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RESUMEN

El presente estudio explora las medidas de politica
macroprudencial establecidas en el acuerdo de Basilea Il y
adoptadas en el Per(. Asimismo, explora las acciones de politica
macroprudencial implementadas por el organismo supervisor

del sistema financiero del Per( y en distintos paises para
preservar la estabilidad financiera durante la crisis del COVID-19.
Adicionalmente, mediante la metodologia del Z-Score, se observé
que en los afos previos a la crisis del COVID-19, el indicador de la
estabilidad del sistema financiero peruano mantuvo una tendencia
creciente. No obstante, la materializacion de los riesgos producto
de la mencionada crisis provocé una caida del indicador de
estabilidad financiera.

Palabras clave: Politica macroprudencial, sistema financiero,
estabilidad financiera, Z-Score, COVID-19.

ABSTRACT

This study explores the macroprudential policy measures
established in the Basel Ill agreement which were adopted in

Peru. Likewise, explores the macroprudential policy actions
implemented by the supervisory agency of the financial system

in Peru and in different countries to preserve financial stability
during the COVID-19 crisis. Additionally, using the Z-Score
methodology, in the years prior the COVID-19 in crisis, it was
observed that the indicator of the financial stability maintained an
increasing trend. On the other hand, the materialization of risks as
a consequence of the COVID-19 crisis causes a drop in the indicator
of financial stability.

Key words: Macroprudential policy, financial system, financial
stability, Z-Score, COVID-19.

I. INTRODUCCION

La crisis del COVID-19 ha ocasionado una desaceleracién econémica
a nivel global producto de las medidas restrictivas, como el
confinamiento o el distanciamiento social, impuestas en distintos
paises a fin de contener la expansion del virus® (Ver Anexo 1). Este
hecho ha planteado retos para los distintos sectores de la economia
puesto que la oferta de bienes y servicios ha sido afectada por el
shock de la pandemia y por las medidas restrictivas sefialadas.
En esa linea, uno de los principales roles del sistema financiero
consiste en sostener el flujo de créditos en la economia. Ello implica
financiar las actividades de los sectores econémicos, en especial en
periodos de estrés, con el objetivo de mantener el funcionamiento

1 Autor: Andrea Marjorie Ferndndez Tinoco
Ciudad: Lima
Pais: Perd
Profesion: Economista
Grado Académico: Licenciada en Economia
Ensefanza: Universidad del Pacifico
Lugar de trabajo: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del Pert
Correo electrénico: andreaft2312@gmail.com
2 Lo mencionado en el presente estudio representa la opinin del autor.
3 Segun las proyecciones del Banco Mundial, Latinoamérica y el Caribe
seria la region con la mayor contraccién econémica en el mundo,
mientras que Per( seria el pais con la mayor contraccién econdmica por
la crisis del COVID-19 en Sudamérica.



de la cadena de pagos en la economia. Sin embargo, dicho rol se ha
visto afectado por la materializacién de distintos riesgos, tales como
el riesgo de crédito o mercado, provocado por el impacto negativo,
de magnitud y duracién adn incierta, de la crisis el COVID-19 en los
agentes econémicos y en los mercados. Es asi que de acuerdo con el
Financial Stability Board (FSB, 2020) el sistema financiero enfrenta
un doble desafio al tener que preservar el flujo de créditos en medio
de una desaceleracién econdmica y a la vez gestionar los mayores
riesgos.

EL marco de Basilea Il publicado en el 2010 por el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS, 2010)* “Basel IlI: A global
regulatory framework for more resilient banks and banking systems”
recomendd a los organismos supervisores del sistema financiero,
implementar un paquete de herramientas macroprudenciales
tras la crisis financiera internacional del 2008 originada en el
sistema financiero de Estados Unidos (BCBS, 2010)°. EL objetivo
de la regulacion macroprudencial es incrementar la capacidad
del sistema financiero para afrontar pérdidas no esperadas en
periodos de estrés a fin de mitigar el riesgo sistémico® y evitar una
amplificacién prociclica’ de los shocks financieros (BCBS, 2010),
en linea con la preservacion de la estabilidad financiera®. De esta
manera, el sistema financiero internacional presenta una
mayor resiliencia para afrontar shocks econémicos y
financieros a la que poseia en los afios previos a la
crisis financiera internacional del 2008 (Fondo
Monetario Internacional ((FMI), 2020). ELmarco
regulatorio de Basilea Ill ha sido adoptado
como parte de la politica macroprudencial
de distintos paises, el cual resulta relevante

en el contexto actual para atenuar las

pérdidas no esperadas provocadas por
la crisis y preservar el continuo flujo de
créditos en la economia. En el caso del Perd,
las herramientas macroprudenciales adoptadas
por la Superintendencia de Banca, Seguros y
Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS) se
centran en la acumulacién de buffers o capital adicional y

la acumulacién de provisiones prociclicas o dinamicas para reducir
el caracter prociclico del sistema financiero. Asimismo, en el 2012
se adopt6 el Ratio de Cobertura de Liquidez como requerimiento de
liquidez, cuyo objetivo es mantener activos liquidos de alta calidad
para afrontar shocks econdmicos y financieros y reducir el riesgo de
contagio del sistema financiero al sector real en periodos cortos de
estrés (BCBS, 2013).
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El presente estudio tiene como objetivo explorar las herramientas
macroprudenciales adoptadas en el Per(l y en otros paises, y
contribuir con realizar una medicién de la estabilidad del sistema
financiero y de los subsistemas antes y después de la crisis del
COVID-19. Asimismo, la metodologia del Z-Score, elaborada a partir
de la informacion contable de las entidades financieras®, se utilizé
con la finalidad de medir la estabilidad del sistema financiero en
el periodo previo y durante la crisis mencionada. Asi, se observé
que en los afos previos a la crisis del COVID-19 la estabilidad del
sistema financiero peruano mantuvo una tendencia creciente, en
linea con la implementacién de medidas macroprudenciales en el
Per(i. No obstante, la materializacién de los riesgos producto de
la mencionada crisis, y en particular las menores tasas de interés
explicarian la caida del indicador de estabilidad financiera desde
marzo de este afio.

Il. IMPACTO DE LA CRISIS DEL COVID-19 EN LA
ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Diversos documentos han analizado el impacto de la crisis
producida por el brote del COVID-19 en la materializacién de los
riesgos para la estabilidad del sistema financiero. EL Grupo del
Banco Mundial (2020) sefiala que el sistema financiero
se ve afectado por 4 canales principales: (i) riesgo
de crédito por el aumento de los préstamos
dudosos (NPL) a causa de la contraccién
econémica, (i) riesgo de mercado debido
a la incertidumbre y el sentimiento de los
inversores, (iii) riesgo de liquidez debido a

las interrupciones en los flujos de efectivo

de las empresas afectadas por la crisis

que pueden endurecer las condiciones

de liquidez de las empresas del sistema
financiero y (iv) riesgos para los ingresos
y la resiliencia generado por el impacto de la
materializacion de los tres riesgos mencionados
en la rentabilidad de las entidades financieras. Lo
sefialado se traduciria en una disminucion de la oferta del

crédito al sector real cuyas necesidades de crédito se incrementan
para afrontar las pérdidas de los periodos de estrés, y en una menor
acumulacién de capital para afrontar pérdidas. En el caso del riesgo
de crédito, el FSB (2020) indica que las medidas de restriccion
impuestas por el brote del COVID-19 implicaron un shock de ofertay
la caida de los precios de los commodities. Ello provoc6 la reduccion
de los beneficios empresariales del sector real y problemas en sus

4 EIBCBS es una organizacion internacional compuesta por organismos supervisores de distintos paises, cuyo fin es preservar la estabilidad de los sistemas
financieros mediante el fortalecimiento de la regulacion, supervision y practicas de las entidades que conforman el sistema financiero (BCBS, 2018).

5 Adiferencia de |a crisis del COVID-19, la crisis financiera del 2008 tuvo su origen en el excesivo apalancamiento (BCBS, 2010) y las malas practicas en la

toma de riesgos de las entidades del sistema financiero internacional.

6 Deacuerdo con el Financial Stability Board, Bank for International Settlements & el Fondo Monetario Internacional (2009) el riesgo sistémico es la
interrupcion de los servicios financieros que es causado por (i) un deterioro de todo o parte del sistema financiero y (ii) tiene el potencial de causar

consecuencias negativas en la economia real.

7 Borio (2018) define prociclicidad como la tendencia del sistema financiero de amplificar las expansiones y contracciones financieras, que a su vez pueden

amplificar las fluctuaciones econémicas.

8 ElBanco Central Europeo (BCE, s.f.) define estabilidad financiera como la condicién del sistema financiero es capaz de afrontar los shocks (perturbaciones)
y desvanecer los desequilibrios financieros. Esto mitiga la posibilidad de interrupciones en el proceso de intermediacidn financiera que puedan afectar

negativamente la economia real.

9 Enel presente estudio, entidades financieras hacen referencia a las empresas que conforman el sistema financiero. En el caso del Per(i, comprenderian las
empresas de la banca multiple, cajas municipales, cajas rurales, Financieras y EDPYMES.
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flujos de caja lo que deterioré la calidad de la cartera crediticia
del sistema financiero y aumentd el riesgo de crédito financiero.
Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE, 2020) sefala que la
capacidad de pago de los hogares se ha visto afectada debido a
los altos niveles de desempleo y menores ingresos registrados en
distintos paises. Por el lado del riesgo de mercado, el FMI (2020) y el
Banco de Espafia (2020) indican que la mayor volatilidad y la menor
valoracién de activos riesgosos significaria mayores pérdidas para
la cartera de dichos activos de las entidades financieras. En cuanto
al riesgo de liquidez, la consultora KPMG (2020) menciona que se
pueden experimentar retiros de fondos por parte de los clientes
para atender sus necesidades en medio de la crisis y por algunos
clientes que retiran sus fondos de los bancos mas debilitados. EL
FMI (2020) sefiala a su vez que la ejecucion de las lineas
de crédito corporativas ejerceria presiones sobre la
liquidez del sistema financiero. Por otro lado, el
estudio de Caparusso et. al (2020) precisa que
la rentabilidad de las empresas del sistema
financiero se deterioraria por las menores
tasas de interés, segln las simulaciones
realizadas en una muestra de bancos en
9 paises. Asi, el estudio demuestra que
un periodo persistente de bajas tasas
de interés para estimular la economia
ejerceria presiones sobre la rentabilidad
de los bancos, y por tanto sobre su
capacidad para acumular capital y mantener
la resiliencia del sistema financiero.

En relacién a otros riesgos del sistema financiero, Deloitte

(2020) menciona que la pandemia ha causado unimpacto en el riesgo
operacional a raiz de las interrupciones laborales debido al cierre
de sucursales bancarias y al trabajo remoto. Asimismo, la Autoridad
Monetaria de Singapur (2020) detect6 un incremento del riesgo de
ciberseguridad traducido en mayores amenazas cibernéticas por
la coyuntura (estafas por correo electrénico y ataques de pishing)
por lo que recomendd a las entidades financieras que vigilen la
seguridad cibernética.

lll. POLITICAS MACROPRUDENCIALES, EXPERIENCIA

INTERNACIONAL Y LOCAL

El enfoque macroprudencial de Basilea Ill tiene como objetivo
limitar los episodios que eleven las perturbaciones en el sistema
financiero, es decir, preservar la estabilidad financiera, mitigar
el riesgo sistémico y reducir los costos macroecondmicos para el
sector real de la economia asociados a dichos episodios (Borio,
2003; Gonzalez-Paramo, )., 2010). Este enfoque cobrd relevancia
tras la crisis financiera internacional del 2008, la cual, seglin el BCBS

(2010), evidencid la poca capacidad de los bancos para absorber
pérdidas sistémicas producidas por las interconexiones en el sistema
financiero. Cabe destacar que en los afos previos a la crisis, la
regulacion bancaria se regia bajo un enfoque microprudencial, el cual
Borio (2003) indica que tiene como objetivo limitar los episodios de
dificultades financieras de las entidades financieras a nivel individual,
independientemente de su impacto en la economia™. En ese sentido,
entre las herramientas de politica macroprudencial de Basilea IlI
se establecieron buffers o capital adicional por el ciclo econdmico
(buffer contraciclico), para entidades con importancia sistémica local
(DSIB) o global (GSIB) y de conservacion. De acuerdo con el BCBS (2019),
estos buffers tienen la funcién de absorber pérdidas en periodos de
estrés y de ayudar a mantener la provisién de servicios financieros
claves en una contraccién econémica™. Por otro lado, el BCBS
implement6 el Coeficiente de Apalancamiento, cuyo
caracter macroprudencial recaeria en disminuir
la prociclicidad del sistema financiero en fases
expansivas del ciclo econdmico. Asi, este
requerimiento resulta ser un limitante
para el crecimiento excesivo de los
activos del sistema financiero en dichas
fases. Adicionalmente, se establecieron
requerimientos de liquidez mediante las
exigencias minimas del Coeficiente de
Cobertura de Liquidez y el Coeficiente de
Fondeo Neto Estable. EL primero tiene como
objetivo que las entidades puedan mantener
activos liquidos de alta calidad para hacer frente
a sus necesidades de liquidez en periodos de estrés
(BCBS, 2013), mientras que el objetivo del segundo es
preservar la financiacion estable en las entidades financieras® (BCBS,
2014). Cabe destacar que Basilea Ill establecié criterios para mejorar
la calidad del capital (capacidad de absorcién de pérdidas) para cubrir
riesgos.

Previamente se menciondé el impacto del COVID-19 en la
materializacién de los riesgos que afrontan las entidades
financieras. Es por ello que diversos paises han hecho uso de la
politica macroprudencial para mitigar estos efectos y preservar
la estabilidad financiera y la provision continua de los servicios
financieros en la economia. EL BCE (2020), a fin de que el sistema
financiero continde financiando hogares y empresas que
experimentan dificultades, permiti6é que las entidades de la Union
Europea (UE) operen por debajo del nivel de capital requerido
definido en la guia del Pilar 2 (P2G)®, el buffer de conservacion
de capital y el coeficiente de cobertura de liquidez. Asimismo,
insté a las autoridades macroprudenciales de la UE a relajar el
requerimiento del buffer contraciclico™. De manera similar, las
agencias supervisoras en Estados Unidos®™ enfatizaron el uso de los

10 Enlos afos previos a la crisis, la regulacion del sistema financiero se regia por el marco de Basilea II, cuyo enfoque era microprudencial al exigir un minimo
del ratio de capital global (capital para afrontar pérdidas por los riesgos de crédito, mercado y operacional) como requerimiento central.

11 Si bien los tres buffers cumplen una funcién en comin que es la absorcién de pérdidas y preservacién del flujo del crédito, cada uno se estableci6 con un
objetivo especifico (Ver Anexo 2).

12 El Anexo 2 contiene la descripcidn y objetivo de las principales herramientas macroprudenciales de Basilea l11.
13 EI P2GC del BCE es el nivel de capital adecuado de las entidades financieras de acuerdo con las pruebas de estrés supervisoras (BCE, 2020).

14 Por ejemplo, el Banco de Espafia, como parte de su politica macroprudencial, mantiene el buffer de capital contraciclico en 0% (Banco de Espafia, 31 de
marzo de 2020).

15 La Reserva Federal de Estados Unidos, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y Office of the Comptroller of the Currency (OCC).
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buffers de capital y liquidez de las entidades financieras (Federal
Reserve System, Federal Deposit Insurance Corporation & Office
of the Comptroller of the Currency, 2020). Por su parte, el Banco
Central de Brasil (BCB) aumento la participacion del encaje legal en
el Coeficiente de Cobertura de Liquidez' y disminuy6 el buffer de
conservacion de capital, a fin de facilitar el flujo de crédito y liberar
liquidez en la economia (Banco Central De Brasil, 2020).

En el caso de Per(, la SBS viene adoptando el enfoque
macroprudencial de Basilea Ill a fin de fortalecer la estabilidad del
sistema financiero peruano y su capacidad para mantener el flujo
de créditos en eventos de estrés. Asi, mediante Resolucion SBS N°
8425-2011 y modificatorias, se establecieron requerimientos de
capital adicional similares a los de Basilea lll. Estos se constituyen
por el ciclo econémico, concentracion de mercado (similar al
requerimiento de capital adicional para entidades sistémicas
de Basilea Ill), y por otros componentes”. De acuerdo con la
SBS, éstos Gltimos se aproximarian al buffer de conservacion de
Basilea Ill pero con una mayor sensibilidad al riesgo pues depende
del perfil de riesgo de cada entidad (SBS, 2019). Con relacion a
los requerimientos de liquidez, mediante Res. SBS N° 9075-2012
y modificatorias se establecié el requerimiento del Ratio de
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Cobertura de Liquidez (RCL) el cual garantiza un adecuado nivel de
Activos Liquidos de Alta Calidad para afrontar salidas de liquidez
en periodos de estrés. En el caso del Coeficiente de Fondeo Neto
Estable de Basilea Il seg(in lo sefialado por la SBS, esta proximo a
ser implementado. Asimismo, se vienen adaptando mejoras en la
definicion de capital para mejorar su calidad, pues en el 2016 se
dispusieron los requisitos de elegibilidad que debe poseer la deuda
subordinada para ser computado en el capital de Nivel 1 de las
entidades financieras'.

En el contexto de la crisis del COVID-19, la SBS dispuso que las
entidades financieras utilicen el capital adicional acumulado por
el componente del ciclo econémico para afrontar las pérdidas. Por
otro lado, también se dispuso que los limites al RCL no aplicaran
temporalmente, con ello las empresas pueden utilizar sus activos
liquidos de alta calidad para cubrir sus necesidades de liquidez en
el contexto mencionado. En ese sentido, se observa que la SBS ha
hecho uso de la politica macroprudencial a fin de liberal capital
para afrontar las pérdidas derivadas de la crisis del COVID-19 y
preservar la estabilidad financiera y el flujo de créditos. Asimismo,
la flexibilizacion de los requerimientos mencionados incrementaria
la capacidad de las entidades para absorber pérdidas.

16 De acuerdo con el BCB, la nueva medida sobre el calculo del Coeficiente de Cobertura de Liquidez junto con la reduccién de |a tasa de encaje para depdsitos

a plazo permitié liberar USD 25,147 millones aproximadamente (BCB, 2020).

17 Riesgo de tasa de interés, propension al riesgo, concentracién individual, sectorial y regional.

18 El capital de Nivel | es el nivel de capital de mayor calidad. En ese sentido, de acuerdo con la Resolucién SBS N°975-2016 y modificatorias, la deuda
subordinada para ser computado en el capital de Nivel | (patrimonio efectivo de Nivel I) debe cumplir con los requisitos del caracter de perpetuidad y de

absorcion de pérdidas indicados en la resolucién mencionada.
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IV. INDICADOR DE ESTABILIDAD DE LAS ENTIDADES

V. RESULTADOS

FINANCIERAS

En la seccion anterior se detalld el paquete de herramientas
macroprudenciales adoptadas por Basilea Ill y el Perd, asi como el
uso de éstas para atenuar los efectos de la actual crisis. En el caso de
Per(, es relevante medir la estabilidad financiera a fin de evaluar si
en los afos anteriores a la crisis, el sistema financiero mostraba una
conducta estable luego de implementarse parcialmente las reformas
de Basilea lll, y si en los meses transcurridos tras el brote del COVID-19,
la estabilidad financiera se vio afectada. En ese sentido, con el objetivo
de medir ello se usara la metodologia del Z-Score planteada por Roy
(1952). EL Z-Score es una herramienta ampliamente usada en diversos
estudios para medir la estabilidad financiera de las entidades (Beck &
Laeven, 2006; Demirglic-Kunt, Detragiache & Tressel, 2006; Altunbas,
Binici & Gambacorta, 2017). EL Banco Mundial (s.f.) sefiala que es
una medida comln de la estabilidad a nivel individual y presenta
una relacién inversa con la probabilidad de que una entidad se
torne insolvente, por lo que a mayor nivel de Z-Score, mayor sera la
estabilidad de la entidad.

EL Z-Score se construy6 a partir de la divisién entre el coeficiente
de Capital sobre Activos (una medida de apalancamiento) mas el
Retorno sobre Activos (ROA) y la volatilidad o desviacién estandar
del ROA. De acuerdo con el Banco Mundial, el numerador resulta
ser una aproximacion de los recursos de la entidad para afrontar
pérdidas mientras que el denominador es una medida del riesgo. En
ese sentido, se evaluara el Z-score mensual del sistema financiero
y de cada subsistema, conformado por la banca mdltiple, cajas
municipales, cajas rurales, empresas financieras y EDPYMES, desde
enero 2014 hasta junio 2020. Para construir el Z-Score de cada
entidad del sistema financiero peruano se aplicara lo sugerido por
Yeyati & Micco (2007). De este modo, se utilizara el promedio del
ROA anualizado (ROAA) de los altimos tres afios™, el coeficiente
Capital/Activos en el mes evaluado y la desviacion estandar mévil
de los tres dltimos afios del ROA. Siguiendo los estudios de Li (2018)
y Hesse & Cihdk (2007), el Z-Score puede funcionar como una proxy
de la estabilidad del sistema financiero o de grupos de entidades.
Para obtener el Z-Score del sistema financiero y por subsistema, se
calculara el promedio del Z-Score de las entidades que componen
el sistema financiero o el subsistema, similar al estudio de Beck &
Laeven (2006). No obstante, a diferencia del estudio mencionado,
se utilizara el promedio ponderado en funcién al nivel de activos
para otorgarle un mayor peso a las entidades que presentan una
mayor importancia sistémica. En el mencionado analisis se utiliz6
la informacion mensual de las entidades del sistema financiero
publicadas por la SBS. EL Z-Score es el siguiente:

ROAA + Cap.ital
Activos

o ROAA

Z — Score,, =

En los afios previos a la crisis del COVID-19, se observa que el
Z-Score delsistema financiero mantuvo unatendencia creciente lo
que evidenciaria una mayor acumulacion de capital y rentabilidad
para afrontar la volatilidad de sus retornos o pérdidas (Ver Anexo
2). Como se menciond, desde el 2011 se exige a las entidades
mayor capital mediante los buffers mencionados en la seccién I,
por lo que es de esperarse una mayor cantidad de recursos para
afrontar pérdidas. Por otro lado, el Z-Score del sistema financiero
sufrié una fuerte caida a partir de marzo del presente afio, cuando
empez6 el brote del COVID-19 en el Per(, lo que evidenciaria la
materializaciéon de los riesgos para el sistema financiero. La
volatilidad del ROAA se increment6 y el ROAA disminuyd en el
periodo de la crisis del COVID-19. Esto Gltimo se explicaria por los
menores ingresos financieros producto de las menores tasas de
interés de los programas del Gobierno Nacional, como Reactiva
Per(l o FAE-MYPE, para financiar las necesidades de liquidez de
las empresas del sector real afectadas por la crisis del COVID-19.
Por otro lado, la SBS dispuso medidas para las reprogramaciones
de créditos de los deudores afectados por la crisis mencionada. Si
bien esto implicaria un menor flujo de ingresos para las entidades,
seglin Oficio Multiple N° 11170-2020 SBS, el registro contable de
los intereses de los créditos minoristas reprogramados se realiza
bajo el método del devengado, por lo que, contablemente, no se
observaria el mencionado efecto en los ingresos. Asimismo, la
rentabilidad también podria verse afectada por el aumento del
riesgo de mercado asociado a la mayor volatilidad de los activos,
seglin lo mencionado en la seccion 2.

A nivel subsistema, se observo que la caida del Z-Score en la crisis
del COVID-19 es mas fuerte en la banca maltiple y cajas municipales
(Ver Anexos 5-9). Asimismo, al observar los niveles de la rentabilidad
y morosidad en junio-18, junio-19 y junio-20, se observé una fuerte
disminucion de la rentabilidad de los subsistemas con excepcién de
las EDPYMES. Ello podria ocasionar a futuro una menor capacidad
de las entidades para acumular capital; y un ligero aumento de la
morosidad en todos los subsistemas (Ver Anexo 3). En el periodo
antes de la crisis del COVID-19, el Z-Score de la banca mdltiple, cajas
municipales y rurales mostraba una tendencia creciente, mientras
que las Financieras y Edpymes presentan una ligera tendencia
decreciente desde el 2018?'. EL promedio del Z-Score de la banca
multiple es mayor que el de otros subsistemas lo que implicaria
una mayor estabilidad del retorno para la banca que el resto de
subsistemas. EL menor Z-Score del resto de subsistemas podria
explicarse segin lo mencionado por Huayta, Garcia & Sotomayor
(2017), en relaciéon a que la competencia de las instituciones
microfinancieras en el Perd (cajas municipales, cajas rurales,
EDPYMES y Financieras) caus6 una caida de la tasa de interés
promedio de dichas instituciones entre 2002y 2016, y de los ingresos

19 Algunos estudios utilizan el promedio del ROA en un periodo determinado (Lepetit & Strobel 2013; Li, Triple & Malone, 2017) mientras que otros usan el
valor corriente del ROA (Beck, De Jonghe & Schepens, 2013; De Ramon, Francis & Straughan, 2018).

20De acuerdo con Lepetit & Strobel (2013), hace sentido usar el promedio del ROAy la desviacion estandar del ROA por periodos de tiempo, pues son el
primery segundo momento de la distribucién del ROA. Asimismo, utilizar una ventana mévil para el cilculo del Z-Score permite que el Z-Score sea mas
sensible, ya que el patrén de préstamos de la entidad y el perfil de riesgo varian en el tiempo (Lapteacru, 2016; Li et. al, 2017). Cabe desatacar que no hay
un periodo estandar para la ventana mévil, por ejemplo otros estudios utilizan distintos periodos como cuatro o cinco afios (Delis, Tran & Tsinoas, 2012;

Anginer, Demirgiic-Kunt & Zhu, 2014; BCE, 2016; Li et al, 2017)

21 La tendencia decreciente del Z-Score de las Financieras y EDPYMES desde el 2018 esta explicado por la caida progresiva del Z-Score de la entidad con mayor
participacion en cada subsistema, y no por un comportamiento general de todo el subsistema.
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financieros. Ello ocasiond que las instituciones adopten conductas
menos prudentes en la toma de riesgos, implicando mayores
niveles de morosidad. En el caso de las cajas rurales, Talledo (2014)
sefala que estas entidades aumentaron la oferta de sus servicios
a distintas zonas geograficas debido a la mayor competencia del
sector desde el 2008, lo que implico mayores gastos operativos,
problemas en su eficiencia operativa, y un deterioro de la calidad de
su cartera®. Lo mencionado explicaria el menor Z-Score promedio
del periodo evaluado de las Cajas Rurales en relacién con otros
subsistemas.

VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La crisis producida por el brote del COVID-19 ha planteado dos
grandes retos para el sistema financiero peruano. EL primero es
el aumento de los riesgos asociados al negocio de las entidades
financieras y la mitigacion de las perdidas. EL segundo recae en su
funcién de mantener el flujo continuo de créditos a la economia,
en particular, poder cubrir la demanda de financiacion de los
hogares y a las empresas a fin de preservar la cadena de pagos
en la crisis. La politica macroprudencial dirigida a preservar la
estabilidad financiera y el flujo de créditos en la economia, viene
siendo adoptada por la SBS en el Per(i tras el acuerdo de Basilea Ill.
En ese sentido, las exigencias normativas en relacién al patrimonio
efectivo adicional y el RCL se han establecido con el objetivo
aumentar la resiliencia del sistema financiero peruano a los shocks.

EL presente estudio, mediante el Z-Score, observa la evolucién de
la estabilidad financiera antes y durante la crisis del COVID-19.
Como principales hallazgos, se observd que desde el 2014 hasta
los meses previos a la crisis del COVID-19 la tendencia del Z-Score

del sistema financiero ha sido creciente, reflejandose asi
la mayor acumulacién de recursos de las entidades
financieras para afrontar pérdidas. Por otro lado,
se observo lo contrario desde marzo de este afio
cuando estallé la crisis del COVID-19. Ello se
explica por la materializacion de los riesgos

para el sistema financieroy el financiamiento

con tasas de interés bajas para las empresas

del sector real afectadas por la mencionada

crisis, bajo los programas establecidos por el
Gobierno Nacional.

En cuanto a las recomendaciones, la metodologia
del Z-Score, reconocida en diversos estudios, es una
herramienta que podria utilizarse en futuras investigaciones que
busquen medir el impacto de la crisis del COVID-19 u de otros
factores en la estabilidad financiera. No obstante, es importante
mencionar ciertas limitaciones del Z-Score. De acuerdo con el
Banco Mundial (s.f.), el hecho que se construya a partir de data
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contable podria distorsionar el Z-Score, dado el riesgo que las
entidades reporten datos financieros suavizados. Asimismo, sefiala
que no considera el riesgo de interconexion, es decir que el default
de una entidad pueda causar pérdidas en otra entidad. Por otro
lado, el estudio de Beck & Laeven (2006), sefiala que el Z-Score al
considerar solo el primer (promedio del ROA) y segundo momento
(desviacion estandar) de la distribucion del ROA, no toma en cuenta
la asimetria que pudiera tener dicha distribucion®.

En ese sentido, se recomienda explorar otras medidas de estabilidad
financiera, tal como el indicador utilizado en Petrovska & Mucheva
(2013) el cual pondera los indicadores de las entidades de solvencia,
calidad de activos, rentabilidad, liquidez y eficiencia. Asimismo,
el estudio de Karanovic & Karanovic (2015) mide la estabilidad
financiera desde diversas dimensiones que la afectan, al considerar
variables a nivel de las entidades (liquidez, calidad de activos,
etc.) y macroecondmicas. No obstante, debe tenerse presente la
disponibilidad de lainformaci6n piblica de las entidades financieras
peruanas.

Finalmente, se recomienda evaluar la regla de activacion de la SBS.
La activacion de la regla implica que las entidades acumulen capital
por ciclo econdmico y provisiones dindmicas en las fases expansivas
del ciclo econémico, a ser usados para amortiguar pérdidas cuando
la regla esté desactivada, segln lo que disponga el organismo
supervisor. La regla de activacién vigente* se basa en el promedio
de la variacién anual del PBI de 12 meses y 30 meses como proxy
del ciclo econémico. En ese sentido, se podria complementar dicha
regla con el uso de indicadores macroprudenciales o indicadores
de alerta temprana. De acuerdo con Mencia & Saurina (2016)
estos indicadores reflejan la evolucién de distintos aspectos
como el macroeconémico o el sector financiero que
influyen en la estabilidad financiera. La funcién de
estos indicadores radica en detectar a tiempo el
surgimiento de riesgos en el sistema financiero,
es decir, dar sefales de crisis con suficiente
antelacion (Drehmann & Juselius, 2014;
Krishnamurti & Lee, 2014). Por tal motivo,
seria conveniente evaluar el monitorear
los indicadores macroprudenciales para
contemplar la materializacién o acumulacién
de riesgos en distintos aspectos de la economia
y el sector financiero que afecten el sistema
financiero. Asi, se podria definir adecuadamente
la activacién/desactivacion de la regla para acumular o
liberar capital y provisiones dindmicas para afrontar periodos de
estrés. EL monitoreo de indicadores macroprudenciales se puede
complementar con el uso de umbrales y un mapa de indicadores
macroprudenciales donde se visualice un indicador agregado del
riesgo sistémico.

22 Talledo (2014) sefiala que el incremento de los deudores compartidos entre entidades financieras debido a la mayor competencia afect negativamente la
calidad de la cartera de las cajas rurales.

23 Li (2018) sefala que, a raiz de lo demostrado en otros estudios, la distribucién del ROA posee colas en la izquierda, lo que implica que presenta el riesgo de
probabilidad de colas en la distribucién que pueden asociarse a pérdidas severas.

24 Laregla se encuentra desactivada desde noviembre 2014. De acuerdo a lo indicado por la SBS, desde esa fecha, las entidades no podian desacumular el
40% del capital ciclico acumulado hasta Octubre 2014 sin previa autorizacién. No obstante, desde fines de marzo del presente afio, mediante la Resolucién
SBS N°1264-2020, las empresas estan permitidas de disponer del capital acumulado por ciclo econémico para afrontar las pérdidas producidas por la crisis
del COVID-19.
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ANEXO 2

Cuadro 1: Principales Herramientas Macroprudenciales de Basilea lll

Descripcién

El BCBS establecid el buffer contraciclico entre el
0-2.5% de los activos ponderados por riesgo. El
requerimiento del colchén o capital contraciclico se
activard/desactivard a partir del monitoreo por parte
del supervisor de indicadores de riesgo sistémico.

El buffer de conservacién representa el 2.5% de
los activos ponderados por riesgo. Si el colchén
disminuye por debajo del 2.5%, se limitan las
distribuciones (por ejemplo, dividendos).

Se identifica las entidades sistémicas a nivel global o
local mediante ciertos criterios sefialados por el BCBS
(por ejemplo, tamafio de la entidad, complejidad,
etc.). Las entidades sistémicas identificadas estdn
sujetas a acumular capital adicional.

El Coeficiente de Cobertura de Liquidez se construye
a partir de la siguiente férmula bajo un escenario de

estrés de 30 dias:

Donde ALAC son los activos liquidos de alta calidad.

El minimo requerido del Coeficiente de Cobertura de
Liquidez debe ser 100%.

El Coeficiente de Financiacién Neta Estable se
construye a partir de la siguiente férmula:

Resulta ser la proporcién de recursos propios y de
terceros que se espera que sean estables durante un
afo. El minimo requerido es de 100%.

El Coeficiente de Apalancamiento se construye a
partir de la siguiente férmula:

La medida de la exposicién esta conformada por

los activos dentro de balance, fuera de balance,
derivados y operaciones de financiacién con valores.
El minimo requerido es de 3%.

Fuente: Estandares internacionales de Basilea ll. Elaboracién Propia
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Objetivo

El buffer contraciclico permite absorber las
perturbaciones financieras y reducir el caracter
prociclico del sistema financiero. Asimismo, permite
que el sistema financiero cuente con capital para
hacerle frente al aumento del riesgo sistémico luego
de un periodo de un fuerte crecimiento del crédito.

Aumenta la resiliencia del sistema financiero en
fases contractivas del ciclo econémico. Asimismo,
el buffer de conservacién resulta ser un mecanismo
para recomponer el capital tras una fase contractiva
puesto que limita la distribucién de beneficios de
forma discrecional.

Reduce la probabilidad de default de las instituciones
sistémicas y complejas.

El Coeficiente de Cobertura de Liquidez permite
mantener un colchén de activos liquidos de alta
calidad que pueden ser utilizados para cubrir sus
necesidades de liquidez en un periodo de estrés
corto plazo

El objetivo del Coeficiente de Financiacién Neta
Estable es que las entidades mantengan una fuente
de financiacién estable a fin de evitar que, en los
periodos de estrés, una excesiva dependencia del
financiamiento vol4til ocasione problemas de liquidez
a las entidades financieras que puedan resultar en un
riesgo sistémico.

El Coeficiente de Apalancamiento limita el excesivo
apalancamiento de las entidades financieras en las
épocas expansivas del ciclo econémico.

Asimismo, refuerza los requerimientos de capital al
presentar una construccién sencilla al no considerar
los ponderadores de riesgo de los activos que pueden
subestimar el requerimiento de capital.
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ANEXO3

Cuadro 2: Morosidad y rentabilidad de los subsistemas del sistema financiero

Banca Muiltiple Cajas Municipales Cajas Rurales

Jun-18  Jun-19  Jun-20  Jun-18 Jun-19  Jun-20 Jun-18 Jun-19 Jun-20

Cartera Atrasada/

Morosidad 2 R 3.1 3.08 3.15 6.55 7.03 7.19 4.74 6.86 8.36
Créditos Directos
ROEA 18.7 18.39 12.93 12.09 11.03 9.07 1.25 0.9 -2.78
Rentabilidad
ROAA 2.19 2.24 1.56 1.61 1.44 1.18 0.18 0.14 -0.49
Financieras EDPYMES
Jun-18  Jun-19  Jun-20  Jun-18 Jun-19  Jun-20
Morosidad ~ CarteraAtrasadal o .o 5oa 554 499 427 551
Créditos Directos
ROEA 17.41 17.81 13.54 6.76 13.67 13.74
Rentabilidad
ROAA 3.21 3.33 2.54 1.51 13.18 3.07

Fuente: SBS. Elaboracién Propia.
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ANEXO 6

GRAFICO 4:

EVOLUCION

DEL Z-SCORE
CAJAS MUNICIPALES
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ANEXO7

GRAFICO 5:
EVOLUCION
DEL Z-SCORE
CAJAS RURALES
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ANEXO 8

GRAFICO 6:

EVOLUCION
DEL Z-SCORE
FINANCIERA

Elaboracion Propia

GRAFICO 6:
EVOLUCION
DEL Z-SCORE

EDPYMES*

* Debido a la presencia de outliers entre marzo y
noviembre de 2015 se retird a una entidad de la
serie durante esos meses.
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