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Resumen
Los bancos desempefian un papel clave como intermediarios financieros, especialmente en economias
como la peruana, donde la financiacidon bancaria predomina sobre el mercado de capitales. Este
estudio analiza el desempefio del sistema financiero peruano durante la pandemia del COVID-19,
evaluando la colocacién de créditos en distintos sectores y el impacto en la rentabilidad del sistema
financiero con datos de la SBS (2017-2022).
La crisis financiera de 2007-2008 impulsé la necesidad de fortalecer la regulacién bancaria, dando lugar
a los acuerdos de Basilea |, Il y lll, los cuales buscan garantizar que las entidades financieras cuenten
con liquidez y capital suficientes. En Perq, la SBS ha venido implementando Basilea lll, incluyendo el
Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL) para asegurar la estabilidad financiera.
A pesar de estas medidas, la pandemia generd un impacto sin precedentes. Segun Miguel Arango
(CAF), la crisis afectd la oferta y demanda, requiriendo estrategias para garantizar la liquidez y la
estabilidad del crédito. En respuesta, el BCRP y la SBS aplicaron politicas para mitigar los efectos de la
crisis, promoviendo la refinanciacion de créditos y protegiendo el sistema financiero.
Los resultados del andlisis muestran el sistema financiero se vio afectado negativa y significativamente
a causa de la pandemia del COVID -19 disminuyendo su rentabilidad en aproximadamente un 30%.
También se observa la disminucién de aproximadamente un 33% de la colocacidn de nuevos créditos
en las empresas, situacién originada por la incertidumbre que causé la propagacién de la enfermedad.
Por otro lado, se evidencia que la cantidad de deuda por créditos acumulada al cierre del afio 2020
habia crecido alrededor de 341 mil millones de soles, es decir, un 25.17% mas con respecto a la deuda

del afio anterior.
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Introduccién

Segun el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), el acceso al financiamiento es crucial para
el crecimiento de las empresas, pues permite tener una mayor capacidad de desarrollarse, maximizar
su eficiencia y ampliar el tamafio de sus operaciones. Asi también les abre puertas para que
posteriormente tengan acceso a mas créditos y con mejores condiciones (, 2009). En una economia en
desarrollo como la peruana, el financiamiento predominante proviene de las entidades bancarias, mas
que del mercado de capitales. Esta realidad respalda la afirmacidon de Tunay et al. (2020), quienes
sostienen que el otorgamiento de créditos por parte del sector bancario desempefia un papel crucial
tanto en paises desarrollados como en los paises en vias de desarrollo, en los que su sistema financiero
se basa sobre todo en los créditos bancos que de los mercados de capitales.

Este trabajo analiza la reaccién del sistema financiero peruano en un escenario de choque
macroecondmico como el de la pandemia del COVID-19.

Blanchard (2006) define el concepto de un choque como una perturbacion exdégena que genera
desviaciones en el comportamiento esperado de una o mas variables clave en una economia. Asi
también, Malik et. al. (2020) especifica que un choque macroeconémico es un evento inesperado,
mismo que ocurre en asimetria de informacién y sin dar el tiempo suficiente para que los agentes
econdmicos reconozcan su efecto. En tal sentido, podemos decir que la pandemia del COVID-19 se
considera un ejemplo de un choque macroeconémico.

La enfermedad del COVID-19 inicid a finales del 2019 en China, para enero del siguiente afio
ya se encontraba fuera de China, en paises de Asia y Europa y para marzo del 2020, la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS) ya lo habia declarado como una pandemia. La velocidad con la que se
propagd la enfermedad y la magnitud del impacto generado por la poca informacion al respecto,
conllevéd a que todos los gobiernos tomaran medidas de emergencia, priorizando las medidas
sanitarias.

Dado que la salud de la poblacién era prioridad, los paises se vieron obligados a imponer
estrictas politicas restrictivas. Tras las medidas de restriccidn, las empresas no pudieron continuar
operando con normalidad sus actividades, es decir se produjo un choque en la oferta. Asi mismo, estas
politicas provocaron la interrupcién de la cadena de valor global (Anser et al., 2021).

La paralizacién de las empresas produjo una caida sin precedentes en el funcionamiento de la
mayoria de sectores econdmicos (Cidoncha Ledesma, 2021). Generando diferentes e inesperados
impactos, dependiendo de los sectores econdmicos en el Peru.

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, 2020) reafirma que las politicas de restriccion
generaron reducciones en los beneficios empresariales del sector real, y afiade que dichas politicas
causaron, ademas, problemas en los flujos de caja, reduciendo la calidad de los activos crediticios del

sistema financiero e incrementando la vulnerabilidad frente al riesgo de crédito.



Asi también, el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2021) indicé que el sistema financiero
mundial sufrié un impacto significativo a causa del COVID-19, sefala que sufrié una caida abrupta del
precio de las acciones y un aumento significativo en los diferenciales de crédito, sobre todo en activos
financieros mas riesgosos, tales como los bonos de rentabilidad elevada y los préstamos apalancados.
Este estudio evaluard el impacto que tuvo la pandemia del COVID-19 en el sistema financiero peruano.

A continuacion, la investigaciéon consta de dos capitulos, el primero habla acerca de la
experiencia laboral de la autora y cdmo esta experiencia ha aportado a su avance profesional; y el
segundo capitulo sustenta la investigacion mediante hechos estilizados y desarrolla un andlisis
empirico acerca del tema propuesto anteriormente, haciendo uso de la estadistica descriptiva y de un
modelo de estimacidon. Por ultimo, se presentan los resultados de tal analisis y las conclusiones del

trabajo



Capitulo 1. experiencia profesional

La autora de este trabajo se encuentra laborando desde hace cuatro afos en la empresa
Corporacién LM S.A.C. una distribuidora de productos de ferreteria tales como productos quimicos de
limpieza, gasfiteria, pinturas, herramientas domésticas e industriales y demds; productos de
construccion como cementos, pegamentos, techos, entre otros y productos de decoraciéon de
interiores y acabados. La empresa abastece a empresas lideres en laregién, como es el caso de Murgisa
(empresa con mayor participacion en la ejecucidn de proyectos de construccién en la regidn), Técnicas
Reunidas (empresa con mayor participacion en el Proyecto de Modernizacién de la Refineria de
Talara), entre otras empresas. Dentro de los cuales, el cliente mas grande, desde luego, es PETROPERU.
1.1 Reseiia laboral

En la actualidad la autora desempeiia el puesto de Jefatura en el area de Administracién y
tesoreria, después de haber sido coordinadora en la misma drea. Tiene bajo su responsabilidad las
funciones de:
1.1.1 Tesoreria

a) Supervisar diariamente los ingresos por ventas, reportes de compras y gastos de caja
chica. Para ello tiene accesos a las cuentas bancarias y a los reportes del sistema interno de la empresa
para verificar los ingresos, asi como mantener un detalle completo de todos los movimientos por
cuenta y su identificacion. Se confié garantizar el sencillo a las cajeras bajo su cargo para la apertura
diaria, y rendir cuenta de que el dinero en efectivo que se le confid permanezca integro.

b) Mantener un registro en Excel (Libro Bancos) detallado por movimiento en todas las
cuentas bancarias. Para ello, la autora aportd a la empresa en la creacion de un sistema de Excel que
genera una base de datos de la informacién bancaria, posibilitando un andlisis completo de todos los
movimientos y que permite interrelacionar la informacion de las cuentas, sin perder el analisis
particular por cada cuenta. Dado que tiene a cargo tal conciliacién bancaria, supervisa también los
pagos a proveedores, pago de planillas, pagos de gastos de mantenimiento, pago de deudas
financieras; asi como ingresos de clientes al contado, al crédito y demds entradas.

1.1.2 Cobranzas

Supervisa que el equipo de cajeras cumpla con enviar a tiempo la documentacién a los clientes
y facilitar la informacién necesaria a la actual coordinadora para hacer efectivo el seguimiento y
cobranza. Mantiene un resumen detallado de deuda por cliente. En esta area aportd a la empresa
creando dashboards de clasificacién segiin morosidad (critico, vencido, en tiempo, etc), resimenes de
la deuda, y analisis grafico. Esta informacion la presenta directamente a gerencia, asi como las acciones

gue se han tomado de acuerdo a la situacién por cliente y los acuerdos a los que se llegan.
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1.1.3 Reportes financieros y de gastos

a) Presenta Estados de ganancias y pérdidas, Balance situacional, Reporte de resultados por
departamento y demas reportes administrativos internos establecidos por gerencia.

b) Tiene a cargo supervisar la constante actualizacién base de datos, asi como la clasificacién a
través del sistema de asignacidon de CECOS de facturas de compra, notas de crédito, adquisicién de
activos, gastos, etc. Tal base es util para la construccion de reportes financieros mensuales (Estado de
ganancias y pérdidas, Balance Situacional, etcétera).

Por otro lado, analiza la informaciéon brindada en tales bases de datos, verificando la
informacidn con los informes de parte de administracidn como gastos y con lo registrado por el equipo
de logistica como mercaderia. De esta manera, en primer lleva un control del manejo correcto de los
egresos de la empresa y en segundo lugar, supervisa la declaracién de impuestos que genera
contabilidad y autorizar el pago de estas obligaciones.

1.2 Valoracidn de la experiencia adquirida

Cuando la autora ingresé a laborar en Corporacion LM, la empresa aln se encontraba en
proceso de recuperacion tras haber enfrentado los efectos de la pandemia del COVID-19. Las medidas
restrictivas impuestas por el gobierno obligaron a paralizar sus operaciones desde marzo hasta junio
de 2020. Esta situacidon generd que todas las compras de mercaderia, previamente negociadas con
créditos a 30 dias en promedio, se encontraran ya vencidas.

Al reanudar sus actividades, la empresa se enfrentd a una deuda con proveedores que ascendia
a aproximadamente 400 mil soles. Ademas, debido al contexto econdmico, no contaba con la liquidez
necesaria para hacer frente a dichas obligaciones. En este escenario, el programa Reactiva Peru
cumplié un papel clave al aliviar la carga financiera de la empresa, brindandole la posibilidad de
acceder a liquidez suficiente para cubrir sus deudas y realizar inversiones necesarias para impulsar su
recuperacion.

Por otro lado, durante su experiencia laboral, la autora ha adquirido las habilidades blandas
necesarias para ejercer liderazgo en un equipo de trabajo, garantizar el cumplimiento de objetivos y
mantener la buena disposicidn y compaiierismo, aln a pesar de la presién y exigencia necesarias. La
Universidad de Piura formé el caracter de la autora para llegar a un puesto de liderazgo como el que
ejerce actualmente, a través de fomentar el trabajo en equipo, la presion y exigencia para toda
actividad académica solicitada y principalmente los valores éticos que se deben regir en el ambito
profesional.

La experiencia le ha permitido aprender sobre el funcionamiento interno de la empresa en la
que labora, pero también del rubro en el que se encuentra trabajando. Gracias a las relaciones
comerciales que mantiene la empresa con compafias de mayor tamafio y organizacion, la autora ha

tenido la oportunidad de ampliar la red de contactos en el area, asi como de conocer el manejo regular
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de tales empresas. Es grato afirmar que esta experiencia ha brindado una gran oportunidad de

aprendizaje y de salir constantemente de la zona de confort.



Capitulo 2. efecto de la pandemia del COVID-19 en el sistema financiero peruano

El acceso al financiamiento es un factor clave para el crecimiento empresarial, ya que facilita
la expansidn y permite obtener créditos en condiciones mas favorables (BCRP, 2009). En el contexto
peruano, donde el financiamiento proviene principalmente del sector bancario, resulta fundamental
analizar el impacto de eventos disruptivos en el sistema financiero.

La pandemia del COVID-19, considerada un choque macroeconémico, alterd inesperadamente
variables clave de la economia (Blanchard, 2006; Malik et al., 2020). Desde finales de 2019, la répida
propagacion del virus llevd a los gobiernos a imponer estrictas restricciones sanitarias. Estas medidas
generaron un choque de oferta, afectando la produccién y la cadena de valor global (Anser et al., 2021).

A nivel mundial, la crisis provocd una caida en los precios de las acciones y un aumento en los
riesgos crediticios (FMI, 2021). En Perd, la paralizacion de las empresas tuvo efectos diferenciados
segln el sector, disminuyendo los beneficios empresariales y deteriorando la calidad del crédito (FSB,
2020).

Este estudio analiza la respuesta del sistema financiero peruano ante la pandemia, evaluando
sus efectos en la estabilidad econémica y en la disponibilidad de financiamiento.

2.1 Escenario empresarial generado por la pandemia

Segln el Grupo del Banco Mundial (2020), la pandemia del COVID-19 impacté al sistema
financiero mundial por medio de cuatro canales de riesgo principales:

e Riesgo de crédito: El riesgo de crédito ha aumentado debido al incremento de los préstamos
dudosos como consecuencia de la recesiéon econémica. El FSB (2020) Se sefiala que las limitaciones
derivadas del brote de COVID-19 generaron un choque en la oferta y una disminucién en los precios
de los productos bdsicos. Esta situacidn afecté negativamente las ganancias del sector real y redujo
sus flujos de efectivo, lo que impactd la calidad de los activos crediticios del sistema financiero y
aumento su exposicion al riesgo crediticio.

e Riesgo de mercado: Segun el Banco de Espaia (2020), el aumento de volatilidad y la
disminucién en la valoracién de activos de riesgo implica pérdidas en las carteras de estas inversiones
dentro de las entidades financieras. En otras palabras, el aumento de la incertidumbre por parte de
los inversores aumenta el riesgo de mercado.

e Riesgo de liquidez: La consultora KPMG (2020) explica que el riesgo de liquidez en los bancos
incrementa debido a que, en medio de la crisis, los clientes podrian retirar fondos para cubrir sus
necesidades, debilitando los flujos de efectivo disponible de las empresas financieras.

e Riesgo en las ganancias: La rentabilidad de las entidades financieras podria verse afectada por
la materializacion de los tres riesgos mencionados, lo cual representaria una amenaza para sus ingresos

y su capacidad de resistencia ante escenarios adversos



13

2.1.1 Politicas Macroprudenciales previas al COVID-19

La crisis financiera de 2007 - 2008 evidencié la necesidad de fortalecer la regulacion,
supervisién y gestion de riesgos del sector bancario. EIl Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
ultimé acuerdos internacionales de regulacién bancaria con el fin de garantizar la estabilidad de las
entidades financieras, preparandolos para afrontar escenarios de crisis.

Se han establecido tres acuerdos internacionales de Basilea (Basilea I, Il lll), acuerdos que se
basan en una serie de normas que tienen como objetivo garantizar que las entidades financieras
cuenten con la suficiente liquidez y capital para cumplir con sus obligaciones y absorber pérdidas
imprevistas.

Segun el Consejo de la Union Europea (2024), el Acuerdo de Basilea Ill establece nuevas
normas para fortalecer la regulacién bancaria que proponen qué:

e Los bancos deben acumular mayor capital con el objetivo de cubrir posibles pérdidas
inesperadas.

e Los bancos deben mantener suficientes activos liquidos de alta calidad para afrontar periodos
de liquidez baja.

e Deben mantener fuentes de financiacion estable.

e Limitar el apalancamiento excesivo en el sector bancario.

Fernandez (2020) indica La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) ha venido
adoptando de forma progresiva el enfoque de Basilea Ill en el Peri desde el afio 2011. Mediante
diversas resoluciones y modificaciones normativas, se han establecido exigencias de capital adicionales
alineadas con los lineamientos de Basilea lll, las cuales se calculan considerando elementos como el
ciclo econémico, el nivel de concentracidn del mercado (en concordancia con los requerimientos para
entidades sistémicas establecidos por Basilea Ill) y otros factores pertinentes.

Asi también, Fernandez (2020) afirma que, en relacidn con los requerimientos de liquidez, se
establecié el Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL), cuyo propdsito es garantizar que las entidades
financieras mantengan un nivel adecuado de Activos Liquidos de Alta Calidad para enfrentar salidas de
liguidez en periodos de estrés.

2.1.2 Medidas durante la pandemia

A pesar de que las instituciones reguladoras venian trabajando para proteger el sistema
financiero, tomando como referencia las politicas adoptadas por el sistema financiero desde la crisis
del 2007-2008, Miguel Arango, Ejecutivo Senior de la Corporacién Andia del Fomento (CAF) indica que:

Ni en los ejercicios de riesgo mas extremos se habia pensado en un escenario como el

provocado por la pandemia del COVID-19. La oferta de bienes y servicios se ha afectado de

manera importante, mientras la demanda se ha reducido en forma sustancial. Las autoridades
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en cada pais se han empefiado en aplanar la curva de la pandemia y ahora deben tratar de

suavizar el deterioro de la actividad econémica (Arango, 2020).

Tal como describe Arango, las instituciones reguladoras de nuestro sistema financiero vieron
la necesidad de intervenir, tomando acciones con la finalidad de obtener el mayor control posible de
las variables econdmicas.

2.1.2.1 Medidas implementadas por el BCRP. Montoro et al. (2020), gerente de politica
monetaria del BCRP, indica que tal institucién buscaba combatir la recesidon generada por la pandemia,
por ello adoptd medidas de politica expansiva, enfocandose en la reduccién del costo financiero,
provisionar liquidez al sistema financiero y de reducir la volatilidad tanto de la tasa de interés a largo
plazo como del tipo de cambio. Con tal enfoque, las politicas adoptadas fueron las siguientes:

a) Reduccion de la tasa de interés referencial en 200 puntos basicos, paso de 2.25% a 0.25%,
llegando asi a un minimo histdrico. Lahura (2017) indica que la tasa de interés de referencia esta
directamente relacionada con la tasa de interés bancarias activas, tanto las de largo plazo, y con mayor
correlacién con las tasas de interés a corto plazo. Segiin Mies et. al (2003), la reduccién de este costo
financiero tiene como objetivo dinamizar la economia pues se espera que lo primero en reaccionar sea
la emision de créditos y, por ende, los inversionistas que se ven beneficiados con esta politica.

b) Se flexibilizé las condiciones financieras, reduciendo la tasa de encaje tanto de moneda
nacional, como de moneda extranjera, se redujo el requerimiento minimo de encaje y se suspendié
durante el aflo 2020 el requerimiento adicional de encaje por los créditos emitidos en moneda
extranjera. Montoro (2020) indica que con esta medida se consiguid liberar fondos prestables que se
encontraban resguardados en cuenta corriente de encaje de las entidades financieras. De esta manera
se prepard el escenario para que posteriormente se extendiera el crédito y asi evitar el rompimiento
de la cadena de pagos.

c) Inyectd liquidez al sistema financiero mediante la ampliacién de los plazos en operaciones de
repo (generalmente era de corto plazo, pero se otorgd la posibilidad de ampliar el plazo hasta tres afios);
se amplié el conjunto de garantias y colaterales para las operaciones de financiamiento que usan como
colateral la propia cartera de créditos. Se elimind también el nimero limite de operaciones para hacer
en ventanilla por afio. Esta disposicién les otorgd a las entidades financieras un acceso prolongado a
liquidez, lo que favorecié la planificacion y administracion de sus recursos en un escenario de gran
incertidumbre.

Por otro lado, se procurd que la inyeccion de liquidez protegiera directamente la cadena de
pagos, evitando su ruptura. En tal sentido, Montoro (2020) sefiala que el BCRP conté con los programas
como el Reactiva Peru cuyo propdsito fue facilitar la reposicion del capital de trabajo mediante la
entrega de créditos respaldados por garantias del Gobierno Nacional, representadas en Titulos

Valores. Asimismo, se puso en marcha el programa de Garantia del Gobierno Nacional a la Cartera
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Crediticia de las Empresas del Sistema Financiero, disefado para proveer a las entidades financieras la
liguidez necesaria y asi asegurar la continuidad del crédito hacia los sectores mas afectados,
garantizando el mantenimiento de la cadena de pagos. Ambos programas fueron promovidos por el
Gobierno Nacional en coordinacién con el BCRP.

d) Tomo acciones para evitar el alza en la volatilidad en los mercados cambiarios y financieros
(tipo de cambio y tasa de interés), pues esto debilita la capacidad de reaccién de la politica monetaria.
En abril del 2020, el BCRP autorizé a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) a vender Bonos
del Tesoro Publico (BTP) al BCRP?, con el objetivo de centralizar la venta de los bonos. De esta manera
evitd que se vendan masivamente en el mercado publico y que estos bonos pierdan su valor, previendo
gue no se generen alzas en la volatilidad de la tasa de interés a largo plazo.

Por otro lado, realizé intermediaciéon cambiaria, en sumayoria recurriendo al uso de derivados
cambiario como los swaps; y en menor medida, realizando operaciones en el mercado de spot. De esta
manera, evitd la materializacidn de riesgos asociados a la dolarizacién, como el de liquidez en moneda
extranjera, o el riesgo cambiario.

2.1.2.2 Medidas implementadas por la SBS. Con la llegada de la crisis provocada por el
COVID-19, la SBS implementé las medidas de politica macro prudencial previamente provisionadas.
Dispuso que los bancos utilizaran el capital adicional acumulado para absorber pérdidas, de esta
manera las entidades financieras pudieron preservar la estabilidad financiera y el flujo de créditos.
Asimismo, suspendié temporalmente los limites del RCL, permitiendo a las entidades financieras
emplear sus Activos Liquidos de Alta Calidad (HQLA) para cubrir sus necesidades de liquidez
(Fernandez, 2020).

a) La SBS, en coordinacién con el BCRP, suspendié temporalmente los requerimientos minimos
del Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL) en moneda nacional y extranjera. Esta medida permitié al
sistema financiero disponer del dinero que se encontraba retenido por las entidades financieras para
hacer frente a escenarios de crisis ante la declaracion del estado de emergencia nacional (SBS, 2020).

b) Se amplié por 30 dias calendario el plazo para el protesto de los titulos valores en posesion de
las entidades bajo supervision, con la condicion de que los deudores tengan domicilio en Peru o que el
protesto deba efectuarse en territorio peruano. Este periodo adicional se cuenta a partir de la fecha
de vencimiento del plazo originalmente establecido por la ley.

c) Con el objetivo de salvaguardar la estabilidad del sistema financiero, la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS) autorizd a las entidades financieras a modificar las condiciones

contractuales de distintas modalidades de crédito, con el fin de evitar el deterioro en la calificacion

! Eraindispensable que la AFP vendiera sus activos pues necesitaba liquidez para poder afrontar la disposicién que dio el
gobierno para el retiro de hasta el 25% de los fondos de pensiones.
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crediticia de los deudores. Esta facultad estaba sujeta a que la reprogramacion no excediera los seis
meses posteriores al vencimiento original del préstamo y que los deudores no hubiesen registrado

retrasos superiores a 15 dias hasta el 29 de febrero de 2020 (SBS, 2020). Por su parte, el Reporte de

Inflacion del BCRP (2020) sefialé la pertinencia de aplicar reprogramaciones a los créditos bancarios,
incluyendo la extensidn de los plazos de amortizacion, con el propdsito de reducir la carga financiera
de los deudores. Esta medida contribuyd a aliviar el flujo de caja de la poblaciéon afectada.

En Julio de 2020, Peru era uno de los paises con mayores reprogramaciones de créditos en la
region (J.P. Morgan, 2020). Alcanzando una reprogramacion del 68% de la cartera de pequefias
empresas, el 58 % de la cartera de microempresas, el 56% de la cartera de consumo y las entidades

especializadas en microfinanzas han reprogramado mas del 65% de su cartera (BCRP, 2020), segun se

puede observar en la figura 1.

Figural

Porcentaje de la cartera de créditos reprogramados de sociedades depositarias - julio de 2020
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Nota. Reporte de inflacion (BCRP, 2020).

Como se evidencia, las entidades que supervisan el sistema financiero hicieron multiples
esfuerzos para mitigar los dafios que la pandemia y las medidas de restriccidn estricta traerian a las
empresas financieras. No obstante, el choque macroecondmico tuvo implicancias nunca antes
previstas, tal como indicé Miguel Arango anteriormente. En tal sentido, el presente estudio pretende
analizar cual fue el efecto en el sistema financiero peruano, estudiandolo durante los afios 2017 al
2022.

2.2 Revisidn de literatura

Las instituciones bancarias cumplen un rol importante en la dindmica del mercado de crédito,
asi como en el desempefio econdmico en general (Borbon Contreras et al., 2019). Seven y Yetkiner
(2016) sefialan que los bancos aumentan el rendimiento de capitales, agilizan y movilizan las

inversiones y facilitan las transacciones. Asi también cumplen la funcidon de coordinar las grandes
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necesidades de financiamiento de los solicitantes de préstamos, en el plazo que requieren; con el flujo
de depdsitos provenientes de los ahorradores. (Casu et al. 2006).

Podemos decir que los bancos son intermediarios financieros cruciales, especialmente en
paises en desarrollo en donde predomina la financiacién por medio de bancos y no a través del
mercado de capitales, como lo es la economia peruana.

Ahmed y Almukhtar (2022) estudiaron cémo la pandemia del COVID-19 impactd en las
relaciones entre proveedores y clientes, enfocandose en el uso del crédito comercial. Su investigacidon
mostré que las politicas monetarias aplicadas en algunos paises tuvieron un impacto notable en el
crédito corporativo. Encontraron que las politicas monetarias, tanto convencionales como no
convencionales, incentivaron a las empresas a recurrir al financiamiento bancario. Ademads, destacaron
gue las companias, especialmente aquellas con problemas financieros, incrementaron su dependencia
de este tipo de financiamiento durante la crisis.

En el caso peruano, tras el escenario que fomenté la crisis sanitaria, el BCRP (2021) manifiesta
gue se impusieron medidas a los bancos que permitieron que un mayor nimero de deudores puedan
cumplir con sus obligaciones reprogramadas, de esta manera, el BCRP considera que los bancos
cumplieran un papel de soporte para la recuperacion de la economia.

Ramos Ldpez y Borras Atiénzar (2017) analiza las relaciones crediticias entre las empresas
cubanas y los bancos comerciales y encuentra que el financiamiento bancario constituye un factor
clave para el desarrollo de las actividades empresariales. Este hecho se refleja también en las
tendencias internacionales, donde el acceso a capital es esencial para la expansion y sostenibilidad de
las empresas.

Twum et al. (2021) realizé un estudio de la relacidn entre el riesgo crediticio y el desarrollo
empresarial en China, entre los afios 1990 y 2020. En su estudio observa que, durante la crisis
financiera, el sistema financiero reflejé su eficiencia, principalmente en el riesgo crediticio. Y
especificamente el riesgo crediticio en China tiene suma importancia dado que tiene la capacidad de
afectar la economia global, pues es la economia con el crecimiento mas rapido en el mundo y la
segunda mas grande en términos del PBI. Asi también, Mayorga Diaz et al. (2021) observa que los
procesos eficientes para la colocacion de créditos permiten la sostenibilidad del sistema financiero
cooperativo moderno, por ello se ha reenfocado la visién estratégica en mantener la eficacia en la
gestidn de riesgos.

Mendoza-Rivera et al. (2020) encuentra que la pandemia del COVID 19 tiene un impacto
negativo en variables econémicas como los indices bursatiles y en la tasa de interés en economias
como las de México, Brasil, Chile, Colombia, Argentina y Peru. Por otro lado, Bosca et al. (2020)
comprobd que el PBI de Espafia se vio afectado negativamente en 4 puntos porcentuales a causa de la

pandemia.



En el caso de la economia peruana, el reporte de inflacién de septiembre del 2020, el BCRP
denominé la pandemia como un “conjunto de choques de oferta sectoriales” que como la expresidn
indica, tuvo un efecto especifico en cada sector econdmico. Los efectos de este choque
macroecondmico han sido cuantificados por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) en
su informe técnico de Produccién Nacional (2021), e indica que los sectores mas afectados por la crisis
fueron los relacionados con alojamiento y restaurantes (estrechamente relacionado con el turismo),

cuya produccién retrocedié un 50.20% y el sector de transporte que retrocedié un 26.80%, estas cifras
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y se detallan a continuacidn en la tabla 1:

Tabla 1

Crecimiento del PBI por sectores y participacion en la economia en el afio 2020

Crecimiento del PBI por sectores y participacion en la economia

Clasificacion Sector Var. % % del PBI
Agropecuario 1.30% 6.20%
Extractivas Pesca 2.30% 0.40%
Mieneria e Hidrocarburos -13.20% 11.90%
Manufactura -13.40% 12.50%
Transformacion
Construccion -14.20% 5.70%
Electricidad, gas y agua -6.10% 2.00%
Comercio -15.80% 9.90%
Transporte, almacenamiento, correo y
-26.80% 4.70%
mensajeria
Alojamiento y restaurantes -50.20% 1.80%
Servicios Telecomunicaciones y otros servicios de
4.90% 5.50%
informacién
Financiero y Seguros 13.20% 6.00%
Servicios prestados a empresas -19.50% 4.50%
Administracion publica, defensa y otros 4.20% 6.00%
Otros servicios -8.40% 14.20%

Nota. Informe de produccién nacional (INEI, 2020).

Elaboracién propia.
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2.3 Analisis empirico
2.3.1 Hipotesis del estudio

Se inicia este estudio con la hipdtesis de que la pandemia del COVID- 19 ha tenido un impacto
negativo y significativo en la rentabilidad del sistema financiero, especificamente, en la rentabilidad
de la banca multiple, debido que, a pesar de las medidas cautelares aplicadas, la pandemia superd los
escenarios de estrés sobre los que hasta el momento se habia testeado.

Asi también, se espera encontrar un resultado positivo en variables como la colocacién de
nuevos créditos y un resultado neutral en la morosidad, considerando la orientacién que se adoptd
con las politicas impuestas tanto por el BCRP como por la SBS.

2.3.2 Metodologia

Se hard un andlisis descriptivo a las variables brindadas por la SBS, tales como la deuda
empresarial al finalizar el afio, la colocacidon de créditos nuevos por afio y a la morosidad, en el periodo
del afio 2017 al 2022. Con la finalidad de que este analisis permita contextualizar al lector en el
escenario en el que se desempend el sector financiero en la época de la pandemia y cdmo estaba
reaccionando, a comparacién con afos previos al choque macroeconémico.

Asi también, se utilizara un modelo de Minimos Cuadrados Ponderados (MCP) para evaluar el
impacto de la pandemia del COVID-19 en la rentabilidad del sistema financiero.

Para la definicidn de la funcidn de rentabilidad se ha utilizado el modelo que describen Dietrich
y Wanzenried (2011), quienes analizan los factores que influyeron en la rentabilidad de los bancos
comerciales suizos entre 1999 y 2009, en este caso se estudio el choque generado por la crisis del
2007-2008, por ende, en su estudio diferenciaron el periodo anterior a la crisis financiera (1999-2006)
y los afios de crisis (2007-2009).

Dietrich y Wanzenried (2011), proponen medir la rentabilidad del sistema financiero a través
del ratio de Retorno de los Activos (ROA). Este ratio lo define como una funcién de variables que
constituyen caracteristicas especificas de los bancos, como la capitalizacidn, el tamafio, la liquidez y
los costos de eficiencia; asi como por variables macroecondémicas que influyen en el desempefio anual,
como las variaciones del PBI y/o la inflacidon. En este caso se incluye también la presencia de la
pandemia del COVID-19.

En base a ello, se ha definido la ecuacién 1 como la siguiente funcion econdmica:

ROA = f(caracteristicas de los bancos, caracteristicas coyunturales) (2)

Derivado de esta funcién, la ecuacion 2 busca explicar la relacién causal entre la presencia
de la pandemia y la rentabilidad del sistema financiero:

ROA = Bo+ B1COVID + B,ACTIVO + B3CAPITALIZACION + B,VARPBI + (2)

BsCOSTO_EFICIENC
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En donde:

e ROA: Indicador de rentabilidad bancaria, construido como Beneficio Neto/ Total Activos

e COVID: Variable dummy que toma el valor de 1 si es periodo de pandemia (de marzo 2020
junio 2021)

e ACTIVO: Variable construida como el logaritmo neperiano del Total de Activos

e CAPITALIZACION: Capital Social + el Capital Adicional/ Total Activos

e VARPBI: Es la variacion del PBI mensual

e COSTO_EFICIENC: Gastos financieros, concernientes a la operacidén bancaria.
2.3.3 Datos

Para el andlisis descriptivo del impacto del COVID-19 en el sistema crediticio peruano, la SBS
ha brindado informacién acerca de la emision de créditos y total de deuda por mes, para los siguientes
cinco sectores econdmicos, sectores que la SBS denomina como los “principales sectores econdmicos”:

e Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
e Mineria

e Industria manufacturera

e Construccion

e Comercio

Tratdndose de informacién confidencial para los acreedores de la deuda, la SBS no ha
publicado bases de datos detalladas que recopilen informaciéon acerca de la emisiéon de nuevos créditos
qgue se han otorgado a los diferentes tipos de acreedores del crédito. Sin embargo, se encontrd
informes mensuales desde el afio 2010, hasta noviembre del 2024, pero se utilizé el rango de 2017 al
2022. Estos informes estdn clasificados de acuerdo al tipo de entidad financiera que otorga el crédito.
En este caso se ha recopilado la informacidn de los compendios de informes que se han emitido para
las operaciones de la banca multiple, empresas financieras y empresas de créditos.

Por otro lado, dicha entidad emite series estadisticas con informacion acerca de la deuda
acumulada mensualmente entre los afios 2001 y 2022. Esto informacidn esta clasificada desde varios
criterios, entre los cuales, el tipo de crédito emitido (hipotecario, corporativo, comercial, etc.), el tipo
de empresa beneficiaria (grande, mediana, pequefia y micro empresa), el sector econdmico
beneficiario, el sector geografico beneficiario, entre otros. Para este andlisis se utilizara la informacion
de los créditos emitidos a los diferentes tipos de empresa en los afios 2017 al 2022.

Para la informacion acerca de colocacién de créditos por sector econdmico se ha armado la
base de datos a partir de los datos recopilados del informe de “nuevos créditos a principales sectores
econdmicos”. Este informe presenta la variable “nimero de nuevos créditos desembolsados totales”,

asi como el nimero de nuevos créditos desembolsados en moneda nacional y en moneda extranjera,
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para cada uno de los 5 sectores econdmicos mencionados anteriormente. Ademas, la serie de deuda
por créditos a las empresas permitid estudiar la variable “deuda crediticia empresarial al finalizar el
ano” importe que se midid en millones de soles.

Para la estimacidn de la rentabilidad, se armé la base de datos recopilando la informacién de
los Balances Generales y los Estados de Ganancias y Pérdidas, que son publicados mensualmente en el
Boletin Informativo de la SBS de igual manera se escogié el rango de afios del 2017 al 2022.

2.3.4 Resultados

La SBS proporciona los datos de la emisién de nuevos créditos por mes, por sector econémico
y por tipo de entidad financiera que otorga el crédito, los datos nos muestran que en los afios del 2020
y 2021 la colocacidn de nuevos créditos tuvo una fuerte caida, pasando de haberse desembolsado 5
millones de nuevos créditos durante el 2019, a 3.4 millones de nuevos créditos en el 2020, tal como se

muestra en la Tabla 2.

Tabla 2

Variable “N° de colocaciones de créditos” por afio en las empresas peruanas entre los afios 2017 al

2022
N° de colocaciones por afio
N° de nuevos créditos Variacion de

Ao

desembolsados colocacion de créditos
2,017 4,001,366
2,018 4,593,485 592,119
2,019 5,020,625 427,140
2,020 3,351,187 -1,669,438
2,021 3,899,395 548,208
2,022 4,396,446 497,051

Nota. Elaboracion propia.

El impacto inesperado del COVID-19 generd una caida en la colocacién de créditos en las
empresas que representa el 33% menos con respecto al afio anterior, caida que se ha ido recuperando a
partir del afo siguiente. Como se ha mencionado anteriormente la pandemia ocasioné una reduccidn
de la demanda en los diferentes sectores econdmicos, en este caso en el sector financiero. Estos
resultados evidencian que debido a la rapidez con la que se propagd la enfermedad y la necesidad
impetuosa de las medidas restrictivas se generd gran incertidumbre en los diferentes sectores, lo que

motivd a que las empresas retuvieran su decision de endeudarse y mads aun la decisidn de invertir. Sin
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embargo, para el aio siguiente comenzé la recuperacion de esta variable, pues al haber cesado el
impacto inesperado de la pandemia, las empresas necesitaban impulsar sus operaciones, después de
haber estado paralizadas era indispensable acceder al apalancamiento. Como se observa a
continuacién en la figura 2, esta recuperacion es muy marcada en el afio 2021, indicando la necesidad
que existia de acceder a créditos, en los siguientes afios se observa un crecimiento menor, pues esta

variable se encuentra cada vez mas cerca a los niveles anteriores a la pandemia.

Figura 2

Comportamiento de la variable “colocacion de nuevos créditos” entre los afios 2017 y 2023
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Nota. Elaboracién propia.

Por otro lado, en este contexto, la caida de la emisién de nuevos créditos no significa que se
haya reducido el monto de deuda que presentan las empresas para con el sistema de créditos en el

sector financiero. La tabla 3 muestra la deuda que registra el cierre de afio en millones de soles.

Tabla 3
Variable “deuda por créditos al cierre de afio” en las empresas peruanas entre los afios 2017 al 2022,

en millones de soles

Deuda por créditos al cierre de aiio

Total de deuda Variacién de la deuda
Aho
crediticia crediticia

2,017 1,217,103.06

2,018 1,284,092.62 66,989.55
2,019 1,355,185.26 71,092.64
2,020 1,696,311.47 341,126.21
2,021 1,956,858.01 260,546.54
2,022 1,428,820.77 - 528,037.23

Nota. Elaboracién propia.
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Esta variable refleja la situacion de las empresas desde dos perspectivas. Por un lado, como se
menciond previamente, la incertidumbre impactd negativamente no solo en la decisién de adquirir
nuevos créditos, sino también en la capacidad de las empresas para cumplir con los pagos de los
créditos ya adquiridos. Por otro lado, evidencia también los efectos de las politicas econdmicas
adoptadas por las entidades financieras. En este sentido, la SBS implementd en 2020 medidas como la
reprogramacion de créditos bancarios y la ampliacidn de los plazos de amortizacidn, con el objetivo de
que las nuevas condiciones de pago representaran una menor carga para los deudores.

En este escenario en donde la adquisicidon de nuevos créditos era una decision compleja para
las empresas, el sector econdmico que mds créditos adquirid fue el sector comercio, generando el 72%
del total de colocaciones en este afio (tal como se aprecia en la figura 3). Cabe resaltar que este sector
ha tenido un consumo de créditos muy por encima de los demds sectores, no sélo en el afio 2020, sino
durante todo el periodo del 2017 al 2022. Asi también, dentro de los sectores analizados, este es el
tercer sector con mayor participacidon en el PBI en este afio, con un 9.9% de participacion segun indicé

el INEI (reflejado anteriormente en la figura 1).

Figura 3

Distribucion de la colocacion crediticia en los sectores econémicos, para el afio 2020
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Nota. Elaboracion propia.

Cabe resaltar que el sector comercio es el sector que en promedio tiene una mayor tasa de
crecimiento en el nimero de créditos adquiridos por afio. A pesar de ser el sector con mayor consumo
de créditos durante el 2020, es también el sector mas afectado en cuanto a su adquisicién de créditos,

con respecto a los demas sectores en estudio. (Ver figura 4).
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Figura 4

Comportamiento de la colocacion de nuevos créditos por sectores, entre los afios 2017 y 2023
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Nota. Elaboracién propia.

Las bases de datos publicadas por la SBS también proporcionan informacién sobre el
porcentaje de morosidad en el que han incurrido las empresas. No obstante, como se observa en la

Figura 5, a partir del afio 2020 la morosidad presentd un ligero incremento en promedio.

Figura 5

Comportamiento del porcentaje de morosidad entre los afios 2017 y 2022
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Nota. Elaboracion propia.

Por otro lado, se continud con el analisis causal, comenzando con la estimacion del modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Tal como se indicd previamente, la ecuacién a estimar es la

siguiente:
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ROA = Bo+ [1COVID + B,ACTIVO + BsCAPITALIZACION + .VARPBI + (2)
BsCOSTO_EFICIENC
En donde,

e ROA: Representa la variable dependiente del modelo. Es un indicador de rentabilidad bancaria,
construido como el ratio de los beneficios netos que presentan los estados financieros, sobre el total
de activos presentados (Beneficio Neto/ Total Activos).

e COVID: Es la variable independiente de interés, mediante la cual se determinara el efecto de
la pandemia en la rentabilidad del sistema financiero. Se constituye como una variable dummy que
toma el valor de uno (1) si es periodo de pandemia (de marzo 2020 a junio 2021) y cero (0) en caso
contrario.

e ACTIVO: Variable de control que representa el tamafio del banco, considerando que Bergery
Humphrey (1997) mencionan que, en el sector bancario, las economias de escala permiten a los bancos
grandes reducir costos operativos financieros a menores costos en comparacidon con bancos mas
pequenos. La variable fue construida como el logaritmo neperiano del Total de Activos

e CAPITALIZACION: Modiglianiy Miller (1988) proponen que, en el sector bancario, cotar con un
capital mas elevado disminuye el riesgo de crisis y fortalece la estabilidad financiera. La variable se
calculé como Capital social + el Capital adicional/ Total activos.

e COSTO_EFICIENC: se calcula como el ratio entre los costos financieros y el total de ingresos del
banco. Se incluyd en el modelo considerando que Berger y Mester (1997) mencionan que una mayor
eficiencia bancaria incrementa la competitividad, optimizando los margenes de ganancia.

e VARPBI: Dietrich y Wanzenried (2011) argumentan que es necesario afnadir a la ecuacidn
variables externas que influyan en el sistema financiero. En este caso se ha incluido la variacién del PBI
mensual.

Se plantea la hipdtesis de que el efecto de 51 sea negativo y significativo sobre la rentabilidad
del sistema financiero. En los resultados de la estimacion mediante el modelo de MCO, el indicador R?
sugiere que este modelo logra explicar aproximadamente el 89% de los resultados de la variable ROA.
Ademads, se observa que la mayoria de las variables incluidas en el modelo resultan ser
estadisticamente significativas. Sin embargo, alin no es un resultado confiable para interpretacion. Se
realizd la prueba de White para corroborar que el MCO es un buen estimador para predecir la
rentabilidad en este modelo. Los resultados muestran que se rechaza la hipdtesis nula de que existe
homocedasticidad en el modelo. Lo que indica que el término de error no presenta una distribucidn
normal, generando que el modelo tenga varianza no constante en los residuos, por ende, incumple el

supuesto de homocedasticidad de Gaus-Markov.
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Tabla 4

Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios para predecir el impacto sobre la variable ROA

OLS Regression Results

Dep. Variable: ROA  R-squared: 0.889
Model: OLS Adj. R-squared: 0.880
Method: Least Squares  F-statistic: 105.4
Date: Wed, @2 Apr 2025 Prob (F-statistic): 4.29e-30
Time: 22:47:22  Log-Likelihood: 57.494
No. Observations: 72 AIC: -103.0
Df Residuals: 66  BIC: -89.33
Df Model: 5
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t] [0.025 9.975]
const ©.5278 9.346 1.524 9.132 -0.164 1.219
COVID -0.2025 9.038 -5.317 0.000 -0.279 -0.126
TAMARO -0.4667 9.100 -4.672 0.000 -0.666 -0.267
CAPITALIZACION 8.7799 4.127 2.127 0.037 9.539 17.020
VAR PBI 8.1410 9.113 1.252 9.215 -0.084 0.366
EFICIENCIA OP 08.3619 0.021 16.902 0.000 0.319 0.485
omnibus: 3.217 Durbin-Watson: 09.421
Prob(Omnibus): ©.200 Jarque-Bera (JB): 2.400
Skew: ©.355 Prob(JB): 0.301
Kurtosis: 3.543  Cond. No. 680.

Nota. Resultados de la estimacion del modelo MCO en Python.

Elaboracién propria.

Para corregir este problema, se realizé un anadlisis de los datos utilizados en la estimacion del
modelo, a partir del cual se evidencié que la variable ACTIV O genera multicolinealidad en el modelo,
por lo que es necesario excluirla de los calculos.

Debido a la distribucién de los residuos y a la complejidad asociada al tratamiento de la
heterocedasticidad presente, se procedié a estimar la varianza del término de error y a identificar
grupos con comportamientos diferenciados. A estos grupos se les asignaron ponderaciones adecuadas
segun su influencia, lo que permitié construir el estimador de Minimos Cuadrados Ponderados (MCP).
Ademas, se aplicé el ajuste de errores robustos de Newey-West. Como resultado, se corrigio la
distribucidn del término de error, transformandola en una distribucién probabilistica normal, es decir,

con varianza constante.
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Tabla 5

Resultados del modelo de Minimos Cuadrados Ponderados Robustos
WLS Regression Results

Dep. Variable: ROA  R-squared: 09.852
Model: WLS  Adj. R-squared: 09.843
Method: Least Squares F-statistic: 96.47
Date: Fri, @4 Apr 2025 Prob (F-statistic): 4.66e-27
Time: ©7:55:31 Log-Likelihood: 43.880
No. Observations: 72 AIC: -77.76
Df Residuals: 67 BIC: -66.38
Df Model: 4
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>t [0.025 0.975]
const -©.5528 9.385 -1.437 0.155 -1.320 0.215
COVID -8.3012 9.832 -9.399 0.000 -0.365 -0.237
CAPITALIZACION 15.7944 5.0819 3.147 0.082 5.777 25.812
VAR PBI 0.0624 8.089 0.701 0.486 -0.115 0.240
EFICIENCIA OP 08.2575 8.021 12.428 0.000 8.216 0.299
Omnibus: ©.358 Durbin-wWatson: 9.547
Prob(omnibus): ©.836 Jarque-Bera (JB): 9.531
Skew: ©.090  Prob(JB): 9.767

Kurtosis: 2.620 Cond. No. 558.

Nota. Resultados de la estimacion del modelo MCP en Python.

Elaboracién propria.

La estimacién de Minimos Cuadrado Ponderados presenta un indicador R? del 85%, lo que
indica que el modelo representa muy acertadamente los resultados de la variable ROA. Muestra un
estadistico F de 96.47 y un p-value < 0.05, lo que indica que en su conjunto el modelo es

estadisticamente significativo. Posteriormente se realizé el test de White (ver tabla 5).

Tabla 6
Test de White

white's test for Ho: homoskedasticity
against Ha:unrestricted heteroskedasticity

LM Statistic: 43.017
LM-Test p-value: ©.874
F-Statistic: 1.915
F-Test p-value: 0.027

No hay evidencia de heterocedasticidad (no rechazamos H@)

Nota. Resultados del test de White en Python.

Elaboracién propria.
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Se observa un p-value > 0.05, por ende, no hay evidencia de heterocedasticidad, lo que permite
interpretar los resultados obtenidos por este modelo de estimacién.

La estimacién de MCP evidencia que la pandemia disminuyd la rentabilidad del sistema financiero en
aproximadamente un 30%, estos resultados confirman la hipdtesis planteada inicialmente demostrando el
efecto negativo y significativo (al 99% de significancia) de la pandemia del COVID-19.

Los resultados de la estimacién también indican que la variable “capitalizacion” ejerce un efecto
significativo y positivo sobre la rentabilidad de las entidades financieras peruanas. Asimismo, la variable
“costo_eficienc” muestra una influencia positiva y altamente significativa sobre el ROA. Estos hallazgos
permiten inferir que, para los bancos, es fundamental mantener un alto nivel de capitalizacién y una gestién
eficiente de los costos operativos, a fin de garantizar una rentabilidad éptima. Ademas, tal como sefialan
Modigliani y Miller (1988), estas practicas contribuyen a reducir el riesgo de crisis y a fortalecer la estabilidad

financiera.



Conclusién

El andlisis descriptivo del contexto de la pandemia evidencié que, durante estos afios, el
sistema financiero sufrié fuertes alteraciones en el desempeio de las variables determinantes. Se
mostré una disminucién del 33% de la colocaciéon de créditos en las empresas, causado por la
incertidumbre que generd el COVID-19. Asi también se evidencid que en el afio siguiente la colocacidn
de créditos crecié en un 16.4% debido a que las empresas necesitaban apalancamiento para impulsar
su funcionamiento. Se vio también que otra variable muy afectada fue la deuda al cierre de cada afio,
pues al finalizar el afio 2020, la deuda habia crecido 341 mil millones de soles, lo que implicaba un
25.17% mas con respecto al aifo anterior.

Sin embargo, en todas las variables analizadas se observa indicios de recuperacidn y de volver
a su estado estacionario inmediatamente en el afio siguiente, y tales mejorias se prolongan en los afios
consecutivos, lo que permite suponer que todos los esfuerzos implementados por las entidades
reguladoras como la SBS y el BCRP, actividades que se describieron a lo largo de la investigacidn,
cumplieron el objetivo principal de mitigar los efectos negativos sobre las variables econdmicas, en
este caso, las variables del sistema financiero, con miras a reducir la recesién econdmica en la que el
pais se vio inmerso.

Por otro lado, el modelo de MCP permitié cuantificar el impacto de la pandemia en la
rentabilidad general del sistema financiero, impacto que se tradujo en una disminucion de tal variable
en un 30% aproximadamente, obteniendo resultados significativos en la muestra.

Por ultimo, se puede concluir que, aunque la crisis del COVID-19 tuvo un impacto negativo
significativo sobre el sistema financiero, este impacto pudo haber sido aiin mayor. Sin embargo, la
estructura macroprudencial previamente implementada permitio disponer de los recursos necesarios
para afrontar la crisis, asi como la intervencion adecuada y estratégica de las entidades supervisoras,
que contribuyeron a obtener la liquidez que aun era requerida y evitaron que las variables econdmicas
reaccionaran de manera descontrolada. Esto, a su vez, ayudd a reducir el tiempo necesario para la
recuperacion econdmica. No obstante, existi6 una gran incertidumbre sobre la capacidad de
reaccionar oportunamente, derivada de la falta de informacién que caracteriza a un choque
macroecondmico de tal magnitud.

A partir de esta experiencia, se observa que los acuerdos de Basilea contemplan
principalmente crisis originadas dentro del sistema financiero, pero no estan disefiados para manejar
choques externos, completamente ajenos a él. En este contexto, una accién necesaria seria la
implementaciéon de controles que sensibilicen al sistema financiero ante eventos de este tipo,
permitiendo una reaccion mas rapida y eficiente en la liberacion de liquidez, lo que le permitira hacer

frente a futuras crisis originadas por factores exdgenos al sistema financiero.
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