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RESUMEN

Las crisis financieras y/o crediticias generan cuestionamiento del papel de los
Bancos Centrales y su eficacia de intervencion, por lo tanto, es necesario estudiar el
rol que ha desempefiado este tipo de institucion en la planificacion de las principales
politicas en el marco de la crisis del COVID-19 y su impacto en la estabilidad del
sistema financiero. El objetivo de la investigaciéon es determinar la influencia de las
politicas monetarias en los riesgos crediticios entre 2003 a 2021. La metodologia
empleada ha consistido en un enfoque explicativo, causal y cuantitativo, con disefio
no experimental y paramétrico, aplicando un modelo de riesgo VAR, a través del
Método Generalizado de Momentos (MGM) y el método de minimos cuadrados en 2
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etapas (2SLS). Se trabaja con la base de datos de series de tiempo del Banco Central
de Reserva del Perd (BCRP) y de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
Los resultados dentro del modelo muestran que el coeficiente de la influencia de
la politica monetaria expansionista aplicada tiene un impacto significativo en el
aumento del riesgo crediticio y viceversa.

Palabras clave: Politica econdémica, politica financiera, recursos financieros, micro-
crédito.

Codigo JEL: C01, E52, E58.

ABSTRACT

Financial and/or credit crises generate questioning of the role of Central Banks and
their intervention effectiveness, therefore, it is necessary to study the role played by
this type of institution in the planning of the main policies within the framework of the
COVID-19 crisis and its impact on the stability of the financial system. The objective
of the research is to determine the influence of monetary policies on credit risks
between 2003 and 2021. The methodology employed consisted of an explanatory,
causal and quantitative approach, with a non-experimental and parametric design,
applying a VAR risk model, through the Generalized Method of Moments (GMM)
and 2-stage least squares method (2SLS). We work with the time series database
of the Central Reserve Bank of Peru (BCRP) and the Superintendence of Banking
and Insurance (SBS). The results within the model show that the coefficient of the
influence of the expansionary monetary policy applied has a significant impact on
the increase of credit risk and vice versa.

Keywords: Economic policy, financial policy, financial resources, microcredit.
JEL Code: C01, E52, E58.
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1. Introduccion

Las economias de todos los paises han sufrido diversos shocks de oferta
y demanda, internos y externos durante la crisis sanitaria del COVID-19,
el Pert no ha sido ajeno a ello, el mercado financiero ha resistido este
impacto. Sin embargo, la poblacién esta afectada por la disminucion de
actividad econémica, menor ingreso y demanda de crédito, y aumento
del riesgo de incumplimiento (BCRP, 2020). A esto se suma, que aumenta
el riesgo crediticio del sector financiero durante los periodos de crisis
y/o recesion. El caso peruano no fue la excepcion, “en el afio 2021, la
morosidad ha seguido aumentando” (BCRP, 2021, p. 7), alcanzando
8.92% en promedio en el sector micro financiero en el mes de febrero
de 2021 (SBS, 2022). Frente a esto, el Banco Central interviene en el
mercado financiero con una politica monetaria expansiva, cuidando
el flujo crediticio, liquidez y solvencia en la intermediacién financiera
(BCRP, 2021).

Durante la ocurrencia de crisis crediticias y/o financieras se generan
interrogantes sobre el rol del Banco Central y su eficacia de intervenciéon
en mercados financieros. En la década pasada, la tasa de interés se ha
reducido junto con la inflacién de un digito, por la mayor competencia en
el sistema financiero y entrada de instituciones. Ahora la inflacién a nivel
mundial ha registrado incrementos significativos (incluso fuera del techo
de rango meta), por ello la autoridad monetaria cambia su intervenciéon
de politica monetaria, incrementando la tasa de referencia para controlar
la inflacion.

Esta intervencion del Banco Central puede generar suspicacia entre
los economistas al revisar la literatura sobre la influencia de este tipo de
politicas en la economia. Houngbédji y Bassongui (2023) hacen hincapié
en que los investigadores no se ponen de acuerdo sobre la relacién entre
la politica monetaria y la estabilidad financiera, hay una diversidad de
enfoques a favor y en contra. En el caso especifico de los autores al revisar
el comportamiento histérico de los indicadores de estabilidad financiera
junto con la politica monetaria del Banco Central de los Estados de Africa
Occidental (BCEAO) durante los periodos 2000-2008 y 2009-2019. Se
concluye que una politica monetaria expansiva puede producir una
mejor estabilidad financiera. Esto constituye evidencia a favor del uso de
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politica monetaria como medida para mejorar la situacion financiera de
los mercados.

El objetivo del trabajo es determinar la influencia de intervencion
de politica monetaria en el riesgo crediticio peruano, se busca establecer
la influencia de la tasa referencial en el riesgo crediticio, determinar la
influencia de tasa de encaje en el riesgo crediticio y establecer la influencia
de tasa de créditos de regulacion monetaria en el riesgo crediticio,
medido este ultimo por el indicador tasa de morosidad de las entidades
microfinancieras. Asimismo, se investiga el impacto de instrumentos
de politica utilizados bajo el régimen de metas de inflacidn. Por ello, se
estima un modelo de riesgo VAR, desarrollado en Malovana et al. (2019),
a través del Método Generalizado de Momentos (MGM). Los resultados
obtenidos son evidencia empirica para la intervencion e implementacion
de la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

2. Metodologia

Se ha realizado una investigacion explicativa, cuantitativa y causal, con
un disefio no experimental y paramétrico, que ha medido la relaciéon
de efecto entre las variables. Se ha trabajado la revisién documental,
de literatura, estadistica, y recolecciéon de datos de series de tiempo
del BCRP y de la SBS de enero 2003 a diciembre 2021. Se ha procedido
a la clasificacion, sistematizaciéon y tabulacion de los datos estadisticos
en Excel. Se ha utilizado la econometria para realizar la estimacion del
modelo VAR (Malovand et al., 2019), a través del MGM (Ha y Quyen, 2018)
y el método de minimos cuadrados en 2 etapas (2SLS) en Stata.

2.1. Especificacion del modelo de asuncion de riesgos

Teniendo como marco referencial el modelo VAR desarrollado por Malo-
vana et al., (2019), se especifica los siguientes modelos:

LNMOR,, = a,LNMOR, ,  + B,LNREF, + 8 LNPBI +v,, +&,,,. (1)
LNMOR,, = «,LNMOR, , , + B,LNENC, + § LNPBI, +v,, +¢,_. (2)
LNMOR, = o, LNMOR, , ,+ B,LNCRM, + § LNPBI, +v,, +€, . (3)
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Donde: LNMOR,, es el riesgo crediticio y su indicador tasa de
morosidad calculada como la relacion entre saldo de la cartera de créditos
vencida y saldo de la cartera de créditos total en el periodo t y para la
microfinanciera i y estd expresada en logaritmos. Con las siguientes
variables independientes: Tasareferencial enlogaritmos (LNREF), Tasa de
encaje en logaritmos (LNENC), Tasa de créditos de regulacion monetaria
en logaritmos (LNCRM) y Crecimiento del Producto Bruto Interno en
logaritmos (LNPBI). Con la variable instrumental de Tasa de inflacién en
logaritmos (LNINF). Ademads, se tiene, v, , captura efectos fijos a nivel de
entidad microfinanciera.

3. Revision de literatura: influencia de politica monetaria en
riesgo crediticio

Dong y Wang (2021) estudian la probabilidad de influencia de politica
monetaria en riesgos bancarios de mercados emergentes. Demostrando
que existe empiricamente una relacion positiva entre politica de estimulo
y asuncion de riesgos bancarios, medida por los préstamos morosos, y
efecto negativo de politica de estimulo sobre normas crediticias de bancos
y efecto positivo sobre apoyo crediticio de bancos a pequefias y medianas
empresas. Con diferencias en los grupos bancarios, pequefia, mediana
y grande, por la tasa de capitalizacidon que tienen frente a la exposicion
al riesgo. Entonces, es posible caracterizar la politica monetaria y la
regulaciéon macroprudencial en economias emergentes.

Malovana et al. (2019) estudian si la politica monetaria afecta
la percepcién del riesgo crediticio bancario, analizando el efecto de
variables de politica monetaria en ponderaciones de riesgo bancario en
el riesgo de crédito. Concluyen que la relacién de la flexibilizacion de la
politica monetaria y ponderacién de riesgo implicita mas baja del banco
es significativa con un enfoque de calificaciones internas. Ha y Quyen
(2018) evaldan el impacto significativo de politica monetaria en asuncién
de riesgos bancarios vietnamitas en 2007-2016, con MGM, concluyendo
que aumenta con la politica monetaria laxa. Asi, el cambio de politica
monetaria afecta al sistema bancario y al aumento de deudas incobrables
en el futuro.
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Dang (2020) analiza el efecto dela politicamonetaria enlaasunciénde
riesgos bancarios en Vietnam durante 2007-2018, con MGM, concluye que
el efecto es positivo y significativo. Ademas, menciona que la disminucién
de la tasa de interés beneficia a la estabilidad financiera; sin embargo,
muestra que la politica monetaria expansionista orientada a aumentar la
liquidez en la intermediacién financiera genera mayor riesgo crediticio.
Encuentra que los bancos mas eficientes y rentables tienden a asumir mas
riesgos.

Asimismo, Nguyen et al. (2022) concluyen que se ha encontrado un
incremento en el riesgo bancario y el rendimiento como consecuencia
de la relajacién de la politica monetaria en Vietnam durante el periodo
de pandemia del COVID-19. También encuentra que los impactos de las
perturbaciones de la politica monetaria sobre el rendimiento y los riesgos
bancarios cambian dependiendo del perfil de los bancos, disminuyendo
por el efecto de la crisis sanitaria. Ademas, consideran que el periodo de
pandemia ha influido significativamente sobre el efecto distributivo de
la politica monetaria en el rendimiento y riesgo bancario dependiendo
su magnitud de las caracteristicas especificas de los bancos como son
el tamafio y liquidez. Asf, se aprecia que las medidas flexibles adoptadas
por el banco central durante la crisis sanitaria han contribuido a
generar estabilidad en el sistema bancario brindando el soporte para
el financiamiento que requieren las empresas en dicho periodo, pero el
resultado depende de las caracteristicas de cada banco.

Siguiendo la misma linea que lo anterior, Phan Thi Hang (2023)
aconseja que el gobierno vietnamita deberia tener soluciones de
crédito administradas de manera flexible para controlar la escala y
el crecimiento moderado del crédito, enfocandose en la produccidn,
negocios y otras areas prioritarias de acuerdo con la politica de estado.
También es necesario controlar estrictamente el crédito para areas
de riesgo potencial, orientando la estructura crediticia en linea con la
transformacion econdémica para contribuir al crecimiento econdmico
sostenible y el desarrollo. Asi, se puede sefialar que el Estado cumple
un rol fundamental en el manejo del riesgo de crédito, ejerce el papel de
disefiador y fiscalizador de politicas influyendo sobre la oferta de crédito
del sistema bancario.
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Jovi¢ (2016) estudia el mecanismo de contagio de riesgo cambiario
al riesgo crediticio del sector bancario serbio, con modelo de vector
autorregresivo (VAR), cuantifica el impacto de variacién del tipo de
cambio del dinar en la tasa de morosidad (NPL), cuyo aumento impacta en
el aumento de morosidad a 90-120 dias. Al existir interaccion entre riesgo
cambiario y riesgo crediticio, el paradigma regulador es lograr objetivos
de politica monetaria y financiera. Tong (2017) evalda el impacto de
la politica monetaria estadounidense en la toma de riesgos bancarios
mundial, con un panel de 257 bancos en 26 paises. La relajacion de politica
monetaria aumenta el riesgo de incumplir con la banca. Para controlar las
burbujas crediticias se aplica politica monetaria contractiva.

Elsayed et al. (2022) estiman la reaccién de la politica monetaria
para Bahrein, Kuwait, Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos con un
Modelo Autorregresivo con Rezagos Distribuidos no Lineal (NARDL),
del 2006 al 2020, significante ante shocks negativos y positivos y difiere
a corto o largo plazo. Dunbar y Amin (2012) validan intervenciones en
mercados financieros de la Reserva Federal, con un modelo VAR de riesgo
condicional autorregresivo (ACH-VAR), evaldan el efecto del cambio en
politica monetaria sobre el riesgo crediticio y el financiamiento.

Li et al. (2021) y Li et al. (2022) evaldan el impacto de Basilea III
(2013) en asuncion de riesgos bancarios que disminuye significativamen-
te y respuesta a shocks de politica monetaria, con préstamos confidencia-
les de un gran banco chino. El cambio regulatorio del capital que aumenta
la sensibilidad de ponderacién de riesgo permite reducir el riesgo ante
una politica monetaria expansiva, aumentando la proporcion de présta-
mos a las empresas estatales debido a su alta calificacién crediticia y ga-
rantia del Estado.

Teresiené et al. (2021) evaltian el efecto de una politica monetaria
no estandar aplicada en la Zona Euro con respecto a la oferta de crédito
de bancos comerciales a personas y empresas. Concluyen que a pesar de
la ejecucién del programa de compras en pandemia (PEPP) los bancos
comerciales se muestran reacios a asumir riesgos crediticios. No obstante,
sefialan que las entidades monetarias deben mostrarse activas en apoyar
al sistema financiero ya que este influye en el crecimiento econémico. Asi,
el PEPP ha contribuido a la estabilizacién de los mercados financieros,
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asegurando la adecuada transmisién de la politica monetaria del Banco
Central Europeo a los paises de la region (Aguilar et al., 2022). En este
sentido, es importante mencionar que el sistema financiero es una pieza
clave en el panorama econémico porque es vital cuidar la salud financiera
de un pais para promover un crecimiento a largo plazo. Esto para Peru
es vital considerando el rol de la inversion privada en la dindmica de la
economia (Arroyo Sanchez et al., 2022).

En Latinoamérica, Rodriguez Granobles (2021) analizan si la
estabilidad financiera colombiana puede trabajarse como un objetivo
de politica monetaria. Demuestran que tiene poco efecto debido a
la compensacidén que se produce entre la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera. Asi, se aprecia que es mejor mantener la estabilidad
financiera como un objetivo al margen de la politica monetaria puesto que
los efectos son equilibrados por la estabilidad de los precios. Por otro lado,
en el caso de Peru el efecto traspaso de la tasa de interés de referencia
sobre las tasas de interés activas del sector bancario para el periodo de
agosto 2010 a mayo 2017 es mayor cuando los plazos de los créditos son
menores a un afio y se ajustan mas rapidamente en el corto plazo (Lahura,
2017).

Asimismo, Bucacos et al. (2023) estudian las politicas monetarias
de Uruguay durante la pandemia del COVID-19 para garantizar en el
mercado financiero la cadena de pagos y asegurar la liquidez de las
empresas, entre otros. Se seflala a la politica monetaria expansiva y
otras medidas de corte financiero como la reducciéon temporal en los
encajes en el sistema financiero, programa de crédito para pequenas y
medianas empresas y el acuerdo con las instituciones financieras de la
extension del plazo de las deudas y mayor flexibilidad crediticia. Asi,
se puede resaltar el rol de la politica monetaria durante la crisis para
moderar el efecto de la desaceleracién econémica, pero con un aumento
inflacionario.

Entonces, la politica monetaria puede influir en la estructura de
activos a través del canal crediticio de transmisiéon monetaria y sus dos
componentes, el canal del balance y el canal de préstamos bancarios. El
canal del balance, enfatiza el impacto potencial de los cambios enla politica
monetaria en los balances y estados de resultados de los prestatarios,
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incluidas variables como el patrimonio neto, el flujo de caja y los activos
liquidos de los prestatarios. Asi, los balances de las empresas se deterioran
a medida que aumentan las tasas de interés. El debilitamiento sostenido
de los balances implica que la prima por el financiamiento externo y
por lo tanto el costo del capital, puede seguir aumentando. El canal de
préstamos bancarios, se enfoca en el efecto de las acciones de politica
monetaria sobre la oferta de préstamos por parte de las instituciones de
depdsito (Yalan, 2010).

Losriesgos potenciales parala estabilidad financiera derivados de las
relaciones entre las variables de politica monetaria y las ponderaciones
de riesgo implicitas de los bancos diferirdn en funcién de la posicién de la
economia en el ciclo financiero y del nivel actual y la evolucion esperada
de los desequilibrios financieros (Malovana et al., 2019). Si la economia se
encuentra en una fase expansiva del ciclo financiero y el crecimiento del
crédito aumenta, la capacidad de los bancos y sus clientes para percibir
el riesgo puede disminuir y pueden comenzar a formarse desequilibrios
financieros. En el largo plazo, una relajacion de la politica monetaria
puede, por lo tanto, contribuir a la generacién de riesgos ocultos, riesgos
que podrian materializarse en el futuro como un fuerte deterioro en la
calidad de la cartera de préstamos (Malovana et al., 2019).

Considerando la teoria de canal creditico como explicacién del
mecanismo de transmision de la politica monetaria al sistema financiero
a través de dos canales: canal de balance y el canal del crédito (Bernanke
y Gertler, 1995) y que la aplicaciéon de una politica monetaria expansiva
aumenta el riesgo bancario, como sefialan Dong y Wang (2021) estimando
B1 del indice de Herfindahl Hirschman (HHI) como variable del modelo
planteado, con un efecto significativamente negativo. Entonces, se
plantea la siguiente hipétesis general: La intervenciéon de la politica
monetaria expansionista aumenta el riesgo crediticio de las entidades
microfinancieras. Asimismo, se establecen las siguientes hipotesis
especificas, H1: La disminucién de la tasa referencial aumenta el riesgo
crediticio; H2: La disminucién de la tasa de encaje aumenta el riesgo
crediticio; y, H3: La disminucién de la tasa de créditos de regulacion
monetaria aumenta el riesgo crediticio.
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4. Resultadosy discusion

4.1 Influencia de la tasa referencial en el riesgo crediticio

A continuacidn, enlaTabla 1, se muestra que enla Ecuacion 2 no se presenta
un problema de endogeneidad, el resultado del test de endogeneidad
p=0.02 <0.05, significa que la probabilidad de aceptar la hipétesis nula de
que las variables son exdgenas es cercana a cero. El estadistico F(1,204)
= 25.1097 > 10, la variable instrumental es fuerte y los coeficientes
estimados son consistentes, eficientes e insesgados. El Test (t) de la
variable LnREF es significativo, al 100% de confianza.

Tabla 1
Resultados de la estimacion de la Ecuacidn de riesgo crediticio
Variables ~ ECUACION 1 ECUACION 2 ECUACION 3
MGM MGM * 2SLS* MGM ** MGM ***
B B B B B
o 1.8563 1.9722 19722 2.0445 -0.1466
(106.32)  (27.66) (28.48) (5.77) (-0.89)
LNREF -0.1204  -0.2339 -0.2339 -0.2299 0.0116
(-8.62) (-3.55) (-3.63) (-4.29) (0.55)
-0.0157 0.0351
LNPBI (-0.24) (2.06)
0.9786
LNMOR(-1) (21.62)
Estadisticos de validez
Waldchi2 7437 12.57 13.19 27.24 1284.52
Prob>chi2  0.0000  0.0004 0.0003 0.0000 0.0000
R-squared  0.2237  0.0340 0.0340 0.0486 0.9335
Prueba de endogeneidad (condiciones de ortogonalidad) Ho: variables son ex6genas
Durbin (score) chi2(1) =
414127
A 3.6248 (p=0.0418) 5.17332 0919248
GMM Cstatisticchiz . 9569 Wu-Hausman F(1,204) = (p = 0.0229) (p=0.3377)
416457
(p=0.0426)

Robustez

F(1,205) = 14.6081
Prob>F=0.

F(1,205) = 15.5345
0002  Prob>F=0.0001

F(1,204) = 25.1097 F(1,202) = 12.4848

Prob>F=0.0000

Prob >F=0.0005

Nota. MGM y 2SLS con variables instrumentales, Inref, instrumentos: (*) Ininfs; (**) Inpbi, Ininfs; (***) L.Inmor, Inpbi,
Ininfs. Fuente: Elaborado por los autores (2022).

Ecuacion ganadora 2

LnMOR =2.0445-0.2299 LnREF - 0.0157 Ln PBI
(5.77) (-4.29)
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Con opciéon HAC y Variable Newey West para estimacion por MGM,
se corrige la autocorrelacion y heterocedasticidad presente en cada
iteracion. Al estimar la ecuaciéon mediante MGM se garantiza ausencia de
autocorrelacion y heterocedasticidad en los residuos. La disminucién de la
tasa referencial de politica monetaria del BCRP entre el 2003-2021, sugiere
aumento de riesgo creditico, si disminuye 1% la tasa referencial se genera
aumento en 0.22% del nivel de riesgo creditico del sector no bancario
(Tabla 1). Con este resultado se acepta la hipdtesis H1 de la investigacion.

4.2 Influencia de la tasa de encaje en el riesgo crediticio

En la Ecuacidn 2 no se presenta un problema de endogeneidad (Tabla 2),
testde endogeneidad p=0.0018 < 0.05,1a probabilidad de aceptar hipdtesis
nula de que las variables son exdgenas es cercana a cero. El estadistico
F(1,204) = 28.61 > 10, la variable instrumental es fuerte y coeficientes
estimados son consistente, eficientes e insesgados. El Test (t) de variable
LnREF, es significativo al 100% de confianza. Asi, una disminucién de 1%
en tasa de encaje genera aumento en 0.52% en nivel de riesgo crediticio
del sector microfinanciero. Con este resultado se acepta la hip6tesis H2
de la investigacidn.

Tabla 2
Resultados de la estimacién de la Ecuacién de riesgo crediticio
Variables ECUACION 1 ECUACION 2 ECUACION 3
MGM MGM * MGM ** MGM ***
B B B B
o 1.9399 2.9703 3.1242 -0.1499
(30.71) (6.66) (4.59) (-0.90)
-0.0928 -0.5499 -0.5233 0.0181
LNENC (-3.38) (2.77) (-3.37) (0.56)
-0.0441 0.0355
LNPBI (-0.53) (2.05)
0.9628
LNMOR(-1) (34.60)
Estadisticos de validez
Wald chi2 11.41 7.68 15.62 1298.24
Prob > chi2 0.0007 0.0056 0.0004 0.0000
R-squared 0.0305 . . 0.9359
Prueba de endogeneidad (condiciones de ortogonalidad) Ho: variables son ex6genas
o 7.27745 9.69703 37732
GMM C statistic chi2 (p=0.0070) (p=0.0018) (p=0.5390)
Robustez F(1,205) = 12.7802 F(1,204) = 28.6139 F(1,202) = 27.269
Prob >F=0.0004 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000

Nota. MGM con variables instrumentales, Inenc, instrumentos: (*) Ininfs; (**) Inpbi, Ininfs; (***) L.Inmor, Inpbi,
Ininfs. Fuente: Elaborado por los autores (2022).
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LnMOR =3.1242-0.5233 LnENC- 0.0441LnPBI  (2)

Ecuaciéon ganadora 2 459) (-3.37) (:0.53)

4.3 Influencia de la tasa de crédito de regulacion monetaria en el
riesgo crediticio

En la Ecuacidn 2 no se presenta un problema de endogeneidad (Tabla 3),
test de endogeneidad p = 0.0018 < 0.05, la probabilidad de aceptar hipo-
tesis nula de variables exdgenas es cercana a cero. Estadistico F(1,211)
= 24.32 > 10, variable instrumental es fuerte y coeficientes estimados
consistentes, eficientes e insesgados. Test (t) de LnREF, es significativo al
100% de confianza. Asi, una disminucion de 1% en la tasa de crédito de
regulacion monetaria genera aumento en 0.26% en nivel de riesgo credi-
ticio del sector microfinanciero. Con este resultado obtenido se acepta la
hipotesis H3 de la investigacion.

Tabla 3
Estimacion de la ecuacion de riesgo crediticio
Variables ECUACION 1 ECUACION 2 ECUACION 3
MGM MGM * 2SLS ** MGM ***
B B B B
o 1.9268 2.0911 2.3461 -0.0738
(82.49) (20.01) (6.60) (-0.48)
-0.1536 -0.2814 -0.2643 0.0042
LNCRM (-8.89) (-3.50) (-4.09) (0.19)
-0.0572 0.0247
LNPEBI (-0.92) (1.55)
09703
LNMOR(-1) (24.52)
Estadisticos de validez
Wald chi2 79.10 12.26 20.33 143092
Prob > chi2 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000
R-squared 0.2379 0.0731 0.1197 0.9380

Prueba de endogeneidad (condiciones de ortogonalidad) Ho: variables son exdgenas

Durbin (score) chi2(1) = 3.82835

S 3.02543 (p=0.0504) 365199
GMM C statistic chi2 (p=0.0820) Wu-Hausman F(1,210) =3.82522  (p =0.5456)
(p=0.0518)
Robustes F(1,212)=19.1825 F(1,211) = 24.3204 F(1,209) = 18.3895
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000

Nota. MGM y 2SLS con variables instrumentales, Incrm, instrumentos: (*) Ininfs; (**) Inpbi, Ininfs; (***) L.Inmor,
Inpbi, Ininfs. Fuente: Elaborado por los autores (2022).

LnMOR =2.3461-0.2643 LnCRM - 0.0572LnPBI  (3)

Ecuacién ganadora 2 (6.60) (-4.09) (:0.92)
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4.4 Discusion

Con los resultados obtenidos, se logra el objetivo establecido en la
investigacion al determinar la influencia que tiene la politica monetaria en
el riesgo crediticio en el periodo de estudio. De esta forma, el hallazgo de
la direccion de influencia de politica monetaria en el riesgo crediticio en
el Per1, es coherente y similar al encontrado en Ha y Quyen (2018), donde
la politica monetaria de Vietnam tiene un impacto significativo en el nivel
de asuncidn de riesgos de los bancos y la asuncion de riesgos bancarios
aumenta con una politica monetaria laxa. También, es similar al resultado
de Tong (2017) donde la relajacion de politica monetaria estadounidense
eleva el riesgo de incumplimiento de los bancos, considerando que la
politica monetaria contractiva preventiva de Estados Unidos frena las
burbujas crediticias a nivel mundial.

5. Conclusiones

En el presente trabajo de investigacién se estima la ecuacién de ries-
go para el BCRP por el MGM con variables instrumentales, obteniendo
que los test (t) de cada parametro de las variables en estudio son alta
mente significativos, al 100% de confianza y no existiendo problema de
endogeneidad.

Los resultados de la investigacion muestran que la intervencién de
la politica monetaria del BCR influye de manera negativa en el nivel de
riesgo crediticio en el Peru; es decir, el coeficiente de influencia de la tasa
de referencia en el riesgo crediticio es -0.22, de la tasa de encaje en el
riesgo crediticio es -0.52 y de la tasa de la tasa de créditos de regulaciéon
monetaria en el riesgo crediticio es -0.26. Por lo tanto, se concluye que la
politica monetaria expansionista de la autoridad monetaria aumenta el
riesgo crediticio de las entidades microfinancieras.

En consecuencia, es necesario que la autoridad monetaria realice
estudios detallados del efecto indirecto de su intervencién en la
estabilidad del sistema financiero. También, evaluar la influencia de la
brecha financiera en la tasa de referencia de politica monetaria a través
de la estimacion de la regla de Taylor modificada con brecha financiera.
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