz de ceros.

*
Tit = Q0+ Qi1Tit—1 + QiaTit—2 + Nixg, + Diwe + €iy

2. Se conservan los coeficientes estimados @; o, ¢; 1, ¢i 2, \i, D;, y los términos de error,

Eit-

3. Se estima la ecuacion 4, de la subsecciéon 5.2, considerando que @; contiene los

agregados de créditos y fondos de encaje en ambas monedas:

W = i1 + Aper +mu

4. Se conservan los coeficientes estimados ®,, A, y el término de error, 7;.

5. Se obtiene el choque estructural inicial de tasa de encaje de la ecuacién 4, y se

estandariza en 1 %.
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10.

11.

12.

Ahora se procede a tomar otro orden para los errores estimados en la ecuacién 4, al

que renombraremos 7j; .

Dado el nuevo valor de 7}, simulamos nuevamente la ecuacién 4 y hallamos un nuevo

vector wy, llamado @y,

~ % T o~x n ~k
wp = Powy_q + Awer + 1

Se obtienen los nuevos coeficientes estimados para el VAR macroeconémico: q)w, y
A, Adicionalmente, se construye en nuevo vector wj, presente en las ecuaciones
VAR de cada banco individual (que solo contiene las variables macroeconémicas,

més no los agregados de créditos y fondos de encaje).

Realizamos un procedimiento similar para los VAR individuales. Se procede a tomar

1 "new

otro orden para los errores estimados en para cada banco.

"new

Dado el nuevo valor de £'¢", simulamos nuevamente la ecuaciéon 1 y hallamos un

nuevo vector z; ¢, llamado a:”fw,

ew A?’Lew
T _a20+¢11x1t 1+¢Z2xzt 2+>‘xzt+DZwt €it

A partir de este resultado se calculan nuevamente los agregados de las variables
ex6genas débiles (z7,), referidas en la subseccién 5.1, llamadas ahora z}}“. Asi
como, las variables agregadas totales (zj), referidas en la subseccién 5.2, llamadas

ahora x;"" (nétese la diferencia en los subindices).

Se reestima la ecuacién 1, incorporando el punto previamente mencionado y se con-

servan todos los coeficientes estimados: a”e“’ ”ew qb”ew AR DR

Para la construccion del GVAR:

62



13.

14.

15.

16.

Se realizan los pasos detallados en la subseccion 5.3, y se emplea la ecuaciéon 9 para

la obtencion de las FIR.
Para la construccion de las FIR:

Se construyen los vectores con ( @3,;) y sin ( @) el choque estandarizado de 1%

de la tasa de encaje,

~ % T o~x N ~x
Wey = S0+ Aper + 1

@ D,0; 1 + Auer

ns,t —

donde las FIR del VAR macroeconémico son obtenidas del delta: wg, — @y ;.

Adicionalmente se construye un nuevo vector w}, y w;; para ser integrado en los
) )

VAR individuales.

Las FIR de cada banco son obtenidas del delta x§" y x5y provenientes de la

ecuacion 9:

?iw—G lag + G~ 1Hx"ew+G 1Jac"e“’+G 1Dw8t

phew G- a0+G 1Hxnew+G 1J:L,new+G 1Dwnst

nst_

17. Por dltimo, la construccién de las bandas de confianza y su respectiva mediana se

realizo a partir de 2,000 iteraciones desde el punto 6 hasta el 16.
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