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RESUMEN

Luego de la crisis financiera 2007-2008 surgi6 una corriente de investigaciones que se
preocupo por el rol de las variables financieras y su impacto sobre la actividad econémica.
Al respecto, surgieron medidas para sintetizar la informacion de las variables financieras
en un solo indicador que denominaron ciclo financiero. Una de las principales
propiedades de este indicador es que sirve para predecir crisis financieras. En esta
investigacion se ha propuesto una metodologia en la cual se puede determinar la
participacion de cada serie que compone el ciclo financiero. Asi mismo, se ha evaluado
el impacto del ciclo financiero sobre el ciclo economico a través de una regresion
cuantilica. Los resultados muestran que el ciclo financiero tiene informacion util para
predecir movimientos futuros en el ciclo econémico en fases expansivas y recesivas del
ciclo econémico. ElI mayor impacto se observa en las fases expansivas del ciclo
econémico: el incremento de 1% del ciclo financiero genera también un aumento del
ciclo econdmico de 7.0%. Este resultado implica que las politicas macroprudenciales
deben monitorear el ciclo financiero en épocas de auge econémico y reducir su tendencia

porque podria desencadenar una crisis financiera.

Linea de investigacién: 5300 — 3.J1

Palabras clave: ciclo financiero, regresion cuantilica, ciclo econémico, politicas

macroprudenciales, politica monetaria.



ABSTRACT

After the 2007-2008 financial crisis, a current of research emerged that was concerned
about the role of financial variables and their impact on economic activity. In this regard,
measures emerged to synthesize the information of the financial variables in a single
indicator that they called the financial cycle. Among the main properties of this indicator
Is that it serves to predict financial crises. In this research, a methodology has been
proposed in which the participation of each series that makes up the financial cycle can
be determined. Likewise, the impact of the financial cycle on the economic cycle has
been evaluated through a quantile regression. The results show that the financial cycle
has useful information to predict future movements in the economic cycle in
expansionary and recessive phases of the economic cycle. The greatest impact is observed
in the expansionary phases of the economic cycle: the 1% increase in the financial cycle
also generates an economic cycle increase of 7.0%. This result implies that
macroprudential policies should monitor the financial cycle in times of economic boom

and reduce its trend because it could trigger a financial crisis.

Line of research: 5300 — 3.J1

Keywords: financial cycle, quantile regression, economic cycle, macroprudential
policies, monetary policy.



1. INTRODUCCION

1.1 Identificacion del problema

Una leccidn que nos dejé la crisis financiera mundial del 2007-2008 es la importancia
que tienen los mercados financieros como fuente de las fluctuaciones del sector real de
la economia. Esta situacion ha llevado a pensar en el rol que cumplen los factores
financieros en el ciclo econémico (Ma y Zhang, 2016). Al respecto, en los Gltimos afios
se han construido indicadores que sintetizan el comportamiento de las variables
financieras en un solo indicador conocido como ciclo financiero. Una definicion teorica
bastante aceptada en la literatura del ciclo financiero es la que propone Borio (2012): “el
ciclo financiero es el resultado de la interaccion entre las percepciones de valor y riesgo,
las actitudes de los agentes hacia el riesgo vy las restricciones financieras, que se refuerzan
entre si, y se traducen en auges y caidas del sector financiero". Borio (2012) sefiala que
las restricciones financieras se observan en el monto de créditos, mientras que las
percepciones de valor y riesgo se reflejan en los precios de las viviendas. Como indica
Menden y Proafio (2017), el estudio del ciclo financiero y su interaccién con la
macroeconomia se ha convertido en un tema importante para muchos investigadores
academicos, bancos centrales y otras instituciones orientadas a las politicas. En este
contexto, determinar correctamente la fase actual del ciclo financiero es importante para
evitar la acumulacién de riesgos sistémicos excesivos en el sistema financiero que
podrian obstaculizar el crecimiento economico (El-Baz, 2018). Una forma sencilla de
medir el ciclo financiero es utilizando el ratio de créditos/PBI el cual también esta
relacionado con la medicion del ciclo crediticio (Plasil et al., 2016). Es por ese motivo
que al ciclo financiero suele medirse con el ciclo crediticio (Pérez & Vilchez, 2018). Han
surgido diferentes metodologias para medir el ciclo financiero. Ramos (2020) resume las
metodologias en cuatro categorias: i) Puntos de inflexion basados en el algoritmo de
Harding y Pagan (2002), ii) Filtros Univariados, iii) Modelos de representacion Estado-
Espacio y iv) Analisis espectral. Por otro lado, el ciclo financiero tiene caracteristicas
diferentes al ciclo econémico: i) Mayor duracion que el ciclo econdmico (Drehmann et
al. 2012); ii) Los picos en el ciclo financiero estan estrechamente relacionados con las
crisis financieras (Borio, 2012), vy iii) La identificacion de los ciclos financieros puede

ayudar potencialmente a mejorar las previsiones de crecimiento real (Juhler et al. 2017).
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1.2 Justificacion del estudio

El estudio del ciclo financiero es importante porque a través de esta variable se miden los
desequilibrios financieros que pueden existir en una economia (Juhler et al. 2017). Asi
mismo, en los Ultimos afios el estudio del ciclo financiero y su interaccion con la
macroeconomia se ha convertido en un tema importante para muchos investigadores
académicos, bancos centrales y otras instituciones orientadas a las politicas. En cuanto al
impacto que tiene el ciclo financiero sobre el ciclo econémico, en Peru se ha encontrado
solamente el trabajo de Ramos (2020) quién demuestra que existe una relacién de
causalidad en el dominio de la frecuencia del ciclo financiero al ciclo econémico. Sin
embargo, no se ha encontrado en la literatura peruana un estudio que mida el impacto del

ciclo financiero sobre el ciclo econémico en el dominio del tiempo.

Por otro lado, en Per( s6lo se han utilizado pocas series para analizar el ciclo
financiero. La mayoria de investigaciones empiricas se centran en las economias
avanzadas debido a la disponibilidad de series mas largas de datos. Por tal motivo, las
estimaciones econométricas deben tratar al ciclo financiero como un indicador agregado
que resume los (co) movimientos a lo largo del tiempo de una gama de variables del

sector financiero.

En este contexto, una mejor comprensién de los vinculos entre los ciclos
financieros y el ciclo econémico del Pert puede proporcionar informacién valiosa para
las decisiones de politica monetaria y macroprudencial. El presente trabajo tiene el
objetivo de cuantificar el impacto del ciclo financiero en las fases expansivas y recesivas
del ciclo econémico del Peru utilizando la metodologia de Karfakis y Karfaki (2018) a
través de una regresion cuantilica. Por su parte, la estimacion del ciclo financiero se

realizard agregando los ciclos individuales con la metodologia de Plasil et al. (2016).

La estructura del trabajo de investigacion es la siguiente: En la seccién 2 se
describen los antecedentes de la estimacion del ciclo. En la seccién 3 se presentan los
hechos estilizados de las principales variables que representan el mercado financiero
peruano. En la seccion 4 revisamos el marco tedrico. En la seccion 5 se plantea la
metodologia para estimar el ciclo financiero y su efecto sobre el ciclo econémico. En la
seccién 6 se muestran resultados obtenidos y en la seccion 7 y 8 se mencionan las

conclusiones y recomendaciones, respectivamente.



2. ANTECEDENTES

2.1 Antecedentes internacionales

Strohsal, Proafio y Wolters (2015) tienen por objetivo analizar la relacion de causalidad
entre los ciclos financieros de Estados Unidos (USA) y Reino Unido (UK) durante 1970
a 2013. El ciclo financiero se mide como el primer componente principal de las series
precio de vivienda y volumen de créditos. La muestra es dividida en dos: 1970-1984 y
1985-2013. Utilizando un VAR (vector autorregresivo) en el dominio del tiempo se
encontrd que, en ambas submuestras, los choques de UK explican s6lo el 20% de la
varianza del ciclo financiero de USA, mientras que los choques de USA explican el 40%
de la varianza de UK en la primera submuestra y 70% en la segunda. Por otro lado, los
autores encuentran que las duraciones de los ciclos financieros han aumentado después

de 1985, pasando de un promedio de 6 afios para ambos paises a 14.7 afios.

Stremmel (2015) estima el ciclo financiero para 11 paises de Europa: Bélgica,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Espafia, Suiza y
Reino Unido. La eleccidn de estos paises es debido a que cuentan con la mayor cantidad
de informacion disponible. Los autores utilizan informacion trimestral desde 1980 al
2014 de las siguientes series: indice de precios de viviendas (tasa de crecimiento
anualizado), el ratio crédito a PBI, tasas de crecimiento anualizado de los créditos a
personas y empresas, activos totales de las empresas bancarias, utilidad neta sobre el total
de activos de las empresas bancarias y ratio crédito sobre total de activos de las empresas
bancarias. Los autores estiman un ciclo financiero sintético combinando las series
individualmente. Los autores eligen la combinacion del ratio crédito a PBI, indice de
precios de viviendas y tasas de crecimiento anualizado de los créditos a personas y

empresas debido a que tiene mejor propiedades de prediccion de crisis financieras.

Plasil et al. (2016) estiman el ciclo financiero para la Republica Checa utilizando
informacion trimestral del 2000 al 2013. Los autores construyen un indicador compuesto
gue combina variables que representan las percepciones de riesgo en el sector financiero
y sus interacciones de refuerzo a lo largo del ciclo financiero. Las variables utilizadas
son: el volumen de créditos otorgados a personas, volumen de créditos otorgados a

empresas, inflacion, ingreso neto disponible de los hogares, spread de tasas de interés
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entre los préstamos a los hogares y la tasa libor 3M, indice de acciones y déficit en cuenta
corriente (%PBI). Antes de agregar las series, cada una de ellas se estandariza en el rango
de 0 a 1. El algoritmo de agregacion se basa en Hollo et al. (2012) quienes consideran
como ponderador de las series los coeficientes de correlacion entre pares de variables

utilizando el método EWMA con un factor de suavizado A =0.94.

May Zhang (2016) estiman el ciclo financiero para los paises de Estados Unidos,
China, Japon y Reino Unido. En cuanto a las variables financieras, los autores
seleccionan siete indicadores representativos de los mercados financieros: tipo de cambio
real, tasa de crecimiento del dinero, precio de la vivienda, precio de las acciones, margen
bancario, tasas de interés de largo plazo y la prima por riesgo pais. Las variables son
transformadas a tasas de crecimiento y posteriormente se les aplica el filtro de Hodrick-
Prescott (HP) para asegurar la estacionariedad de los datos. Para construir el ciclo
financiero normalizan las siete series de manera que cada serie se encuentra en una escala
de 0 a 1. Posteriormente, agregan las siete variables en un indicador compuesto utilizando
cuatro diferentes ponderaciones: i) asignar un peso igual a cada serie, ii) asignar un peso
equivalente a la inversa de la volatilidad de la serie, iii) asignar un peso equivalente al
coeficiente de correlacion entre cada serie y el ciclo econémico, y iv) calcular el primer

componente principal del conjunto de los datos en cada pais.

Krznar y Matheson (2017) exploran la relacion de causalidad entre el ciclo
financiero y el ciclo econdémico de Brasil, asi como la correlacion entre ambos ciclos. Los
autores consideran que el ciclo financiero puede definirse mediante dos enfoques: un
enfoque de mediano plazo y otro de corto plazo. Al respecto, el enfoque de mediano plazo
estima el ciclo financiero en funcion a la variable volumen de crédito real, mientras que
el enfoque de corto plazo estima el ciclo financiero en funcién a un conjunto de variables
financieras que capturan la evolucion a corto plazo de los mercados financieros utilizando
el diferencial de tasas de interés, precio de acciones, precios de vivienda, crédito total,
Embig, tipo de cambio y tasas de interés. Luego de calcular ambos ciclos financieros, los
autores encuentran que los ciclos se mueven a la par que el ciclo economico y que por
cada 1% de incremento en la produccién, el crédito se expande entre 3% y 5% en

promedio.

Kunovac, Mandler y Scharnagl (2018) tienen por objetivo investigar la
sincronicidad del ciclo crediticio, precio de viviendas, precio de acciones y tasas de
4



interés entre 6 paises de la Zona Euro (Francia, Italia, Bélgica, Paises Bajos, Alemania y
Estonia). La informacion utilizada es trimestral desde 1980 a 2016 y fue previamente
filtrada aplicando logaritmos. Por cada serie de tiempo, se extrae los componentes
principales a la matriz de datos que contiene en cada columna el valor de la serie de cada
pais. Particularmente, en el caso de las tasas de interés y el precio de las acciones el primer
componente principal representa el 84% y 83% respectivamente. Asi, los autores indican
que en estas dos variables existe un componente comun que refleja el movimiento
conjunto de las series de cada pais. En cambio, en las series de precio de las viviendas y
el crédito el primer componente solo representa el 58% y 54% respectivamente,
evidenciando un bajo nivel de sincronicidad de los paises de la Zona Euro en estas

variables.

Davies y Gai (2018) estiman el ciclo financiero para Nueva Zelanda utilizando
informacion trimestral desde 1968-2017. Primero calculan un indice de condiciones
financieras mediante componente principales aplicado a nueve variables: relacién
volumen de creditos en términos reales, crédito/PBI; cantidad de dinero en términos
reales (M3); los ratios M3/PBI y crédito/M3; indice de precios de vivienda; indice de
precios de acciones; ratio de inversion/PBI y el diferencial entre las tasas de interés
hipotecarias y las tasas de deposito a seis meses. Los autores aplican la técnica de PCA
(Principal Component Analysis) y consideran el primer componente principal como el
indice de condiciones financieras al cual aplican el filtro de paso de banda de Christiano
y Fitzgerald (2003) para obtener el ciclo financiero. Con esta técnica los autores

demuestran que los ciclos financieros tienen una duracion entre 4.75 afios y 50 afios.

Karfakis y Karfaki (2018) analizan si el ciclo financiero contiene informacion
para explicar los periodos de expansién y contraccion de la tasa de crecimiento del PBI
para la economia griega durante el periodo 2001-2014. El ciclo financiero es estimado
utilizando componentes principales aplicado sobre las series del crédito al sector no
financiero privado y precio de viviendas. Los autores utilizan una regresion cuantilica
para demostrar el impacto que tiene el ciclo financiero en periodos de expansion
(percentil 90) y recesion (percentil 10) del crecimiento del PBI. Los valores de los
coeficientes en estos tramos de la distribucion son de 0.63 y 0.80, respectivamente, y son

estadisticamente significativos al 1%, por lo cual evidencian que el ciclo financiero tiene



contenido de informacion para predecir movimientos en el PBI en las colas superior e

inferior de su distribucién condicional.

Raj Bhat (2018) estima el ciclo financiero para Nepal utilizando filtros
univariados en el dominio de la frecuencia. Los datos son series anuales de 1991 a 2017.
El autor sugiere utilizar el ratio crédito a PIB como una variable para estudiar el ciclo
financiero debido a que la literatura empirica evidencia que el crecimiento excesivo del
crédito tiende a amplificar las crisis financieras. A partir de esta serie el autor calcula la
brecha crediticia utilizando el filtro de frecuencia de Corbae-Ouliaris el cual se basa en
la frecuencia espectral. Este filtro es ideal cuando se analizan series temporales que son
raiz unitaria. Finalmente, el autor concluye que el ciclo financiero alcanz6 su punto

maximo en 1996 y luego entr6 en una profunda recesion hasta el 2002.

2.2 Antecedentes nacionales

Lahura et al. (2013) estiman los periodos de auge del ciclo crediticio para el Peru
utilizando el filtro de Kalman. En la ecuacion de observacion se modela el ratio del
crédito a PBI en funcion del PBI real, los términos de intercambio y de una variable
latente que mide los desvios del ciclo crediticio que no son explicados por sus
fundamentos macroeconémicos. En la ecuacion de estado se asume que la variable
latente sigue un proceso autorregresivo de orden 1. Esta variable es la que mide los
periodos de auge y recesion del ciclo crediticio. Una vez estimado el sistema de
ecuaciones con el filtro de Kalman se identifican los periodos de auge del ciclo crediticio
utilizando la metodologia de Mendoza y Terrones (2008). Los autores identificaron dos

fases de auge del ciclo de crédito comprendidas entre los afios 2008-2009.

Pérez y Vilchez (2018) estiman el ciclo del Per( bajo diferentes metodologias.
Los autores utilizan informacion trimestral del ratio de Crédito al Sector Privado sobre
PBI para el periodo 1994 - 2018. El primer método utilizado es el filtro de Hodrick
Prescott (HP) con un pardmetro de suavizamiento A = 400,000 en linea con los sugerido
por Borio y Lowe (2012). Luego de aplicar este filtro, los autores observan un ciclo
expansivo durante los afios 1994 y 1998 que luego vino acompafiada por una crisis
bancaria a finales de 1998 que durd aproximadamente hasta el afio 2006, a partir del cual

se observé una recuperacion hasta el periodo del 2014. De acuerdo a los resultados de los
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autores, a fines del 2018 el ciclo financiero habia comenzado una nueva fase similar a la

registrada a inicios de la década de los 90’s.

Ramos (2020) estima el ciclo financiero para el Per( utilizando cuatro variables
financieras: el volumen de créditos, el tipo de cambio, el indice General de la Bolsa de
Valores y el Embig Peru. La informacion utilizada es mensual desde el 2000 al 2019. El
autor utilizé el modelo de factores dinamicos donde se extrae el componente comun a las
cuatro series. El autor calcul6 dos componentes comunes a las series y luego analizo si
existe una relacion de causalidad entre dichos componentes y el ciclo econémico en el
dominio de la frecuencia. Para ello utilizé el test de causalidad de Breitung y Candelon
(2006). El autor demostré que existe una causalidad entre los componentes del ciclo
financiero al ciclo econdmico en frecuencias de 10 trimestres. Sin embargo, no se
encontro evidencia de la causalidad del ciclo econémico al ciclo financiero. Finalmente,
el autor analizo si el Banco Central debia o no reaccionar al ciclo financiero a través de
su politica monetaria. Para ello utilizé una funcién de bienestar propuesta por Justiniano
y Preston (2010). Los resultados indicaron que no existe alguna ganancia en términos de
bienestar para la economia que el Banco Central modifique su tasa de interés en funcion

del ciclo financiero.



3. HECHOS ESTILIZADOS

Un sistema financiero consiste en unidades institucionales (intermediarios financieros) y
mercados (mercados financieros) que interactUan tipicamente por el proposito de
movilizar fondos para la inversion, y proporcionar facilidades para el financiamiento. Los
mercados financieros estan conformados por el mercado de acciones, bonos y divisas;
mientras que los intermediarios financieros estan compuestos principalmente por bancos,

fondo de pensiones (AFP’s) y compaiia de seguros.

A continuacién, presentamos las caracteristicas generales del sistema financiero
peruano. Por el lado de las instituciones financieras nos concentramos en el mercado de
créditos bancarios y por el lado de los mercados financieros analizamos las caracteristicas
del mercado de acciones a través del indice General de la Bolsa de Valores de Lima
(IGLBVL); el mercado de bonos con el EMBIG de Peru; el mercado de divisas con el

tipo de cambio y las AFP’s con el valor de sus fondos.

3.1 Mercado Crediticio

De acuerdo a la Resolucion SBS N°11356-2008 “Reglamento para la Evaluacion y
Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones”, 10s créditos otorgados estaran
clasificados en Empresas, Consumo e Hipotecario. Dentro del crédito a empresas
(destinado a financiar actividades comerciales), estan los tipos de créditos a las
microempresas, pequefias empresas, medianas, grandes y empresas corporativas. Por su
parte, los créditos de consumo estan conformados por los créditos revolventes y no
revolventes: los créditos revolventes son las tarjetas de crédito y llevan ese nombre
(“revolvente”) porque al cancelar la cuota del crédito el saldo retorna a su linea de crédito
inicial. En cambio, los créditos no revolventes son los préstamos personales que tienen
un cronograma de pago y conforme se pagan las cuotas, el saldo capital disminuye. Los

créditos hipotecarios son los créditos destinados a financiar viviendas.

En la Figura 3.1 se muestra las participaciones por tipo de crédito. Durante el
ultimo afio, el promedio de las participaciones de los créditos empresa es de 65%, 20%
para los créditos consumo y 15% para hipotecario. La tendencia indica que la

participacion de los creditos hipotecario se ha mantenido ligeramente estables, sin
8



han aumentado.

embargo, los créditos de consumo han disminuido, mientras que los créditos empresas
Figura 3.1
Distribucién del saldo por tipo de crédito otorgado al sector privado
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Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Perti — BCRP
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/)

de la caida del banco americano Lehman Brothers. Los créditos méas afectados por esta
crisis fue el crédito consumo que pasé de un crecimiento de 34% a inicios de 2009 a un
crecimiento de 8% al término del primer semestre del 2010. El credito hipotecario fue el
menos afectado donde pasé de 27% a fines del 2009 a 18% a fines de 2010. Luego de la
crisis, desde el 2012 la tasa de crecimiento de los créditos venia disminuyendo, pero
recién a partir de enero 2018 se observa un punto de inflexion hacia una tendencia alcista

de la curva de crecimiento.

Como se observa la Figura 3.2 en el 2020, producto de la crisis sanitaria actual,
los créditos mas afectados fueron los créditos consumo los cuales mantienen una tasa
decreciente desde que inicio la pandemia. Los créditos hipotecarios disminuyeron, pero
en menor medida que los créditos de consumo. Los créditos de las empresas no se vieron
afectados debido a que el Gobierno implement6 programas de ayuda las empresas como
los programas Reactiva Perd.
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Figura 3.2

Tasa de crecimiento anualizado por tipo de crédito. 2005-2021
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Nota. La gréfica representa la media mévil a 12 meses de las tasas de crecimiento. Datos
obtenidos del Banco Central de Reserva del Perid — BCRP
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/)

Otra variable importante dentro del mercado crediticio son los spreads bancarios los
cuales se calculan como la diferencia entre las tasas activas y pasivas. Como se observa
en la Figura 3.3 se observa la tendencia decreciente de los spreads bancarios tanto en
moneda nacional como moneda extranjera. Esta tendencia se explica debido a que a
inicios de 1999 existia pocos competidores dentro de la banca peruana. Conforme han
transcurrido los afios se ha incorporado mayores entidades financieras generando una

reduccion de los spreads bancarios en ambas monedas.

Figura 3.3

Tasa de crecimiento anualizado por tipo de crédito. 2000 - 2021
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3.2 Mercado de Acciones

En la Bolsa de Valores de Lima (BVL) se negocia principalmente instrumentos de renta
variable. El principal instrumento de renta variable son las acciones y el indicador para
medir el comportamiento de este segmento es el indice General de la Bolsa de Valores
de Lima (IGBVL). Como se observa en la figura 3.4, el IGBVL ha tenido tres descensos
en el indicador durante el periodo analizado: la primera caida del indice fue en febrero
2009 debido a la crisis financiera, la segunda caida fue en enero 2016 y el Gltimo fue en
marzo 2020 producto de la crisis sanitaria. Asi mismo, es importante sefialar que a inicios
de la muestra el IGBVL se mantenia en niveles bajos y aumenté hasta julio 2007 (previo
a la crisis financiera) debido a la mayor participacion de empresas que listaban en la bolsa
de valores del Peru, es decir es un reflejo del aumento de las inversiones en este mercado.
Luego de este periodo el indicador se ha mantenido fluctuando alrededor del valor de
16,000.

Figura 3.4
indice General de la Bolsa de Valores de Lima, 2000 - 2021
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Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Perti — BCRP
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/)
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3.3 Mercado de Bonos

El tamafio del mercado de bonos del Per( lo podemos medir como el saldo de bonos
emitidos respecto al PBI. De acuerdo a las estadisticas del BCRP, actualmente este ratio
se mantiene entre un valor de 4.5% y 5%.

Un indicador global para representar el mercado de bonos suele ser el riesgo pais,
el cual es una medida de spread de tasas de interés de los bonos soberanos de un pais y
la tasa de interés de los bonos del tesoro americano. A mayor valor del indicado significa
que existe una mayor prima por riesgo. Como se observa en la Figura 3.5, antes del 2003
el EMBIG Pert mantuvo una elevada fluctuacién debido a la inestabilidad politica. Luego
el indicador mantuvo una tendencia decreciente hasta mediados del 2007. Durante la
crisis financiera 2008-2009 el riesgo pais alcanzé los 500 puntos bésicos. Luego se han
observado dos picos posteriores a este periodo: febrero 2016 y abril 2020. Este ultimo

periodo se debio a la crisis financiera que afecto la economia peruana.

Figura 3.5
EMBIG Pert (medido en puntos basicos)
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Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Perti — BCRP
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/)
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3.4 Mercado de Divisas

El mercado de divisas implica negociar una moneda en términos de otra. El tipo de
cambio mide la cantidad de dinero que se debe intercambiarse de una moneda de cuenta
para adquirir una moneda base. Por ejemplo, si el tipo de cambio sol/ddlar es de 3.3,
significa que para comprar un délar (moneda base) se debe gastar S/. 3.3 (moneda de
cuenta). EI mercado de divisas estd compuesto por el mercado de spot y el mercado de
derivados. Para medir la profundidad de estos mercados se considera el monto negociado
respecto al PBI. De acuerdo a Leon (2018), Peru tiene un indicador (menor al 2%) muy
por debajo de los paises desarrollados tanto en el mercado de spot y de derivados, siendo

este Ultimo el de menor profundidad.

La principal moneda para realizar las transacciones es el ddlar, por ello se analiza
su comportamiento. En la Figura 3.6, se muestra el tipo de cambio interbancario. Durante
el inicio de la muestra el tipo de cambio se mantuvo estable hasta el afio 2004.
Posteriormente, el tipo de cambio mantuvo una tendencia decreciente hasta enero 2013.
Desde este periodo hasta mayo 2021 la tendencia del tipo de cambio se ha mantenido al
alza. El tipo de cambio por lo general refleja la aversion al riesgo de los inversionistas de
invertir en una economia. Actualmente, esta variable sigue creciendo producto de la crisis

politica.

Figura 3.6
Tipo de cambio promedio interbancario (S/ por USD), 2000 - 2021
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(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/)
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Un indicador importante en este mercado es la acumulacion de délares que tiene
una economia. Al respecto, la acumulacién de las Reservas Internacionales Netas (RIN)
significan la liquidez internacional que posee un pais para afrontar choques
macroecondmicos negativos. Debido a la creciente globalizacion de los mercados
financieros, el Pert ha mantenido una creciente acumulacion de RIN. Con las RIN el
Banco Central puede intervenir en el mercado cambiario para reducir la volatilidad del

tipo de cambio ante salidas inesperadas de capitales del pais.

Figura 3.7

Reservas Internacionales Netas (millones S/.), 2000 - 2021
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Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Perti — BCRP
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/)

3.5 Asociacion de fondos de pensiones (AFP’s)

Las AFP’s son importantes dentro del sistema financiero peruano debido a que invierten
el dinero de los afiliados a este sistema tanto en el mercado financiero local como
extranjero. El valor de sus fondos estd determinado por la rentabilidad que ganan en
dichos mercados. Como se muestra en la Figura 3.8 el valor de los fondos de las AFP’s
ha mantenido una tendencia creciente, pero ha presentado dos quiebres: uno de ellos fue
en la crisis financiera 2008-2009 y el segundo en el 2020 producto de la pandemia.
Actualmente, el valor de los fondos se mantiene por debajo de los niveles pre pandemia,

pero sigue aumentando.
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Figura 3.8
Valor de los fondos de las AFPs (millones S/.), 2000 - 2021
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Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Perti — BCRP
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3.6 Variables agregadas del Sistema Financiero

Se han considerado otro grupo de variables agregadas que reflejen la dindmica del
mercado financiero peruano. La primera de ellas es el monto de circulante la cual mide
la cantidad de billetes y monedas que emite el Banco Central y que se encuentra en poder
del publico. Ramirez y Vasquez (2014) sefialan que en épocas de crisis financieras los
agentes economicos prefieren mantener dinero en efectivo, es decir en estos periodos se
puede observar que PBI se desacelera, pero el circulante aumenta. Algunas
investigaciones sefialan que durante la ultima crisis financiera las personas demandaron
dinero por motivos de precaucion ya que las personas estan preocupadas por mantener
liquidez (Cusbert y Rohling, 2013).

Por otro lado, hemos incluido el coeficiente de dolarizacién como medicion del
volumen de activos que posee el Sistema Financiero en moneda extranjera. Esta variable
es importante porque ayuda a dimensionar el impacto que puede tener una crisis bancaria
y cambiaria en un pais (Alvarez, 2003). Como se observa en la Figura 3.9, el coeficiente
de dolarizacion viene disminuyendo hasta junio 2021, luego de este periodo esta variable

ha mostrado un ligero aumento producto de las elecciones politicas.
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Finalmente, el ultimo indicador que se ha considerado es el ahorro total en el

Sistema Financiero. Esta variable muestra la actitud de las personas para prepararse hacia

imprevistos ante posibles crisis en un pais. De esta manera, esta variable muestra las

decisiones de las personas para enfrentar imprevistos econémicos ante crisis financieras.

Figura 3.9

Variables agregadas del Sistema Financiero

Circulante (millones S/.) Coeficiente de dolarizacién (%)
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3.7 Variables pertenecientes a empresas bancarias

Al igual que Stremmel (2015), hemos considerado variables relevantes de las empresas

bancarias. Al respecto, estamos considerando la variable de liquidez bancaria la cual mide

la disposicion de dinero que tienen los bancos para afrontar sus operaciones y posibles

crisis financieras. Por otro lado, hemos considerado el monto del encaje el cual se calcula

como un porcentaje del total de depositos que tienen los bancos y que estan obligados a

mantener en sus bovedas o como depdsitos en el BCRP. El encaje es un instrumento de

politica monetaria del BCRP que tiene por objetivo controlar la expansion de los créditos
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que otorgan los bancos. Finalmente, estamos considerando el monto total de activos

internos que tienen las entidades bancarias.

Figura 3.10

Variables pertenecientes a empresas bancarias
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4. MARCO TEORICO

El mecanismo a través del cual se relaciona el sector financiero y el sector real es
conocido como el acelerador financiero. Los primeros trabajos que investigan esta
interaccion se remontan a Bernanke y Gertler (1989), Bernanke et al. (1999) y Kiyotaki
y Moore (1997) donde resaltan que choques pequerfios y temporales de productividad, por
ejemplo, puede dar lugar a choques grandes y persistentes sobre las variables reales; es
decir el mecanismo del acelerador financiero amplifica y propaga los choques exogenos.
Este mecanismo es consecuencia de las imperfecciones financieras que a su vez pueden
provenir por el lado de la demanda o de la oferta del sector financiero (Claessens y Kose,
2017). A continuacion, revisamos brevemente las principales teorias sobre el acelerador

financiero.

4.1 Imperfecciones por el lado de la demanda

Este canal opera a través de la asimetria de informacidn entre prestatarios y prestamistas
y describe como los cambios en los balances de las empresas pueden afectar a su acceso
a la financiacion y de ese modo amplificar y propagar los impactos econémicos y
financieros. Bernanke y Gertler (1989) presentan el primer modelo formal que ofrece el
mecanismo de acelerador financiero. El punto clave en su modelo es la prima de
financiamiento externo el cual se define como la diferencia entre la tasa cobrada por los
fondos recaudados externamente y el costo de oportunidad de la financiacién interna.
Esta diferencia es positiva debido a los costos de agencia que deben asumir los
prestamistas no financieros por monitorear las acciones del prestatario. La teoria indica
que la prima de financiamiento externo (EFP) y el valor neto de los prestatarios no
financieros estan relacionados negativamente: un prestatario (inversionista) con elevado
patrimonio neto tiene mayores incentivos a tomar decisiones mas informadas sobre qué
proyectos invertir (emprender proyectos menos riesgosos) Yy garantizar resultados
rentables ya que las pérdidas ocasionadas en caso el proyecto no sea rentable es elevada.
Ello conduce a la reduccion de costos de monitoreo por parte del prestamista y por lo
tanto un menor pago en la prima financiamiento externo. Cori¢ (2011) sefiala que aquellas

empresas que se endeudan demasiado en relacion con el patrimonio no tendran una
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participacion suficiente en el resultado financiero y, por lo tanto, podrian no comportarse
de manera diligente. Cuanto mayor sea el patrimonio neto de los agentes en relacion con
la deuda, mayor seré su participacion en el resultado financiero y mayor sera su incentivo
para comportarse con diligencia, por lo tanto, disminuird la prima de financiamiento
externo. En el modelo de Bernanke y Gertler (1989) un choque positivo de la
productividad produce que las empresas tengan mayores flujos de caja y se incremente
el patrimonio neto. Esto reduce la prima de dicho financiamiento externo y genera que
las empresas sigan invirtiendo incluso después que el choque se ha disipado. Este circulo
virtuoso se conoce como el acelerador financiero. Bernanke et al. (1999) extendio el
mecanismo descrito anteriormente, a los intermediarios financieros y no solo se aplicé a

los prestatarios no financieros.

De lo descrito anteriormente, la prima por financiamiento externo junto con los
flujos de caja y patrimonio de las empresas juegan un papel importante; sin embargo, las
restricciones crediticias y el precio de los activos también juegan un rol importante en las
fluctuaciones econdmicas. En el modelo de Kiyotaki y Moore (1997) el capital de las
empresas es considerado como activo productivo y garantia. En su modelo con
imperfecciones financieras, los autores sefialan que el tamafio del préstamo esta
determinado por el valor de la garantia por lo que una caida en el precio del activo
productivo limita la capacidad de las empresas para obtener nuevos préstamos llevando
a reducciones en los niveles de inversién y produccion. En su modelo, los activos
duraderos acttian como factor de produccién y como garantia. Como resultado, existe una
relacién dindmica entre las restricciones de crédito y los precios de los activos: un choque
temporal que afecta los precios de los activos reduce el patrimonio neto de los agentes y
conduce a restricciones de endeudamiento mas estrictas (disminuye el crédito bancario),
lo que a su vez reduce la produccion y la inversion, reduciendo ain mas los precios de
los activos. A diferencia del modelo de Bernanke y Gertler (1989), donde los cambios en
el patrimonio neto se deben a cambios en el flujo de efectivo, en Kiyotaki y Moore (1997)
los cambios en los precios de los activos son la fuente de los cambios en el patrimonio

neto del prestatario.
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4.1 Imperfecciones por el lado de la oferta

Mientras que en el apartado anterior las fluctuaciones econdémicas, a través del acelerador
financiero, son causadas por agentes no-financieros (balance de los prestatarios: empresas
u hogares), las imperfecciones por el lado de la oferta son causadas por los intermediarios
financieros (bancos). Asi, el concepto del acelerador financiero aparece, pero esta vez a
través de los bancos los cuales ajustan su oferta crediticia ante choques de politica
monetaria: una politica monetaria contractiva (expansiva) genera un aumento (reduccion)
del costo crédito bancario disminuyendo (aumentado) la demanda de crédito, asi como la
reduccion (aumento) en los préstamos bancarios. Esto a su vez genera impactos negativos
(positivos) en el producto e inflacion. Sin embargo, existen bancos que pueden obtener
fondos alternativos externos (emisién de bonos) para amortiguar el choque contractivo
de la politica monetaria y seguir facilitando los préstamos bancarios (Carrera, 2011). La
idea que un banco pueda obtener financiamiento externo dependera de su patrimonio neto
y solvencia financiera (Bernanke, 2007); sin embargo, al igual que en la teoria de
Bernanke y Gertler (1989) donde las empresas pagan una prima de financiamiento
externo, los bancos encuentran que es méas costoso financiarse externamente que con
depdsitos (Bernanke, 2007).

En Peru, la efectividad politica monetaria a través del canal del crédito no es clara.
Por ejemplo, Carrera (2011) encuentra que existe una causalidad que va desde la politica
monetaria hacia la actividad econémica a través del canal del crédito bancario pero que
no es estadisticamente significativo para explicar las fluctuaciones reales (brecha
producto, consumo privado, produccion industrial, inversion privada y desempleo). Por
otro lado, Viladegut y Cabello (2014) encuentra que el incremento de la tasa de interés
eleva el costo de crédito contrayendo posteriormente el producto; es decir los autores
evidencian la existencia de un canal de transmision de los choques de la politica
monetaria. La efectividad de la politica monetaria es consistente con el hecho que en el
Pert el canal tradicional de préstamos bancarios sigue siendo la principal fuente de

financiamiento de los agentes econdémicos.

El canal de crediticio también puede estar impulsado por choques de oferta de
crédito. Al respecto, Viladegut y Cabello (2014) encuentran que los choques de oferta
crediticia expansivos inducen en aumentos del producto y la inflacion. Asi mismo,
Martinez (2017), en base al modelo tedrico de Bernanke y Blinder (1988), evidencia que
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un choque contractivo de la oferta crediticia contrae el volumen de crédito del sistema
bancario y ademas disminuye el nivel de produccién debido a un encarecimiento del costo
del crédito. Sin embargo, estos choques crediticios explican en menor medida las
fluctuaciones econdémicas (en promedio 11%), a diferencias de los choques de oferta y
demanda agregada que explican méas del 50% de la variabilidad del producto peruano
(Martinez, 2017).

La teoria del acelerador puede representarse con el siguiente esquema:

Figura 4.1

Resumen de la teoria del acelerador financiero

Choquesala Productividad Politica Monetaria Oferta Crediticia
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5. METODOLOGIA

En esta seccion describimos la metodologia utilizada para medir el ciclo financiero y
como mediremos el impacto sobre el ciclo econdmico. Previamente a la estimacion del
ciclo financiero debemos seleccionar aquellas series que sean estacionarias. Para ello
utilizaremos los test de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado y Zivot-Andrews. Este
ultimo test se utiliza debido a que algunas series temporales pueden presentar un quiebre
estructural en la serie y si no se considera esta especificacion el test ADF puede llevarnos
a conclusiones erroneas. Debemos tener en cuenta que en el test ADF la hipdtesis nula
(HO) es que la serie es raiz unitaria y la alternativa (HA) es que la serie es estacionaria,
mientras que en el test de Zivot-Andrews la hipdtesis nula (HO) es que la serie es raiz
unitaria con quiebre y la hipotesis alternativa (HA) es que la serie es estacionaria con

quiebre.

Una vez seleccionadas las series estacionarias, la medicion del ciclo financiero se
realizard en dos etapas. La primera consiste en extraer individualmente los ciclos
utilizando un filtro de banda. Al igual que Drehmann et al. (2012) utilizamos el filtro de
Christiano — Fitzgerald para extraer los ciclos individuales de cada serie en diferentes de

frecuencias.

De acuerdo a la literatura, los ciclos financieros tienen una frecuencia entre 32-
120 trimestres. En ese sentido, los ciclos individuales deben tener esa frecuencia
(Drehmann et al., 2012). Por lo tanto, estimaremos los ciclos individuales en el rango de
32-120 trimestres (o su equivalente en meses). Una vez extraido los ciclos de las series

individuales los agregaremos utilizando la metodologia de Plasil et al. (2016).

Finalmente, para medir el impacto del ciclo financiero sobre el econémico
utilizaremos la metodologia de Karfakis y Karfaki (2018) diferenciando el impacto en

fases expansivas y recesivas del ciclo econémico del Peru.
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5.1 Estimacion del ciclo financiero
5.1.1 Extraccioén de ciclos individuales de cada serie

Usamos el filtro de banda sugerido por Christiano y Fitzgerald (2003) para aislar el
componente de cada serie que corresponde al intervalo de frecuencia elegido, es decir
con este filtro se puede aislar el componente ciclico de una serie temporal especificando
un rango para su duracion. Para emplear este filtro el investigador primero debe elegir el
rango de duraciones (periodicidades) a traves del cual se encuentra el ciclo. El rango se
describe mediante un par de nimeros (P.y P;) especificados en unidades de la frecuencia.
Para el presente trabajo, la literatura sugiere que el ciclo financiero es una variable que
tiene duracion en el rango de 32 a 120 trimestres. Dado que estamos trabajando con
informacidén mensual, ajustaremos estos umbrales a una periodicidad mensual es decir

estableceremos los parametros P,y Py en los valores de 128 y 480 meses.

5.1.2 Agregacion de los ciclos para estimar el ciclo financiero
En esta seccion describimos la metodologia de Plasil et al. (2016).

Una vez que las variables se han normalizado en el rango de 0 a 1, aplicaremos la
metodologia de Plasil et al. (2016). Al ciclo financiero obtenido lo denotaremos como
FCI (financial cycle index). EI método de agregacion se puede expresar utilizando la

siguiente formula:
FCl, = (W°s)C(WPsy)’ (1)

Donde w es un vector de pesos, w = (wq, wy, ..., w,) que indica la importancia
relativa de las variables individuales, s, = (1, S2¢, ..., Spe) €S €l vector de las variables
en el tiempo t, y (w%s,) representa la multiplicacion elemento por elemento de estos
vectores (también conocido como el producto de Hadamard). La matriz C; contiene los
valores de los coeficientes de correlacion por pares p; ;; determinando queé tan fuerte es
la relacion entre la variable i y j en el tiempo t. Usando la agregacion (1), el resultado es
un indicador compuesto definido en el intervalo (0, 1). Cuanto mas alto es el indicador,
mayor es el grado de tolerancia al riesgo financiero generalmente observado entre los
participantes del mercado en la economia. Una de las principales caracteristicas del
método de agregacion elegido es que tiene en cuenta la estructura de correlacion cruzada
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variable en el tiempo. Cuanto mas fuertes son las correlaciones entre todas las variables,
mas fuerte es la sefial enviada por el FCI sobre los cambios generales en el sentimiento
durante el ciclo. Para entender las propiedades del FCI miremos el siguiente ejemplo
considerando un FCI compuesto por tres variables. Su valor resultante puede expresarse

en la ecuacion (2):
FCI, = (W151t + W2t 1252t + W3Pt,1353t)W151t +
(W1,0t,1251t + WSy + W3Pt,2353t)W252t + (2)

(Wlpt,1353t + W20t 2352t + W353t)W353t

L l\_Y_)
T
Ponderacién que caracteriza la dimension Ponderacién  que  caracteriza la
transversal del riesgo financiero dimension temporal del riesgo financiero

De la ecuacion (2) se desprende claramente que el peso total de una variable en el
FCI viene dado no solo por los propios pesos w, sino también por el valor de la expresion
entre paréntesis, que, a su vez, depende de la magnitud de la correlacion entre la variable
dada y otras variables. La ecuacion (2) muestra que un conjunto de variables que estan
fuertemente correlacionadas positivamente entre si tendra un efecto positivo mayor en el
valor final del FCI. En otras palabras, las variables que exhiben un fuerte co-movimiento
contribuirdn méas al valor del FCI. Por el contrario, su valor puede reducirse
sustancialmente cuando la evolucion entre segmentos es mixta y no hay una sefial clara
sobre la direccién actual de las percepciones del riesgo. Este comportamiento puede
interpretarse en el sentido de que el FCI captura el efecto del factor latente que hace que

las variables se muevan conjuntamente hacia arriba.

Los coeficientes de correlacion por pares p,;; fueron estimados recursivamente
utilizando el método de promedio movil ponderado exponencialmente (EWMA) con
factor de suavizado A=0.94. Los coeficientes de correlacion pueden ser calculados con
las siguientes ecuaciones (3), (4) y (5):

Opij = A0_1ij+ (1 — )38 (3)
Uzt,i = /1021:—1,1' +(1- A)gzm (4)
Ptij = 0t,ij/(0t,i0t,)) (5)
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Donde 3;; = (s¢; — 0.5). Los valores iniciales de las covarianzas y varianzas,

O¢=1,j Y 0%¢=1,, Son calculados considerando toda la informacion histdrica.

El método EWMA es utilizado para encontrar las volatilidades de una serie de
tiempo en cada punto del tiempo. En la ecuacion (4) se muestra que para estimar la
volatilidad en el tiempo t pondera la volatilidad encontrada en el periodo anterior y el
cuadrado del valor de la serie en t — 1. Es decir, para actualizar el valor estimado en
cualquier punto, requerimos un estimado previo de la varianza y el valor mas reciente de
la serie de tiempo observada. El objetivo del método EWMA es evidenciar cambios en
la volatilidad de la serie. Para valores pequenos de A, las observaciones recientes afectan
el estimado de inmediato. Para A los valores cercanos al uno, el estimado cambia

lentamente basado en los cambios recientes de la variable.

Para calibrar el vector de pesos w se considero la alternativa de ponderar a todas
las series con un peso similar. Sin embargo, debido a que unas de las propiedades del
ciclo financiero es anticiparse a las crisis financieras se simularan diferentes pesos de las
variables de modo que la combinacion de pesos elegidos otorgue las mejores predicciones
(en términos de error cuadratico medio) 6 meses hacia delante de la caida del PBI durante
el periodo 2008-2009.

5.2 Medicion del impacto del ciclo financiero sobre el ciclo econémico

En este apartado debemos tener en cuenta la definicion del ciclo econémico. Burns y
Mitchell (1946) definen el ciclo econdmico como fluctuaciones que se muestran en la
actividad economica agregada y se manifiestan a través de fases expansivas seguidas de
fases recesivas. Asi mismo, estas secuencias son recurrentes, pero no periodicas.
Metodolégicamente el ciclo econémico se medira a partir de la serie del logaritmo del
indice del PBI (desestacionalizado) utilizando el filtro de Christiano-Fitzgerald

considerando frecuencias entre 8-32 trimestres o su equivalente en meses 32-128 meses.

Para medir el impacto del ciclo financiero sobre el ciclo econdémico utilizaremos
la metodologia de Karfakis y Karfaki (2018) la cual se basa en el analisis de cuantiles.
La regresion por cuantiles, modela los cuantiles de la variable dependiente dado un
conjunto de variables condicionantes. Como propusieron originalmente Koenker y
Bassett (1978), la regresion cuantilica proporciona estimaciones de la relacién lineal entre
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regresores y un cuantil especifico de la variable dependiente. La regresion cuantilica
permite una descripcion mas completa de la distribucion condicional que el anélisis de la
media condicional por si solo, lo que nos permite, por ejemplo, describir como la
mediana, o quizas el percentil 10 o 95 de la variable de respuesta, se ven afectados por
las variables explicativas. EI enfoque de regresion por cuantiles ofrece un método sélido
para modelar estas relaciones. En la presente investigacion, analizaremos el impacto del
ciclo financiero y otras variables explicativas en las diferentes colas de la distribucién del

ciclo econdmico.

Sea Y; el ciclo econdmico y F(Y;) su distribucion de probabilidad acumulada.
Entonces, el t-ésimo cuantil esta definido por la funcion cuantil Q.(Y,) = F~1(t) =
inf{Y: F(Y;) = t}. La ecuacion que propone Karfakis y Karfaki (2018) la adaptaremos
al caso peruano basandonos en la ecuacion que propone Winkelried (2013) para predecir
el ciclo economico. De esta manera la ecuacion que estimaremos utilizando la regresion
cuantilica se muestra en la ecuacion (6):

Qe(Ye| Vi1, 2e-1) = ao(1) + a1 (D)Y;—1 + a2 (DR—1
(6)
+az(DFCl—y + ay (T + p

donde Y; denota el ciclo econémico, FCI es el ciclo financiero obtenido en la
seccion anterior, R la tasa de interés real, TI captura el efecto externo sobre la actividad
econdmica la cual la mediremos con el impulso de los términos de intercambio. La tasa
de interés real es definida como la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion. Esta
variable mide el mecanismo de transmision de la politica monetaria. El detalle del calculo

del impulso de los términos de intercambio se muestra en el Anexo 1.

La regresion cuantilica minimiza la suma de las desviaciones minimas absolutas
(LAD, por sus siglas en inglés) que da penalizaciones asimétricas (1 — t)|u,| para la
sobreprediccion y t|u;| para la prediccion insuficiente. El estimador de la regresion
cuantilica para el cuantil T minimiza la funcion de pérdida: Q.(v,) = X1_, tl(u, >
0) |lusl + XI_,(1 — DI(u; < 0) |u,| donde v, es un vector de coeficientes estimados en
el cuantil T del modelo (6) e I es una funcién indicadora que asigna 1 para todos los

elementos de t u que son negativos y cero en caso contrario.
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6. ANALISIS DE RESULTADOS

En esta seccion analizaremos los resultados de la metodologia presentada en la seccion

anterior. Dividiremos la seccion en tres etapas. La primera parte analizaremos la

estacionariedad de las series. Luego, analizaremos los resultados de la estimacion del

ciclo financiero y finalmente analizaremos los resultados de la regresion cuantilica.

6.1 Seleccion estadistica de las variables para formar el ciclo financiero

Para la estimacidn del ciclo financiero se ha trabajado con las variables que se muestran

en la Tabla 6.1. Las variables han sido categorizadas en grupos para un mejor analisis. EI

sustento de la seleccién de estas variables fue descrito en la seccién de hechos estilizados.

Tabla6.1

Descripcion de las variables utilizadas para estimar el ciclo financiero

%%jégs # Var Grupo Descripcion Variable Transformacion
PNO7807NM Spread bancario ME (Tasa activa ME .
PNO7816NM | 1 Vorcade |77 Pasiva ME) SijeadBangariaMN No
ercado
PNO7827NM de Spread bancario ME (Tasa activa ME -
PNO7836NM | 2 | creditos | - Tasa Pasiva ME) SfegBancariaME No
PNOO518MM 3 Crédito total en el Sistema Financiero cred
(millones S/.)
Mercado |- Tasa Crec.
PNO1142MM 4 de :_rwi?]:(a:e General Bolsa Valores de igbvl Anual
Acciones
Mercado 1 .
PD04709XD 5 Bonos EMBIG Peru (pbs) embig No
Mercado | Tipo de cambio promedio
PN01207PM 6 Divisas interbancario (S/. por USD) tc
Mercado | Reservas Internacionales Netas .
PN00026MM ! Divisas (millones S/.) rn Tasa C
. Valor de los fondos de las AFPs asa Lrec.
PNO01167MM 8 AFP's (millones S/.) spp Anual
PN00178MM 9 ) Circulante (millones S/.) cint
PNO0227MM 10 Xar:alagljeass Anhorro total en el Sistema Financiero aho
gsngF (millones S/.)
PN00143MM 11 Coeficiente de dolarizacion (%) dol No
Activos internos netos de empresas
PNOO11IMM 12 Variables | Pancarias (millones S/) actnt
PN00483MM 13 Empresas | Monto de encaje (millones S/.) encj Ta;igfc.
Bancarias Ui ;
PNOO135MM 14 qu_wdez de las empresas bancarias lig
(millones S/.)
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Antes de agregar las series en un indicador, debemos asegurarnos que las series sean
estacionarias. Como sefiala Davies y Gai (2018) las series que sintetizan la informacién
del ciclo financiero deben ser estacionarias. En la seccion de hechos estilizados se
presentaron las variables en niveles y se evidencid que no todas eran estacionarias. Por
ello, aplicaremos algunas transformaciones a las series antes de analizarlas. Luego de una
inspeccion grafica, consideremos que los spreads bancarios, el EMBIG Peru vy el
coeficiente de dolarizacion son series estacionarias en tendencias y no es necesario
aplicarles una transformacion. En el caso del resto de variables si seria necesario calcular
una tasa de crecimiento anualizada. Para asegurar estadisticamente que las series son
estacionarias utilizaremos el test de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y

el test de raiz unitaria con quiebre estructural de Zivot-Andrews (ZA).

En la Figura 6.1 se muestran las series con su respectiva transformacion. Las
etiquetas de las series empiezan con el sufijo “g . Como se aprecia en dicha figura, todas
las series presentan algun quiebre estructural a lo largo del tiempo. El quiebre principal
se observa durante el periodo de crisis financiera 2008-2009. La Unica serie que no
presenta quiebre estructural es el spread de tasas en moneda extranjera
(g_spreadbancariaME). Por ello aplicaremos el test ADF en dicha serie considerando
que la serie presenta un intercepto en su estructura. El p-value obtenido es de 0.0177 por
lo tanto se rechaza la hipétesis nula al 5% de que la serie sea raiz unitaria y podemos
asegurar estadisticamente que la serie g_spreadbancariaME es estacionaria en tendencia.
También se aplicé el test ADF al resto de series, pero como estas series tenian algun

quiebre estructural se decidié aplicar el test de Zivot-Andrews.

Aplicar el test de raiz unitaria de Zivot-Andrews es necesario especificar si el
quiebre estructural ocurrid en tendencia, media o0 ambos. La especificacion del test ZA
se determin6 de manera visual con ayuda de los graficos de la Figura 6.1. La hipdtesis
nula (HO) del test es que la serie es raiz unitaria con quiebre y la hipotesis alternativa
(HA) es que la serie es estacionaria con quiebre. Los resultados del test se muestran en la
Tabla 6.2.
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Figura 6.1

Variables transformadas en tasas de crecimiento, 1999-2021
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Nota. Datos obtenidos del BCRP (https://estadisticas.bcrp.qob.pe/estadisticas/series/)

Tabla 6.2

Resultados del test de raiz unitaria de Zivot - Andrews

Variable Tipo de Umbral Umbral Umbral Te§t_ Pur_1to de Conclusion
quiebre 1% 5% 10% Estadistico quiebre

g_actnt Media 5.34 -4.93 -4.58 -4.26 2006M08 Acepta HO
g_aho Media -5.34 -4.93 -4.58 -3.86 2008M03 Acepta HO
g_cint Media -5.34 -4.93 -4.58 -4.12 2012M04 Acepta HO
g_cred Ambos -5.57 -5.08 -4.82 -5.23 2009M04  Rechaza HO
g_dol Media 5.34 -4.93 -4.58 -4.64 2014M08 Acepta HO
g_embig Media -5.34 -4.93 -4.58 -6.05 2002M11  Rechaza HO
g_encj Ambos -5.57 -5.08 -4.82 -4.36 2013M03 Acepta HO
g_igbvl Ambos -5.57 -5.08 -4.82 -5.81 2007M08  Rechaza HO
g_lig Ambos -5.57 -5.08 -4.82 -4.63 2009M04 Acepta HO
g_rin Media -5.34 -4.93 -4.58 -4.01 2006 M08 Acepta HO

_spp Ambos 557 -5.08 -4.82 -5.64 2007M11 Rechaza HO
g_spreadbancariamn Media -5.34 -4.93 -4.58 -5.12 2003M06  Rechaza HO
g _tc Ambos -5.57 -5.08 -4.82 -5.56 2013M02 Rechaza HO
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En base a los resultados obtenidos de ambos test de raiz unitaria, concluimos que
las variables consideradas para estimar el ciclo financiero son 7: el volumen de creditos
(Var.%12M), EMBIG Pert (Var.%12M), IGBVL (Var.%12M), Valor de Fondos de las
AFPs (Var.%12M), Spread Bancario en MN y ME, y el tipo de cambio (Var.%12M).

6.2 Estimacion del ciclo financiero

A partir de las 7 series seleccionadas extraemos el ciclo individual de cada serie en las
frecuencias de 128 y 480 meses. En el Anexo 2 se encuentra los ciclos individuales de
las series seleccionadas. Luego de extraer los ciclos normalizamos cada ciclo en el rango
de 0 a 1 de modo que sean comparables. El proceso de normalizacion se realizd con la
férmula (7):
Sit — Min(S;)
it = Yax(S,) — Min(S,)

(7)

donde S;, es el ciclo de la serie de la serie i. La serie s;, es la serie normalizada en el

rango de 0 a 1 y con la cual se trabajara para obtener el ciclo financiero.

Para obtener el ciclo financiero se utilizan las ecuaciones (1), (3), (4) y (5). Sin
embargo, es necesario contar con los pesos w = (wy, w,, ..., w,) para agregar las series.
Una alternativa puede ser asignando pesos iguales a cada componente, es decir asignando
w; = w, = - = w, = 14.3%. Sin embargo, seguiremos la metodologia de Plasil et al.
(2016). Dado que unas de las propiedades del ciclo financiero es que permite predecir las
crisis financieras, realizaremos una simulacion de diferentes pesos y en cada iteracion
estimaremos el ciclo financiero y realizaremos una regresion con el ciclo economico
durante el periodo enero 2004 — septiembre 2007. Luego haremos una prediccién con el
modelo obtenido para el periodo octubre 2007 — diciembre 2010. El peso dptimo sera
aquel que tenga el menor criterio de informacion en la ecuacion de regresion y el menor
error cuadratico medio en el periodo de prediccion. Al igual que Plasil et al. (2016) se
calibraron los pesos con un enfoque de juicio experto y restricciones a priori que predigan
adecuadamente el comportamiento del ciclo financiero. Por ello se optd se impuso las

siguientes restricciones a los pesos:
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®  Weredito = Wre = Wigve = WEMBIG = Wspp = Wspread ME = Wspread MN
e Minimo peso de 1%
e Méximo peso menor a 50%

e Pesos diferentes entre si

Para la simulacion de pesos se partio de un total de 78,125 posibles combinaciones
en el rango de 0.5% a 53%. Luego se fueron depurando aquellas combinaciones que no
cumplian las condiciones anteriores. En el Anexo 3 se explica el detalle para asignar la

combinacion de pesos. El vector de pesos 0ptimos se muestra en la Tabla 6.3:

Tabla 6.3

Pesos Optimos de las variables para estimar el ciclo financiero

Pesos Optimos

Variable
Weptimos

g_cred 30.3%
g_tc 24.2%
g_igbvl 15.2%
g_embig 12.1%
g_spp 9.1%
g_spreadbancariame 6.1%
g_spreadbancariamn 3.0%
TOTAL 100%

En la Figura 6.2 se muestra el ciclo financiero obtenido con estos pesos 6ptimos.
Para interpretar las fases de auge y caida del ciclo financiero requerimos un valor neutral
para su interpretacién. Consideraremos el valor promedio historico (0.067) como umbral
para identificar las fases de auge y caida del ciclo financiero. De esta manera podemos
evidenciar que el ciclo financiero tuvo dos periodos de auge: el primer periodo inicia en
enero 2001 y finaliza en mayo 2004. Este periodo estd asociado a la recuperacion de la
economia luego del gobierno de Fujimori en los afios 2000 donde también se caracterizé
por una crisis politica. El siguiente periodo de auge en el ciclo financiero alcanzé su
méaximo durante el primer trimestre del 2008 y luego se produjo una caida en el sector
financiero producto de la crisis financiera. Dicha situacién alcanz6 su minimo valor a

mediados del 2012 y luego se empezO una recuperacion hasta finales del 2014.
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Actualmente, debido a la crisis politica y sanitaria el sector financiero se ha visto
golpeado y nos encontramos en una fase de recesion del ciclo financiero. Asi mismo,
observamos una lenta recuperacion debido a que la curva del ciclo financiera se encuentra

alejado del umbral neutral.

Figura 6.2
Ciclo Financiero del Peru: enero 2000 — mayo 2021
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Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Peri — BCRP
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/)

6.3 Regresion cuantilica

Al igual que Karfakis y Karfaki (2018) hemos elaborado la regresion cuantilica en tres
diferentes cuantiles de la distribucion del ciclo econémico: T = 0.1,0.5y 0.9, es decir
estimaremos el impacto del ciclo financiero en periodos de bajo crecimiento y.—4

crecimiento nulo y._ 5 Yy alto crecimiento y._qo.

Los resultados de la regresién cuantilica se muestran en la Tabla 6.4. En los tres
escenarios el ciclo econoémico es significativo y el componente autorregresivo es
persistente. Ademas, se observa que el coeficiente varia ligeramente en cada distribucion
del ciclo econémico. Por otro lado, la tasa de interés real recoge los efectos de la politica
monetaria. El signo de esta variable en la ecuacion es el esperado (negativo), es decir

cuando el banco central aumenta su tasa de interés encare el costo de los créditos y genera
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una contraccion del ciclo econémico. Cuando la distribucion del ciclo econdmico se ubica
el percentil 10%, es decir cuando el ciclo econdmico toma el valor de -4.1%, o podriamos
decir que el ciclo econdmico se encuentra en fase recesiva, el aumento de la tasa de interés
real en 1%, genera una caida del ciclo econémico de 16.6%. Cuando la distribucion del
ciclo econdmico se ubica en la mediana, es decir cuando el ciclo econdmico toma el valor
de 0.4% (fase de bajo crecimiento), el aumento de la tasa de interés real en 1% genera
una caida del ciclo econdmico de 8.9%. Finalmente, cuando el ciclo econémico se ubica
en el percentil 90 de su distribucién, es decir cuando toma el valor de 2.8% o se encuentra
en la expansiva, el aumento de la tasa de interés real genera una caida del ciclo economico
de 13.44%.

Tabla6.4

Resultados de la regresion cuantilica

Variable 7=0.1 =0.5 =09
Ciclo PBI t-1 1.02864*** 0.97652*** 0.98813***
Tasa de interés real t-1 -0.16598*** -0.08906*** -0.13444***
Ciclo Financiero t-1 -0.03084*** 0.00424 0.06997***
Impulso Términos de intercambio t-1 0.01173** 0.02786*** 0.07948***
Pseudo R2 87.1% 86.4% 80%

R2 ajustado 86.9% 86.2% 79%
Cuantil de la variable dependiente -4.1% 0.4% 2.8%

Nota. (***) Significancia al 1%, (**) Significancia al 5% y (*) Significancia al 10%.

En el caso del impulso de los términos de intercambio, esta variable mide el efecto
originado por las fluctuaciones de los precios de los commodities sobre la inversion y el
consumo (Winkelried, 2013). El impacto de esta variable es positiva en cualquiera de las
tres distribuciones del ciclo econémico, pero la magnitud se diferencia de acuerdo a la
distribucion del ciclo economico. EI mayor impacto de los términos de intercambio
ocurre en la cola derecha, es decir en las fases expansivas del ciclo econémico. Cuando
aumenta el impulso de los términos de intercambio aumenta en 1%, el ciclo econdmico

crece 7.9%.

Finalmente, el ciclo financiero también tiene un impacto diferenciado
dependiendo de la fase del ciclo econémico. Cuando el ciclo econémico se ubica en

épocas de recesion, el incremento del ciclo financiero en 1% genera una caida del ciclo
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econdémico de 3.0%. El impacto negativo del ciclo financiero indica que un incremento
de su valor agudiza las fases recesivas del sector real. Esto puede traer consecuencias
negativas para la economia peruana. El-Baz (2018) sefiala que las contracciones
econdmicas acompafiadas por periodos de recesiones financieras son méas duraderas y
demora mas tiempo en salir de las crisis econdmicas. En las fases expansivas, el
incremento de 1% del ciclo financiero genera también un aumento ciclo econdémico de
7.0%. Esto significa que un crecimiento de la brecha del ciclo financiero genera un efecto
positivo de la economia real. Dado los pesos de las variables que componen el indicador,
el incremento del ciclo financiero esta asociado principalmente a los incrementos en el
volumen de crédito. Al igual que Karfakis y Karfaki (2018) se ha encontrado evidencia
que el ciclo financiero puede ayudar a explicar los movimientos de la brecha producto en
las fases expansivas y recesivas. Sin embargo, en las fases de lento crecimiento
econdmico o crecimiento casi nulo, el ciclo financiero no es una variable relevante para

explicar esta fase del ciclo econémico.

De acuerdo a estos resultados, el ciclo financiero tiene informacion util para
predecir movimientos futuros en el ciclo econdmico en fases expansivas y recesivas del
ciclo econémico. Al igual que Ramos (2020) se han incluido las variables del volumen
de créditos, el tipo de cambio, el IGBVL y el EMBIG Per(. Sin embargo, se han
incorporado otras series relevantes para la estimacion del ciclo financiero como el valor
de los fondos de las AFPs y los spreads bancarios en moneda nacional y extranjera. Con

la metodologia propuesta se ha podido establecer la importancia de cada variable.
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CONCLUSIONES

Las variables relevantes para estimar el ciclo financiero peruano son el volumen de
créditos (Var.% 12M), EMBIG Peru (Var.% 12M), IGBVL (Var.% 12M), Valor de
Fondos de las AFPs (Var.% 12M), Spread Bancario en MN y ME, y el tipo de cambio
(Var.%12M).

Aplicando la metodologia de Plasil et al. (2016) pudo establecerse la importancia de
cada variable en la estimacion del ciclo financiero siendo el volumen de créditos
(Var.% 12M) la variable mas importante para explicar las fluctuaciones del ciclo

financiero.

El ciclo financiero tuvo dos periodos de auge: el primer periodo inicia en enero 2001
y finaliza en mayo 2004. El siguiente periodo de auge en el ciclo financiero alcanz6
su maximo durante el primer trimestre del 2008 y luego se produjo una caida en el

sector financiero producto de la crisis financiera.

Actualmente, debido a la crisis politica y sanitaria el sector financiero se ha visto
golpeado y nos encontramos en una fase de recesion del ciclo financiero. Asi mismo,
observamos una lenta recuperacion debido a que la curva del ciclo financiero se

encuentra alejado del umbral neutral.

El ciclo financiero tiene informacion til para predecir movimientos futuros en el

ciclo econémico en fases expansivas y recesivas del ciclo econémico.

En las fases recesivas del ciclo econdmico, el ciclo financiero produce una caida en

la brecha producto.

En las fases expansivas del ciclo econémico, el ciclo financiero incrementa la brecha
del ciclo econémico positivamente es decir genera un crecimiento excesivo de la

produccién por encima de su tendencia de largo plazo.

En periodos de crecimiento nulo, el ciclo financiero no explica los movimientos del

ciclo econémico.
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RECOMENDACIONES

De acuerdo a los resultados obtenidos, el ciclo financiero tiene un impacto segan las
fases del ciclo econdmico. EI mayor impacto se observa en las fases expansivas. Por
ello es importante suavizar el ciclo financiero de un pais para evitar futuras
recesiones y riesgos sistémicos. Las politicas macroprudenciales deben gestionar el
ciclo financiero sobre todo en las fases expansivas del ciclo econémico. En las fases
donde el ciclo financiero es cercano a cero se pueden relajar hasta cierta medida las

politicas macroprudenciales, como por ejemplo, reducir las tasas de encaje.

Dada la importancia de las variables que componen el indicador del ciclo financiero,
debe regularse principalmente el crecimiento de los créditos a través de mayores
tasas de encaje. En el caso de las variaciones del tipo de cambio, es importante la

intervencion del Banco Central para evitar fluctuaciones abruptas de esta variable.

Para evitar futuros riesgos sistémicos el Banco Central puede modificar su regla de
politica monetaria incorporando el ciclo financiero de tal manera que ante
incrementos de esta variable aumenta la tasa de interés de referencia. Esta
incorporacion del ciclo financiero debe ir acompafiada de una evaluacion de la
ganancia en términos de bienestar de la economia de elevar la tasa de interés producto

de un incremento del ciclo financiero.

En futuras investigaciones relacionadas al ciclo financiero, serd importante
considerar no sélo la dimension del volumen de créditos, sino también otras variables
que representen adecuadamente el resto de mercados del sistema financiero, asi

como variables que recojan informacién agregada de los bancos.
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Anexo 1: Calculo del impulso de los términos de intercambio

De acuerdo a Winkelried (2013) el impulso de los términos de intercambio (z;) €S un
indicador de promedio mdvil convergencia - divergencia (MACD, por sus siglas en
inglés). Estos indicadores se construyen como la diferencia entre un promedio movil de
corto plazo, que captura las tendencias de corto plazo, y un promedio moévil de largo

plazo, que captura las tendencias mas lejanas.
El calculo del impulso de los términos de intercambio es de la siguiente manera:
1. Calculamos el logaritmo de los términos de intercambio: T

2. Definimos el promedio suavizado exponencial de los términos de intercambio
(T¢):

T.(a)=(1—a) ) aT,_
hZO "

donde a es una constante de suavizamiento que puede representarse como a =
(n—1)/(n+ 1) siendo n la “longitud” del promedio movil, es decir n puede

representar el promedio maévil de corto plazo (ny,+,) 0 €l promedio movil de

largo plazo (n;4r40)-
3. El'impulso de los términos de intercambio se mide como:
Ty = Tt(acorto) - Tt(alargo)
Este indicador captura la velocidad con la que varia T.

4. La ecuacion de t también puede obtener recursivamente con la siguiente

ecuacion:

Ty = (acorto + alargo)rt—l — QcortoQargoTt-2 + (acorto - alargo)(Tt - Tt—l)

5. Parala economia peruana Winkelried (2013) utiliza los valores de n¢orto Y yargo

de 2 trimestres y 8 trimestres, respectivamente. Debido a que estamos utilizando
informacidn mensual, para la investigacion utilizaremos los valores de 6 meses y

24 meses para el parametro de n¢oro Y Nigrgo. reSPectivamente.
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Anexo 2: Ciclos individuales de las series utilizando el filtro

Figura A.2

de CF
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Anexo 3: Eleccion de pesos 6ptimos

Sean los pesos w;:

w;: Volumen de Crédito (Var.% 12M)

w,: EMBIG Peru (Var.% 12M)

ws: IGBVL (Var.% 12M)

w,: Valor de Fondos de las AFPs (Var. % 12M)
ws: Spread Bancario en MN

wg: Spread Bancario en ME

w: Tipo de cambio (Var. %12M)

. Asignamos pesos en el rango de 0.5% a 53% a cada peso w; obteniendo un total

de 78,125 combinaciones.
Luego de aplicar los siguientes filtros obtenemos un total de 1,357 combinaciones

A Wi >W; > W3 > Wy > Wy > Wg > Wp
b. Minimo peso de 1%

c. Maximo peso menor a 50%

Finalmente, nos quedamos con aquellas combinaciones que tienen pesos

diferentes entre si y obtenemos un total de 27 combinaciones.

Simulamos las 27 combinaciones y obtenemos el vector de pesos 6ptimos que
cumplen la condicion que tiene el menor criterio de informacién y menor error

cuadratico medio de prediccion.

. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos:
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Tabla A.1

Resultados de la simulacion de pesos

i R2 Schwarz cuaEdrrrélc;irco W1 w2 ws Wa S[;Ar/esad S[;Ar/gad w7
Combinacion Medio Credito | EMBIG | IGBVL SPP MN ME TC

19 0.51183 | 0.002759 | 0.003003 | 30.30% 12.12% | 15.15% | 9.09% | 3.03% | 6.06% | 24.24%
17 0.517613 | 0.002766 | 0.003559 31.25% 12.50% | 15.63% | 6.25% | 3.13% | 6.25% | 25.00%
12 0.513951 | 0.002797 | 0.004227 33.33% 10.00% | 13.33% | 6.67% | 3.33% | 6.67% | 26.67%
21 0.500803 | 0.002821 | 0.002636 29.41% 11.76% | 14.71% | 8.82% | 2.94% | 8.82% | 23.53%
4 0.499307 | 0.00283 | 0.002917 30.77% 11.54% | 15.38% | 7.69% | 3.85% | 7.69% | 23.08%
23 0.489392 | 0.002886 0.0023 28.57% 11.43% | 14.29% | 8.57% | 5.71% | 857% | 22.86%
16 0.480117 | 0.002938 | 0.003311 33.33% 13.33% | 16.67% | 6.67% | 3.33% | 6.67% | 20.00%
11 0.476259 | 0.00296 | 0.003904 35.71% 10.71% | 14.29% | 7.14% | 357% | 7.14% | 21.43%
3 0.475664 | 0.002964 | 0.002803 32.00% 12.00% | 16.00% | 8.00% | 4.00% | 8.00% | 20.00%
18 0.473914 | 0.002973 | 0.002815 32.26% 12.90% | 16.13% | 9.68% | 3.23% | 6.45% | 19.35%
24 0.466185 | 0.003017 | 0.003175 30.30% 12.12% | 18.18% | 6.06% | 3.03% | 6.06% | 24.24%
14 0.466195 | 0.003017 | 0.003693 32.26% 9.68% | 16.13% | 6.45% | 3.23% | 6.45% | 25.81%
20 0.463004 | 0.003035 | 0.002489 31.25% 12.50% | 15.63% | 9.38% | 3.13% | 9.38% | 18.75%
6 0.461441 | 0.003044 | 0.00247 28.57% 14.29% | 17.86% | 7.14% | 3.57% | 7.14% | 21.43%
25 0.459817 | 0.003053 | 0.002734 | 29.41% 11.76% | 17.65% | 8.82% | 2.94% | 5.88% | 23.53%
10 0.459737 | 0.003054 | 0.003748 37.04% 11.11% | 1481% | 7.41% | 3.70% | 7.41% | 18.52%
22 0.451791 | 0.003098 | 0.002186 30.30% 12.12% | 15.15% | 9.09% | 6.06% | 9.09% | 18.18%
26 0.450301 | 0.003107 | 0.002441 28.57% 11.43% | 17.14% | 8.57% | 2.86% | 8.57% | 22.86%
27 0.441489 | 0.003157 | 0.002163 27.78% 11.11% | 16.67% | 8.33% | 5.56% | 8.33% | 22.22%
5 0.436638 | 0.003184 | 0.00261 29.63% 11.11% | 18.52% | 7.41% | 3.70% | 7.41% | 22.22%
13 0.433405 | 0.003202 | 0.003428 34.48% 10.34% | 17.24% | 6.90% | 3.45% | 6.90% | 20.69%
7 0.428977 | 0.003227 | 0.002117 27.59% 13.79% | 17.24% | 10.34% | 3.45% | 6.90% | 20.69%
15 0.423845 | 0.003256 | 0.003286 31.25% 9.38% 18.75% | 6.25% | 3.13% | 6.25% | 25.00%
2 0.410297 | 0.003333 | 0.001958 26.09% 13.04% | 17.39% | 8.70% | 4.35% | 8.70% | 21.74%
8 0.398755 | 0.003398 | 0.001896 26.67% 13.33% | 16.67% | 10.00% | 3.33% | 10.00% | 20.00%
1 0.388893 | 0.003454 | 0.003647 31.25% 10.42% | 20.83% | 5.21% | 1.04% | 5.21% | 26.04%
9 0.368968 | 0.003567 | 0.001683 25.81% 12.90% | 16.13% | 9.68% | 6.45% | 9.68% | 19.35%
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