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RESUMEN

El estudio de la disciplina de mercado es un area poco explorada en el Peru.
Existen diversos estudios aplicados a los sistemas bancarios de Estados Unidos y Europa;
sin embargo, se han realizado pocos estudios para el caso de Per( y Latinoamérica, por
lo cual este caso intenta aportar mayor conocimiento frente a un tema poco difundido de

unos de los pirales de las normas de regulacion bancaria de Basilea.

Esta investigacion estudia la relacion y efecto de la disciplina de mercado en el
sistema bancario peruano a través de los principales indicadores financieros de acuerdo
a la metodologia CAMEL de los principales bancos del pais, junto con la tasa de interés
pasiva y los depositos totales del sistema bancario peruano. Asimismo, se busca analizar
también el efecto de las variables macroeconémicas como el crecimiento del PBI,
inflacion, tipo de cambio, tasa de depreciacion y la preferencia por la liquidez. Se
analizaran las variables mencionadas para el periodo 2008 — 2020 mediante un analisis
econométrico de panel de datos con dos ecuaciones para medir el impacto de la disciplina
de mercado en la tasa de interés pasiva y la variacion de depositos totales a traves de la

aplicacion de Efectos Fijos y Aleatorios.

Los resultados sugieren que existe disciplina de mercado a traves de los
indicadores de Liquidez y Eficiencia; es decir, que los depositantes se enfocan en si un
banco posee liquidez en caso decidan retirar su dinero y si un banco es eficiente en sus
gastos administrativos para evaluar si una entidad es riesgosa 0 no. De esta forma, los
depositantes del sistema bancario podrian exigir tasas de interés mas altas por sus
depésitos. Finalmente, se proponen recomendaciones para el sistema financiero

enfocadas en promover mas la disciplina de mercado.
Linea de investigacion: 5300 - 3.111

Palabras clave: Basilea, disciplina de mercado, regulacién, tasa de interés, indicadores

financieros



ABSTRACT

The study of market discipline is an area that have not yet been totally explored
in Peru. There are many studies applied to the banking systems of the United States and
Europe; however, just a few studies have been carried out for the case of Peru and Latin
America, which is why this investigation attempt to provide more evidence about a topic
that is not widely known of one of the pillars of the Basel banking regulation.

This research studies the relationship and effect of market discipline in the
Peruvian banking system through the analysis of main financial indicators according to
the CAMEL methodology of the main banks in the country, along with the deposit
interest rate and total deposits of the Peruvian banking system. Furthermore, the aim is
to analyze the effect of macroeconomic variables such as GDP growth, inflation,
exchange rate, depreciation rate, and preference for liquidity. The variables for the period
2008 - 2020 will be analyzed through an econometric analysis of data panel with two
equations to measure the impact of market discipline on the deposit interest rate and the
variation of total deposits, through the application of Fixed Effects and Random Effects

methodology.

Findings suggest that there is market discipline through the Liquidity and
Efficiency indicators. This means, depositors focus on whether a bank has liquidity in
case they decide to withdraw their money, and if a bank is efficient in its administrative
expenses to assess whether an entity is risky or not. In this way, depositors in the banking
system could demand higher interest rates on their bank deposits. Finally,
recommendations are proposed for the financial system focused on promoting the market

discipline in the country.
Linea de investigacion: 5300 - 3.111

Key words: Basilea, market discipline, regulation, interest rate, financial rates.



INTRODUCCION

En diversos paises en épocas de crisis o con inestabilidades financieras, los bancos estan
sujetos a altos riesgos, por los cuales los depositantes asumen costos que son
proporcionales a los riesgos asumidos por las entidades bancarias. De esta manera, los
agentes econdémicos disciplinan a los bancos que asumen mas riesgos en sus operaciones
a través de la exigencia de mayores tasas de interés o mediante el retiro de sus depdsitos
debido a la relacion inversa que existe entre la cantidad de depdsitos y el riesgo de un
banco, el cual es medido por sus indicadores financieros; y por la relacion directa entre

la tasa de interés y el riesgo.

Los bancos asumen una serie de riesgos derivados de sus funciones principales y
las operaciones que realizan. Existen al menos cinco tipos de riesgos en los que una
entidad bancaria puede incurrir: 1) Riesgo de Crédito, ocasionado por el incumplimiento
de los términos y condiciones de una obligacion o por las pérdida de solvencia del
obligado, 2) Riesgo de Liquidez, ocasionado por la pérdida potencial de no contar con
los recursos liquidos necesarios para afrontar las obligaciones, 3) Riesgo de Tasa de
Interés, ocasionado por descalces en los periodos al definir nuevas tasas, 4) Riesgo
Cambiario, ocasionado por la exposicion en moneda extranjera ante las fluctuaciones del
tipo de cambio y 5) Riesgo de Solvencia, ocasionado por la pérdida potencial de no poseer
los activos necesarios para cumplir con todas las obligaciones respecto de la suficiencia
del patrimonio. De esta manera, existen organismos supervisores y reguladores
encargados de resguardar el sistema financiero de la economia a través de leyes, normas
y resoluciones, asi como las normas del Comité de Supervision de Basilea Il, que
permiten a las entidades bancarias gestionar sus riesgos de forma adecuada. Asimismo,
en muchos paises existe un fondo de seguro de depdésitos que cobertura al pablico y
empresas en caso un banco presente dificultades por los riesgos a los que esta expuesto o

en caso de quiebra.

Sin embargo, uno de los problemas que surge a partir de esta situacion es la
asimetria de informacion entre la entidad bancaria y el organismo supervisor; es decir, no

siempre los bancos proveen toda la informacion de manera adecuada al ente supervisor
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lo que ocasiona que surjan distorsiones en la efectividad del cumplimiento de la
regulacién con el objetivo de que el banco no sea declarado con problemas de solvencia
o liquidez. Por otro lado, existe otro caso en donde la regulacion no se cumple a cabalidad,
el cual es la situacion denominada “tolerancia regulatoria” en donde temporalmente se
acepta el incumplimiento de los requerimientos establecidos por los organismos
supervisores. Esta situacion muchas veces se puede tergiversar cuando el organismo
supervisor por un conflicto de intereses o preferencias puede evitar proveer informacion
fidedigna y veridica acerca de la situacion real de un banco, declarandolo como estable

cuando realmente no lo es.

Asimismo, los bancos pueden tener incentivos para asumir mayores riesgos
debido a la existencia de un fondo de seguros que cobertura los dep6sitos del publico, lo
cual podria distorsionar el objetivo de las normas internacionales de Basilea Il respecto

de gestionar de manera adecuada los riesgos.

Es asi que, se busca contribuir con un enfoque, poco fomentando en el Per( y
América Latina, propuesto por el Comité de Supervision de Basilea Il acerca de la
disciplina de mercado para que las entidades bancarias posean un adecuado enfoque de
transparencia y para una mejor decision en la gestion de sus riesgos y para que los agentes
econdémicos tengan al alcance una herramienta adicional para analizar la situacién

financiera de las entidades bancarias.

El presente trabajo tiene como objetivo principal identificar y analizar la presencia
de la disciplina de mercado en el sistema bancario peruano en el periodo 2008-2020,
evaluando su estructura de riesgos y si los depositantes castigan a los bancos riesgosos
exigiendo mayores tasas o retirando sus depositos, a través de un modelo de estimacion
de Panel Data, a fin de proponer y aportar evidencia empirica para fomentar dicho
enfoque en el pais. Los depositantes asumen costos que son proporcionales a los riesgos
asumidos por las entidades bancarias y realizan medidas como la exigencia de tasas de

interés que paguen mas por sus depositos o los penalizan mediante el retiro de sus fondos.

Asimismo, se presentaran a continuacion los objetivos especificos a desarrollar

en la presente investigacion:



Objetivo especifico I: Describir el marco regulatorio del sistema bancario
peruano, los acuerdos de regulacion bancaria del Comité de Supervision de Basilea y las

investigaciones relacionadas a la disciplina de mercado.

Obijetivo especifico Il: Analizar el efecto de las variables fundamentales de los
bancos como principal mecanismo regulador de los agentes econdmicos sobre la tasa de

interés y los depdsitos.

Objetivo especifico 1ll: Determinar la incidencia de las variables
macroecondmicas y sistémica sobre la tasa de interés y los depdsitos en el sistema

bancario peruano.

La hipdtesis principal sobre la cual se desarrollara la presente investigacion
consiste en que los depositantes ejercen disciplina de mercado a las entidades bancarias,
en el periodo 2008-2020, que asumen mayores riesgos mediante el retiro de los depdsitos

o0 la exigencia de tasas de interés mas altas.

Hipotesis especifica I: Las variables fundamentales de las entidades bancarias

explican en mayor medida la presencia de disciplina de mercado.

Hipotesis especifica I1: Las variables macroeconémicas y sistémica explican en
mayor medida los efectos sobre la tasa de interés de los depdsitos y la evolucion de los

depositos.

Respecto a las variables mas importantes que sera evaluadas en la presente
investigacion se tienen a las siguientes como variables dependientes: Depdsitos totales
de las entidades bancarias y la tasa de interés implicita de los depositos, el cual es la tasa
de interés promedio que pagan los bancos por los depositos de sus clientes. Entre las
variables independientes se tienen: Liquidez, definido como el ratio Disponible entre
Total de activos, el cual mide capacidad de una entidad bancaria de poder asumir sus
obligaciones con terceros; Calidad de Activos, medido como la Cartera Atrasada entre
Colocaciones, el cual representa el riesgo de crédito de un banco; Eficiencia de Gestion,
medido como Gastos de Administracion entre Total de Activos, el cual representa como
se esta manejando los gastos de un banco respecto al total de activos que posee;
Solvencia, medido como el Patrimonio entre Total de Activos, el cual mide la capacidad

de una entidad bancaria para enfrentar sus obligaciones con terceros en relacién con su



patrimonio; y la Rentabilidad, medido como Utilidad Neta entre Activos, el cual mide la

capacidad de un banco para generar beneficios de acuerdo a la eficiencia de sus activos.

La investigacion fue llevada a cabo con el método cuantitativo y con un método
de estudio correlacional, por lo que se emple6é un modelo economeétrico de datos de panel

para contrastar la hipotesis del presente trabajo.

La informacion de los datos que han sido empleados ha sido obtenida de fuentes
institucionales como la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, el Fondo de Seguros
de Depositos y el Banco Central de Reserva del Pert con una periodicidad mensual desde
el afio 2008 a 2020, para que de esta manera dicha informacion sea mas objetiva, clara 'y
fiable.

En la presente investigacion se abordaran los siguientes capitulos:

En el Capitulo I, tratard acerca del sistema financiero y bancario peruano y los
acuerdos de regulacion financiera del Comité de Supervision de Basilea. Este capitulo se
enfoca en mostrar una descripcion principalmente de la banca multiple y la evolucion de
los principales indicadores a través de los afios, asimismo se mostrara el anlisis de
concentracion bancaria para evidencia la situaciéon actual de la banca peruana y qué
bancos concentran la mayor participacion del mercado. Posteriormente, se mostrara una
descripcion de los acuerdos de regulacion bancaria del Comité de Supervision de Basilea
que fueron propuestos con la finalidad de fortalecer la estabilidad financiera de las
entidades bancarias a nivel global. El capitulo 1l, se abordara la Teoria de la Tasa de
Interés de John Maynard Keynes y la relacion existente con la preferencia por liquidez,
sobre el dinero que los agentes econdmicos prefieren mantener de forma liquida. Ademas,
se revisaran temas relacionados a la regulacién bancaria y las teorias detras de la
disciplina de mercado, asi como una revision bibliografica, la cual busca profundizar y
describir el concepto de la disciplina de mercado bajo la perspectiva de diversos autores
y, ademas, se mostraran estudios realizados acerca de la disciplina de mercado y su
aplicacion en paises de Ameérica Latina y Estados Unidos, con el objetivo de ofrecer un

panorama mas amplio acerca del tema de investigacion.

Finalmente, en el Capitulo 111, se aborda la Evaluacién Empirica de la hipotesis a

través de un modelo economeétrico, mediante la metodologia de Panel Data. Se procedera
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a mostrar el planteamiento de los modelos, a presentar las variables escogidas para la
evaluacion, asi como una breve descripcién estadistica y conceptual de cada una para,
posteriormente, proceder a presentar a la estimacion economeétrica y el andlisis de los

resultados y conclusiones econométricas de la presente investigacion.



CAPITULO I: EL SISTEMA FINANCIERO Y LOS
ACUERDOS DE BASILEA

1.1 El Sistema Financiero Peruano

Segln la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP — SBS, el sistema
financiero esta estructurado por un grupo de organizaciones, intermediarios e
instituciones financieras pablicas y privadas cuyo objetivo es la captacion, administracion
y colocacion de recursos hacia los distintos agentes econdémicos del pais. El sistema
financiero se encarga de percibir los fondos ahorrados o excedentes de dinero del publico
y empresas Yy propicia la transferencia hacia otras personas y empresas que necesiten de
los fondos, incluyendo el Estado mediante créditos e inversiones. Existen 2 formas a
través las cuales el sistema financiero cumple estas funciones: La primera, a través de la
intermediacion financiero directa, donde participan el mercado primario y secundario del
mercado de valores; entidad donde se realizan diversas transacciones de bonos, acciones,
titulos y derivados financieros. Y la segunda, a traves de la intermediacion financiera
indirecta, donde participan las entidades bancarias, cajas municipales y rurales, edpymes,

entre otros.

En el Perq, el organismo que se encarga de regular y supervisar la intermediacién
financiera indirecta es la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP — SBS, la cual
cuenta con autonomia funcional reconocida por la Constitucién Politica del Perd.
Asimismo, se encarga en representacion del Estado, del control y supervision de las
entidades bancarias, financieras y de seguros y de dictaminar la normativa para la
elaboracion, presentacion, publicacion de los estados financieros y cualquier otra
informacidn adicional, y de que se cumpla con los estdndares sugeridos para que las

entidades reflejen su real situacion financiera.

La intermediacion financiera indirecta esta constituida por el Sistema Bancario y
el Sistema No Bancario. El sistema bancario se encuentra conformado por el Banco
Central de Reserva del Perd — BCRP, el cual se encarga de regular la tasa de interés, el

dinero y de las finanzas nacionales en general; el Banco de la Nacion, el cual se encarga
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de administrar el Tesoro Publico y proporcionar al gobierno los servicios necesarios para
administrar los fondos publicos, y la Banca Comercial; mientras que el Sistema No
Bancario se encuentra conformado por el Sistema Cooperativo de Ahorro y Crédito,
Companias de Seguros, COFIDE, empresas de Arrendamiento Financiero, Cajas

Municipales y rurales de Ahorro y Crédito, entre otras entidades.

En resumen, existen 16 empresas de la banca multiple, 10 empresas financieras,
12 cajas municipales, 7 cajas rurales, 9 Edpymes, 2 empresas de arrendamiento
financiero, el Banco de la Nacién y Agrobanco, es decir estas 56 entidades se encuentran

reguladas por la Superintendencia de Banca y Seguros.

Segun los datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP — SBS
presentados en la Figura 1.1, a diciembre del 2020, se puede observar que el sistema
financiero se encuentra conformado por 56 entidades entre la Banca Mdltiple, cajas
municipales y rurales, empresas financieras y EDPYME. La banca multiple es la
institucién que concentra el 83.6%, 86.5% y 81.7% de participacién del sistema
financiero en activos, créditos y depdsitos, respectivamente. Por lo tanto, se puede
deducir que la banca comercial es la entidad que méas colocacién de créditos y depdsitos

posee en el sistema y la que mayor intermediacion financiera indirecta tiene.

Figural.l
Estructura del sistema financiero (2020)

NGmero de Activos Créditos Depositos

Diciembre 2020 Monto Monto Monto
Empresas R % . % R %
(Miles S/) (Miles S/) (Miles S/)

Banca Mditiple 16 515,698,170 83.6 326,021,798 86.5 329,937,958 81.7
Empresas Financieras 10 15,445,489 25 13,340,950 35 8,379,218 2.1
Cajas Municipales (CM) 12 34,910,251 5.7 26,454,575 7.0 25,452,829 6.3
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC 7 2,999,392 0.5 2,394,140 0.6 1,780,372 0.4
EDPYME 9 2,862,092 0.5 2,549,945 0.7 - -
Banco de la Nacion 1 44,287,474 7.2 5,358,691 14 38,464,483 9.5
Banco Agropecuario (Agrobanco) 1 310,124 0.1 780,716 0.2 - -
Total 616,512,992 100 376,900,815 100 404,014,860 100

Fuente: De Carpeta de Informacién del Sistema Financiero — Cuadros Estadisticos, Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP, 2020.



1.2 El sistema bancario peruano

Como se menciond anteriormente, el sistema bancario peruano esta conformado
por el Banco Central de Reserva del Perd, Banco de la Nacion y la Banca Comercial.
Hasta 1991 el Estado peruano tenia control del sistema bancario bajo el manejo de las
tasas de interés, la fijacion del tipo de cambio, entre otros, lo que generaba la poca

intermediacion y el aumento de la informalidad financiera.

A partir de 1991, se inici6 una reforma financiera con la Nueva Ley de Bancos,
en donde se desarrollaron reformas y politicas con el objetivo de flexibilizar las medidas
de control que ejercia el Estado y que incidian negativamente en el sistema bancario como
la eliminacién de los controles del tipo de cambio por un tipo de cambio libre,
otorgamiento de licencias para realizar préstamos y depdsitos en moneda extranjera y la
libre movilidad de capitales, eliminacion de los controles de las tasas de interés de tal
manera que los bancos puedan establecer un pago y cobro de la tasa de interés que se
ajuste a sus criterios. De esta forma, con esta nueva ley el Estado peruano reducia o
suprimia su participacion en el sistema financiero y permitia el ingreso de la banca
extranjera, tal como fue sefialado en las cartas de intencion entregadas al Fondo
Monetario Internacional, y se estructuraron nuevos roles para el Banco de la Nacion, la
Corporacion Financiera de Desarrollo y del Banco Central de Reserva del Per(, a la cual
se le fija el objetivo de preservar la estabilidad monetaria, asi como la regulacion del
dinero, administrar las reservas internacionales y la funcionalidad de emitir dinero segin

sea conveniente.

1.3 Evolucién de la banca multiple

Para la mitad de la década de 1990, el sistema bancario estaba conformado por 22
bancos funcionando operativamente; posteriormente lleg6 a contar con 25 bancos debido
al importante crecimiento del sector con el ingreso de bancos extranjeros junto con la
inclusion de nuevos instrumentos financieros, y para finales de la década la banca

comercial llego a operar con 20 bancos en total.

Para finales del afio 2003, el sistema bancario llegd a contar con 14 entidades
producto de la crisis politica que atravesaba el pais y por los ajustes y reformas

estructurales que se venian suscitando durante ese periodo. Posteriormente, a partir del
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afio 2004, comienza una etapa de crecimiento dentro del sistema bancario, el cual llega a
tener 16 entidades para finales del afio 2016. Durante este periodo se produjeron algunos
hechos importantes como la fusion y adquisicion de bancos, como el caso del Banco
Wiese Sudameris (banco resultante de la fusion del Banco de Lima Sudameris y el Banco
Wiese) el cual fue adquirido por Scotiabank en el 2006. Posteriormente, ingresaron al
mercado el Banco Santander, Banco Falabella, Banco Ripley y el Banco Azteca para

finales del 2008 y se llega a contar con 16 bancos en total.

En el afio 2013, ingresa un nuevo banco al pais denominado el Banco Industrial y
Comercial de China — ICBC, uno de los mayores bancos comerciales del mundo,

convirtiéndose en el primero banco de capitales chinos en ingresar al pais.

Para el afo 2018, Scotiabank adquiere el 51% de las acciones del Banco
Cencosud, el cual, bajo autorizacion de la SBS, se convierte en la Caja Rural de Ahorro
y Crédito CAT PerG cuyas funciones principales estan enfocadas en la expedicion de
tarjetas de crédito y debito, asi como operaciones de emision de dinero electronico, entre

otros servicios.

Finalmente, para el afio 2020, la SBS otorg0 la licencia de funcionamiento y el
ingreso de otro banco de capitales chinos: el Bank of China, considerado el tercer banco
mas importante del mundo. Esta entidad esta enfocada en la banca corporativa atendiendo
principalmente a las empresas de origen chino en el pais, empresas y corporaciones

multinacionales y gubernamentales.

Figura 1.2

Numero de entidades bancarias en el Pert al afio 2020
N° Bancos
2005 13
2006 11
2007 13
2008 16
2009 15
2010 15
2011 15
2012 16
2013 16
2014 17
2015 17
2016 16
2017 17
2018 16
2019 15
2020 16

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboraci6n propia



Por otro lado, se muestra en la figura 1.3, el saldo de créditos directos de la Banca
Multiple ha ido en un constante crecimiento alcanzando los S/ 327 mil millones a
diciembre del afio 2020, registrando un aumento de 14.35% respecto al afio anterior, el
cual obtuvo un monto de S/ 286 mil millones. De esta manera, registré un importante
crecimiento para el 2020, con respecto al crecimiento alcanzado el 2019 con créditos por

S/ 286 mil millones representando un 5.7% respecto del 2018.

Figura 1.3
Créditos directos de la banca multiple a diciembre 2020 (en millones)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracion propia
En la figura 1.4, a diciembre del 2020, los créditos para las actividades
empresariales registraron un incremento anual del 35.05% con un saldo S/ 223 521
millones, esto debido principalmente por los créditos otorgados mediante los programas
de gobierno Reactiva Per( y el Fondo de Apoyo Empresarial MYPE ante la coyuntura
actual de la pandemia. Asimismo, los créditos de consumo registraron una caida de 6.45%

respecto del afio anterior registrando un saldo de S/ 52 491 millones a diciembre del 2020.
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Figura l.4
Créditos directos por tipo de la banca maltiple
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracidn propia

Figura 1.5
Participacion de créditos por tipo

Corporativo M Grandes empresas W Medianas empresas
Pequefias empresas B Microempresas B Consumo

W Hipotecarios para vivienda

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracion propia

Por otro lado, en la figura 1.5, se muestra como estan conformados los créditos directos
de la banca multiple, en donde el crédito corporativo posee mayor participacion con 21%

seguido de los créditos a medianas y grandes empresas.
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Figura 1.6
Depositos totales de la banca multiple a diciembre 2020 (en millones)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.

Por otro lado, en la figura 1.6, se muestran los depdsitos de la banca multiple, los
cuales alcanzaron los S/ 325 456 millones a diciembre del 2020, acumulando un

incremento anual de 23.69% mayor al 7.9% alcanzado en el afio 2019.

Figura 1.7
Calidad de activos de la banca multiple a diciembre 2020
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.
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En la figura 1.7, se muestra el indicador de morosidad de la banca mdltiple
(cartera atrasada entre créditos directos) donde se puede observar que durante los afios
2017 y 2019 se mantuvieron cifras constantes; sin embargo, ante la coyuntura de la
pandemia se vio incrementada a un 3.8% a diciembre 2020, frente a un 3% del afio 2019.

Figura 1.8
Solvencia de la banca maltiple a diciembre 2020
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracion propia.

En la siguiente figura 1.8, el indicador de solvencia de la banca multiple (Ratio
de Capital Global), el cual considera el patrimonio efectivo como porcentaje de los
activos y contingentes ponderados por riesgos (crédito, mercado y operacional), se ubico
en 15.53% a diciembre 2020, mostrando un nivel de capitalizacion mayor al minimo

requerido por la Ley General de Bancos (10%).
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Figura 1.9
Eficiencia de la banca multiple a diciembre 2020
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.

En la siguiente figura 1.9, el indicador de Eficiencia de la banca maltiple, medido
como los Gastos Administrativos como porcentaje de los activos productivos promedio,
se ubicd en el 2.44%, la menor cifra en todo el periodo mostrado. Esto se explica por el

sostenido incremento de los activos en la banca comercial.

Figura 1.10
Liquidez de la banca multiple
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.
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En la figura 1.10, el indicador de liquidez de la banca multiple, medido como el
Ratio de Liquidez en MN y ME, se ubicaron en 52.23% y 49.17% respectivamente a
diciembre del 2020, ambos valores muy por encima de los valores minimos requeridos
por la SBS (8% para MN y 20% para ME) debido a que el BCRP realiz6 una inyeccion
de liquidez a la economia con el programa Reactiva Perd en un contexto de pandemia
mundial. Asimismo, el indicador de liquidez del 2020 para ambas monedas supera

ampliamente los valores 27.03% y 49.17% presentados el afio 2019.

Figura 1.11
Rentabilidad de la banca multiple a diciembre 2020
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.

En la figura 1.11, el indicador de rentabilidad patrimonial de la banca multiple,
medido como Utilidad Neta Anual como porcentaje del Patrimonio Promedio (ROE), se
ubicd en 3.9% a diciembre del 2020, la cifra méas baja en todo el periodo mostrado,
teniendo en cuenta que la rentabilidad de la banca multiple se situaba por encima del
20%. Esto debido a que a la reduccion de la utilidad neta del sector bancario producto de
la pandemia mundial que generé menores ingresos financieros y mayores gastos por

provisiones.
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1.4 Concentracion Bancaria

La concentracion bancaria' se define como aquella situacion en donde la
estructura de mercado estd conformada por pocos bancos que poseen la mayor
participacion del mercado tanto en los créditos, depositos y activos. Esta estructura puede
generar gue las acciones de algunos bancos causen un efecto en otros bancos, generando
una interdependencia que podria afectar la economia en términos de eficiencia. Por otro
lado, debido a la concentracion bancaria y a la situacion de poder que se puede ejercer
cuando son pocos bancos los que dominan el mercado, podria generar acciones colusivas
entre las entidades y la probabilidad de que exista una concertacion de precios (tasas de
interés) resultaria ser alta con el objetivo de generar mayores utilidades. De esta manera,
se podria dar la situacion en la que la determinacion de la tasa de interés no sea producto
unicamente de las decisiones de diversificacion de los agentes econémicos, sino que

podria ser resultado de las decisiones de poder que ejercen las entidades bancarias.

La teoria que sustenta la estructura de la concentracidn bancaria esta basada en el
enfoque del Paradigma Estructura — Conducta — Resultado (ECR) postulado por Bain
(1951). Este enfoque establece que la existencia de una alta concentracion en el mercado
generaria una reduccién en la eficiencia de la estructura del sistema dado que los precios
se incrementarian. De esta forma, en un sistema bancario concentrado, donde pocos
bancos tienen la mayor participacion, se esperaria que la tasa de interés se incremente
cuanto mas concentrado sea el sistema. Tirole (1988) afirma que bajo esta modalidad la
opcidn de que las empresas coludan resulta ser viable en mercados concentrados, y de
esta manera las empresas manejarian los precios respecto los que se fijarian en un

mercado de competencia perfecta, y de esta manera obtener mayores beneficios.

1.5 Indice de Herfindahl — Hirschman (IHH)

Para medir la concentracion bancaria en el Pert, el IHH es uno de los indicadores
mas utilizados en la literatura dado que posee una vision general al considerar el nimero

total de entidades en un determinado mercado. Este indicador sefiala el grado de

! La definicion de Concentracién bancaria es una adaptacion del término Concentracion Industrial,

cuya definicion se encuentra en el trabajo realizado por Demsetz (1973).
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concentracion de un mercado mediante la participacion promedio que tiene, ponderando
las participaciones de cada empresa elevandolas al cuadrado para reflejar el mayor peso
a las entidades que tengan mayor cuota de mercado. De esta manera, cudnto mayor
concentracion posea el mercado, mayor serd el IHH. Esta metodologia permite
categorizar el grado de concentracion de acuerdo a los siguientes parametros: para valores
de 0 a 1000 se considera que el mercado esta poco concentrado, valores de 1000 a 1800
el mercado esta moderadamente concentrado y para valores de 1800 — 10000 se considera

que el mercado esta altamente concentrado.

Figura 1.12
Indice de concentracion bancaria — IHH (2006 — 2020)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracion propia.

1.6 Trabas a la competencia extranjera en el sistema bancario

De acuerdo a lo analizado anteriormente, el caso del mercado bancario peruano
presenta una alta concentracién de mercado ya que el indice de HH esta por encima del
valor de 1800, lo cual podria significar un importante motivo que desaliente la entrada de
competencia en el mercado financiero. Asimismo, de acuerdo a la tabla 1, se observa que
los bancos BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank son las entidades que concentran la
mayor cantidad de participacién tanto en créditos directos como depdsitos con mas del
80% de cuota de mercado en conjunto, mientras que las demés entidades bancarias



La regulacién bancaria determinada por la Superintendencia de Banca y Seguros
(SBS) puede resultar en algunos casos como una forma de barrera de entrada a la

competencia extranjera de acuerdo a la exigencia de los estandares que se plantean.

Tabla1.1
Cuota de participacion bancaria 2006-2020
Banco En créditos En créditos En depésitos En depésitos a
directos directos a dic.20
dic.20
BCP 34.22% 34.76% 35.90% 35.55%
BBVA 22.85% 21.63% 22.12% 21.78%
Scotiabank 15.88% 15.68% 15.04% 13.60%
Interbank 11.17% 12.78% 11.41% 13.42%
Resto de bancos 15.90% 15.00% 16.00% 16.00%
Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.

De acuerdo a Pizarro y Caballero (2005), existen diferentes barreras de entrada en
un mercado, entre ellas las legales, comerciales, operativas, entre otras. Sin embargo,
para el caso peruano, la barrera legal es la que mas importancia posee respecto al mercado
financiero. La barrera legal podria ser ocasionada por la SBS, quien determina la
autorizacion o denegacion de la organizacion de una entidad financiera en el pais 'y con
la forma en como deben operar bajo la Ley General del Sistema Financiero y Sistema de
Seguros (Ley N°26702).

Ademas, existen 2 tipos de variables consideradas por la legislacion peruana sobre
las entidades financieras, que establecen el nivel de regulacion y supervision que la SBS
aplicara sobre la entidad y que, posteriormente, puede repercutir en el costo de crédito.

El primer tipo de variable consiste en el tipo de Entidad, es decir la clase de
licencia que se le otorgaré la entidad financiera que desee ingresar al mercado. Es decir,
si se constituiran como bancos, financieras, cajas municipales, cajas rurales, edpymes y
cooperativas. El segundo tipo de variable se refiere a la clase de operaciones y servicios
que dicha entidad podra ejecutar en el sistema financiero de acuerdo a los permisos
otorgados por la SBS. De esta forma, de acuerdo a los 2 tipos de variables designados por
la SBS para cada institucion financiera, se fijara el nivel de regulacion y supervision que

una institucion tendra.
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Asimismo, Pizarro y Caballero (2005), afirman que existe una correlacion entre
una mayor regulacién y el incremento de los costos operativos que las entidades tiene
que asumir producto de ello. Los mismos costos que serdn trasladados (total o
parcialmente) a los clientes de las entidades a traves de las tasas de interés o las

comisiones que se pagan por cada operacion o servicio otorgado.

En el sistema financiero peruano, existe el criterio de banca universal o banca
maltiple, la cual se caracteriza por permitir que cualquier entidad financiera pueda
ejecutar todas las operaciones y servicios estipulados en la Ley General
independientemente de que una entidad las ofrezca o no. Sin embargo, la SBS asigna de
forma integral y total para todas las entidades financieras las normas de regulacion y
supervision, lo que puede generar que algunas entidades incurran en costos excesivos de
operacion debido a que asumen un costo de supervision mayor al que les corresponde, ya
que en algunos casos realizan menores tipos de operaciones que otras entidades. En
conclusion, el sistema de Banca Multiple puede generar sobrecostos en algunas entidades
que no tengan o no decidan implementar todas las operaciones y servicios disponibles
estipulados en la Ley General, ya que no existe diferencia alguna en la normativa en
cuanto a regulacion se refiere, por lo que se terminara aplicando la regulacion prudencial
en su totalidad y, de esta forma, se generaria un grado excesivo grado de regulacion por
parte de la SBS que se traduciria como una barrera de entrada o traba a la competencia

para el ingreso de nuevos capitales al mercado financiero.

En resumen, el analisis de concentracion bancaria en el Peri nos permitira
posteriormente realizar el analisis de la disciplina de mercado en el sistema bancario dado
que solo se escogid a nueve bancos mas importantes del pais y que han mantenido su
vigencia en el periodo 2008 — 2020. Con el fin de tener una data completa ya que la

metodologia del panel de datos exige datos consistentes en todos los periodos de meses.

1.7 Comité de Supervision Bancaria de Basilea

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) es un organismo
internacional encargado de la regulacion prudencial de los bancos, el cual esta
conformado por un comité con los principales miembros de supervision bancaria de

diversos paises, y el cual tiene la funcion de fortalecer la regulacion, supervision y el
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desarrollo de técnicas aplicadas a los bancos a nivel internacional con el objetivo de lograr

una mayor solidez financiera a nivel global.

Adicionalmente, la BCBS tiene como principal labor gestionar y difundir la
informacion concerniente a las entidades bancarias respecto a su desarrollo dentro de los
mercados financieros, identificar los riesgos en los que incurren producto de sus
operaciones y servicios, establecer y difundir nuevas técnicas de supervision bancaria,
difundir nueva normativa relativa a la regulacion, realizar monitoreo al desarrollo y
aplicaciones de las normativas que el comité apruebe en los distintos paises e
intercambiar enfoques con otros entidades supervisoras para el cuidado de la estabilidad

financiera.

Por otro lado, los miembros de la BCBS deben estar comprometidos con una serie
de reglas y pautas para que se pueda trabajar de una manera eficiente y se logre cumplir
con las normas. De esta manera, deben fomentar la estabilidad financiera, mejorar la
solidez de la regulacion, aplicar las normas dadas por la BCBS en el plazo decretado,
aumentar y solidificar el compendio de normas, otorgarle mayor relevancia a la
estabilidad financiera que los intereses nacionales que puedan existir y cooperar con las

tareas y decisiones de la BCBS.

A partir del afio 2012, el BCBS mediante sus miembros integrantes y con el fin
de mejorar el desarrollo y aplicacion de las normas, comenzd a realizar el seguimiento de
estas para lograr un mayor progreso en la estabilidad bancaria a nivel mundial, y de esa
manera llegar a promover una equitativa aplicacion de las condiciones de la regulacion

para aquellos bancos que realicen operaciones internacionales.

Las decisiones de la BCBS se acuerdan en plena conformidad con los miembros
del comite, el cual es representado por la maxima autoridad en regulacién y supervision
de cada pais. De esta forma, el BCBS se encarga de decretar normas en materia
regulatoria para los bancos de cada pais miembro que deberan aplicar. Estas normas
representan los requisitos minimos que cada pais debe tener en su sistema bancario,
otorgando la alternativa de que sus miembros decidan si escogen aplicarlo de una manera
mas estricta. A su vez, todas las normas se encuentran sujetas consultas publicas ya que

las autoridades pueden realizar observaciones o criticas al respecto.
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Finalmente, el comité adoptd nuevos instrumentos para mejorar la regulacion en
los paises integrantes mediante directrices que enfocan las normas en materias y ambitos
en donde es necesario la regulacion y supervision de los bancos, asimismo, las buenas
précticas permiten lograr un mejor entendimiento mediante la practica aplicada de las
normas entre los distintos paises y la observacion de los puntos de mejora que puedan

existir en los procesos.
1.7.1 Basilea I: Acuerdo de Capital de Basilea

El acuerdo de Basilea | se emitid a raiz de la crisis de la deuda latinoamericana a
principios de los afos 80’s generada por la deuda externa de varios paises que termind
por deteriorar el poder adquisitivo de la region, la cual se vio imposibilitada de cumplir
con las obligaciones y entraron en un cese de pagos. Esto gener6 que el Comité muestre
su preocupacion en los riegos y en la suficiencia de capital de los bancos el cual se iba

deteriorando con el tiempo.

De esta manera, los miembros del Comité dispusieron tomar medidas para
contener el deterioro de los estandares de capital y propusieron nuevas metodologias para
el célculo de suficiencia de capital que pondere los riegos de los bancos. Por consiguiente,
el Comité establecié un acuerdo internacional que tenia la finalidad de fortalecer la
estabilidad financiera internacional y en julio de 1988, se emiti6 el “Acuerdo de Capital
de Basilea” que sugeria la nueva metodologia de medicion de capital donde se exigia que
los bancos tuvieran un ratio de capital minimo de 8% ponderando los activos por su nivel

de riesgo.

1.7.2 Basilea Il: Nuevo Marco de Capital

El segundo acuerdo de Basilea fue una nueva propuesta que surgi6 en junio de
1999 acerca de la legislacion y regulacion bancaria, la cual se concluyd con la publicacion

del Esquema de Gestidn del Capital Revisado en el afio 2004.

El acuerdo de Basilea Il estd conformado por 3 pilares. EI primero, consiste en
detallar los requerimientos minimos de capital que se ampliaron a las normas postuladas
en el acuerdo de 1988 y consideraba la calidad crediticia de los clientes incluyendo los
factores fundamentales del riesgo los cuales son la probabilidad de incumplimiento, la

pérdida dado el incumplimiento y la exposicion al incumplir. El segundo, consiste en
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precisar las directivas acerca de la suficiencia de capital y que cada banco cuente con una
adecuado proceso de gestion y supervision de riesgos. El tercero, relacionado a la
disciplina de mercado, la cual consiste en una serie de herramientas y normas basadas en
la transparencia y divulgacion de informacion relacionadas a la exposicion de riesgos y

fondos de las entidades financieras.

Los paises que integraban el Comité, asi como algunos paises que no pertenecian
al grupo pactaron la implementacion de las nuevas normas, aunque cada pais se adecud
en diferentes tiempos, lo cual generd que la aplicacion de este nuevo esquema se
convierta en una tarea compleja para el Comité de Basilea. Por lo cual, Basilea Il amplio
el alcance de las normas y los métodos de medicidn de riesgos a diversos paises y exhorto
un mayor compromiso para la cooperacion y coordinacion entre las autoridades

supervisoras.

Pilar I: Requerimientos Minimos de Capital

Se basan en enfoques y metodologias para la medicion del riesgo expuesto
incorporada en los activos ponderados por riesgo. Se establece que el patrimonio efectivo
de las entidades financieras debe ser igual o0 mayores al 10% de los activos ponderados
por riesgo. De igual forma para el requerimiento de patrimonio por riesgo de crédito,

riesgo operacional y riesgo de mercado.

Pilar 11: Proceso de Examen Supervisor

Este pilar tiene como finalidad que cada entidad bancaria cuente con procesos
para evaluar la suficiencia de capital con una observacién minuciosa de los riesgos
asociados. Debido a que es un proceso complicado de llevar a cabo, solo las entidades

bancarias que cuenten con procesos y gestiones modernos podran ejecutarlo.
Pilar 111: Disciplina de Mercado

Mediante la disciplina de mercado, el Comité de Basilea plantea una serie de
requisitos de transparencia y divulgacion de informacion cualitativa y cuantitativa de
cada banco para que los agentes econdmicos puedan evaluar los niveles de riesgo y

suficiencia de capital de estos. Basilea Il sugiere que cuando una entidad bancaria realiza

22



este proceso de transparencia y divulgacion estard fomentando la disciplina de mercado
ya que los agentes econdmicos podran evaluar las operaciones que realicen los bancos y
sus riesgos asociados de tal manera que compensen a aquellas entidades que controlen
sus riesgos con prudencia y penalicen a aquellos que no lo hacen. De esta forma, se busca
fortalecer los estimulos para que las entidades actlen prudencialmente para lograr la
estabilidad financiera, y asi se complementa de forma eficiente las labores del supervisor

para conservar un sélido sistema bancario.

El acuerdo de Basilea Il establece los siguientes requisitos de divulgacion de

informacion:
d. Principio general de divulgacion

Las entidades bancarias deberén establecer una politica de divulgacion que aborde
sus objetivos y politicas de gestion del riesgo de crédito, tasas de interés, tipo de cambio
y operacional. Las estrategias que se implementaran para llevar a cabo estos procesos,
sefialar la constitucion y organizacion de la entidad que se encargue de la gestion de
riesgos, definir el alcance de los sistemas de divulgacion de informacién y de los riesgos,
politicas de mitigacion de riesgos y estrategias de verificacion de las coberturas de riesgo.

2. Ambito de aplicacion

Refiere a que el marco regulatorio sera aplicado de forma consolidada al grupo
bancario o matriz para asegurar que se capture el riesgo de todo el grupo bancario y no

Unicamente al banco.
3. Capital

La entidad bancaria debe reportar toda la informacion cualitativa y cuantitativa de
la estructura, cantidad, componentes y suficiencia de capital con el fin de que los
participantes del mercado obtengan informacion importante de la capacidad de un banco

para absorber las pérdidas financieras.
4. Exposicion al riesgo y evaluacion

Los riesgos a los cuales se exponen las entidades bancarias y las metodologias
que utilizan con el fin de identificar, medir, monitorear y controlarlos son elementos
relevantes que los agentes econdmicos consideraran al momento de evaluar una entidad.

Basilea Il plantea que las entidades bancarias deben proveer informacion cualitativa y
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cuantitativa respecto a los riesgos bancarios clave como el riesgo de crédito, mercado,

tasa de interés y operacional.

La SBS reconoce la relevancia de la disciplina de mercado en el Peru, dado que
confian en que los agentes econdmicos recompensaran el adecuado manejo que tengan
las entidades bancarias en sus decisiones de crédito e inversion y los riesgos asociados y
penalizar el comportamiento mas arriesgado. De esta forma, la SBS viene desarrollando
normas que abarquen y fomenten los requerimientos de divulgacion de informacion para

el empleo de este pilar en el pais.

1.7.3 Basilea Il

Los acuerdos de Basilea Il se produjeron en respuesta a la crisis financiera del
2008 en el que el sector bancario entr6 en crisis producto del colapso de la burbuja
inmobiliaria en los Estados Unidos en el afio 2006, lo que ocasion6 posteriormente la
crisis de las hipotecas subprime, donde se produjo un grave contagio del sistema
financiero estadounidense y los sistemas financieros internacionales con un excesivo
endeudamiento de fondos y profunda crisis de liquidez. Estos factores fueron

acompariados de una mala gestion de gobierno y gestion de riesgos.

A partir del afio 2010, se postularon nuevas propuestas y medidas promovidas por
el Foro de Estabilidad Financiera y el G-20 y posteriormente acordadas por el Comité
con el nombre de “Basilea III: Marco para la medicion del riesgo de liquidez, normas y
supervision internacional” y “Basilea III: Un esquema para la regulacion del sistema
bancario global”. El nuevo marco de Basilea III tiene como objetivo reforzar los tres

pilares propuestos por Basilea Il.

Adicionalmente, incorpora una lista de regulaciones como una ampliacion del
nivel de capital comun, que obliga a los bancos a preservar una cantidad mayor de capital
para generar una mayor reserva frente a las perdidas inesperadas. Un colchén adicional
de capital que se activa en periodos de afectacion de la economia, desactivando el pago
de utilidades para poder cumplir con el requisito minimo de capital. Una limitacion en el
ratio de apalancamiento bancario, el cual consiste restringir a ciertos niveles la
acumulacién de deuda para aminorar el riesgo en etapas de desaceleracién econdmica.

Respecto a los requerimientos de liquidez se establecio un coeficiente de cobertura de
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liquidez (LCR) con el objetivo de estimar un monto de dinero que se requiera cuando
existan necesidades financieras en un periodo de estrés de 30 dias. Y finalmente, se
establecid una regulacion bancaria mas estricta mediante la proposicion de requisitos para
el capital complementario y contingente, y el empleo de coeficientes minimos. El comité
de Basilea sefiala que se busca que el empleo de estas medidas se dé en un contexto en el

que no afecten la recuperacion de la economia.

1.8 Regulacion vigente en el Peru
1.8.1 Ley General del Sistema Financiero y Basilea

De acuerdo a la ley general de banca y seguros (Ley N° 26702), esta tiene la
finalidad de regular la organizacion y las actividades de las entidades del sistema
financiero privado, y sefiala a la SBS como la entidad encargada de la gestion y control

del sistema financiero en orden con la seguridad de los intereses del publico.

Entre las principales disposiciones de la Ley General, se encuentra el articulo 5,
el cual sefiala que las entidades bancarias extranjeras deben tener el mismo tratamiento
que las empresas nacionales. El articulo 9 sefiala que las entidades del sistema financiero
pueden fijar libremente las tasas de interés, comisiones y tarifas para las distintas
operaciones y servicios. Asimismo, el articulo 135, sefiala que el publico debe estar
informado sobre la totalidad del desarrollo de actividades y situacién financiera de las
entidades, para lo cual, ademas de las memorias anuales que deben publicar las empresas,
se requiere también que los estados financieros sean publicados en el Diario Oficial y en
otro de masiva circulacion nacional minimo 4 veces al afio, de acuerdo a los parametros
de la SBS. El articulo 136 sefiala que las entidades financieras que capten depositos del
publico estan obligadas a obtener una clasificacion de al menos 2 empresas clasificadoras
de riesgo por cada periodo de 6 meses, y se considerara la clasificacion més baja que esta
haya obtenido, asimismo, la SBS también clasificara a las entidades de acuerdo a sus
propios criterios y mediciones respecto a la administracion de riesgos, calidad de carteras,
situacion patrimonial, rentabilidad, gestion y liquidez. El articulo 137, sefiala que la SBS
deberéa difundir, por lo menos cada trimestre, la informacién financiera de las entidades
como los indicadores de sus carteras crediticias, colocaciones, inversiones y demas

activos.
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Por otro lado, las entidades financieras deben garantizar una apropiada gestion de
activos y pasivos incluyendo la adecuada administracion y control de los riesgos a los
cuales se exponen producto de sus operaciones y servicios realizados como los riesgos

de liquidez, mercado y operacional.

Los acuerdos establecidos por el Comité de Basilea fueron implementados en el
afio 2003 por la SBS. De acuerdo a la Resolucion SBS N° 11356 — 2008, el cual se
denomina como el Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la
Exigencia de Provisiones, se sefiala la necesidad de establecer provisiones pro ciclicas
que exigen a los bancos realizar provisiones en ciclos de crecimiento economico con el
objetivo de que sean posteriormente utilizados cuando el ciclo econémico comience a
desacelerarse, proceso que debe ser analizado por la autoridad reguladora quien

determina cuando la regla pro ciclica esté vigente.

Posteriormente, en el afio 2008, la SBS decidio la implementacion y adecuacién
del Pilar 1 Requerimientos minimos de Capital. A partir de julio del afio 2010, se aprobo
el reglamento para el requerimiento de Patrimonio Efectivo por Riesgo de Crédito
mediante Resolucion SBS N° 14354-2009, la cual considera los lineamientos sefialados

de Basilea Il.

Con Resolucion SBS N° 6328 — 2009, se aprobd el reglamento para el
Requerimiento de Patrimonio Efectivo por Riesgo de Mercado, cuya medicion incluye
los riesgos de las tasas de interés de instrumentos, el riesgo por volatilidad de los precios
de valores del Trading Book, el riesgo cambiario y el riesgo por valoracion de
commodities. Esta normativa permite aminorar los impactos generados por las

fluctuaciones econémicas.

Con Resolucion SBS N° 2115 — 2009 se aprob6 el reglamento para el
requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo operacional, el cual establece que para
el calculo del requerimiento patrimonial de las entidades financieras se deben aplicar uno
de los metodos sugeridos por la SBS: Método de Indicador Béasico, Método Estandar
Alternativo y Métodos Avanzados (AMA).
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 LaTasade Interésy la Preferencia por Liquidez

De acuerdo a Sanchez Daza (1994), para John Maynard Keynes la tasa de interés, desde
el punto de vista monetario, esta determinada por la oferta y demanda de dinero y esta
demanda esta definida por la preferencia por liquidez, la cual significa que los individuos
prefieran tener sus activos en forma liquida que, en otras alternativas de inversion. De
esta forma, quien opte por mantener sus activos en forma liquida deberé pagar un precio,
y, por el contrario, quien opte por deshacerse de su dinero obtendra una recompensa. Este
precio o recompensa es la tasa de interés. De esta forma, si la preferencia por liquidez
resulta mayor o menor que la cantidad de dinero en circulacion, puede generar un exceso
de oferta o de demanda, y para obtener el equilibrio se deberia elevar o disminuir la tasa
de interés o la cantidad de dinero. Asimismo, al modificar la tasa de interés implica que
la cantidad de dinero permanece constante; por otro lado, al modificar la cantidad de
dinero implica que la autoridad monetaria es quien decide sobre la mayor o menor

preferencia por liquidez.

Keynes asocia la demanda de dinero con la preferencia por liquidez y para su
determinacion el individuo pasa por tomar dos decisiones: La primera, explicada a través
de la propension marginal a consumir, la cual es determinada por una parte de su ingreso
que destina al consumo; y la segunda, se refiere a la cantidad y forma en la que el
individuo conservara como poder adquisitivo el consumo para el futuro, producto de la
decision que tomo anteriormente. De esta forma, tiene dos alternativas, mantener sus
ingresos en forma liquida o conservar una parte ahorrada por un periodo fijo o

indeterminado. Esto revelara el grado de preferencia de liquidez de las personas.

En este modelo, Keynes derivd tres motivos que incentivan a las personas a
mantener su dinero en forma liquida y que explican la preferencia por liquidez. EI motivo
transaccion donde las personas mantienen dinero para las operaciones diarias de
consumo, el motivo precaucion donde las personas conservan dinero para afrontar
cualquier dificultad o situaciones imprevistas de la economia , y el motivo especulacion

donde las personas estan a la expectativa de los movimientos del mercado.
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De acuerdo a los argumentos de Keynes, la tasa de interés es el precio que equilibra
los deseos de los individuos por mantener su dinero en forma liquida con la cantidad de
dinero disponible. De esta forma, si la tasa de interés disminuye, el volumen de dinero en
efectivo que los individuos deseen conservar aumentaria, mientras que, si la tasa de
interés aumenta, el volumen de dinero en circulacion disminuiria ya que los individuos
no estarian dispuestos a mantener sus tenencias de dinero en efectivo. En conclusion, se
tiene que la tasa de interés real estd en funcidn de la cantidad de dinero (M) y la
preferencia por liquidez (L), la cual queda expresada mediante la siguiente ecuacion:
M =L®.

En el siguiente gréafico, se representa la teoria monetaria de la tasa de interés de
Keynes, la cual es la curva de preferencia por liquidez y en donde existe una relacion
inversa o negativa entre la tasa de interés “r”’ y la cantidad de dinero “M” debido a que

una tasa de interés mas alta genera que la cantidad de dinero disminuya.

Figura 2.1
Curva de preferencia por liquidez

ri

rd

M1 MO

Fuente: Elaboracion propia.

Un caso particular que suele suceder en las diversas combinaciones de la tasa de
interés y la cantidad de dinero es relacionado a un incremento sustancial de la oferta
monetaria (M), tal que genere una reduccién en la tasa de interés comparativamente
menor Yy que la preferencia por liquidez aumente debido a la incertidumbre de la tasa de
interés. Cambios pequefios en las preferencias presentes podria ocasionar oleadas de
liquidaciones, lo cual para Keynes le permite obtener una conclusion sustancial acerca de
la estabilidad del sistema. Ademas, Keynes asegura que el dinero no siempre incida de

forma positiva sobre la economia, debido a los limites de la politica monetaria. De esta
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forma, si se incrementa de la oferta monetaria, la tasa de interés no disminuira si la

preferencia por liquidez aumenta mas que la cantidad de dinero.
2.2 LaRegulacion Bancaria

La regulacion bancaria esta presente practicamente en todos los paises e incide en
las decisiones y el comportamiento de las entidades supervisoras de cada sistema
bancario de cada pais, asi como también en caracteristicas especificas que distinguen a

unos sistemas de otros.

De acuerdo a Freixas & Rochet (2008), tradicionalmente en la regulacion se puede
distinguir entre la regulacion de estructura y la regulacion de conducta. La primera hace
referencia a las entidades que estan calificadas para desarrollar un determinado tipo de
actividad, y la segunda hace alusion al comportamiento permitido que las empresas
pueden adoptar para poder desarrollar las funciones predeterminadas. Asimismo, las
instrumentos de regulacion que se emplean en los sistemas bancarios podrian clasificarse
en seis tipos: limites de tasas de interés de los depdsitos, restricciones de entrada al
mercado, sucursales y fusiones, restricciones de la cartera de crédito incluyendo los
requisitos de reserva patrimonial, seguro de depdsitos, requerimientos de capital y

monitoreo y supervision regulatoria.

La justificacion del establecimiento de la regulacién publica toma como punto de
partida las fallas de mercado, las cuales son originadas por el poder de mercado,
externalidades o la asimetria de informacion entre el comprador y vendedor. En relacion
a la intermediacion financiera, la teoria bancaria menciona diversas razones para el
surgimiento de los bancos. (Freixas & Rochet, 2008). Primordialmente, la existencia de
los costos de transaccion y la informacion asimétrica. Asimismo, el aporte de las
entidades bancarias esta establecido por diversos motivos, teniendo entre los principales
la disposicion de informacidn sobre las empresas y sus administradores para un adecuado
establecimiento de capital y el gobierno corporativo, administrar de manera eficiente los
riesgos transversales, intertemporales y de liquidez con el objetivo de generar incentivos
a los inversores, y, por ultimo, dinamizan el capital para generar economias de escala.
(Levine, 2002). Las entidades bancarias surgen para laxar los problemas generados por
la asimetria de informacion; sin embargo, es posible que no resuelvan adecuadamente
esta falla de mercado, sino que al mismo tiempo generen una nueva falla de mercado. Al

respecto, el modelo de Diamond — Dybig, determina que el surgimiento de los bancos
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estd determinado porque brindan un seguro de liquidez que resuelve la falla de mercado
ya que no existen mercados contingentes; sin embargo, crean una nueva falla de mercado
al generarse ese equilibrio bancario, para la cual surge la necesidad de la regulacion.
(Freixas & Rochet, 2008).

De esta forma, la regulacion es el resultado de una falla de mercado en el sistema
bancario, por ende, la justificacion de su existencia esta fundamentada en la identificacion
de fallas de mercado y de esta manera se vuelve necesaria su implementacion. (Freixas
& Rochet, 2008).

2.2.1 Objetivos de la regulacion bancaria

La regulacidn financiera es un sistema que posee una amplia variacion de un pais
a otro. Adicionalmente, la supervision de entidades financieras se caracteriza por
examinar las fluctuaciones en los valores de sus balances (vision) y ejercer una
determinada influencia en las acciones administrativas (monitoreo y control). Sin
embargo, resulta complicado establecer una supervision adecuada para detectar a tiempo
y regular a las entidades insolventes de manera oportuna con el fin de proteger los
intereses del publico, esto debido a los diversos conflictos de intereses y de incentivos
que existen dentro de cada pais. De manera general se puede decir que dentro de cada
pais existen conflictos entre: 1. Los reguladores y las empresas a las que regulan, 2. Los
reguladores y otros organismos de control, 3. Los reguladores y los funcionarios de estado
y 4. El publico, los funcionarios de estado y los reguladores. (Berger, Molyneux, & S.
Wilson, 2015). De esta forma, cada pais aborda estos conflictos de acuerdo a su estructura
politica y organizativa. En paises del Asia es mas comun que la supervision de los bancos
esté a cargo de los bancos centrales mientras que en paises de Europa, Américay el resto

del mundo la supervision esté a cargo de instituciones financieras independientes.

Barrios (2002) Sefiala tres fallas de mercado que justifican la necesidad de una
regulacion bancaria. El primero, las externalidades negativas ocasionadas por la quiebra
de una entidad bancaria pueden generar en el resto del sistema y la economia, dado que
estan expuestos al efecto contagio y panico bancario y pueden originar el desplome del

sistema de pagos y créditos de la economia. El segundo, la existencia de asimetrias de
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informacidn entre los depositantes y el banco. Y tercero, la improbabilidad de que exista

en equilibrio 6ptimo en el sistema bancario sin regulacion.

De acuerdo a Barrios (2002), los objetivos de la supervision bancaria pueden ser
vistos bajo una perspectiva microeconémica y macroeconémica. En la primera, la
finalidad es garantizar la estabilidad y confianza del sistema bancario sobre su correcto
funcionamiento, protegiendo los intereses del publico y su dinero invertido, asi como
promover la competencia leal entre bancos, suprimiendo ineficiencias y posturas
monopolicas. En la segunda, se trata de velar por la estabilidad del sistema financiera y
la economia en general, evitando panicos y corridas bancarias que desencadenen en
efectos de contagio y quiebras de entidades, utilizando diversos mecanismos de
regulacion incluida la intervencion del gobierno. Ambos objetivos pueden ser desafiados
por las mismos hechos que afectan la estabilidad bancaria, sin embargo, las medidas que
se tomen para preservar dicha estabilidad también ayudarian a cumplir con ambos
objetivos a la vez. De esta manera, Barrios (2002) sefiala que se puede subclasificar

dichos objetivos en los siguientes:

Sequridad del sistema bancario

Dado que las entidades bancarias poseen la administracion del dinero del publico
y poseen una relativa confianza de ellos es que se hace necesaria la supervision para que
los bancos cumplan ese rol. Es por ese motivo que la regulacion busca proteger los
intereses de los depositantes ante las fallas de mercado como la seleccion adversa y el
riesgo moral que provienen del desconocimiento del sistema bancario y sus términos y
contratos por parte de los clientes y la dificultad de no poder observar las acciones del

banco.

Por este motivo es que el rol del supervisor busca representar a los clientes de las
entidades bancarias utilizando mecanismos como la solicitud de informacién clara y
transparente de la solvencia del banco, controlar los niveles de riesgo mediante
indicadores o el establecimiento de algun sistema de seguro para cubrir la totalidad o

parcialidad de los depositos de las personas.

Eficiencia del mercado
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El rol del supervisor es promover la competencia leal en el mercado y evitar
comportamientos monopolisticos con el fin de preservar la estabilidad del sistema

financiero.

Estabilidad del sistema bancario

El quiebre de la estabilidad del sistema bancario generaria altos costos sociales y
econdmicos entre ellos el desplome del sistema de pagos y créditos, los cuales generarian
una importante reduccién de liquidez y baja oferta de crédito en la economia que podria
ocasionar un declive no solo en el sistema monetario sino también en el sector productivo.
Es sabido que el desarrollo financiero del pais es relevantemente necesario para el
crecimiento y desarrollo econdmico, por lo que la seguridad y la estabilidad del sistema

bancario son imprescindibles en la regulacion.

Panicos bancarios

El sistema bancario estd sujeto los posible rumores y efectos de contagio que
puedan haber, dado que la confianza de sus depositantes esta puesta en él, por la adecuada
solvencia que deberian mantener. Por este motivo una de las soluciones, corresponde a
la doctrina “too big to fail”, que hace alusiéon que aquellos bancos grandes deben ser
rescatados en caso de posible quiebra o insolvencia, con la finalidad de evitar panicos
bancarios, eso se sustenta en el hecho de que la intervencidn podria generar un costo
menor al costo que se generaria por una crisis generalizada. Sin embargo, este hecho
podria ocasionar otra probleméatica ya que ciertos bancos podrian desalentar la
autodisciplina de los bancos e incentivar el riesgo moral, hechos que elevarian la
probabilidad de insolvencia bancaria. Una segunda solucion obedece al hecho de que le
banco central puede actuar como prestamista de ultima instancia y la implementacion de
un seguro de depositos. Estos mecanismos ayudarian garantizando al sistema bancario la
liquidez necesaria para evitar su quiebra y ademas mantener y garantizar los depositos
totales o al menos parciales del puablico. Sin embargo, surge otra problematica y es que
los depositantes podrian perder incentivos para disciplinar a los bancos y que dichas
entidades tomen una asuncion de riesgos mayor, asimismo se incentivaria los problemas
de seleccion adversa y riesgo moral por la implementacion de un seguro de depositos.
Esto genera que la entidad supervisora proponga politicas fuertes y optimas, con

mecanismos adecuados para la transparencia de informacion, y el calculo y control de los
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niveles riesgo de los bancos. Estrategias que proponen y recomiendan en los Acuerdos

de Basilea.
2.3 LaDisciplina de Mercado

Basilea Il estd basado en tres pilares: los requerimientos minimos de capital,
revision de la entidad supervisora y la disciplina de mercado, asimismo Basilea Ill, se
centra principalmente en el riesgo de “bank run” (corridas bancarias provocadas por
panico bancario) estableciendo complementando los pardmetros requeridos de capital,
apalancamiento y liquidez. Sin embargo, de acuerdo a Freixas & Rochet (2008), el primer
pilar de Basilea Il podria estar sobre enfatizado respecto a los otros dos pilares
ocasionando cierto desequilibrio. La disciplina de mercado deberia mitigar el problema
de riesgo moral de las entidades bancarias por la excesiva asuncién de riesgos haciendo
que paguen el costo real por asumir mayores riesgos. Sin embargo, la discusion en general
acerca de la disciplina de mercado no se ha profundizado por falta de precision
conceptual. De este modo, la idea deberia distinguirse entre la disciplina de mercado “ex
ante” y la disciplina de mercado “interim” (provisional). La primera, implica que el
mercado refleja el riesgo asumido por la entidad bancaria y pague el costo real de este.
La segunda, implica que, si un banco toma determinadas acciones que eleven su nivel de
riesgo de tal manera que sea perjudicial para sus clientes, estos pueden disciplinarlo

retirando sus fondos.

De acuerdo a Robert Bliss en “Market Discipline in Financial Markets” (Berger,
Molyneux, & S. Wilson, The Oxford Handbook of Banking, 2015), la nocion de utilizar
la disciplina de mercado como un mecanismo complementario para la supervisién de
empresas financieras, especialmente de los bancos se remonta a la década de 1970. Sin
embargo, araiz de la crisis financiera del 2008, parte de la responsabilidad se les atribuy6
a los participantes del mercado financiero que no ejercieron la disciplina de mercado, por
lo que posteriormente se volvié un tépico central para la regulacion de los sistemas
financieros. De este modo, los estudios realizados sobre la disciplina de mercado y la
discusion de propuestas y politicas regulatorias concretas para mejorarla han sido temas
importantes en la literatura académica de la banca pero su concepto ain no ha sido
claramente definido ni comprendido ya que el término de disciplina de mercado no denota
una teoria sino un acopio de ideas sobre como los supervisores pueden aprovechar el
mercado para regular a las instituciones bancarias y reducir el riesgo de quiebra.
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Una de las principales razones de que el termino de disciplina de mercado no se
encuentre debidamente difundido en la literatura bancaria resulta de la preocupacion de
que no esté funcionando adecuadamente a causa de distorsiones en la regulacion como el
seguro de depositos y las entidades bancarias “too big to fail” (demasiado grandes para
quebrar). Debido a que las instituciones financieras son relevantemente importantes en la
economia de los paises, cualquier falla en los mercados podria ocasionar efectos

potencialmente graves.

A diferencia del concepto empleado por las entidades reguladoras, Robert Bliss
(2015) menciona que la idea de disciplina de mercado se enfoca en los tenedores de
valores de las empresas financieras, los cuales son los agentes de mercado que disciplinan
a las empresas a causa del riesgo de las actividades al que se exponen. Bliss & Flannery
(2002), identificaron dos etapas en el proceso de disciplina de mercado: monitoreo e
influencia. EI monitoreo consiste en que los tenedores de valores y otros participantes del
mercado observan el comportamiento de las empresas y el riesgo con el fin de asegurarse
que perciban el rendimiento esperado. Por otro lado, la influencia se divide en directa e
indirecta. La influencia directa a su vez puede clasificarse en disciplina de mercado —x -
post (actla en respuesta a un comportamiento observado) la cual ocurre cuando los
accionistas observan que la empresa se ha involucrado en actividades riesgosas en las que
los acreedores estan en desacuerdo y hacen que la empresa cambie ese comportamiento;
y la disciplina ex -ante, la cual ocurre cuando la empresa consciente de las efectos que
puede generar asumir ciertos riesgos, evitar hacerlos para no dar lugar a reacciones
adversas de sus acreedores. Si bien no se produciria alguna sefial de riesgo que se pueda
observar, no significa que no se haya generado una influencia directa del mercado. La
influencia indirecta consiste en que los supervisores utilizan como sefial los precios de
mercado de las acciones emitidas como fuente adicional de informacién en complemento
con sus propios informes financieros requeridos a las empresas, de tal manera que le
otorgue indicios tempranos de posibles problemas. La influencia indirecta es una forma
de disciplina ex — post ya que no puede ocurrir a menos que el mercado reaccione a la
toma de riesgos de la empresa y los supervisores puedan detectar esa sefial y respondan.

(como se citd en Berger, Molyneux, & S. Wilson, 2015).

De acuerdo a Robert Bliss (2015), la primera cuestion sobre la disciplina de

mercado es que la amplitud de las diversas funciones y actividades que puede realizar un
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banco se han vuelto mas complejas con el tiempo, al grado de que los participantes del
mercado financiero estarian en mejor condiciones para evaluar los riesgos de las
actividades que se realizan en comparacion con los supervisores. La segunda cuestion es
que tanto los procesos de monitoreo e influencia se han visto perjudicados por la
existencia del seguro de depdsitos y por la percepcion de que algunos bancos son “too
big to fail”. Bajo estas preocupaciones lo que los reguladores financieros desean es una
disciplina de mercado correctiva que evite la asuncion de riesgos excesivos 0 una
disciplina que tenga influencia en los gestores bancarios para que tomen acciones
correctivas cuando el mercado detecta que han asumido altos riesgos, pero antes de las

consecuencias adversas.

Por otro lado, a nivel mundial, la mayor parte de las empresas se encuentran
sujetas a la disciplina de mercado y las fuerzas del mercado dictan los niveles del precio,
produccidn, beneficios e inversiones. Sin embargo, las entidades bancarias estan sujetos
a restricciones gubernamentales mas estrictas, son entidades mas complejas y de dificil
control para los supervisores, por lo que se hace imprescindible entender el verdadero
valor de un banco a través de la recopilacién de informacion privada o confidencial sobre
la operativa de la entidad. Para aquellos depositantes que tienen fondos pequefios en las
entidades bancarias les resulta mas complicado evaluar la solvencia de un banco, por
ende, los gobiernos exigen un seguro de depoésitos para brindarles un soporte a los
depositantes con menor experiencia. Sin embargo, esas garantias gubernamentales, ponen
de manifiesto el desafio que surge para preservar la estabilidad bancaria ya que en los
costos de financiamiento de los bancos asegurados no se llega a reflejar totalmente las
exposiciones al riesgo. Esto genera un incentivo a aquellos bancos para aumentar el
riesgo dado que los fondos estan asegurados (riesgo moral). Por esta razon, la supervision
reguladora busca fortalecer la disciplina de mercado controlando el riesgo bancario a
través de una regulacion prudencial. (Flannery, 1982). (Como se cit6 en Berger,
Molyneux, & S. Wilson (2010).

2.3.1 Teoria detras de la Disciplina de Mercado

La dinamica de la disciplina de mercado plantea una retroalimentacién de los
participantes del mercado a los gestores que guian las decisiones de las empresas. Sin
embargo, como menciona Robert Bliss en “Market Discipline in Financial Markets”
(Berger, Molyneux, & S. Wilson, The Oxford Handbook of Banking, 2015), esta idea se
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encuentra presente en La Riqueza de las Naciones de Adam Smith, donde en un mercado
de libre competencia la demanda escoge qué bienes comprar y de quién comprar, lo cual
obliga a la oferta a producir los bienes que los compradores desean a un precio justo,
mientras que las empresas que producen bienes que no necesitan fracasaran. De esta
forma, los gestores de empresas tienen los incentivos para cambiar lo que estén haciendo
para evitar el fracaso. Esta teoria es ampliamente aceptada en las economias capitalistas,

el debate se centra en lo que sucede cuando se trata de mercados poco competitivos.

Hay dos aspectos a considerar de esta teoria de los mercados de capitales que
difieren del proceso de retroalimentacion sefialado sobre la disciplina de mercado. El
primero, la teoria tradicional del mercado de capitales se refiere a los compradores de
bienes y servicios producidos por las empresas mientras que la regulacion de la disciplina
de mercado se enfoca en los compradores de titulos valores y en la fijacion de los precios
de estos; y el segundo aspecto, la l6gica que mueve los intereses de las empresas es el
fracaso. En la literatura sobre la disciplina de mercado, el fracaso o quiebra de una

empresa no resulta deseable desde el punto de vista de la regulacion.

d. Dado que los compradores de titulos enfrentan un problema de informacion
diferente al de los compradores de bienes de una empresa, requieren hacer
evaluaciones de las perspectivas actuales y futuras de la empresa para determinar
el riesgo de los valores que han adquirido y de esa forma estimar una valoracion
adecuada. Sin embargo, evaluar la perspectiva futura, y el riesgo que conlleva, de
una empresa resulta ser un mecanismo muy diferente a evaluar la calidad o el
precio de un activo. Esto conlleva al sequndo fundamento tedrico de la disciplina
de mercado la cual se refiere a la Hipotesis del Mercado Eficiente. Como se citd en
Berger, Molyneux, & S. Wilson (2015), Fama (1970) afirmo6 que el mercado de
valores es un mercado informacionalmente eficiente, donde los precios de los
activos reflejan correctamente toda la informacion disponible y se ajustan
inmediatamente a los nuevos datos que puedan aparecer. El argumento detras de
este fundamento es que los tenedores de activos tienen incentivos econdmicos
para gastar en recursos que les permita recopilar informacion sobre la empresa ya
que al hacer ser un mercado competitivo entre los inversores buscaran anticiparse
para ser los primeros en descubrir toda informacion relevante y determinar las
valoraciones adecuadas de los activos. Asimismo, existen tres grados de eficiencia,
los cuales reflejan el distinto funcionamiento del mercado. La forma débil, supone
que el precio de los activos refleja los datos historicos porque lo no es posible
obtener beneficios que superen al rendimiento del mercado a partir de estrategias
basadas en precios pasados ya que todo el mercado sabria interpretar esa seiales
en consecuencia. La forma semifuerte, sostiene que un mercado es eficiente
cuando los precios de los activos reflejan la informacion histdrica, los datos publicos
de la empresa y la coyuntura politica, social o econdmica. Y la forma fuerte,
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sostiene que el precio de los activos cubre toda la informacion publica y privada,
ademas de la informacidn privilegiada que solo poseen las empresas. La disciplina
de mercado es implicitamente una forma fuerte de mercado eficiente; sin
embargo, existe poca evidencia que respalde que la forma fuerte sea
suficientemente valida ya que los tenedores de activos no siempre son capaces de
observarlo que ocurriendo con la empresa. La teoria de mercados eficientes ha sido
ampliamente aceptada, aunque no universalmenteA. Disciplina de mercado:
Influencia Indirecta del mercado

El mecanismo indirecto de la disciplina de mercado esta basado en la hipotesis de
mercados eficientes, la suposicion de que los reguladores sabrdn actuar de forma
adecuada a las sefiales del mercado y del hecho de que realmente lo haran. Como se cit6
en Berger, Molyneux, & S. Wilson (2015), Flannery (2010), menciona que la utilizacion
de estas sefiales se ha dado de una forma relativamente limitada, lo cual refleja la
desconfianza de este mecanismo en el proceso de supervision, y sumado a los incentivos
politicos pueden hacer que los supervisores no ejerzan una disciplina indirecta. Esto se
vio reflejado en la excesiva tolerancia por parte de los supervisores que no lograron cerrar
a tiempo a los bancos y a las sociedades de ahorro y préstamo que presentaban evidentes
dificultades en la crisis de S&L (Savings and Loans) de la década de 1980 en Estados
Unidos, sumado a la interferencia politica que impedia determinar los cierres de aquellas

instituciones.
B. Disciplina de mercado: Influencia directa del mercado

El mecanismo directo de la disciplina de mercado esta basado en un supuesto
frecuente en las finanzas y es el hecho de que los gerentes de las empresas se esfuerzan
por maximizar el valor de las riquezas de los accionistas. Este supuesto posee varias
implicaciones sobre el funcionamiento de la disciplina de mercado. En teoria, los
accionistas propietarios de la empresa estdn en una posicién mas relevante que los
tenedores de bonos para influir en la empresa, dado que tienen poderes legales para votar
a favor o en contra de las fusiones; sin embargo, esta influencia termina afectando a
ambas partes ya que empuja a la empresa a aumentar o disminuir el riesgo, segun sea el
caso. (Berger, Molyneux, & S. Wilson, 2015).

Por otro lado, Stephanou (2010) menciona que el supuesto implicito que
determina la utilizacion de la disciplina de mercado con fines prudenciales es que gran
parte de la problematica bancaria es de caracter idiosincratico, la cual esta relacionada

con ciertas fricciones entre los gerentes de las entidades bancarias y el publico (o
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empresas) que se derivan en asimetrias de informacion y el cumplimiento inadecuado de
los contratos generado por el riesgo moral que los incentiva a tener conductas de alto
riesgo. En ese contexto, la disciplina de mercado es capaz de alinear de manera adecuada
los incentivos de ambas partes. Sin embargo, en entornos donde los factores sistémicos
tienen una gran influencia sobre el riesgo idiosincratico, la disciplina de mercado podria
no funcionar de manera correcta, aunque algunos autores no lo consideran un problema
para los paises con sistemas financieros desarrollados y politicas macroeconémicas

estables.

Por otro lado, Stephanou (2010) identifica dos tipo de disciplina de mercado. Disciplina
de mercado Directa, la cual consiste en el control o influencia que los participantes del
mercado o el pablico pueden ejercer sobre el comportamiento de la asuncién de riesgos
de una entidad bancaria. La disciplina de mercado indirecta, consiste en la intervencion
de la entidad supervisora al examinar las sefiales del mercado como las fluctuaciones del
precio de valores. Adicionalmente, las situaciones como las corridas bancarias, la caida
de los precios de las acciones y las demandas colectivas son definidas como formas de
disciplina de mercado ex post, y aquellas situaciones donde la disciplina actla de manera
preventiva, desalentando el excesivo riesgo tomado por los bancos se define como

disciplina ex ante.

De esta forma, desarrollé un marco tedrico de la disciplina de mercado en cuatro bloques

teniendo en cuenta un entorno macroeconémico y la estructura del sistema financiero:

a. Primer bloque: Informacién y divulgacion. Se refiere a la disponibilidad
publica de manera rapida, confiable y adecuada de todos los datos acerca de la situacion

financiera del banco y sus exposiciones al riesgo.

b. Segundo bloque: Participantes del mercado. Se refiere a la participacion del
publico para monitorear al banco y a su capacidad de procesar adecuadamente la

informacién que refleja.

C. Tercer bloque: Mecanismos de aplicacion de la disciplina. Instrumentos

financieros, legales o de supervision.

d. Cuarto bloque: Gobierno interior. Se refiere a las instituciones que determinan

si las personas con informacién privada y privilegiada comprenden y controlan los
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riesgos que asume el banco, y si muestran incentivos para disciplinar el comportamiento

riesgoso.

Figura 2.2

Marco teorico de la disciplina de mercado segun Stephanou (2010)

Primer bloque: Informacion y divulgacion Cuarto blogue: Gobierno Interno
- Informes contables y financieros - Gobernanza del riesgo
- Auditores externos « - Acuerdos de remuneracion
- Supervision prudencial - Conjunto de habilidades y calificaciones

- Agencias de rating crediticio
- Anallistas de investigacion

‘ Monitoreo f Influencia

Segundo bloque: Participantes del mercado Tercer bloque: Mecanismo de disciplina
- Contraparte - Cantidad o precio (Depositos o tasas)

- Depositantes » - Requisitos de garantias o de margen

- Accionistas - Mercado de control corporativo

- Inversionistas - Reparacion legal

- Centros de intermediacion financiera - Acciones supervisoras

Fuente: Adaptado de Rethinking Market Discipline in Banking: Lessons from the financial crisis, por
Stephanou (2010). Elaboracion propia

Este marco esta basado en la literatura existente sobre el tema. Crockett (2002)
sefiala que debe haber cuatro requisitos para que la disciplina de mercado cumpla con el
objetivo de estabilidad financiera: debe existir la suficiente informacién, capacidad para
analizarla de forma adecuada, incentivos y la existencia de mecanismos para aplicar la
disciplina de mercado. Scott (2004) sefiala tres condiciones para la disciplina de mercado:
un mercado de instrumentos financieros, contratos de crédito exigibles y un mercado de
control a nivel corporativo. Llewellyn (2005) sefiala que es necesaria la informacién y
datos de los bancos, que los participantes del mercado que monitoreen a los bancos y
donde los gestores de dichas entidades ajusten su comportamiento riesgoso en respuesta

a las sefales de los participantes. (Como se cit6 en Stephanou, 2010)

2.4 Mecanismo de Disciplina basado en precio y cantidad

Inicialmente los investigadores enfocaron sus estudios en las primas de riesgo por
impagos con el riesgo bancario; sin embargo, también puede haber un efecto de cantidad
que se traduce en que los depositantes pueden retirar sus fondos de aquellos bancos que
son percibidos como riesgosos, aun a pesar de incrementos en la tasa de interés como
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incentivo para no retirarlos. Es el caso de dos investigaciones que analizaron los datos de
la Gran Depresion. Saunders y Wilson (1996) evaluaron los depositos de los bancos que
quebraron en el periodo 1929 a 1933, donde se registraron que la tasa de crecimiento de
los depositos eran constantemente méas bajos incluso tres afios previos a la quiebra.
Calomiris y Mason (1997) analizaron la quiebra de 26 bancos en Chicago en el afio 1932,
donde encontraron que aquellos bancos eran realmente insolventes, los bancos que
quebraron habian presentado niveles de precios de sus acciones méas bajos hasta 18 meses
previos a la quiebra y los gastos por intereses en 1931 excedian significativamente los
niveles de aquellos bancos que lograron superar la crisis. (Como se citd en Stephanou,
2010).

El presente trabajo de investigacion se enfocara bajo el mecanismo de disciplina de
mercado via cantidad (depdsitos) y via precio (tasas de interés de los depdsitos). Es decir,
si los depositantes castigan a los bancos retirando sus depdsitos ante sefiales de
incrementos de los niveles de riesgo bancario, o si la tasas de interes de los depositos

varian en funcion de esas sefiales, respectivamente.

2.5 Definicion de la disciplina de mercado

La disciplina de mercado es un concepto que se ha fomentado poco, por lo cual se cree

conveniente ofrecer un marco conceptual que permita entender esta terminologia.

Teniendo en cuenta lo descrito en anteriores capitulos, la disciplina de mercado
puede ser definida como aquella situacion mediante la cual los agentes econémicos
realizan acciones con fines preventivos o de castigo con el objetivo de minimizar los
costos que asumen producto de la exposicién al riesgo de las entidades bancarias. Estas
acciones que realizan los depositantes son el retiro de sus depo6sitos hacia otras entidades
bancarias mas sélidas o la exigencia de tasa de interés mas altas por sus depdsitos. Debido
a que estos costos que los depositantes buscan minimizar representan la pérdida total o
parcial de sus fondos en los bancos y a su vez estos constituyen la principal fuente de
recursos de una entidad bancaria, puede inducir a los bancos a que no incrementen su
exposicion al riesgo, incentivandolos a operar con un respaldo de capital propio altoy a

diversificar sus riesgos (Martinez Peria & Schmukler, 1999)
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Stephanou (2010) define a la discplina de mercado como un mecanismo a traves
del cual los participantes del mercado monitorean y disciplinan el comportamiento y la
asuncion de riesgos tomados por las entidades bancarias. Asimismo, tiene mayor relacion
con el marco institucional basado en la trasparencia de informacion, incentivos y control
que se usa para disminuir la problematica de asimetrias de informacién y riesgo moral de

los bancos.

Mark J. Flannery Berger en “Market Discipline in Bank Supervision” (Berger,
Molyneux, & S. Wilson, 2010) define la disciplina de mercado como el seguimiento que
realizan los inversores y la influencia que ejercen en el comportamiento de las empresas.
Esa influencia puede darse ex ante o0 ex post. Ex ante consiste cuando los inversores
cobran mas por la financiacion si se incrementa el riesgo de la cartera de un banco. Ex
post consiste cuando una empresa ha recibido un shock negativo generando perdidas
crediticias, los inversores esperan que las empresa ajusten sus tasas o disminuyan el

riesgo antes de tomar acciones disciplanrias.

Marquez (2010) sefiala que la disciplina de mercado posee una definicion
importante para el analisis del sistema financiero, donde se observan las reacciones de
los acreedores bancarios ante el riesgo que asumen 'y la posterior reaccion de las entidades

bancarias ante las acciones de sus clientes.

Por este motivo, la disciplina de mercado vendria a ser un mecanismo
complementario a los sistemas de supervision y regulacion (Pilares | y I1) para controlar

las practicas riesgosas del sistema bancario.

2.6 Revision de literatura empirica sobre la Disciplina de Mercado

Los estudios sobre la disciplina de mercado provienen, en mayoria, de investigaciones
realizadas en el sistema bancario de Estados Unidos.

De esta forma, Baer y Brewer (1986) enfocaron su andlisis en los bancos que
asumian riesgos en sus operaciones y como este influia en la tasa de interés de los
depdsitos y determino que aquellos depositantes con grandes montos de dinero que solo
estaban asegurados parcialmente demandaban una tasa de interés mas alta debido al

mayor riesgo asumido.
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Sobre investigaciones realizadas en los depoésitos bancarios de EE.UU, Kane
(1987) enfoco su estudio en la crisis generada por la quiebra del Fondo de Garantia de
Depositos de Ohio (ODGF) ocasionado por fallas en la regulacién gubernamental que
generaron deficiencias en los sistemas de informacion que transmitian a sus clientes y
que repercutieron en 68 instituciones de ahorro (Savings & Loans). Observo que 6 de
estas instituciones de ahorro cuyos depositos no estaban asegurados por el Estado tenian
una politica de transparencia de informacion (disciplina de mercado) bien establecida y
publicitada, y a pesar de la crisis, pudieron obtener depositos cuando las instituciones de
ahorro que estaban asegurados por el Estado los estaban perdiendo.

Por otro lado, Cook y Spellman (1994) mencionan que en los depositos asegurados
de las cooperativas de ahorro y préstamo norteamericanas las tasas de interés eran
afectadas por el riesgo al cual estaban expuestos; no obstante, cabe mencionar que esto
sucedia solo explicitamente en casos en los que las instituciones presentaban condiciones
de insolvencia.

Segun Park y Peristani, teniendo en cuenta los mecanismos en el que los bancos
elevaban sus tasas de interés de acuerdo al riesgo y el de retiro de depositos, combinaron
estos dos enfoques y estudiaron el efecto del riesgo de la institucion financiera sobre la
tasa de interés que pagaban a sus depositantes y sobre el crecimiento de los depdsitos no
asegurados. En este trabajo, los autores hallaron que los bancos mas riesgosos pagaban
mayores tasas de interés y al mismo tiempo, atraian menores montos de depdsitos grandes

no asegurados totalmente (como se cité en Molinié, 2000).

Como se ha podido observar en el sistema bancario norteamericano existe
presencia de disciplina de mercado, y este se da mediante dos mecanismos: la exigencia
de tasas de interés mas altas asociadas al riesgo que asumen y al retiro de los depdsitos

por parte de los agentes.

En cuanto al Gnico estudio empirico de este tema realizado para el sistema
bancario peruano, Gonzales del Valle y Delgado (1999) formularon un modelo para
explicar el nivel de depdsitos que captaba cada banco. En este modelo incluyeron tanto
variables asociadas a los fundamentos de las instituciones financieras como variables del
sistema en su conjunto y variables macroeconémicas. La principal conclusion a la que
llegaron las autoras es que en el Peru si bien existe disciplina de mercado, son las

variables macroecondmicas las que explican principalmente el nivel de depdsitos. La
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limitacion de este trabajo es que no se realizo una diferenciacion entre los depositos

cubiertos por el Fondo de Seguro de Depositos y los no cubiertos. (Molinié, 2000)

D'Amato, Grubisic, & Powell (1997) encuentran evidencia de que las variables
fundamentales representadas por los indicadores financieros de los bancos son
significativas y son importantes para explicar la dinamica de los depdsitos. Asi como las
variables macroeconomicas y las variables de efecto de contagio tambien resultan ser
significativas para explicar a los depo6sitos. Con lo cual dejan manifiesto su posicién de
la existencia de disciplina de mercado.

A finales de la década de los noventa, Martinez Peria y Schmukler (1999),
enfocaron el andlisis de su investigacion en paises con economias en desarrollo.
Evaluaron la interrelacién entre la disciplina de mercado, el seguro de depositos vy el
impacto de las crisis bancarias en la disciplina de mercado basados en la experiencia
Argentina, Chile y México, en donde determinaron que los depositantes disciplinan a los
bancos mediante el retiro de sus fondos o la exigencia de tasas de interés mas altas.
También observaron que el seguro de depdsitos al parecer no ejercia alguna incidencia
en la disciplina de mercado, ya que aun asi, los grandes y pequefios depositantes
asegurados ejercian disciplina de mercado a los bancos mas riesgosos. Ademas, respecto
al impacto de las crisis bancarias en la disciplina del mercado, indicaron que las crisis
genera mayor toma de consciencia en los depositantes. Es decir, el grado de disciplina de
mercado, a través de los retiros de depdsitos, se vuelve mas importante inmediatamente
después de las crisis bancarias. Por otro lado, antes y durante las crisis, el alcance de la
disciplina del mercado es mucho mas limitado. Esto sugiere que los depositantes se
vuelven maés conscientes del riesgo de perder sus depdsitos y comienzan a cambiarlos

después de observar las fallas bancarias.

Calomiris y Powell (2000), realizaron un estudio acerca de los cambios en politica
regulatoria que promovio el Banco Central de Argentina en 1990, una epoca marcada por
la alta inflacion y la represion financiera en donde se promovieron la privatizacion y la
liberizacion financiera, y muestran que la disciplina de mercado, despues de las
consecuencias de la crisis del Tequila mexicano (1995), tuvo un rol importante en la
nueva politica y supervisién regulatoria del Banco Central. Llegaron a la conclusion de
que la tasa de interés que los bancos pagan por sus depdsitos tiene una relacion directa
con el riesgo de las instituciones bancarias que estuvieron en la época de crisis; por otro
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lado, la tasa de crecimiento de los fondos obtenidos por el banco de sus depositantes fue
disminuyendo a medida que el banco se hacia mas riesgoso; es decir, hallaron que existia

una relacion inversa entre los depdsitos y el riesgo del banco.

Las investigaciones realizadas por Mayorga Martinez y Mufioz Salas (2002) en el
sistema bancario costarricense, lograron comprobar la relacion entre la disciplina de
mercado y la banca costarricense de manera debil; es decir, que las variables
fundamentales que reflejan el riesgo de las entidades bancarias, asi como las variables
macroecondmicas, no ejercen una considerable influencia en la decision de los
depositantes sobre retirar o no sus fondos de los bancos. Mencionan que si bien el
resultado se refleja en las tasas de crecimiento de los depdsitos o en la captacion de estos,
y que responden de igual forma para cada entidad bancaria ante cualquier variacién de
las variables explicativas, cada banco posee una particularidad que los hace diferentes

entre si ya que poseen distintos niveles de captacion de fondos.

Quevedo (2007) afirma la existencia de disciplina de mercado en el sistema
bancario boliviano en donde los depositantes consideran los fundamentos de los bancos
y, ademas, observa segln sus estimaciones, que existen otras influencias de variables de
riesgo sistémico y macroeconémico en el comportamiento de los agentes. La
investigacion de Quevedo analiza los factores que llevan a los depositantes a mantener o
retirar sus fondos de una entidad bancaria y presentar la influencia que tienen los

depositantes para ejercer disciplina sobre los bancos.

Marquez (2010) realiz6 un analisis acerca de la incidencia del seguro de depdsitos
en la disciplina de mercado en Colombia, en donde obtuvo resultados favorables que
muestran que de manera general los depositantes responden a variables fundamentales de
los bancos. Asimismo, realizo la distincién entre depdsitos pequefios que son cubiertos
por el seguro de depositos, en donde los agentes no ejercen disciplina de mercado debido
a que precisamente los fondos estan cubiertos por el seguro. Por otro lado, para depositos
mas grandes, si se observa que los depositantes tienen mayores incentivos para ejercer la
disciplina de mercado a través del retiro de depdsitos cuando el banco tiene un mal
manejo. Esta situacion es debido a que, en Colombia, el seguro de depdsitos cubre en
mayoria a los depositantes pequefios mas no a los grandes depositantes, generado por el

disefio del sistema por parte de los reguladores.
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Ademas, investigaciones realizadas por Salazar Sandoval (2008) sobre la
disciplina de mercado en el sistema bancario peruano confirman la existencia de esta y
que efectivamente los depositantes disciplinan a los bancos que asumen mayores riesgos
a través del deterioro de los valores de sus indicadores de capital, liquidez, gastos de
administracion y calidad de activos, asimismo, esta presente la exigencia de tasas de
interés mas altas como consecuencia del mayor riesgo asumido y que los depositantes no
asegurados en el Fondo de Seguro de Depdsitos (FDS) ejercen una mayor disciplina a los

bancos, mientras que los depositantes asegurados ejercen una menor disciplina.

Stephanou (2010) analizo la presencia de disciplina de mercado durante la crisis
financiera del 2008, sefiala que durante ese periodo tanto los precios de mercado y las
calificaciones crediticias no proporcionaban sefiales fiables a los supervisores y el pablico
en general. Recopild informacion de diferentes tipos de instrumentos financieros como
acciones, deudas y swaps de tres bancos (Citigroup, Bear Stearns y Lehman Brothers),
estos bancos fueron seleccionados porque asumieron altos riesgos y la crisis gener6 que
quebraran como fue el caso de Lehman Brothers, o fueran rescatados por el gobierno
estadounidense. El objetivo era encontrar qué instrumentos eran los mas sensibles al
riesgos que proporcionaron la primera sefial de advertencia y si la disciplina de mercado
comenzd a funcionar para esos bancos en la crisis. Los resultados muestran que la
disciplina de mercado no funcion6 con suficiente antelacion a la crisis, los bancos
analizados decidieron no cerrar sus posiciones y las actividades de riesgo cuando era
prudente hacerlo. Una vez que la crisis se afianzé la disciplina de mercado desempefio su
papel como se esperaba y quizd méas de lo deseado, ya que los bancos mas riesgosos
fueron los més castigados. Adicionalmente, se encontro que la informacion divulgada por
los bancos era imprecisa e incompleta, con exposiciones al riesgo que no estaban en los
balances contables, sobrevaloracion de activos del mercado, y los mecanismos de Basilea
I no fueron suficientemente adecuados para los bancos ya que no capturaban el riesgo
real de las actividades. Esto sumado a que las calificaciones crediticias no reflejaron el
riesgo real de los activos por lo que no daban algin indicio o advertencia a los
participantes del mercado. Los participantes del mercado no supervisaron lo suficiente ni
reaccionaron a la toma de riesgos de los bancos antes de la crisis debido a que la
informacion que otorgaban los bancos era inexacta e incompleta, aun asi, los bancos

siguieron tomando cada vez mayores exposiciones riesgosas. También se encontro
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evidencia de incentivos de los participantes del mercado para disciplina a los bancos
riesgosos; sin embargo, esto se vio obstaculizado por consideraciones de aquellos bancos

como "too big to fail".

Un estudio mas reciente acerca de la disciplina de mercado es el realizado por
Mufioz, Cabeza, y Guerra (2012) quienes evaluaron este mecanismo regulatorio en la
banca venezolana a través de lo depositos y las tasas de interés mediante un analisis
economeétrico teniendo en cuenta como variables explicativas las variables fundamentales
o financieras, variables macroecondémicas y variables sistémicas; y como variables
dependientes, los depdsitos y las tasa de interés. Los mencionados autores comprobaron
la existencia de disciplina de mercado en la banca venezolana a través de la via de
depdsitos, mas no por la via de tasas de interés, lo cual reflejo que no es un indicador
relevante que los depositantes utilicen para ejercer disciplina de mercado para el caso

venezolano.

Otro estudio reciente de disciplina de mercado fue abordado por Tovar-Garcia
(2016), en donde realizo6 estimaciones econométricas para 30 bancos de seis pases: Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panam4, en el marco de la crisis
financiera global en el periodo 2008-2012, en donde no se pudo encontrar evidencia de
la relacion entre la disciplina de mercado y el sistema bancario centroamericano, esto
bajo resultados econométricos robustos. Sin embargo, cabe mencionar que la presente
investigacion presentd ciertas limitaciones relacionados a la disponibilidad de
informacion financiera de los bancos, realizando la investigacion con datos en mayor
proporcion de Panama, por lo que cabe mencionar que no se puede generalizar ya que lo

resultados pueden estar sesgados.

Finalmente, la disciplina de mercado es un enfoque alternativo para buscar un
control de las practicas de operaciones riesgosas en que incurren los bancos. De esta
manera, la atencion se centra en la disciplina de mercado como complemento a otros
mecanismos que disponen las autoridades de supervision y control. Es asi que, ante esto,
el Acuerdo de Capital de Basilea, que entro a regir en el afio 2004, establece Tres Pilares
basicos de la supervision: los Requisitos de Capital, la Evaluacion de la Gestién y la
Disciplina de Mercado, los cuales se refuerzan entre si. Asimismo, es respecto al tltimo
pilar, sobre el cual se justifica la presente investigacion de tal manera que, apoyado con
un sistema adecuado de divulgacion de informacion al publico, puede ser un
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complemento importante y efectivo para los supervisores para fomentar este enfoque en
los bancos y generar mayor control de riesgos, el cumplimiento de los requerimientos
minimos de capital y las buenas préacticas de administracion de riesgos. De esta forma, la
presente investigacion busca contribuir a fomentar este enfoque establecido por el Comité
de Supervision de Basilea Il que ain no se encuentra presente en gran medida en el Peru
y América Latina, pero que representa uno de los pilares en la normativa para los
requerimientos minimos de capital en el sistema bancario. Los resultados y conclusiones
de este trabajo buscan aportar evidencia que permita demostrar la presencia de la
disciplina de mercado y que los bancos puedan implementar nuevas practicas y

mecanismos para reforzar su capital y asumir adecuadamente los riesgos.
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Figura 2.3
Tabla resumen de investigaciones relacionadas a la disciplina de mercado
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CAPITULO III: EVALUACION EMPIRICA

A continuacion, se procederd a realizar la descripcion del modelo a utilizarse, asi como
las revisiones descriptivas y estadisticas de las variables que son utilizadas en el modelo
economeétrico.

3.1 Planteamiento del Modelo

En esta seccion se presentara el modelo empirico con la finalidad de comprobar o
no la hipétesis planteada en el presente trabajo. Como se menciond anteriormente, el
objetivo de la presente investigacion es medir el efecto de las variables fundamentales
(representadas por los indicadores financieros de acuerdo a la metodologia CAMEL)
respecto de la tasa de interés pasiva y los depésitos totales del sistema bancario peruano
como evidencia de la disciplina de mercado. Asimismo, de acuerdo al objetivo especifico,
se busca analizar también el efecto de las variables macroecondmicas y de sistema que
pudieron tener incidencia en el aumento o disminucién de la Tasa de Interés Pasiva y los

Depositos.

Teniendo en cuenta lo mencionado previamente, se plantearon dos modelos
economeétricos para realizar el contraste de la hipotesis en donde se realizaron dos
regresiones con las mismas variables y el mismo periodo de tiempo escogido para las
entidades bancarias seleccionadas: Modelo aplicado a la Tasa de Interés Pasiva y
Modelos aplicado a los Depositos. Los modelos se presentan a continuacion:

TIP; = a; + piFundamentales;; + B,Macro; + [3Sisty + &€

Vardep;; = a; + piFundamentales;; + [,Macro; + [3Sisty + €

3.2 Variables del modelo econométrico

A continuacion, se presentaran las variables dependientes (Tasa de Interés Pasiva
y Depositos) y las variables explicativas a estimar en el modelo con su correspondiente

descripcion tedrica.
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Tabla 3.1
Descripcion de variables a emplear en el modelo

Sigla Descripcion Unidades Fuente
Tasa de Interés Implicita Pasiva: Tasa de
TIP interés que pagan los bancos por los depdsitos de | Porcentaje SBS
los agentes.
Depositos totales: Depositos del publico y Miles de
Vardep empresas del sistema bancario. soles SBS

Variables Fundamentales

Liquidez: Capacidad de una entidad bancaria de
poder asumir sus obligaciones con terceros.
Calidad de Activos: Representa el riesgo de
Calidad crédito de un banco. El deterioro de este Porcentaje SBS
indicador representa un mayor riesgo.
Eficiencia: Representa como se esta manejando

Liqg Porcentaje SBS

Efic los gastos de un banco respecto al total de activos | Porcentaje SBS
que posee.
Rentabilidad: Capacidad de una entidad
Rentab bancaria para enfrentar sus obligaciones con Porcentaje SBS

terceros en relacidn con su patrimonio.
Solvencia: Capacidad de poder asumir el pago de

Solv oo Porcentaje SBS
sus obligaciones.
~ Tamaro de activos: Activos totales de cada Miles de
Tamano . . SBS
entidad bancaria. soles
Variables Macroeconémicas
Tepbi Tasa de crecimiento econémico: Variacion Porcentaje BCRP

porcentual de la produccién medida por el PBI.
Inflacién: Aumento persistente del nivel general
Infl de los precios de la economia, con la consecuente | Porcentaje BCRP
pérdida del valor adquisitivo de la moneda.
Depreciacion del tipo de cambio: Pérdida del
valor de una moneda con relacidn a otra moneda.
Tasa de encaje: Tasa de encaje en moneda

Tipo de cambio Porcentaje BCRP

Encaje . Porcentaje BCRP
nacional.
Crisis: Recoge el efecto de las crisis econdmicas
. . , Valores de
Dummy o financieras en el Per( que pueda afectar a la 0y1 -

tasa de interés o el nivel de depdsitos.

Variable Sistematica

Preferencia por Liquidez: Ratio que refleja el
Plig comportamiento del sector bancario medido Porcentaje BCRP
como circulante entre depositos totales.
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, y Banco Central de Reserva del Pert (2020)
Elaboracién propia.

3.3 Descripcién conceptual de las variables

Las cinco variables fundamentales corresponden a un conjunto de indicadores que

busca medir y analizar los riesgos de una entidad bancaria, las cuales se han obtenido en
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base a la metodologia CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning y Liquidity). De
acuerdo a Buniak (2014), dicha metodologia es utilizada principalmente en el sector
financiero para realizar mediciones de riesgo para las entidades, adoptado por organismos
de supervision y regulacion de los Estados Unidos, el Sistema de Reserva Federal (FED),
la Oficina de Control de Moneda (Controller of the currency — OCC) y la Corporacion
Federal de Seguro de Deposito (Federal Deposit Insurance — FDIC). Este marco
metodologico propone llevar a cabo una evaluacion de cinco aspectos mas importantes
de una entidad bancaria: Solvencia, Calidad de Activos, Gestion Administrativa o
Eficiencia, Rentabilidad y Liquidez. Ademas, estas variables y esta metodologia han sido
adoptada por distintas entidades supervisoras y reguladores de distintos paises y también
por diversos estudios sobre la disciplina de mercado en el sistema bancario para
determinar la existencia de riesgos y proveer un adecuado control. Esto corrobora la
consistencia de la metodologia CAMEL para la utilizacion de los indicadores financieros

propuestos en la presente investigacion.

La base de datos cuenta con las cinco variables propuestas por el método CAMEL,
ademas, de cinco variables que buscan medir la incidencia del entorno macroeconémico
en la Tasa de Interés Pasiva o los Depositos, y una variable sistematica, la cual busca
observar la incidencia de algun efecto de contagio en el sistema bancario producto de
acontecimientos externos o internos a la economia. Asimismo, se analizaran 14 bancos
del sistema bancario peruano los cuales representa méas del 85% de participacion del

sector, como se puede observar en los siguientes graficos.

La mayor participacion de crédito directos, depdsitos totales y patrimonio esta
dada por el Banco de Crédito del Pert, Banco Continental, Scotiabank e Interbank.
Ademas, el resto de bancos no seleccionados representan del 15% del sector bancario.
Esto evidencia que la muestra de los 14 de 16 bancos totales es representativa y

consistente para analizar en la presente investigacion.
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Figura 3.1
Participacion de Créditos Directos a diciembre 2020

Participacion de Créditos Directos (%)

H B. de Crédito del Peru H B. Continental
i Scotiabank Peru H Interbank

H B. Interamericano de Finanzas B Mibanco

W B. Financiero B Otros

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.

Figura 3.2
Participacion de los Depositos Totales a diciembre 2020

Participacion de Depdsitos Totales (%)

H B. de Crédito del Peru H B. Continental
H Scotiabank Peru H Interbank

H B. Interamericano de Finanzas H Mibanco

B B. Financiero B Otros

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.
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Figura 3.3
Participacién de Patrimonio a diciembre 2020

Participacion de Patrimonio (%)

M B. de Crédito del Peru B Scotiabank Peru

H B. Continental H Interbank

B Mibanco M B. Interamericano de Finanzas
H Citibank H Otros

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.

Finalmente, la periodicidad de la data es mensual y va desde el afio 2008 hasta el
afio 2020.

3.4 Modelo econométrico

Debido a que se tiene informacién de varios bancos del sistema financiero durante
el periodo 2008-2020, la metodologia mas adecuada para identificar la heterogeneidad
no observable entre los agentes econémicos (Bancos) y la dimensidn temporal, es el
método de Panel Data, debido a que esa heterogeneidad no puede ser capturada con las
metodologias de Corte Transversal o Series de Tiempo. Ademas, la metodologia de Panel
Data permite analizar dos aspectos relevantes de la heterogeneidad no observable: 1) Los
efectos individuales especificos y 2) Los efectos temporales. EIl primero, se refiere a
aquellos efectos que afectan de distinta manera a cada uno de los agentes y son invariables
en el tiempo; mientras que los efectos temporales, son aquellos efectos que afectan a

todos los agentes de igual manera pero que no varian en el tiempo (Wooldridge, 2000)

De esta manera, dentro de los casos posibles de estimacion se opt6 por utilizar un
Modelo Estatico de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios. Si una muestra presenta efectos

individuales y las variaciones en el tiempo explican el comportamiento de las variables,
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se recomienda aplicar la metodologia de Panel Data. EI modelo de Efectos Fijos asume
la condicidn de que los efectos individuales son independientes entre si, existe un término
constante para cada individuo, y estan correlacionados con las variables explicativas y lo
trata separadamente de los términos de error. Mientras que el modelo de Efectos
Aleatorios, asume que los efectos individuales no son independientes entre si, no esta
correlacionados con las variables explicativas y, en este caso, estos efectos individuales
se suman al término de error. La determinacion sobre cudl método (Efectos Fijos o
Aleatorios) prevalecera en la investigacion serd determinado por el Test de Hausman,
comparando las betas obtenidos por medio de sus estimadores, identificando
posteriormente si las diferencias entre ellos son significativas o no (Labra y Torrecillas,
2014).

Las ventajas que proporciona utilizar la metodologia de Panel Data y el modelo

de efectos fijos, son:

e Permite capturar la heterogeneidad no observable presente en las variables y
aplicar una serie de hipoétesis para rechazar o aceptar dicha heterogeneidad.

e Permite disponer de mas datos y hacer un seguimiento mas detallado de cada
individuo.

e Los datos en panel suponen e incorporan, en el analisis, el hecho de que los
individuos, firmas, bancos o paises son heterogéneos. Los analisis de series de
tiempo y de corte transversal no tratan de controlar esta heterogeneidad corriendo
el riesgo de obtener resultados sesgados.

35 Coherencia econdmica del modelo

Los indicadores financieros de las entidades bancarias no solo miden la estabilidad
financiera sino también permite observar y analizar su situacion frente a los distintos tipos
de riesgos a los cuales estd expuesto. Para lo cual, a continuacion, se presenta un cuadro
sobre el impacto que tiene cada variable explicativa sobre la Tasa de Interés y los

Depdsitos totales.
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Tabla 3.2

Coherencia econdmica de variables — Tasa de interés

Modelo aplicado a la tasa de interés de los depdésitos

Variables Indicador Relacion
- Activos liquidos/Pasivos de corto plazo en MN y
Liquidez ME Inversa
Calidad de Activos Creditos Atrasados/Créditos Directos Directa
Eficiencia Gastos de Administracion /Activos Directa
Rentabilidad Utilidad Neta/Patrimonio (ROE) Inversa
Solvencia Ratio de Capital Global Inversa
Tamarno de activos Activos totales Inversa
Inflacion Variacion porcentual del IPC Directa
Tasa de crec. PBI Variacion porcentual del PBI Inversa
Encaje Tasa de encaje en MN Inversa
Dummy Variable de captura de periodos de crisis (valores de Directa
Oy1l).
P(efe_renua ROF MO/Depésitos Directa
Liquidez
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)
Elaboracién propia.
Tabla 3.3
Coherencia econdmica de variables — Depdsitos
Modelo aplicado a la variacién de los depésitos
Variables Indicador Relacion
Liquidez QcEtlvos liquidos/Pasivos de corto plazo en MN y Directa
Calidad de Activos Créditos Atrasados/Créditos Directos Inversa
Eficiencia Gastos de Administracion /Activos Inversa
Rentabilidad Utilidad Neta/Patrimonio (ROE) Directa
Solvencia Ratio de Capital Global Directa
Tamarno de activos Activos totales Directa
Inflacion Variacion porcentual del IPC Inversa
Tasa de crec. PBI Variacion porcentual del PBI Directa
Tipo de cambio Variacion porcentual del TC Inversa
Variable de captura de periodos de crisis (valores de
Dummy Inversa
Oy1l).
Preferencia por MO/Depésitos Inversa

Liquidez

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)

Elaboracién propia.
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Liquidez

El indicador de liquidez es la posesion de la empresa de efectivo necesario en el
momento oportuno que permita hacer el pago de los compromisos anteriormente
contraidos. En cuanto sea mas facil convertir los recursos del activo que posea la empresa
en dinero, gozara de mayor capacidad de pago para hacer frente a sus deudas y
compromiso.

De acuerdo al cuadro, se espera que un deterioro del indicador de Liquidez, tenga

un impacto inverso en la tasa de interés y directo en los depositos.

Calidad de Activos

Este indicador refleja el riesgo de crédito al cual estan expuestos las entidades
bancarias y que puede constituir un grave problema a largo plazo sino se supervisa con
minuciosidad, llevando a las entidades bancarias a la quiebra o liquidacién. Tiene un
impacto directo con la tasa de interés ya que, a mayor riesgo de crédito, mayor sera la

tasa de interés, mientras que los depdsitos disminuiran.
Eficiencia

Este indicador mide el gasto en personal, directorio, servicios recibidos de
terceros, impuestos y contribuciones por cada sol de activo productivo. Representa como
se estd manejando los gastos de un banco respecto al total de activos que posee. Tiene

una relacién directa con la tasa de interés e inversa con el nivel de depdsitos.
Rentabilidad

Indica cuan bien la institucién financiera ha utilizado sus activos para generar
ganancias. A mayor rentabilidad, menor tasa de interés y mayor nivel de captacion de

dep0sitos.
Solvencia

Permite medir la solidez de una institucion bancaria y su capacidad para enfrentar
choques externos y soportar perdidas futuras no anticipadas. Una disminucién de este
ratio implicara mayor riesgo bancario, por lo cual posee una relacion inversa con la tasa

de interés y directa con los depositos.

Tasa de Inflacion
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Se espera una relacion positiva entre la inflacion y la tasa de interés, ya que
presiones inflacionarias generan que el BCRP eleve las tasas de interés de referencia. Por
otro lado, se espera una relacién negativa con los depositos, ya que en tiempos de

inflacion los agentes econdmicos tienden a retirar sus depositos.

Tasa de crecimiento del PBI

Se espera una relacion negativa frente a la tasa de interés, ya que un mal
desempefio macroecondmico implicara un aumento en la tasa de interés de los depdsitos.
Por otro lado, respecto a los depdsitos, se espera una relacion positiva ya que, de igual
forma, un buen desempefio macroeconémico incentivara a los agentes econémicos a tener

ahorrar.

Tipo de cambio

Se espera una relacion negativa respecto a los depdsitos ya que un buen desempefio
macroeconomico desincentivara a los agentes econémicos de tener mayores fondos en

dolares en los bancos.

Tasa de Encaje en Moneda Nacional

Se incluye la tasa de encaje en MN para observar el comportamiento de la tasa de
interés de los depdsitos. Vega (2012) sefiala que existe una relacion negativa entre la tasa
de encaje y las tasas pasivas, ya que actian como impuestos que llevan a las tasas pasivas
a ser cada vez menores en el Pert, ademés esta herramienta es utilizada como instrumento

de politica monetaria con mayor relevancia a raiz de la crisis financiera del 2008.

Variable Dummy

Se incluye una variable dummy que recoge el efecto o cambio en el patron de
comportamiento de los depositantes durante los periodos de la crisis financiera del 2008
y la inestabilidad econémica generada por la pandemia mundial del covid-19 en el 2020.
La variable toma el valor de uno desde el periodo inicial enero 2008 hasta diciembre
2010, y desde mayo 2020 hasta diciembre 2020. Por otro lado, tomara el valor de cero
para los periodos restantes. Se espera una relacion directa con la tasa de interés de los
depdsitos de modo que durante los periodos de crisis los depositantes exigirian mayores
tasas ante entidades mas riesgosas, mientras que se espera una relacion inversa con la

evolucion de los depdsitos, de modo que ante periodos de crisis los depositantes tienen
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incentivos para retirar sus depositos para mantener su consumo constante durante el

tiempo o invertirlo en otros instrumentos financieros con menor riesgo.

Preferencia por liquidez

La variable sistémica trata de capturar el comportamiento del sistema bancario ya
que busca de forma preliminar los efectos de contagio que puedan existir en €l, en relacién
a que los depositantes pueden actuar de acuerdo a lo que esté haciendo el resto del sistema
bancario si perciben algun incremento del riesgo sistémico, de esta forma podrian retirar
sus fondos independientemente de sus fundamentos. Por lo tanto, existe una relacion
directa con la tasa de interés ya que exigiran mayores tasas si perciben algun tipo de
riesgo sistémico, y una relacion inversa con los depoésitos, ya que optaran por retirar su

fondos de los bancos.
3.6 Descripcion estadistica y analisis de las variables

A continuacion, se procedera a mostrar la descripcion estadistica de las variables
escogidas para el modelo como el nimero de observaciones, los valores minimos y

maximos, media y desviacion estandar.

Tabla 3.4
Descripcion estadistica de variables
. . .. , . . Desviacion
Variables Observaciones Minimo Maximo Media .
estandar
Tasa de_lnteres 2184 0.084137 7.119701 2.561837 1.16297
Pasiva
Depositos 2184 4049 1.16e+08 1.26e+07 1.90e+07
Totales
Liquidez 2184 11.0645 93.56798 42.291 14.03599
Calidad de 2184 0.1 16.01 3.036218 2248823
Activos
Eficiencia 2184 1.0698 86.24759 8.365231 10.61357
Rentabilidad 2184 -77.37 46.21 15.10372 14.18238
Solvencia 2184 9.77 124.32 15.08191 4522462
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Tama_no de 2184 43,961 1.83e+08 2.00e+07 3.09e+07
Activos
_Ta_sa de 2184 -39.08323 14.08439 3.409746 6.233771
crecimiento PBI
Inflacion 2184 2453164 6.74891 2.969152 1.362207
Tipo de Cambio 2184 -3.2619 3.8842 0.1296 1.2730
Encaje 2184 4.0012 20.0651 9.0935 45791
Prefo_arer_mla por 2184 15.81972 23.28671 19.67888 1.28874
liquidez

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Banco Central de Reserva del Per( (2020)
Elaboracién propia.

Tabla 3.5
Correlacion de las variables
Variable tip vardep liq calidad efic rentab solv tamafio tcpbi tc infl Encaje pliq
tip 1.00
vardep -0.43 1.00
lig -0.15 -0.07 1.00
calidad 0.63 -0.16  -0.05 1.00
efic 0.57 -0.31  -0.06 0.65 1.00
rentab -0.04 0.26 -0.11 -0.10 -0.20 1.00
solv 0.09 -0.10 0.36 0.12 0.30 -0.21  1.00
tamafio -0.42 1.00 -0.08 -0.14 -0.30 0.25 -0.09 1.00
tcpbi 0.05 -0.13  -0.01 -0.11 0.05 0.11  0.00 -0.13 1.00
tc -0.02 0.04 0.06 0.04 -0.02 -0.03 -0.06 0.04 -0.02 1.00
infl 0.07 -0.10 0.01 -0.15 0.05 0.03 -0.02 -0.09 0.27 0.07 1.00
encaje -0.06 -0.12 0.13 -0.13 0.04 0.09 -0.10 -0.12 0.37 0.05 0.32 1.00
pliq -0.23 0.08 0.17 0.10 -0.09 -0.01  0.00 0.08 -0.08 0.05 -0.31 0.38 1.00

Fuente: Elaboracion propia mediante Stata 16.

La matriz de correlacion determina la fuerzay direccion de la relacion que poseen

entre las variables que se utilizaran en el modelo. Los valores de correlacion van desde

el -1al 1. Un valor de correlacion cercano a -1 o 1 indicaria que existe una alta correlacién

y puede darse el caso de que estén midiendo diferentes caracteristicas o no estar bien

definidos.

Asimismo, de acuerdo a la matriz de correlaciones, se puede observar que existe

una baja correlacion entre las variables del modelo, por lo que no presentan problemas

de multicolinealidad.
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3.6.1 Pruebas de Raiz Unitaria

La prueba de raiz unitaria se utiliza para determinar si las variables a utilizar en

el modelo son estacionarias a lo largo del tiempo. De esta manera, se utiliz6 la prueba de

Levin-Lin-Chu, la cual supone que existen raices comunes entre secciones transversales

de los paneles de datos. Asimismo, dicha prueba requiere que se utilice un panel

balanceado, es decir, que no haya datos faltantes en el modelo. El presente modelo

dispone con todos los datos.

Tabla 3.6

Pruebas de Raiz Unitaria (Variables Fundamentales)

Tabla 3.7

variables Statistic T
fundamentales e P-value
TIP -2.9675 0.01
Vardep 2.6418 0.99
Lig -1.5692 0.05*
Calidad 2.0674 0.98
Efic -1.3137 0.09*
Solv -3.2838 0.00
Rentab 5.3702 1.00
Tamario 2.4084 0.99

Fuente: Elaboracion propia mediante Stata 16.
*Nota: Se rechazan con un p-value < 0.10

Pruebas de Raiz Unitaria (Variables Macroeconémicas y Sistémica)

LLC
Variables Statistic
Macroeconémicas o

(Adjusted t) Pl

Tcpbi -11.8088 0.00

Inf -1.6369 0.05*

TC -27.0353 0.00

Encaje 3.2822 0.99
Variable Sistema Statistic P-value
Plig -1.4213 0.077*

Fuente: Elaboracion propia mediante Stata 16.
*Nota: Se rechazan con un p-value < 0.10
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Tabla 3.8
Pruebas con tratamiento de variables

Tratamiento Variable LLC p-value
Logaritmo Dep6sitos 0.000
Logaritmo Tamario 0.000

Primera diferencia Calidad 0.000
Primera diferencia Rentabilidad 0.000

Fuente: Elaboracion propia mediante Stata 16.

Como se puede observar la mayoria de variables son estacionarias a excepcion de
las variables Depdsitos, Tamafio, Calidad y Rentabilidad, las cuales fueron tratadas y

segun la tabla 7 y mostraron ser estacionarias.

3.7 Modelo de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios

A continuacion, una vez obtenido las variables definitivas, después de la
diferenciacion realizada producto de los resultados de la prueba de raiz unitaria, se
procedio a realizar las estimaciones correspondientes de Efectos Fijos y Efectos

Aleatorios.

En las estimaciones de Efectos Fijos, se considera la presencia de correlacion
entre la heterogeneidad inobservable (ai) y las variables dependientes o explicativas (Xi).
Por tal motivo, se aplican efectos fijos debido a que el principal motivo de estas
caracteristicas individuales se pueda observar a través de las variables explicativas,
debido a que en el sistema financiero se puede observar que las entidades bancarias
muestran un comportamiento desigual. En Panel Data, ademas, el estimador “Within” de
efectos fijos, se refiere a los estimadores para los coeficientes en el modelo de regresion.
En la presente investigacion, si el modelo a optar resulta ser los Efectos Fijos, se estaria
considerando también que los efectos del tiempo son independientes para cada unidad
que probablemente esté correlacionada con las variables explicativas. Por otro lado, si
surge el caso de que las variables explicativas no estén correlacionadas con la
heterogeneidad inobservable, entonces el modelo econométrico propuesto para este caso
sera mediante la estimacion de Efectos Aleatorios. Para este caso, el Test de Hausman
nos permitird contrastar estas alternativas para determinar qué estimacion es mas
adecuada para los modelos aplicados para la Tasa de Interés Pasiva y los Depositos. Las
estimaciones de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios realizados para los modelos de Tasa

de Interés Pasiva y Depdsitos se encuentran en el apartado de Anexos.
61



3.7.1 Test de Hausman

Para determinar cual de los métodos (Efectos Fijos o Aleatorios) es el adecuado

para representar el analisis realizado para la disciplina de mercado, se realizd el Test de

Hausman.
Figura 3.4
Test de Hausman para Tasa de Interés Pasiva
—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
liq -.0039012 -.0013772 -.002524 .00033
dcalidad -.0659924 -.069352 .0033595 .0007005
efic -.0797617 -.0671044 -.0126573 .0010372
drentab .0299112 .0266673 .0032439 .0002227
solv -.0002768 -.0036649 .0033881 .0004909
1n_tamano -.3140726 -.4294876 .115415 .0221777
tcpbi .0076635 .0038185 .003845 .0005905
infl -.0021953 -.0145783 .0123829 .0016128
dEncaje -.1292868 -.1289976 -.0002892 .0002455
Dummy .4555897 .3570486 .0985411 .013146
pliq -.121526 -.1222374 .0007114 .0004912
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 247.96
Prob>chi2 = 0.0000

Fuente: Stata. Elaboracidon propia.

De acuerdo al Test de Hausman aplicado para la Tasa de Interés Pasiva, se puede
observar que bajo la hipétesis nula (Ho: EI modelo adecuado es el Aleatorio), se rechaza
con un p-value menor al nivel de significancia de 5%. Por lo tanto, el método adecuado

para el modelo aplicado de Tasa de Interés Pasiva es el de Efectos Fijos.

Asimismo, aplicando el Test de Hausman para los Depdsitos, se obtuvieron los

siguientes resultados:
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Figura 3.5
Test de Hausman para Depdsitos

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-V_B))
fixed2 random2 Difference S.E.
tip -.0439651 -.042015 -.0019501 .0008662
liq .003241 .0033 -.000059 .0000367
dcalidad -.0056112 -.0055358 -.0000754 .0000776
efic -.0041744 -.0037887 -.0003857 .0001673
drentab .0015946 .0014954 .0000993 .0000515
solv -.012449 -.0125056 .0000566 .0000491
1n_tamano .9591065 .9579356 .0011709 .0024554
tcpbi -.0006974 -.000766 .0000686 .000069
tc -.003308 -.0032235 -.0000845 .0001129
infl -.0140632 -.0142856 .0002225 .0001943
Dummy -.0107548 -.0130298 .002275 .0016057
pliq -.0068815 -.0066102 -.0002713 .0001444
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 15.80
Prob>chi2 = 0.0270

Fuente: Stata. Elaboracién propia.

De acuerdo al Test de Hausman aplicado para los Depositos, se puede observar
que bajo la hipotesis nula (Ho: ElI modelo adecuado es el de Efectos Aleatorios), se
rechaza con un p-value menor al nivel de significancia de 5%. Por lo tanto, el método

adecuado para el modelo aplicado a los depésitos es el de Efectos Fijos.

3.8 Prueba de Heterocedasticidad

En un modelo econométrico se encuentra la presencia de heterocedasticidad
cuando la varianza de los errores no es constante en las distintas secciones cruzadas, lo
cual representa una violacion a los supuestos planteados por Gauss — Markov. De esta
forma, se realiz6 la prueba Modificada de Wald para Heterocedasticidad para los modelos

aplicados a la tasa de interés pasiva y los depdsitos:
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Figura 3.6
Prueba de Heterocedasticidad para el modelo aplicado a la Tasa de Interés Pasiva

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

chi2 (14) =  6263.90
Prob>chi2 = 0.0000

Fuente: Stata. Elaboracidn Propia.
Bajo la prueba Modificada de Wald se obtiene un p-value menor al nivel de
significancia de 5%, por lo cual rechazamos la hipotesis nula (Ho: No existe problema de
heterocedasticidad). Por lo tanto, concluimos que existe la presencia de

heterocedasticidad en el modelo aplicado a la tasa de interés.

Del mismo modo, se realizd la prueba de heterocedasticidad para el modelo
aplicado a los Depositos:

Figura 3.7
Test de Heterocedasticidad para el modelo aplicado a los Depdsitos

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma”2 for all i

chi2 (14) = 2869.97
Prob>chi2 = 0.0000

Fuente: Stata. Elaboracion Propia.

Bajo la prueba Modificada de Wald se obtiene un p-value menor al nivel de
significancia de 5%, por lo cual rechazamos la hipotesis nula (Ho: No existe problema de
heterocedasticidad). Por lo tanto, concluimos que existe la presencia de

heterocedasticidad en el modelo aplicado a los depositos.

3.9 Prueba de Autocorrelacion

En la anterior seccidon se detectdé la presencia de Heterocedasticidad en las
estimaciones de Efectos Fijos para ambos modelos (Tasa de Interés Pasiva y Depdsitos);

sin embargo, es importante sefialar que nuestros modelos pueden estar mal especificados
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en otros aspectos. En Panel Data, se suelen violar los supuestos de Gauss-Markov
respecto a que los errores de los modelos se correlacionan temporalmente dentro de cada
unidad (Correlacidn serial o Autocorrelacion). En esta seccion, analizaremos la presencia
de Autocorrelacion; es decir, cuando los errores no son independientes del tiempo. Para

lo cual, se aplico el Test de Wooldridge para determinar la presencia de autocorrelacion.

Figura 3.8
Test de Autocorrelacién para el modelo aplicado a la Tasa de Interés Pasiva

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 13) 200.344
Prob > F = 0.0000

Fuente: Stata. Elaboracion Propia.

Segun la figura 3.8, el Test de Wooldridge de Autocorrelacion para el modelo
aplicado a las Tasas de Interés Pasiva, se obtiene un p-value menor al nivel de
significancia de 5%, por lo cual rechazamos la hipotesis nula (Ho: No existe problema de
Autocorrelacion). Por lo tanto, concluimos que existe la presencia de autocorrelacion en

el modelo aplicado a la tasa de interés pasiva.

Figura 3.9
Test de Autocorrelacién para el modelo aplicado a los Depdsitos

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 13) = 10.227
Prob > F = 0.0070

Fuente: Stata. Elaboracion Propia.

Segun la figura 3.9, el Test de Wooldridge de Autocorrelacion para el modelo
aplicado a los Depdsitos, se obtiene un p-value mayor al nivel de significancia de 5%,
por lo cual fallamos en rechazar la hipdtesis nula (Ho: No existe problema de
Autocorrelacion). Por lo tanto, concluimos que no existe presencia de autocorrelacion en

el modelo aplicado a los Depdsitos.
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CAPITULO IV: RESULTADOS EMPIRICOS

En las anteriores secciones se mostré que la estimacion adecuada para los modelos
de Tasa de Interés Pasiva y Depdsitos es mediante Efectos Fijos; sin embargo, en ambos
modelos se logro verificar la presencia de heterocedasticidad y autocorrelacién. De tal
forma, se realizd una estimacion basada en errores estandar robustos de acuerdo al
modelo con estimadores robustos propuestos por Driscoll — Kray. De la misma forma
Wooldridge (2013) y Colin & Douglas (2015), afirman que la metodologia de errores
estandar robustos son una forma adecuada para corregir la heterocedasticidad y

autocorrelacién en los modelos econométricos de Panel Data.

4.1 Andlisis de Resultados
4.1.1 Modelo aplicado a la Tasa de interés de los depositos

A continuacion, se presenta la estimacion de Efectos Fijos corregido de

heterocedasticidad y autocorrelacion para el modelo aplicado a la tasa de interés.

Figura 4.1
Modelo para tasa de interés de los depositos
Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 2156
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 14
Group variable (i): Banco F( 11, 153) = 62.27
maximum lag: 4 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.4251
Drisc/Kraay
tip Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
liq -.0039012 .004603 -0.85 0.398 -.0129948 .0051924
dcalidad -.0659924 .0481779 -1.37 0.173 -.1611723 .0291874
efic -.0797617 .014833 -5.38 0.000 -.1090656 -.0504578
drentab .0299112 .01226 2.44 0.016 .0056904 .0541319
solv -.0002768 .0268159 -0.01 0.992 -.0532541 .0527005
1n_tamaho -.3140726 .1076103 -2.92 0.004 -.5266664 -.1014788
tcpbi .0076635 .0030903 2.48 0.014 .0015584 .0137686
infl -.0021953 .0245773 -0.09 0.929 -.0507499 .0463593
dEncaje -.1292868 .0415832 -3.11 0.002 -.2114381 -.0471355
Dummy .4555897 .1074574 4.24 0.000 .2432979 .6678814
pliq -.121526 .0323336 -3.76 0.000 -.185404 -.057648
_cons 10.59147 1.905467 5.56 0.000 6.827046 14.35589

Fuente: Stata. Elaboracion Propia.
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En la figura 4.1, respecto a las variables fundamentales, cabe destacar que todas
estan establecidas en unidades de porcentaje a excepcion del tamafio de activos, el cual
estd expresado en logaritmo. Se puede observar que los indicadores de eficiencia,
rentabilidad y tamafio de activos resultaron significativos al 5% y con los signos teéricos
esperados a excepcion de la rentabilidad que resulto con signo positivo. En el caso del
indicador de eficiencia el signo tedrico esperado resulta ser ambiguo debido a que es
posible pensar que un banco es eficiente en relacidn a la forma en como asigna sus gastos
operativos y/o administrativos ya que menores gastos se traducirian como una mayor
eficiencia; sin embargo, un incremento de los gastos de un banco también puede sugerir
que una entidad dedica esos esfuerzos para mejorar la atencion al cliente u otros aspectos
que no tengan que ver necesariamente con la eficiencia. De esta forma, la eficiencia nos
indicaria que tiene una relacion negativa con la tasa de interés de los depoésitos con un

impacto de 0.08%, mayor eficiencia en los bancos se traduce en menores tasas.

Para la rentabilidad, el signo positivo podria ser ocasionado a que durante el
periodo estudiado la rentabilidad de la banca maltiple se ha mantenido en niveles de 25%
y 18%, superiores a los niveles mostrados por sus pares regionales; sin embargo, la tasa
de interés tanto en moneda nacional como extranjera se ha mantenido en niveles 2.5% y
1% respectivamente producto de los niveles de referencia propuestos por el BCRP. De
esta forma, podria ser que a pesar de que los bancos incrementen o disminuyan su
rentabilidad, la tasa de interés pasiva tenga variaciones de acuerdo a otros factores

macroecondmicos.

El tamafio de activos resulto con el signo tedrico esperado, esto quiere decir que,
si los activos de un banco se incrementan en un 1%, la tasa de interés de los depdsitos
disminuye 0.31%. Este resultado refleja que conforme va creciendo una entidad bancaria
ird generando mas confianza y menos percepcion de riesgo en sus clientes lo cual se ve

reflejado en menores tasas por los depositos de acuerdo a la relacion riesgo — rendimiento.

Estos resultados resultaron similares a los encontrados por Tovar-Garcia (2017)
en la disciplina de mercado para el sistema bancario centroamericano, donde muestra la
baja disciplina de mercado en dicho sistema solo a través de los indicadores de
rentabilidad y tamafio de activos, se podria argumentar que los depositantes monitorean
dichas variables de riesgo de los bancos para la toma de decision. Asimismo, Molinié
(2000) observo el mismo hallazo de que los depositantes se fijan principalmente en el
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tamano de los activos ya que refleja cuan grande es un banco para decidir si depositan o

no.

Si bien los indicadores de liquidez y solvencia no resultaron significativos, estos
mostraron los signos teoricos esperados, lo cual se refleja que las entidades bancarias
reflejan el riesgo en su tasa de interés. El signo negativo de la calidad de cartera puede
deberse a que este indicador se ha ido incrementado constantemente de 1.5% a 3.5% en
la banca multiple, las entidades estan reflejando mas riesgo; sin embargo, sus tasas de
interés mantienen los margenes, debido a que, a pesar del riesgo generado, no genera un
impacto importante. Estos resultados difieren con los encontrados por Molinié (2000)
para el caso peruano, donde muestra que los depositantes disciplinan a los bancos
mediante exigencias de tasas de interés mas altas a través de los indicadores de liquidez
y solvencia. La diferencia de resultados podria deberse al distinto horizonte temporal

utilizado por el autor.

Respecto a las variables macroecondémicas y sistémica, las variables tasa de
crecimiento del pbi, el encaje, dummy, y la preferencia por liquidez resultaron
significativas. El encaje resultd mostrar el signo tedrico esperado de acuerdo a las
investigaciones de Vega (2012), lo cual demuestra que los instrumentos de politica
monetaria tienen mayor impacto en la tasa de interés que las variables fundamentales. La
variable dummy refleja los periodos que atravesd el sistema bancario en la crisis
financiera del 2008 y la actual crisis por la pandemia mundial, de este modo es de esperar
que en épocas de crisis las entidades sean mas riesgosas y disminuyan las tasas de interés
por depositos. La preferencia por liquidez no mostrd el signo esperado. Si este ratio
aumenta, indicaria que las personas estan prefiriendo mantener su dinero en efectivo que,
en depdsitos, lo cual reflejaria que perciben incremento en el riesgo bancario. Si bien se
ha mantenido en el rango de 15% a 20%, no refleja el signo esperado debido al
incremento de la bancarizacion y el esfuerzo de varias entidades en promover politicas

de este tipo, lo cual se ve reflejado en un constante incremento de los depositos.

La inflacion no resultd significativa ni mostro el signo teorico esperado,
probablemente debido a que la inflacion se ha mantenido dentro del rango meta mientras
que la tasa de interés pasiva tiene mas influencia de los instrumentos de politica

monetaria. La tasa de crecimiento del PBI no mostro el signo esperado, probablemente

68



al regular y constante desempefio econdémico que siguié el pais, similar al

desenvolvimiento de la tasa de interés.

4.1.2 Modelo aplicado a la variacion de los depdsitos

A continuacion, se presenta la estimacion de Efectos Fijos corregido de

heterocedasticidad y autocorrelacion para el modelo aplicado a los depositos.

Figura 4.2
Modelo para la variacion de los depdsitos
Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 2170
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 14
Group variable (i): Banco F( 12, 154) = 3119.65
maximum lag: 4 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.9671
Drisc/Kraay
1n_vardep Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
tip -.0439651 .0077891 -5.64 0.000 .0593523 -.0285779
liq .003241 .0006323 5.13 0.000 .0019918 .0044901
dcalidad -.0056112 .0057455 -0.98 0.330 .0169614 .005739
efic -.0041744 .0016065 -2.60 0.010 -.007348 -.0010008
drentab .0015946 .0015056 1.06 0.291 .0013796 .0045689
solv -.012449 .0029615 -4.20 0.000 .0182993 -.0065986
1n_tamano .9591065 .0147296 65.11 0.000 .9300082 .9882047
tcpbi -.0006974 .0003982 -1.75 0.082 .0014841 .0000893
tc -.003308 .0016544 -2.00 0.047 .0065762 -.0000397
infl -.0140632 .0026021 -5.40 0.000 .0192036 -.0089227
Dummy -.0107548 .0042066 -2.56 0.012 -.019065 -.0024447
pliq -.0068815 .0027193 -2.53 0.012 .0122534 -.0015096
_cons .5903031 .244231 2.42 0.017 .1078276 1.072778

Fuente: Stata. Elaboracién Propia.

En la figura 4.2, respecto a las variables fundamentales, cabe destacar que todas
estan establecidas en unidades de porcentaje a excepcion de los depdsitos y el tamafio de
activos, los cuales estan expresados en logaritmo. Se observa que las personas observan
principalmente la tasa de interés para determinar si depositar en un banco o no. Sin
embargo, el signo negativo no es el esperado y se debe a que los depdsitos han venido
incrementandose constantemente producto del impulso de la bancarizacién a nivel

nacional, mientras que la tasa de interés pasiva en MN se redujo de 3.5% a niveles
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cercanos de 1% a raiz de la crisis financiera del 2008, para luego mantenerse a un nivel
de 2.5%, para finalmente bajar nuevamente a niveles cercanos del 1% producto de la
crisis generado por la pandemia mundial, situacion en la que muchos depositantes han
decidido mantenerlos y aumentar sus ahorros debido a que el dinero no es utilizado como

lo fue en periodos sin crisis.

Los indicadores de liquidez y eficiencia son significativos y con el signo teorico
esperado, si estos indicadores aumentan o disminuyen un 1%, los dep0ésitos variaran en
un 0.003% y 0.004% de los depdsitos totales. Mientras que una variacion del 1% de los
activos, incrementan los depositos en un 0.96%. Esto es coherente ya que refleja que los
bancos que asumen mas riesgo de liquidez reflejan cambios directamente proporcionales
en los depositos, el signo tedrico para la eficiencia es ambiguo ya que mayores gastos de
los bancos son observados como una situacion de riesgo para los depositantes. Por otro
lado, la solvencia mostré ser significativa pero no con el signo teérico esperado, esto se
debe a que los depdsitos han venido incrementandose a lo largo del tiempo, mientras que
en el caso de la solvencia bancaria, si bien el requerimiento minimo patrimonial de la
banca multiple supera lo establecido por Basilea (10%) con valores entre 14% y 16%
desde el 2019, esta ha venido teniendo niveles menores cada afio. Resultados similares
se encontrd en Molinié (2000) y Mayorga Martinez & Mufioz Salas (2002) en el sistema
bancario de Costa Rica, donde el tamario de activos sigue siendo el mecanismo para los
depositantes como una sefial de solidez para dirigir sus ahorros a los bancos. Del mismo
modo, hallazgos similares se encontraron en Martinez Peria & Schmukler (1999),
respecto la disciplina de mercado en Argentina, Chile y México, paises que pasaron por
un periodo de crisis durante el periodo de investigacion y que evidenciarion que los
fundamentales son variables que explicaron las variaciones de los depésitos, incluso la
presencia de disciplina de mercado fue mas fuerte en los periodos posteriores a la crisis
que en los periodos anteriores de la misma donde se evidenci6 que era mas limitado, por

lo que consideran que el grado de discplina de mercado en resumen resultar ser parcial.

Marquez (2010) muestra que los agentes responden a fundamentales como la calidad de
carteray la solvencia mayormente en depositos grandes en comparacion con los depésitos
de montos pequefios, ya que se infiere que los depositantes pequefios al existir un seguro
de depdsitos, no tienen motivos para analizar las variables fundamentales. Quevedo

(2007) sefiala evidencia en el sistema bancario de Bolivia, de disciplina de mercado a
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traves de los 5 indicadores de CAMEL; sin embargo, difiere respecto al tamafio de

activos, la cual no influye en la variacion de los depositos.

Respecto a las variables macroeconomicas, la tasa de crecimiento del PBI mostro
ser significativa al 10% pero con el signo teorico opuesto. Los niveles de depdsitos totales
en la banca multiple siguen incrementandose desde el 2008 y se podria deducir que los
depositantes tienen incentivos mas fuertes a ahorrar ain cuando la tasa de crecimiento
decrece. La inflacion, el tipo de cambio, la variable dummy que recoge el efecto de crisis
y la preferencia por liquidez mostraron ser significativos y con el signo esperado.
Presiones inflacionarias llevan a las personas a retirar sus depositos por la percepcion de
riesgo que asocian con la estabilidad bancaria, la depreciacion del tipo de cambio
incentiva a no depositar en dolares lo cual explica el signo negativo, la variable dummy
representa que ante los periodos de crisis las depositantes prefieren retirar su dinero, y la
preferencia por liquidez, muestra el signo negativo esperado, si bien se ha mantenido a
niveles constantes evidencia que ante situaciones de incertidumbre los depositantes
prefieren mantener su dinero en efectivo y no en los bancos. Estos resultados son
consistentes con los encontrados por D'Amato, Grubisic, & Powell (1997), donde los
resultados indican que fundamentos macroeconomicos tuvieron un efecto importante en
la dinamica de los depoésitos tanto como las variables fundamentales. Martinez Peria &
Schmukler (1999), Quevedo (2007) y Marquez (2010), mostraron resultados donde la
variacion de los depositos responden significativamente a la tasa de crecimiento del PBI,
inflacion y la variable dummy que captura el efecto de crisis. Para el caso ecuatoriano,
Baquero La Torre (2000) a diferencia de las variables fundamentales, los resultados
encontrados muestran que las variables macroecondmicas como la inflacion y la
depreciacion, las cuales también resultaron significativas, son importantes para explicar
la variacion de los depdsitos a plazo de moneda nacional y extranjera y los depdsitos a la

vista responden mayormente ante incrementos de la preferencia por liquidez.

4.2 Contrastacion de hipoétesis

Al evidenciar los resultados de ambos modelos se puede concluir que se puede
aceptar la hipotesis principal, la cual indica que los depositantes ejercen disciplina de
mercado a las entidades bancarias via exigencia de mayores tasas de interés y retiro de

depdsitos. Cabe resaltar que, via tasa de interes, la disciplina de mercado es débil ya que
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los indicadores financieros utilizados por los depositantes son la eficiencia y rentabilidad;
sin embargo, este Ultimo no presentd el signo esperado debido a que a la tasa de interés
tiene fundamentos macroeconémicos més fuertes y los buenos resultados de la
rentabilidad en la banca maltiple a pesar de las disminuciones no son considerados como
riesgo a incluirse en la tasa de interés. El tamafio de activos refleja que mientras mas
solido y grande es un banco tiene fundamentos para ofrecer menores tasas de interés por
los depdsitos por el bajo riesgo y mantener un spread mas alto respecto a las tasas activas.
Por otro lado, se evidencia que la tasa de interés de los depdsitos, obedece mayormente a
fundamentos macroecondémicos mas fuertes como la politica monetaria implementada
por el BCRP de mantener las tasas alrededor del 2.5% para moneda nacional y 1% para
moneda extrajera. La tasa de interés respondid a fundamentos como la variable dummy
y la preferencia por liquidez que capturan los efectos de crisis en la economia, los cual se
puede evidenciar actualmente con la situacion de crisis generada por la pandemia
mundial, en donde el 2020 se redujo la tasa de interés promedio pasiva en moneda

nacional a 1% y 0.25% en moneda extranjera.

Asimismo, via retiro de depositos, se ejerce una débil disciplina de mercado, las
variables fundamentales respondieron con los indicadores de liquidez, eficiencia y
solvencia, a pesar de que este ultimo no mostrd el signo esperado. Los depositantes
castigan a las entidades retirando sus depdsitos al observar riesgos de liquidez y
eficiencia. Sin embargo, parecen tener mas en cuenta otras variables como la tasa de
interés de los depdsitos y el tamafio del banco de acuerdo a sus activos, ya que estas
variables muestran tener un impacto mas significativo en la variacion de los depositos
con un 0.04% y 0.9% respectivamente, teniendo en cuenta que los depdsitos se

contabilizan por miles de millones.

Respecto a la primera hipétesis especifica, se rechaza debido a que las principales
variables fundamentales de ambos modelos no explican en su mayoria la disciplina de
mercado. En el primer modelo aplicado a la tasa de interés solo la eficiencia y la
rentabilidad resultaron significativas; sin embargo, esta ultima no resulta con el signo
esperado, el tamafio de un banco parece ser importante al momento de definir las tasas
por los depdsitos. Sin embargo, como se menciono anteriormente, la tasa de interés tiene
fundamentos macroecondémicos mas fuertes ligados a la politica monetaria del pais que

la determinan. En el segundo modelo, solo la liquidez y la eficiencia fueron significativas,
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la solvencia no obtuvo el signo teorico esperado. La variacion de los depdsitos tiene
mayores fundamentos de acuerdo al tamafio de un banco y los fundamentos

macroecondmicos.

Respecto a la segunda hipdtesis especifica, se acepta. Como se evidencia en los
resultados tanto la tasa de interés como la variacion de los depdsitos tienen fundamento
macroeconomicos mas fuertes como la inflacion, la depreciacion del tipo cambio la
preferencia de liquidez y el hecho de que en periodos de crisis se ajusta la tasa de interés

y los depdsitos sufren corridas ante periodos de crisis.
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Conclusiones

En la presente investigacion se estima empiricamente la relacion de las variables
fundamentales, macroeconémicas y sistémica con la tasa de interés implicita de
los depdsitos y la variacion de los depdsitos del sistema bancario peruano. En este
sentido, este trabajo aporta a la literatura empirica un modelo de estimacion para
medir el efecto de la disciplina de mercado en el sistema bancario peruano,
analizando un total de 14 bancos que conforman mas del 85% de participacion
del sector bancario durante el periodo de 2008-2020.

Los resultados obtenidos de las estimaciones econométricas han permitido
confirmar la hipétesis formulada propuesta en la presente investigacion sobre el
efecto de la disciplina de mercado en el sistema bancario , aunque de manera
parcial dado que, mediante los mecanismos de exigencia de mayores tasas de
interés por los depositos y el retiro de fondos, las variables fundamentales no
ejercen un efecto importante en la tasa de interés o el nivel de depositos totales.
Los resultados encontrados para el modelo aplicado a la tasa de interés pasiva
confirman la teoria acerca de la preferencia por liquidez

Las estimaciones realizadas para el modelo aplicado a la tasa de interés pasiva
demuestran que existe una débil disciplina de mercado a través de los indicadores
de eficiencia y el tamafio de activos, esto podria ser debido a que los depositantes
observan la eficiencia de un banco mediante la forma en como la entidad destina
sus esfuerzos para mejorar el servicio a sus clientes; es decir, la negociacion por
las tasas de interés de sus depdsitos estaria influenciada por la experiencia, las
facilidades, mecanismos y la atencidn al cliente que la entidad les brinde. Por otro
lado, el tamafio de activos esta relacionado como una sefial de que el banco esta
creciendo y eso otorga una percepcion de solidez y confianza e incentiva a sus
clientes a ahorrar en ese banco, por ese motivo los depositantes ejercerian
disciplina de mercado a través de la percepcion de cuan grande es un banco para

exigir mayores tasas por su depositos.
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Respecto a las variables macroeconémicas y sistematica, la variable dummy, la
cual captura los efectos de la crisis financiera del 2008 y el periodo de crisis
sanitaria por la pandemia del covid-19, y la preferencia por liquidez resultaron ser
significativas. En el caso de la variable dummy el signo positivo refleja que los
depositantes toman en cuenta la percepcion que tienen sobre el riesgo bancario el
cual estd asociado a los periodos de crisis y por ello exigen mejores tasas de interés
por su dinero por mantenerlos en las entidades.

Las estimaciones realizadas para el modelo aplicado a los depdsitos revelan que
existe un parcial efecto de la disciplina de mercado en el sistema bancario debido
a que solo las variables liquidez, eficiencia y el tamafio de activos fueron
significativas, pero con un débil impacto sobre los depdsitos como la liquidez y
eficiencia con un 0.04% aproximadamente, mientras que un incremento de 1% en
el tamafio de activos de los bancos genera un incremento de 0.9% sobre los
depositos. Se podria decir que los depositantes observan mas estos indicadores al
momento de analizar el riesgo de las entidades bancarias para retirar 0 mantener
sus depositos. La solvenciay la tasa de interés también fueron significativas, pero
no mostraron el signo tedrico esperado, esto es debido a que la solvencia de la
banca mdltiple se ha mantenido en un rango entre 14% y 16% pero con una ligera
tendencia a la baja en los Gltimos afios. Mientras que la tasa de interés pasiva sigue
los niveles de acuerdo a lo establecido por la politica monetaria y no muestra un
comportamiento que sugiera que varia en funcion de los niveles crecientes de los
depositos desde el 2008 al 2020.

Respecto a las variables macroecondmicas y sistematica, se observo que la
inflacién, el tipo de cambio, la variable dummy que captura los efectos de crisis
y la preferencia por liquidez fueron significativas y con el signo tedrico esperado;
sin embargo, dado los coeficientes betas mostrados, no tiene un impacto
importante sobre la evolucidn de los depositos. La inflacion y la variable dummy,
que refleja los efectos de crisis en el pais, mostraron betas de 0.014% y 0.012%;
es decir que, si estas variables se incrementaran en unidades de 1%, los depositos
variarian en la proporcion de los betas, lo cual son niveles bastante bajos. En
conclusion, se puede observar que guardan un comportamiento consistente, esto
indica que en épocas de aumento de inflacion o crisis economicas los agentes

economicos tienden a retirar sus depositos.
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Por otro lado, cabe destacar el hecho de que la calidad de cartera no haya resultado
significativa, probablemente ello tenga que ver con el hecho de que durante el
periodo de estudio no se ha observado un comportamiento negativo significativo
en la morosidad de las entidades bancarias, por lo cual no constituye una variable
clave a considerar al momento de realizar el andlisis financiero. Ademas, como
se dijo anteriormente, el sector bancario peruano muestra signos positivos
mediante sus niveles provisiones, solvencia y fortaleza patrimonial, las cuales
superan los porcentajes exigidos por los organismos como la SBS y el Comité de
Basilea para poder efectuar sin dificultades sus labores de intermediacion
financiera y controlar sus riesgos.

Se confirma la teoria sobre la preferencia de liquidez y la regulacion bancaria sobre los
panicos bancarios, dado que tanto la variable sistémica y la variable dummy que
captura los periodos de dificultades econdmicas resultaron ser significativas ante la
tasa de interés de los depdsitos y el nivel de los depdsitos bancarios. La variable
sistematica definida por la Preferencia por Liquidez incluida resultd ser
estadisticamente significativa para el modelo relacionado a los depdsitos. Una razén
para ello es que prefieren mantener sus tenencias en lugar de los pasivos bancarios ante
situaciones inciertas de la economia. El Unico acontecimiento fue la crisis financiera del
2008, la cual tuvo un mayorimpacto en Europay Estados Unidos; sin embargo, las tasas
de variacion de depositos tuvieron repercusion que pudieran provocar algun temor de
contagio en el sistema bancario. La variable dummy que captura los efectos de crisis
econdmicas y financieras como la crisis del 2008 y la actual pandemia mundial,
evidencian que la evolucion de los depdsitos se ven notoriamente influenciados
ante una coyuntura como esas. Durante la pandemia mundial, los niveles de
depositos se incrementaron mas que en otros afios debido a las medidas de
confinamiento y la menores gastos que las personas usualmente realizaban, lo
cual se evidencio en el incremento de ahorro de las familias.

La tasa de interés tiene fundamentos macroecondémicos mas fuertes que la
determinan, razon por la cual se incluy6 la tasa de encaje ya que es un instrumento
que de acuerdo a la literatura tiene un importante impacto funcionando como
impuesto que generan que las tasas pasivas en el pais sean bastante bajas. Se

concluye una baja disciplina de mercado bajo esta modalidad, debido a que los
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niveles de tasas de interés estan orientados mas a los mecanismos y medidas de
politica monetaria que buscan mantener la estabilidad econdémica del pais.

Las variables fundamentales para ambos modelos, a pesar de que algunas fueron
significativas, no resultaron tener un impacto importante como se esperaba. Esto
refleja que debido a que si bien la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
mantiene un rol importante en cuanto a materia regulativa e insta a cada entidad
bancaria a publicar sus reportes financieros, podria ser que las personas por la
poca experiencia aun no tengan las herramientas suficientes para poder interpretar
los indicadores o la informacion financiera de las entidades bancarias, motivo por
el cual se fijan mayormente en el tamafio de los activos, es decir, cuan grande es
un banco ya que eso otorga confianza para depositar sus fondos.

Los resultados obtenidos aporta evidencia empirica a los datos mas recientes
sobre disciplina de mercado en el pais, y confirman los resultados obtenidos por
otras investigaciones realizadas por Manuel Luy (2000), en donde se encontraron
evidencias del efecto de la disciplina de mercado via tasas de interés y depdsitos;
sin embargo, ante la presencia de depositantes pequefios no se encontré evidencia
empirica ya que estos no penalizan a los bancos mas riesgosos mediante el retiro
de sus fondos, explicado en cierta medida por el rol del Fondo de Seguro de
Depositos, por lo cual no tienen incentivos de trasladar su fondos a otra entidad
bancaria. Salazar (2004), también para el caso peruano, encontrd evidencia de
disciplina de mercado mediante ambos mecanismos (Tasa de Interés Pasiva y
Depositos), y ademas realizd la distincion para depositantes asegurados y no
asegurados por el FDS, en donde se hall6 un débil efecto de la disciplina de
mercado sobre el sistema bancario para aquellos depositantes que tenian sus
depdsitos asegurados, la explicacion es debido a que aquellos agentes
probablemente no deseen trasladar su fondos debido a que estan cubiertos por el
seguro.

Finalmente, el parcial y bajo efecto de la disciplina de mercado encontrado en
ambas modalidades (via tasa de interés y nivel de depositos) puede deberse a que
en el Per( existe un Fondo de Seguros de Depositos, la cual cobertura los fondos
de personas naturales y juridicas privadas sin fines de lucro por montos maximos
de S/ 107,000.00. Esto explicaria de cierta forma los resultados encontrados por

la presente investigacion acerca de la baja disciplina de mercado, ya que esta
7



situacion podria estar generando la aparicion del riesgo moral. Es decir, que las
personas al ver su fondos asegurados podrian no tener incentivos para retirar sus
depositos de las entidades bancarias. Otro motivo podria ser que debido a que alin
no ha ocurrido una crisis financiera o situacién de inestabilidad que haya
repercutido gravemente en el pais, por ende, los depositantes no sienten
desconfianza ni la necesidad de retirar su fondos a otra entidad y no disciplinen a

los bancos por los riesgos que estos puedan estar asumiendo.
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RECOMENDACIONES

Si bien en nuestro pais existe un marco legal que provee la trasparencia de la
divulgacién de informacidn financiera para monitorear el desempefio del sistema
financiero y bancario, existen algunas limitaciones que deberian ser tomadas en
cuenta para poder realizar el analisis de disciplina de mercado a mayor detalle
como la publicacion de las tasas de interés activas y pasivas promedio de cada
entidad bancaria. De acuerdo al portal estadistico de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP, se encuentran las tasas activas y pasivas, pero no son
faciles de obtener o descargar para su utilizacion, ademas de que no provee una
tasa activa y/o pasivo promedio por cada entidad bancaria, lo cual facilitaria
futuras investigaciones.

Se sugiere que el Fondo de Seguro de Depésitos cuente a su vez con la
divulgacién de informacion estadistica acerca de los depoésitos asegurados y no
asegurados del sistema bancario peruano a través de su portal, con el objetivo de
profundizar en mayor medida para futuras investigaciones sobre su incidencia en
la disciplina de mercado.

Adicionalmente, se sugiere también que el ente regulador promueva nuevos
mecanismos de disciplina de mercado, de modo que las personas que no posean
conocimiento sobre como operar la informacion financiera disponible de las
entidades bancarias puedan aprender y distinguir entre los bancos menos y mas
riesgosos. Asimismo, una mayor publicidad sobre la disciplina de mercado y los
mecanismos disponibles para efectuarla serian también adecuados.

Finalmente, se sugiere fomentar la disciplina de mercado de tal forma que las
informaciones financieras permitan a los depositantes evaluar los datos referidos
al capital, las exposiciones al riesgo, los procesos de evaluacion del riesgo y la
suficiencia del capital de las entidades bancarias. De esta manera, el nuevo marco
regulatorio se alineara con las recomendaciones del Pilar |1l del Acuerdo de
Capital elaborado por el Comité de Basilea, la cual propone incentivar la

disciplina de mercado mediante un conjunto de requisitos de divulgacion de
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informacidn financiera para que los agentes puedan evaluar las actividades de los

bancos y los riesgos asociados a ellos.
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Anexo 01: Matriz de Consistencia

OBJETIVO GENERAL: Identificar y analizar la presencia de la disciplina de mercado en el sistema bancario peruano en el periodo 2008-2020, evaluando su estructura de riesgos y si los depositantes castigan a los

bancos riesgosos exigiendo mayores tasas o retirando sus depositos, a través de un modelo de estimacion de Panel Data, a fin de proponer y aportar evidencia empirica para fomentar dicho enfoque en el pais.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

HIPOTESIS GENERAL

HIPOTESIS ESPECIFICAS

CAPITULOS

CONCLUSIONES

RECOMENDACIONES

Objetivo especifico I: Describir
el marco regulatorio del sistema
bancario peruano, los acuerdos
de regulacion bancaria del
Comité de Supervision de
Basilea y las investigaciones
relacionadas la disciplina de

mercado.

CAPITULO I: El Sistema
Financiero y los Acuerdos de

Basilea

e Los resultados obtenidos de las
estimaciones ~ econométricas  han
permitido confirmar la hipotesis
formulada propuesta en la presente
investigacion sobre el efecto de la
disciplina de mercado en el sistema
bancario , aunque de manera parcial
dado que, mediante los mecanismos
de exigencia de mayores tasas de
interés por los dep6sitos y el retiro de
fondos, las variables fundamentales
no ejercen un efecto importante en la
tasa de interés o el nivel de depésitos

totales.

CAPITULO II: Marco Tedrico

Se confirma la teoria sobre la
preferencia de liquidez y la
regulacién bancaria sobre los panicos
bancarios, dado que tanto la variable
sistémica y la variable dummy que
captura los periodos de dificultades
econémicas resultaron ser
significativas ante la tasa de interés de

los depodsitos y el nivel de los

+ Adicionalmente, se sugiere también
que el ente regulador promueva nuevos
mecanismos de disciplina de mercado,
de modo que las personas que no posean
conocimiento sobre cémo operar la
informacion financiera disponible de las
entidades bancarias puedan aprender y
distinguir entre los bancos menos y mas
riesgosos.  Asimismo, una mayor
publicidad sobre la disciplina de
mercado y los mecanismos disponibles
para  efectuarla  serian  también
adecuados.

« Finalmente, se sugiere fomentar la
disciplina de mercado de tal forma que
las informaciones financieras permitan
a los depositantes evaluar los datos
referidos al capital, las exposiciones al
riesgo, los procesos de evaluacion del

riesgo y la suficiencia del capital de las

87



depésitos  bancarios. La variable
sistematica  definida  por la
Preferencia por Liquidez incluida
resultd ser estadisticamente
significativa para el  modelo
relacionado a los depdsitos. Una
razén para ello es que prefieren
mantener sus tenencias en lugar de los
pasivos bancarios ante situaciones
inciertas de la economia. El Unico
acontecimiento fue la crisis financiera
del 2008, la cual tuvo un mayor
impacto en Europa y Estados Unidos;
sin embargo, las tasas de variacion de
depdsitos tuvieron repercusion que
pudieran provocar algin temor de
contagio en el sistema bancario. La
variable dummy que captura los
efectos de crisis econémicas y
financieras como la crisis del 2008 y
la actual pandemia  mundial,
evidencian que la evolucion de los
depésitos se ven notoriamente
influenciados ante una coyuntura
como esas. Durante la pandemia
mundial, los niveles de depoésitos se
incrementaron mas que en otros afios
debido a las medidas de
confinamiento y la menores gastos
que las personas  usualmente
realizaban, lo cual se evidencio en el

incremento de ahorro de las familias.

entidades bancarias. De esta manera, el
nuevo marco regulatorio se alineara con
las recomendaciones del Pilar 11l del
Acuerdo de Capital elaborado por el
Comité de Basilea, la cual propone
incentivar la disciplina de mercado
mediante un conjunto de requisitos de
divulgacién de informacién financiera
para que los agentes puedan evaluar las
actividades de los bancos y los riesgos
asociados a ellos.
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Objetivo especifico I1: Analizar

Los  depositantes  ejercen

el efecto de las variables disciplina de mercado a las o \ _
fundamentales de los bancos | gntidades bancarias. en el Hiptesis especifica 1:  Las
—_ : variables fundamentales de las
como  principal  mecanismo | neriodo 2008-2020, que asumen iares y CAPITULO IV: Resultados
entidades bancarias explican en
regulador de los agentes | mayores riesgos mediante el ) P ) Empiricos
economicos sobre la tasa de | retiro de los depésitos o la mayor medida la presencia de
. - disciplina de mercado
interés y los depositos. exigencia de tasas de interés més P
altas.
Los  depositantes  ejercen
Objetivo especifico II: | disciplina de mercado a las | Hipdtesis especifica 1l: Las

Determinar la incidencia de las
variables macroeconémicas y
sistémica sobre la tasa de interés
y los depoésitos en el sistema

bancario peruano.

entidades bancarias, en el
periodo 2008-2020, que asumen
mayores riesgos mediante el
retiro de los depodsitos o la
exigencia de tasas de interés mas

altas.

variables macroeconémicas y
sistémica explican en mayor
medida los efectos sobre la tasa
de interés de los depésitos y la

evolucion de los depositos.

CAPITULO IV: Resultados
Empiricos

* Las estimaciones realizadas para el
modelo aplicado a la tasa de interés
pasiva demuestran que existe una
débil disciplina de mercado a través
de los indicadores de eficiencia y el
tamafio de activos, esto podria ser
debido a que los depositantes
observan la eficiencia de un banco
mediante la forma en cémo la entidad
destina sus esfuerzos para mejorar el
servicio a sus clientes; es decir, la
negociacion por las tasas de interés de
sus depdsitos estaria influenciada por
la experiencia, las facilidades,
mecanismos y la atencién al cliente
que la entidad les brinde. Por otro
lado, el tamafio de activos esta
relacionado como una sefial de que el
banco esté creciendo y eso otorga una
percepcién de solidez y confianza e
incentiva a sus clientes a ahorrar en
ese banco, por ese motivo los
depositantes ejercerian disciplina de
mercado a través de la percepcion de
cuén grande es un banco para exigir

mayores tasas por su depésitos.

* Las estimaciones realizadas para el
modelo aplicado a los dep6sitos
revelan que existe un parcial efecto de
la disciplina de mercado en el sistema
bancario debido a que solo las

variables liquidez, eficiencia y el

« Si bien en nuestro pais existe un marco
legal que provee la trasparencia de la
divulgacién de informacion financiera
para monitorear el desempefio del
sistema financiero y bancario, existen
algunas limitaciones que deberian ser
tomadas en cuenta para poder realizar el
analisis de disciplina de mercado a
mayor detalle como la publicacion de
las tasas de interés activas y pasivas
promedio de cada entidad bancaria. De
acuerdo al portal estadistico de la
Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP, se encuentran las tasas activas y
pasivas, pero no son féciles de obtener o
descargar para su utilizacion, ademas de
que no provee una tasa activa y/o pasivo
promedio por cada entidad bancaria, lo

cual facilitarfa futuras investigaciones.

« Se sugiere que el Fondo de Seguro de
Depositos cuente a su vez con la
divulgacion de informacion estadistica
acerca de los depositos asegurados y no
asegurados  del sistema bancario
peruano a través de su portal, con el
objetivo de profundizar en mayor
medida para futuras investigaciones
sobre su incidencia en la disciplina de

mercado.
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tamafio de activos fueron
significativas, pero con un débil
impacto sobre los depésitos como la
liquidez y eficiencia con un 0.04%
aproximadamente, mientras que un
incremento de 1% en el tamafio de
activos de los bancos genera un
incremento de 0.9% sobre los
depdsitos. Se podria decir que los
depositantes observan mas estos
indicadores al momento de analizar el
riesgo de las entidades bancarias para
retirar 0 mantener sus depésitos. La
solvencia y la tasa de interés también
fueron significativas, pero no
mostraron el signo tedrico esperado,
esto es debido a que la solvencia de la
banca mdltiple se ha mantenido en un
rango entre 14% y 16% pero con una
ligera tendencia a la baja en los
ultimos afios. Mientras que la tasa de
interés pasiva sigue los niveles de
acuerdo a lo establecido por la
politica monetaria y no muestra un
comportamiento que sugiera que
varfa en funcién de los niveles
crecientes de los depositos desde el
2008 al 2020.
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