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inicios de noviembre 2015, el Banco

Central de Reserva del Peru (BCRP)

amplié su Programa de Desdolarizacién
del Crédito, vigente desde 2013, con el obje-
tivo de afianzar y continuar promoviendo la
reduccion en la dolarizacion de los créditos, en
particular de los créditos vehiculares e hipote-
carios. Asi, se establecieron nuevas reducciones
minimas tanto para el crédito total' en moneda
extranjera como para el crédito vehicular e hipo-
tecario en dolares.

Este programa hace uso de encajes adicionales
en dolares que se aplican sobre los pasivos tota-
les’ de las entidades financieras y que se activan
cuando las entidades no alcanzan las reducciones
de los saldos de crédito que establece el BCRP en
fechas predefinidas. De no lograr dicha reduccién
en el saldo del crédito en délares requerido, la
institucion financiera enfrenta un encaje adicio-
nal en moneda extranjera proporcional al desvio
porcentual respecto al saldo requerido.

CUADRO 1

(( La dolarizacion

genera descalces de
monedas en la posicion
financiera de los

agentes
2

En el caso del crédito total, se ha establecido que a
partir de diciembre 2016, se requiere una reduccién
no menor a 20 por ciento del saldo del crédito total
en moneda extranjera de setiembre de 2013, ante-
riormente este limite, a diciembre de 2015, era de 10
por ciento. Para el crédito vehicular e hipotecario, se

I Encaje Adicional en funcién al crédito en moneda extranjera3/

. A junio 2015
Vigente
Encaje Adicional

(Base=Feb.13)

Totales sin 0,95 veces de Set. 13 6 o

comercio exterior 0,92 veces de Dic. 14 6 0,3x (ﬁ - 0,95) xPT
(Base=Set.13) 100% PE 6 USS$ 100 MM

Vehicular 0,90 veces de Feb.13 6 CHVT

e Hipotecario 086 veces de Dic. 14 6 20% PE 0,15 (s — 090) XPT

. A diciembre 2015
Vigente

Totales sin 0,90 veces de Set. 136 or

comercio exterior!/ 0,85 veces de Dic.14 6 0,3% (ﬁ - 0,90] xPT
(Base=Set.13) 100% PE 6 USS 100 MM

Vehicular e 0,85 veces de Feb.13 6

Hipotecario 0,75 veces de Dic. 14 6 20% PE 0,15 (;f:i; - 0.85) xPT
(Base=Feb.13)

. A diciembre 2016
Vigente

(Base=Feb.13)

Totales sin 0,80 veces de Set13 6 or

comercio exterior! 100% PE 6 USS 100 MM 0.3% (g1 — 080 xPT
(Base=Set.13)

Vehicular e 0,7 veces de Feb. 13 615% PE ‘

Hipotecario 0,15% (% - u,m) XPT

1/ TAMBIEN EXCLUYE LOS NUEVOS PRESTAMOS OTORGADOS A PARTIR DE ENERO DE 2015 CON PLAZOS MAYORES A 3 A0S Y MONTOS MAYORES A USS 10 MILLONES.

2/ £STOS LIMITES NO APLICAN SI EL SALDO DE CREDITOS TOTALES EN MONEDA EXTRANJERA SIN COMERCIO EXTERIOR ES MENOR AL PATRIMONIO EFECTIVO Y PARA EL
SALDO DE CREDITOS VEHICULARES E HIPOTECARIOS, SI ES MENOR AL 20 POR CIENTO DEL PATRIMONIO EFECTIVO.

3/ CT SALDO PROMEDIO DE CREDITO TOTAL EN MONEDA EXTRANJERA DEL PERIODO DE ENCAJE. CS13 SALDO DE CREDITO TOTAL EN MONEDA EXTRANJERA DE
SETIEMBRE DE 2013. CHVT SALDO PROMEDIO DE CREDITO VEHICULAR E HIPOTECARIO EN MONEDA EXTRANJERA DEL PERIODO DE ENCAJE. CHVFI3 SALDO DE
CREDITO VEHICULAR E HIPOTECARIO EN MONEDA EXTRANJERA DE FEBRERO DE 2013,

1 Noincluye créditos para financiar operaciones de comercio exterior, nilos préstamos otorgados a partir del 1° de enero de 2015 con plazos mayores a tres afios y de montos

mayores a USS 10 millones.

2 Este concepto incluye el TOSE y los adeudados (bonos y lineas de créditos del exterior).
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I Tasa de morosidad de las empresas bancarias por monedas
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exige una reduccién no menor a 30 por ciento del
saldo de tales créditos de febrero 2013. Ademas, se
redujo el monto libre de encajes adicionales para
dichos préstamos a 15 por ciento del patrimonio
efectivo de diciembre de 2014.

Adicionalmente, para el crédito vehicular e hipo-
tecario, a partir de diciembre de 2017 la reduc-
cién requerida anual se incrementa en 10 puntos
porcentuales hasta que el saldo de estos créditos
alcance un nivel equivalente al 5 por ciento del
patrimonio efectivo de las entidades financieras.

Este esquema de encajes adicionales busca pro-
mover la desdolarizacién del crédito y comple-
menta la politica de encajes en moneda extranjera
que mantiene el BCRP desde inicios de los 90, que
establece un encaje medio y marginal mayor que
el requerido en soles. A la fecha, la tasa de encaje

Muchas empresas
y familias tienen
obligaciones en ddlares,
PEro ingresos en
moneda doméstica

I Crédito total de moneda extranjera excluyendo Comercio Exterior

de las Empresas Bancarias
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I Crédito hipotecario y vehicular en moneda extranjera de las
Empresas Bancarias

5000

100%
4600 911%

85.0%
4000 85.9%
78,6%
72,3%

3500 707% 700%
3000
2500
2000

RDBDBDBRBRDRR D0 DA™ \\,\“ A N ,\,\“ ,\,\V BT R \\,@ Y ,@,\;@ ,\,@ » A

SFFITIFL G TP EFFIIINVF F O FFIIFIIIFE LS ¢ &
| Saldo de crédito m Saldo de crédito
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medio se encuentra alrededor de 37 por ciento de  JK6l8\J3{e}p2 I Coeficientes de la dolarizacién del
las obligaciones en délares; en tanto que la tasa de crédito del Sector Privado
encaje marginal es de 70 por ciento.

Dic-13  Dicl4  Jun-15  Ago-15  Oct-15
sPOR QUE ACELERAR EL PROCESO DE Empresas 529 485 416 39,3 313
DESDOLARIZACION? Corporativo y Gran Empresa 674 599 50,8 AT7 452
Un alto nivel de dolarizacién genera serios riesgos Mediana Empresa 637 93 505 a9 460
no sélo a la estabilidad del sistema financiero, sino Pequefia y Microempresa 13.0 5 93 8.5 L4
ala economia en su conjunto: primero, genera des- Personas 23 200 168 L 149
. g . Consumo 10,5 95 8.2 78 74
calces de monedas en la posicion ﬁnanc.l.era c'le los Vehiculares 759 689 556 51 462
agentes, ya que muchas empresas y familias tienen Tarjeta 72 66 6] 60 60
obligaciones en ddlares, pero ingresos en moneda Hipotecario 40,0 339 286 %9 253
doméstica. Segundo, crea riesgo de liquidez, porque TOTAL 24 383 326 308 292
los bancos al tener pasivos (depdsitos y adeudados)

GRAFICO 4 / 1 Dolarizacién del crédito en puntos porcentuales
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en moneda extranjera, no cuentan con un respaldo
de fondos liquidos en caso se produzca una corrida
del fondeo en ddlares (el BCRP no emite dolares).
En consecuencia, ante una reversion de los flujos de
capitales o cualquier choque externo que produzca
una depreciacién rapida de la moneda local, los
agentes domésticos con descalces de moneda verian
afectada seriamente su posicion financiera, lo que
elevaria la probabilidad de incumplimiento de sus
deudas; en tanto, los bancos tendrian dificultades
para cumplir sus obligaciones en délares; lo que se
trasladaria rdpidamente al sector real de la econo-
mia, al restringir el crédito, y elevaria las tasas de
interés para préstamos.

Estos efectos producen un deterioro de la cali-
dad de los activos de los bancos, en particular de
aquellos denominados en moneda extranjera.
Se puede notar que, como se aprecia en el Gra-
fico 1, a pesar de la reduccién en la dolarizacién
observada en los ltimos afos, el incremento de la
morosidad de los créditos en moneda extranjera
se acentua con la depreciacion del sol. Asi, por
ejemplo, mientras que la morosidad de los cré-
ditos en moneda nacional se revierte a partir del
segundo trimestre de 2014, la morosidad para el
crédito en dolares, se acelera y alcanza sus niveles
maximos desde el 2006 vis a vis con la evolucién
del tipo de cambio.

EXITO DEL PROGRAMA

Con datos al cierre de octubre de 2015, se observa
que las medidas orientadas a reducir la dolarizacion
del crédito han sido efectivas, ya que las entidades
financieras han conseguido cumplir con las metas
establecidas con amplio margen en algunos casos.
En el caso del crédito total en moneda extranjera,
como se aprecia en el Gréfico 2, las empresas ban-
carias han alcanzado en octubre un saldo equiva-
lente a 75,1 por ciento del saldo de setiembre de
2013, nivel bastante por debajo del saldo requerido
a diciembre de 2015 (90 por ciento del saldo de
setiembre de 2013). Con los nuevos limites esta-
blecidos, el saldo del crédito en ddlares no podra
superar el 80 por ciento del saldo observado en
setiembre de 2013.

En el caso del crédito vehicular e hipotecario a
las familias, las empresas bancarias también han
logrado reducir mas de lo requerido a diciembre
de 2015. A octubre de 2015, el saldo de estos cré-
ditos fue equivalente a 70,7 por ciento del saldo de
febrero de 2013 (ver Gréfico 3).

Con ello, el saldo de créditos en moneda extran-
jera se ha reducido en US$ 4 963 millones (los ban-
cos redujeron en US$ 4 925 millones), con lo que
el ratio de dolarizacion alcanzé 29 por ciento a
octubre de 2015 (al inicio del Programa, se preveia
una reduccion del saldo del crédito total en moneda
extranjera de alrededor de US$ 2 500 millones para
todo el afo 2015, con un ratio de dolarizacion de

Las medidas orientadas
a reducir la dolarizacion
del crédito han sido
efectivas, ya que las
entidades financieras han
conseguido cumplir con
las metas establecidas
con amplio margen en
algunos casos

31,7 por ciento, aproximadamente), lo que repre-
senta una reduccion de 9 puntos porcentuales desde
inicios de afio (ver Cuadro 2).

Este resultado implica que gracias a la reduc-
cién de la dolarizacion del crédito, las empresas
y personas naturales en conjunto han evitado,
desde inicios del afio, que el valor de sus montos
de deuda se incrementen, ante la depreciacion
del Sol de alrededor de 12 por ciento, en S/2 396
millones (0,4 por ciento del PBI de 2014). De no
haberse observado este proceso de desdolariza-
cidn del crédito, la depreciacion del sol hubiera
generado una reduccién de ingresos, y del gasto
privado equivalente a 0,4 por ciento del PBI, y
en el caso de las empresas mas endeudadas en
ddlares habria afectado seriamente su capacidad
de pago.

Una forma alternativa de evaluar el impacto del
programa de desdolarizacién es comparar el ritmo
de desdolarizacion antes y después del programa.
Tal como se observa en el Gréfico 4, el cambio en el
ritmo de la desdolarizacion del crédito a partir de
2015 es evidente. Este pasa de un promedio de 0,40
puntos porcentuales por mes entre mayo de 2013
y diciembre 2014, a un promedio mensual de 1,13
puntos porcentuales en el 2015.

Controlando por el tipo de cambio, se observa
en el Grafico 5, también un claro incremento en
el ritmo de desdolarizacion del crédito a partir de
2015, que genera un desplazamiento paralelo de
la relacion entre desdolarizacion y depreciacion
trimestral del tipo de cambio.

También, el éxito del programa de desdolariza-
cién se puede comprobar mediante una prueba




CUADRO Modelos: Resumen

"Relacion de Ratio dolarizacion
Cointegracion
(MCOD) 1/"
Tasa de Crecimiento del crédito: En diferencias:
Trimestral Variante 1 Variante 2
-0,31*
(0,09)
Tasa de Encaje Medio Bancario?/ = -0,19** -0,20** -0,19**
(moneda extranjera) (0,01) (0,01) (0,01)

Explicativas:
Constante

Tasa de Encaje Medio Bancario¥/ 0,15** 0,17** 0,14**
(moneda local) (0,02) (0,01) (0,04)

Programa de Desdolarizacién (2015) 2,80*** -2,80*** 2,60%**
(0,00) (0,00) (0,00)

Controles Exdgenos:
Términos de Intercambio® 1.89

(0,18)
Precio del Cobre#/

Tipo de Cambio de Socios 4 @ 132**
(0,05)
Tasa de Interés de la FED -0,10%**
(0,00)
Rendimiento de los Treasury Bill - 10 afios ' 0,07
(0,25)
indice VIX (medida de riesgo crediticio)

R-cuadrado 0,43
Durbin-Watson 128
Criterio Informacional de Akaike 115

ESTIMADOS. PROBABILIDAD DEL T-ESTADISTICO EN PARENTESIS

SIGNIFICATIVO AL 1%
** SIGNIFICATIVO AL 5%
* SIGNIFICATIVO AL 10%

U FIJADO EN 1REZAGO (METODO DE STOCK-WATSON). PROGRAMA DE DESDOLARIZACION MODELADO COMO DETERMINISTICO.
2/3/ PARA LOS MODELOS DEL RATIO DE DESDOLARIZACION SE EXPRESARON EN DIFERENCIAS.
4 CONSIDERADOS COMO REZAGOS DE ORDEN 6. PARA LOS MODELOS DEL RATIO DE DESDOLARIZACION SE EXPRESARON EN DIFERENCIAS.

(a) DEFINIDO EN FUNCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE CHILE, COLOMBIA, MEXICO Y BRASIL (PONDERADOS POR SU NIVEL DE PBI). DEPRECIACION TRIMESTRAL.

CUADRO Estadisticos de Efectividad de Politica

Programa de
Desdolarizacion (anunciado en 2015)

Dependientes: "Efecto Estadistico de Efectividad p-value Signo
Medio" de Politica esperado

"Tasa de Crecimiento del

crédito en ME (Trimestral)"  -5,922 -2,146

Ratio Dolarizacion:

Base -0,949 -2,322

Variante 1 -0,965 -2,351

Variante 2 -0,883 -2,240

FUENTE: ELABORACION PROPIA. SIGUIENDO EL METODO DE PESARAN Y SMITH (2012).
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estadistica formal, siguiendo la metodologia de
Pesaran y Smith (2012)°, que permite medir el
impacto de politicas a partir de la significancia
estadistica entre la evolucion de la variable objetivo,
en nuestro caso el coeficiente de dolarizacion del
crédito, bajo dos escenarios: con aplicacion de las
politicas y sin la aplicacion de las mismas.

Esta metodologia permite aislar el efecto de los
instrumentos de politica sobre la variable explicada,
a partir de modelos de forma reducida, que utili-
zan variables de control que son invariantes a los
instrumentos de politica utilizados. Estos modelos
de forma reducida se utilizan luego para generar
impactos contra-factuales de las variables analiza-
das, en nuestro ejercicio el ratio de dolarizacion,
cuya significancia se evalda luego mediante una
hipétesis estadistica.

Seady, la diferencia promedio entre el ratio de
dolarizacion del crédito con y sin politicas de des-
dolarizacién, que de acuerdo con Pesaran y Smith
dy se distribuye como:

a

pH N(O,l)

»
o ‘Q..p

¥

Donde 6y, esla desviacion estandar de los errores
de regresiones auxiliares de forma reducida.

El Cuadro 3 presenta los resultados de las regre-
siones auxiliares utilizadas en este analisis, en las
que se evalu el impacto de las medidas de encaje
medio en moneda extranjera, y de los encajes adi-
cionales dentro del programa de desdolarizacion

del crédito, sobre la tasa trimestral del crédito en
ddlares de la banca, y en el ratio de dolarizacion.
En todos los casos, los instrumentos de politica
utilizados presentan el signo esperado y resultan
ser estadisticamente significativos.

Asi, los p-value*, para las cuatro pruebas de hipo-
tesis indican que se rechaza la hipétesis de impacto
nulo de las medidas de encaje en la tasa de creci-
miento del crédito en délares y en el ratio de dola-
rizacion del crédito total.

CONCLUSIONES

Reducir la deuda en ddlares de las familias y hoga-
res permite limitar el efecto negativo de los descal-
ces cambiarios. El esquema de encajes adicionales
condicionados ala evolucion del crédito ha logrado
incentivar, a la vez que ha servido como un meca-
nismo de coordinacion, la sustitucion de crédito en
dolares por préstamos en moneda local. A la fecha
casi todos los bancos han logrado alcanzar el saldo
requerido para diciembre 2015 (con varios meses
de anticipacion)-.

Este resultado indica que las politicas adoptadas
por el BCRP han sido efectivas en lograr el objetivo
de desdolarizar el crédito del sistema financiero. La
reduccion en la dolarizacion del crédito lograda no
solo contribuye a aminorar los descalces cambia-
rios en el sector privado, sino también incrementa
la fortaleza del sistema financiero peruano ante
choques externos que generen una cambio abrupto
en el tipo de cambio, como los mencionados ante-
riormente.

I Desdolarizacion y Depreciacion

RATIO DE DOLARIZACIGN EN DIFERENCIAS (MENSUAL

-4,00 -2,00

® 2012-2014 A 2015

2,

TASA DE DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO (TRIMESTRAL)

- - — - Lineal (2012-2014)

¥y = -0.08x - 017

=013 - 0LED

00 4,00 6,00 8,00

Lineal (2015)

3
4

Pesaran, M & Smith, R. (2012). Counterfactual anaysis in macroeconometrics: An empirical investigation into the effects of quantitative easing.
En el contexto de una prueba de hipétesis estadistica, mide la significancia o relevancia de la variable analizada. Si una variable presenta un valor por debajo de 5 por ciento,

se dice que la hipétesis nula es rechazada al 95 por ciento de confianza; si el p-value es menor a1por ciento, la hipdtesis nula es rechazada al 99 por ciento de confianza.
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