Universidad de Lima
Facultad de Ciencias Empresariales y Econdmicas

Carrera de Economia

DAD
%\
wy O@

W

Ly S
Cy, N
Wryp gy PR

“p

LUNIp,

LA POLITICA MONETARIA PERUANA
FRENTE A LAS ASIMETRIAS DEL RIESGO
CAMBIARIO CREDITICIO: EVIDENCIA
PARA EL PERIODO 1994-2015

Trabajo de investigacion para optar el titulo profesional de Economista

Diego Alonso Palomino Bogdanovich
Cddigo: 20110931

Asesor
Yuri Landa Arroyo

Lima — Peru
Julio de 2017






LA POLITICA MONETARIA PERUANA
FRENTE A LAS ASIMETRIAS DEL RIESGO
CAMBIARIO CREDITICIO: EVIDENCIA
PARA EL PERIODO 1994-2015



TABLA DE CONTENIDO

INTRODUCCION ..ottt ettt 1
CAPITULO I: MARCO TEORICO ... 5
1.1 DOIArIZACION ....veviiiiiiieieiee e e 5
1.2 POlitiCa MONELAITA. .....cciiieieieie st e 7
1.2.1 Metas explicitas de inflacion (MEI) ........ccccovvvviiiiiiiiiecc e 8
1.2.2 Instrumentos de politica monetaria ...........cccccveveeieie i 9
1.3 RIESQO CredItiCIO .. uecviiiieiiieic et 13
1.3.1 Efecto hoja de balance...........ccocviiiiiiiiiiie 13
1.3.2 Riesgo cambiario CreditiCiO.........cuoveierieiieriencsicsiesie e 14
CAPITULO I1: EVIDENCIA EMPIRICA ......oovivoeeeeeeeeeeereeeeever s 17
2.1 Analisis de variables DanCarias...........cccocuerereieneniesieseee e 17
2.1.1 Mora bancaria en moneda extranjera ............ocoererieneeieneneneneseseans 17
2.1.2 Colocaciones bancarias en moneda extranjera..........c.ccooeeerenerennnnenn 20
2.1.3 Depositos bancarios en moneda eXtranjera ..........cccevvevveveeeveseeseeseenne. 21
2.1.4 Adeudados bancarios en moneda extranjera ..........cc.cccoeveveeeeieerieseene. 23
2.2 Analisis de variables macroeCoONOMICAS.........ccccererveeeiierierieriese e 24
2.2.1 DepreciaCion @nual .............cooeieieenenieiene e 24
2.2.2 CiClO CONOMICO......iiuieiieieieiie sttt 26
2.2.3 INFlaCiON @NUAL.........ooiiieiiieec e 27
2.2.4 Tasa de interés de referencCia........ccoooveeieieieie s 28
2.3 Aspectos metodologicos del modelo eCONOMELIICO .......cccvevveeveiveierienee. 29
CAPITULO H1: RESULTADOS......ooeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 32
3.1 Umbral cambiario: 1995-2001 .........cccoceiiiiiiiniiiinnieneeee e 32
3.2 Umbral cambiario: 2002-2015 ... 34
3.3 Umbral cambiario: 1995-2015 .......ccccevviiiiiieie e 36
3.4 Analisis de determMiNantes.........ccvoveivereeieiieere e 37
3.5 SUFICIENCIA PrOYECIVA ....c.vieiiieciec et 40
CONCLUSIONES ..ottt ettt 41
RECOMENDACIONES........co ittt 43
REFERENCIAS ...ttt 44



Tabla 1.1.
Tabla 3.1.
Tabla 3.2.
Tabla 3.3.
Tabla 3.4.
Tabla 3.5.

INDICE DE TABLAS

Clasificacion de los principales instrumentos de politica monetaria............ 12
Umbral cambiario, (Enero 1995 — Diciembre 2001) .........ccccccvevevveveiinennnn, 32
Umbral cambiario, (Enero 2002 — Diciembre 2015) .........cccocevvviveiiniinnnnn, 34
Umbral cambiario, (Enero 1995 — Diciembre 2015). .......cccccooviviniinininenenn 36
Determinantes del RCC, (Enero 1995 — Diciembre 2015). .......cccccceevvvenen, 37
Determinantes del RCC, (Enero 2002 — Diciembre 2015) ........ccccceevvvevennen, 39



INDICE DE FIGURAS

Figura 1. Ratio de mora bancaria en moneda extranjera en periodos de depreciacion

superior al umbral de Azabache (311.5%0) .....cccocviiiiiiiecie e s 2
Figura 1.1. Requisitos para adoptar un esquema de metas explicitas de inflacion........... 9
Figura 1.2. Mecanismos de transmision de la politica monetaria peruana..................... 11

Figura 1.3. Correlacion dindmica entre la cartera morosa y el PBI, la inflacion y el tipo

de cambio, (1993-2001) ......ccuiiiiirieierie st 15
Figura 1.4. Correlacién dindmica entre la cartera morosa y el PBI, la inflacion y el tipo
de cambio, (2002-2010) .......cccuiiieiieie e nre s 16
Figura 2.1. Evolucién mensual de la calidad de cartera bancaria en moneda extranjera 'y
el tipo de cambio nominal, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015) ........cccccvvvvvveiesinnenn, 18
Figura 2.2. Correlacion dinamica de la cartera deteriorada en moneda extranjera,
(Diciembre 1993 — Diciembre 2015) .......cccuoiieieiieieeie e 19
Figura 2.3. Correlacion dinamica de la cartera morosa en moneda extranjera,
(Diciembre 1993 — DiciemBre 2015) ........ooiiiiieieieiiesiesie st 19

Figura 2.4. Evolucién mensual de la dolarizacion activa, las colocaciones y la cartera
deteriorada en moneda extranjera, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015)...........cc.c..c..... 20

Figura 2.5. Evolucién mensual de los depdsitos en moneda extranjera y la dolarizacion

pasiva, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015) ........cceiirireriiininieere et 21
Figura 2.6. Evolucion mensual del saldo de repo de monedas y la dolarizacién, (Marzo
2015— DiciemBre 2015) ....cviiiieecie e e 22

Figura 2.7. Evolucién mensual de la variacion anual de adeudados en moneda
extranjera y la depreciacion anual, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015) ..........ccccoe..... 23
Figura 2.8. Evolucion mensual de la cartera deteriorada en moneda extranjera y la
depreciacién anual, (Diciembre 1994 — Diciembre 2015)........cccccoevvviiieve e, 24
Figura 2.9. Evolucién mensual de las operaciones cambiarias del BCRP, (Enero 1995 —
DiICIEMDIE 2015) .....eiiiiiiieieeie bbb 25
Figura 2.10. Evolucidn trimestral del ciclo economico y la cartera deteriorada en
moneda extranjera, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015) ........cccccevivivieiiiciie e 26
Figura 2.11. Evolucion anual de la inflacién, la depreciacién y la cartera deteriorada en

Vi



moneda extranjera, (1994 — 2015) .....cccvciiieiiee e 27

Figura 2.12. Evolucion del ciclo econémico, la depreciacién anual, la inflacion anual y

la tasa de interés de referencia, (Septiembre 2003 — Diciembre 2015) .........cccceevereeneen. 28
Figura 2.13. Construccion de intervalo de confianza para el umbral .............c..ccceee. 31
Figura 3.1. Intervalo de confianza del umbral, (Enero 1995 — Diciembre 2001)........... 33
Figura 3.2. Intervalo de confianza del umbral, (Enero 2002 — Diciembre 2015)........... 34
Figura 3.3. Evolucion mensual de la cartera morosa en moneda extranjera y el tipo de

cambio nominal, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015) .........ccocverininiienenieneene e 35
Figura 3.4. Intervalo de confianza del umbral, (Enero 1995 — Diciembre 2015)........... 36

Figura 3.5. Evolucién mensual de la dolarizacion activa y las colocaciones en moneda
extranjera, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015) .......ccocviiriiiniieee s 40

Vil



INDICE DE ANEXOS

ANEX0 1: FOrmulas de 1aS VariabIES .........eeeeeeeee e, 50

Anexo 2: Test de estacionariedad Dickey-Fuller aumentado ............ccccocoeevieiiiiiineinnen, 51

viii



INTRODUCCION

La crisis economica que experimentd el Peru durante la década de 1980 provoco una
sensacion de incertidumbre en los agentes que los condujo a refugiarse en activos
menos riesgosos como la divisa estadounidense, lo cual elevo el grado de dolarizacion
del sistema bancario. Por esta razon, conscientes del riesgo cambiario que habia
surgido, los bancos decidieron calzar los depositos en dolares que recibian del publico
otorgando créditos en la misma moneda. Sin embargo, al prestar dinero a agentes en
una moneda distinta a aquella en la que perciben sus ingresos, los bancos trasladaban
este riesgo al balance de los mismos gestando asi un hibrido que posteriormente seria

bautizado por la SBS como riesgo cambiario crediticio (SBS, 2005).

Una década después, el 31 de Diciembre del 2014, en vista de que la persistente
dolarizacion podria potenciar los efectos perjudiciales que la desaceleracion y la
depreciacion del tipo de cambio suscitaban en la economia, el Banco Central de
Reserva del Per( promulgd una serie de medidas en pro de la desdolarizacion
financiera. Esta resolucién no solo obedeci6 al afan de garantizar una mayor estabilidad
macroecondmica, sino también al de eliminar paulatinamente una suerte de restriccion
gue merma el alcance de sus operaciones. Esta limitante reside en la dificultad asociada
a la aplicacion de una politica monetaria expansiva porque podria promover una
depreciacion que (1) acrecentaria la inflacion a través del efecto traspaso del tipo de
cambio y (1) activaria el riesgo cambiario crediticio.

Bajo esta premisa y con el proposito de valorizar el impacto del segundo
fendmeno, Azabache (2009) construye un modelo umbral mediante el cual -basandose
en los datos del periodo 1993-2008- halla que depreciaciones superiores al 11.5%
deterioran significativamente la calidad de cartera en moneda extranjera de los bancos.
Asimismo, encuentra que -en este escenario- el efecto negativo de la contraccion del
producto sobre el pago de créditos en dolares es 7.3 veces mayor que en un entorno de

menor volatilidad cambiaria.

A pesar de la aparente solidez de estos resultados, la incorporacion de datos
registrados antes de la adopcion del modelo de metas explicitas de inflacion, impide
determinar cuanto realmente afectd el tipo de cambio a la politica monetaria peruana

moderna. En esa linea, la figura 1 invitaria a sospechar que el tamafio de estos impactos
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habria caido notoriamente en la ultima década. Por ello, en la presente investigacion se
propone abordar los obstaculos que habria tolerado el BCRP, tanto en una etapa previa
como posterior al establecimiento de este esquema, fruto de la probable existencia de
choques cambiarios que contraen asimétricamente la capacidad de pago de los agentes

presentes en la economia.

Figura 1
Ratio de mora bancaria en moneda extranjera en periodos de depreciacion superior al
umbral de Azabache (>11.5%)
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Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

Entonces, acorde con lo anterior, el objetivo general de esta investigacion es
analizar el condicionamiento que experimento la politica monetaria peruana frente a la
presencia de impactos cambiarios no lineales sobre el riesgo cambio crediticio para el
periodo 1994-2015, en base al estudio de la morosidad en moneda extranjera, la
depreciacién cambiaria, el nivel de colocaciones y depdsitos en moneda extranjera, los
adeudados, la inflacidn, el ciclo econdmico y la tasa de interés de referencia del BCRP;
mediante la aplicacion de la metodologia propuesta por Hansen y Caner (2004), con la
finalidad de disefiar recomendaciones de politica para un entorno futuro menos

expuesto, pero no por ello libre de riesgo.

Por tal motivo, se plantea como objetivo especifico 1, examinar los trade-offs
entre la inflacion, la depreciacion y el ciclo econdmico que enfrentd el Banco Central
de Reserva durante el periodo en referencia, con el proposito de formalizar el vinculo

entre la politica monetaria y el riesgo crediticio en economias parcialmente dolarizadas.

Con respecto al objetivo especifico 2, se propone estimar, siguiendo la técnica
desarrollada por Azabache (2009), el valor del umbral de depreciacion a partir del cual

se activa el riesgo cambiario crediticio, para los periodos 1995-2001 y 2002-2015, con
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el fin de demostrar que el impacto de choques cambiarios sobre la mora bancaria se ha

reducido desde la adopcidn del esquema de metas explicitas de inflacion.

Finalmente, el objetivo especifico 3 radica en determinar los efectos de la mora
en dolares rezagada, las colocaciones en dolares, la inflacion anual, los adeudados vy el
ciclo econdémico sobre el riesgo cambiario crediticio, tanto en coyunturas de baja como

de alta volatilidad cambiaria.

Por otro lado, se considerd oportuno establecer dos hipétesis generales. La
primera dicta que el margen de maniobra de los hacedores peruanos de politica
monetaria durante los afios 1994-2001 ha estado acotado por los efectos adversos de las
depreciaciones cambiarias sobre la capacidad de pago de los agentes econémicos,
fenémeno que no habria sido lineal: las depreciaciones por encima de un umbral
determinado habrian mermado la solvencia crediticia -aproximada a través del ratio de
morosidad bancaria en dodlares- de los agentes peruanos en una proporcion

significativamente mayor a la de fluctuaciones cambiarias menos agudas.

Por el contrario, en la segunda hipotesis general se sefiala que la presencia del
riesgo cambiario crediticio ha influenciado la conducta del BCRP durante el periodo
2002-2015; pese a ello, la probabilidad de que los efectos de las depreciaciones
cambiarias sobre los niveles de morosidad en dolares hayan sido asimétricos habria sido
mindscula, producto de la mayor estabilidad y credibilidad que la economia peruana ha
disfrutado desde la adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion, la
publicacion del reglamento para la administracion de este riesgo por parte de la SBS, y

especialmente, la agresiva politica de desdolarizacién aplicada por el BCRP.

A fin de contrastar ambas conjeturas, se ha estudiado el comportamiento de dos
clases de variables: bancarias, las cuales fueron construidas en base a los balances
generales bancarios reportados a la SBS y macroeconémicas, para cuyo célculo se
empled la informacién publicada por el BCRP. El primer grupo esta conformado por:

e Lamorosidad bancaria en moneda extranjera.
e Las colocaciones bancarias en moneda extranjera

e Los depositos bancarios en moneda extranjera

e Los adeudados bancarios en moneda extranjera.



Mientras que el segundo grupo engloba a las siguientes variables

macroeconomicas:

e Ladepreciacion anual.
e Elciclo economico.
e La inflacion anual.

e Latasa de interés de referencia.

Cabe anotar que se ha evaluado la validez de ambas hipdtesis generales a través
del analisis econométrico desarrollado por Azabache (2009) -cuyo procedimiento fue
construido en base a la metodologia de variables instrumentales de Hansen y Caner
(2004)- para calcular el umbral de depreciacion y los determinantes que gatillan el

riesgo cambiario crediticio.

En el primer capitulo se resefian los aspectos mas relevantes de los tres grandes
campos que aborda la presente investigacion: el riesgo de crédito, la dolarizacién y la
politica monetaria. De esta manera, se construye un marco general que sirve de base
para adentrar al lector en el ndcleo del andlisis: la relacion entre la politica monetaria en
economias parcialmente dolarizadas y las asimetrias ligadas al riesgo cambiario

crediticio.

Seguidamente, en el segundo capitulo se expone la evolucion de las variables
seleccionadas durante el periodo 1994-2015 en el Perl. Se complementa esta
descripcion con observaciones referidas a los avances en materia de regulacién bancaria
y politicas macroprudenciales que permiten dilucidar las preferencias de los hacedores

de politica ante choques de diversa indole y magnitud.

Finalmente, en el tercer capitulo se presentan los resultados obtenidos fruto de la
contrastacion de hipotesis. Si bien sé6lo la primera hipétesis general es aceptada, existen
ciertas consideraciones que demuestran que tanto el alcance como la potencia del riesgo

cambiario crediticio se han reducido en los Gltimos afios.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1. Dolarizacién

Desde mediados de la década de 1990, una copiosa literatura sobre los efectos macro y
microecondémicos de la dolarizacion en economias emergentes ha puesto en evidencia la

gravedad de la misma.

En primera instancia, cabe preguntarse ;Qué significa dolarizacion? Castillo y
Winkelried (2006) definen a este término como la adopcién por parte del délar de uno o
mas roles de la moneda nacional. De esta forma, los vocablos “sustitucion monetaria”,
“dolarizacion de activos” y “dolarizacion real” referencian a la dolarizacion que afecta a las
funciones de medio de pago, depdsito de valor y unidad de cuenta respectivamente. Cabe
anotar que, considerando el enfoque del presente estudio, se priorizard el andlisis de las

implicancias de la dolarizacién financiera o de activos.

Dicho lo anterior, es preciso repasar como la confluencia de la inflaciéon y la
depreciacion impacta en las finanzas de los agentes econémicos. En este apartado resalta el
documento de Jiménez (2010), el cual propone que la volatilidad de los precios genera dos
efectos: riqueza e ingreso. Mientras que el primero altera la solvencia de los deudores y la
cuantia del crédito marginal que estan dispuestas a ofertar las entidades financieras, el
segundo varia la capacidad de los mismos para liquidar sus respectivos saldos crediticios, y
por ende, el grado de morosidad de los portafolios bancarios. Entonces, de acuerdo a esta
teoria, un choque inflacionario produce una especie de “ilusidon monetaria” -representada
por una proliferacion de los créditos- que esta caracterizada por una disminucion de los
pasivos en términos reales y un mayor valor patrimonial vinculado a la mejora en
competitividad -asociada a la depreciacion-, cuya naturaleza temporal promueve una
reversion agresiva en fases menos propicias. No obstante, segun este mismo autor, la
mecénica en entornos altamente dolarizados es claramente distinta, dada la existencia de
ingentes pasivos en moneda extranjera que anulan estos choques de precios. Asi, en
coyunturas de depreciacion por encima -0 neta- de la inflacion, el stock de deuda y los

costos financieros anexados a la misma crecen notablemente, lo cual se traduce en un alza



significativa de la mora, y por ultimo, en un estancamiento del crédito. En otros términos,
los agentes de dichas economias experimentan una versién mas dafiina de este fendmeno: la

“ilusidon cambiaria™.

¢Y como afecta este mecanismo al sistema financiero? Para comprenderlo, vale
citar el texto de Balifio, Bennett y Borensztein (1999), los cuales afirman que en entornos
altamente dolarizados, los agentes afrontan esencialmente dos clases de riesgos: el descalce
de maduracion y el de monedas. El primero alude a las divergencias existentes en los
vencimientos entre activos y pasivos en dolares que expone a los intermediarios financieros
a las corridas bancarias de depdsitos en moneda extranjera y el segundo, al riesgo
cambiario que involucra la generacion de ingresos y de obligaciones en distintas monedas

(Rossini, Quispe y Rodriguez, 2013).

En suma, segun la literatura esta propiedad origina que (I) las empresas financieras
y no financieras sean mas vulnerables?, (1) las devaluaciones desaceleren el producto con
mayor frecuencia y (I11) el riesgo de fuga de capitales y de default sea considerable (Armas,
Ize y Levy, 2006).

Por su parte y de manera simultdnea al estudio de dichas interacciones, los
académicos empezaron a formularse las siguientes interrogantes: ;jen qué condiciones se

gesto? y ¢por qué evidencia una alta persistencia?

Al abordar la primera, la mayoria de ellos suele citar la experiencia latinoamericana
del periodo 1975-1995, afios en los que “la inflacion fue extremadamente alta en términos
historicos y en comparacion con otras regiones de paises en desarrollo” (Armas, lze y Levy,
2006, pag. 81). En esa linea, De Nicolo, Honohan e lze (2003) argumentan que esta
incertidumbre motivd a los agentes a adquirir -en base al modelo de portafolio®- ddélares

estadounidenses como una respuesta racional a la inestabilidad que se hallaba aunada por

! Jiménez (2010, pag. 16) comenta que este patrén es mas intenso en estos paises debido a que su sector
transable es relativamente pequefio, lo cual provoca que prevalezca “el efecto financiero (negativo o positivo
en todo el sector no transable dolarizado) sobre el efecto econdmico (positivo o negativo solo en el sector
transable)”

2 Azabache (2011, pag. 6) argumenta que una depreciacion reduce el flujo de caja actual y futuro de estas
firmas, lo cual desgasta su posicion financiera, deterioro que se manifiesta a través del “aumento del ratio de
apalancamiento y (...) la reduccion del patrimonio”.

¥ Mediante el cual “los agentes aversos al riesgo eligen la composicién de monedas que optimiza el perfil de
riesgo-retorno de su cartera” (Armas, Ize y Levy, 2006, pag. 47).



una percepcion de politicas débiles. Ademas, tal como afirman estos autores, aquél
fendmeno fue potenciado por las instituciones financieras, las cuales respondieron a este
insélito crecimiento de los depositos en ddlares incrementando enérgicamente sus
colocaciones en esta misma moneda. Y como los agentes no financieros carecian de las
herramientas adecuadas para gestionar su descalce cambiario, el incumplimiento de
créditos se incrementaba. En otras palabras, los bancos empezaron a sustituir un menor
riesgo cambiario por un mayor riesgo de falta de pago (Allen, Rosemberg, Keller, Setser y
Roubini, 2002).

De acuerdo a Jiménez y Saurina (2005) esta conducta obedecia al sesgo
cortoplacista que exhibian tanto los banqueros como los inversionistas, los cuales —
presionados por el entorno altamente competitivo- enfatizaban en exceso los resultados
trimestrales o como maximo, anuales. Asi, dado que la aplicacion de criterios crediticios
poco rigurosos no producia un impacto negativo en la mora de corto plazo, la importancia

que recibia dicho riesgo era insuficiente.

Del mismo modo, Luca y Petrova (2008) sostienen que se presentaban otras
particularidades que explicaban esta circunstancia como (I) la aversion de los bancos a
asumir el riesgo cambiario directamente, (II) un pobre disefio de las regulaciones

prudenciales y (I11) mercado de capitales poco profundos e iliquidos.

Por otro lado, con razon a la persistencia de este fendmeno, Escobar (2003) sefiala
que si bien la dolarizacion se encuentra intimamente vinculada al grado de inflacién, una
mayor estabilidad de precios no garantiza un retroceso de la misma, lo cual responde
basicamente a que los agentes “asignan una probabilidad positiva (aun cuando pequefia) a
un cambio importante en los fundamentos de la economia, en este caso, a una depreciacion

muy grande del tipo de cambio” (Orellana y Mollinedo, 1999, pag. 24).

1.2. Politica monetaria

Otra cuestion que suscitd un gran interés fue el nexo entre la dolarizacion y la politica
monetaria de los bancos centrales. Al respecto, en Armas, Grippa, Quispe y Valdivia
(2006) se insinda que el efecto traspaso de las tasas de interés —es decir, la magnitud y

velocidad del impacto de los movimientos de la tasa de interés de referencia sobre las de



mercado (Lahura, 2005)- seria mucho mas efectivo si el rol que ejerce el délar no fuera tan
preponderante. Adicionalmente, se pueden apreciar otros dos consensos en la literatura: (1)
de acuerdo a Allen y otros (2002), la flexibilizacion del régimen cambiario no desalienta
por si misma al financiamiento en dolares y (11) si bien la afiliacion a un esquema de metas
explicitas de inflacion fortalece el poder de transmision de la politica monetaria, esta no

bastaria para desdolarizar la economia.

Debido a su trascendencia para comprender la delimitacion del documento, el

segundo acapite sera desarrollado con mayor profundidad a continuacion:

1.2.1. Metas explicitas de inflacion (MEI)

La politica monetaria peruana hasta finales del afio 2001 “se bas6 en el control de los
agregados monetarios, particularmente la tasa de crecimiento de la emisién primaria, la cual
se consideraba una meta intermedia entre la meta operativa de liquidez bancaria y el
objetivo de inflacion” (Melgarejo, 2001, pag. 4). Pese a que este régimen posibilitd un
control efectivo de la evolucién de los precios, segun Armas y otros (2001) su falta de
transparencia impulsé al BCRP a adoptar un esquema completo de metas explicitas de
inflacion, con el fin de elevar su influencia en la formacién de las expectativas

inflacionarias de los agentes econémicos.

Vale precisar que si bien la economia peruana no cumplia cabalmente con todas las
condiciones para su implementacion (ilustradas en la figura 1.1), esta pudo concretarse
gracias a que el BCRP se comprometiéo no s6lo a anunciar publicamente las metas de
inflacién de mediano plazo, sino también a (I) velar por la estabilidad de precios como fin
maximo, a (II) incorporar multiples variables en la programacion financiera y a (lll)

promover la transparencia y la calidad del proceso de rendicion de cuentas (Mishkin, 2000).

Ahora bien, ¢qué efectos ha generado en el Per(? De acuerdo a Lahura (2005, pag.
24) el efecto traspaso de la tasa de interés ha aumentado “desde febrero de 2001, cuando el
banco central empezo a anunciar un corredor de tasas de interés de referencia, y se ha
reforzado con la adopcion del esquema MEI y el uso de la tasa de interés como instrumento
operativo”. Por su lado, Castillo, Montoro y Tuesta (2006) sefialan que desde su adopcion,

(1) la varianza y los niveles de la inflacion han caido, (1) el vinculo entre la emision



monetaria y la inflacion se ha debilitado y (111) el producto y la volatilidad de los precios

han mostrado una mayor correlacion.

Figural.l

Requisitos para adoptar un esquema de metas explicitas de inflacion

Estabilidad Politica
Macroecnnomica monetaria
y fiscal independiente

Comunicacion Credibilidad y
clara transparenda

Fuente: Stone (2001). Aspectos practicos de la adopcién de un esquema de metas de inflacion en economias
emergentes posibles implicancias para el Perd. Recuperado de:
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/07/Estudios-Economicos-7-5.pdf

En resumen, acorde con lo enunciado por Mishkin (2000, pag. 154), este modelo
facilita “un mejor desempefio de la economia en los paises que eligen conservar una

politica monetaria nacional independiente”.

1.2.2. Instrumentos de politica monetaria

Posterior a la descripcién de este esquema, se torna pertinente explorar los instrumentos
que engloba. Indudablemente, de todas estas alternativas, la que goza de mayor
preponderancia y efectividad es la tasa de interés de referencia, la cual hace referencia a la
tasa fijada por los hacedores de politica monetaria con el fin de influir en las operaciones
interbancarias que, a su vez, afectan las transacciones entre los bancos y el publico (BCRP,
2016). De este modo, los bancos centrales habitualmente reaccionan ante choques

cambiarios y/o de demanda ajustandola en ciertos puntos bésicos. Por ejemplo, frente a


http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/07/Estudios-Economicos-7-5.pdf

coyunturas de depreciacion, estas instituciones pueden optar por incrementarla, accion que
reduce la inflacién y suaviza el movimiento del tipo de cambio. Asi mismo, esta dindmica

contiene el encarecimiento de los precios directa e indirectamente:

“El canal directo refleja el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre la
variacion del indice de precios al consumidor —por ejemplo, por intermedio del
precio doméstico de los bienes transables—. El canal indirecto tiene un impacto
contractivo de la apreciacion real del tipo de cambio en la demanda agregada, la

produccidn y los precios” (Armas, Ize y Levy, 2006, pag. 119).

No obstante, el analisis de los trade-offs que orienta las decisiones de politica
monetaria en economias dolarizadas es mucho mas complejo que el afrontado por sus pares
gue no presentan este atributo. De esta manera, pese a que la presencia del riesgo cambiario
crediticio constituye un fundamento lo suficientemente fuerte a favor del alza de la tasa de
interés de referencia, también deben sopesarse “los potenciales efectos contractivos que
puede tener el alza en la tasa de interés doméstica requerida para mitigar el aumento en el

tipo de cambio” (Morén y Castro, 2004, pag. 19).

Por esta situacién, instrumentos menos convencionales como el requerimiento de
encaje o las intervenciones en el mercado cambiario son utilizados frecuentemente. De
acuerdo a Rossini y otros (2013), la importancia relativa de esta clase de politicas ha
crecido sustancialmente desde la crisis financiera internacional, coyuntura en la que se
empez6 a explotar su capacidad para injerir directamente sobre el flujo de créditos. Como
se aprecia en la figura 1.2 y se precisa en la tabla 1.1, estas herramientas cumplen un papel
crucial en la transmisién de la politica monetaria, y por ende, en el alcance de los niveles

Optimos tanto de la inflacion como de la brecha del producto.
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Figura 1.2

Mecanismos de transmision de la politica monetaria peruana

interbancaria .

~al Tasas de
Interés de
7| Mercado

Politica monetaria:

Instrumentos operacionales + A
Instrumentos No Convencionales // g
«f Intervenciones cambiarias (_" /
Requerimientos de encaje Liquidez y
Estructura de hoja de balance - Credito

+ Entarno Finanzas
Internacicnal Pablicas
Tipo de
Instrumento Principal _—__,_.---"'7 Cambio
7|Tasa de interés de referencia [ +

Choques
Financieros

3 Inflacidn

Co+
Expectativas
de Inflacion
Chogues de Chogques de
Demanda Oferta

Nota: Los signos indican la relacion entre variables (asumen un comportamiento neutral de los otros factores).
Fuente: Rossini, Quispe y Rodriguez (2013). Flujo de capitales, politica monetaria e intervencién cambiaria
en el Peru. Recuperado de: http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/25/ree-

25-rossini-quispe-rodriguez.pdf
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Tabla 1.1
Clasificacion de los principales instrumentos de politica monetaria

Instrumentos de mercado Instrumentos de ventanilla Requerimientos de encaje
Certificados de depdsito (CDBCRP) Creditos de regulacion monetaria Porcentaje de los depositos que las instituciones
financieras deben mantener a modo de reservas
Instrumentos que eliminan el exceso de liquidez. Se | Facilidades otorgadas para solventar problemas tanto en boveda como en las cuentas corrientes con
seleccionan las ofertas con las menores tasas de transitorios de liquidez. Actualmente su uso es
interés, ya que reflejan una mayor liquidez practicamente nulo. el BCRP. Ejerce un efecto directo sobre la

dimensidn del spread bancario moderando el ritmo

de expansion de la liquidez y el crédito.

Recompra temporal (Repos) Compra temporal de ME (Swaps)

Instrumentos que inyectan liquidez. Se seleccionan | perivado a través del cual, el BCRP compra
las ofertas con las mayores tasas de interés, ya que | moneda extranjera de las entidades financieras

revelan un alto requerimiento de fondos. para posteriormente revendérsela a las mismas.
Compray venta de moneda extranjera Depositos overnight

Intervencion ejecutada con el fin de ajustar la Dep6sitos constituidos por los bancos en el
emision monetaria y atenuar los movimientos BCRP. Permiten aminorar la volatilidad vinculada
bruscos del tipo de cambio. al superavit de recursos financieros.

Fuente: Rossini (2001). Aspectos de la adopcion de un régimen de metas de inflacién en el Perd. Recuperado de:
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/07/Estudios-Economicos-7-1.pdf
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1.3. Riesgo crediticio

Vallcorba y Delgado (2007) resaltan que pese a que se ha acrecentado el interés por
estudiar otras clases de riesgos, el riesgo crediticio® sigue ocupando el primer lugar
producto de su alta nocividad. Por este motivo, se procederd a resefiar sus

determinantes.

Diaz (2009) examina el patron del ratio de morosidad bancaria en Bolivia
durante los afios 2001-2008 concluyendo que (1) el ciclo econémico explica una gran
proporcion de su comportamiento y (1) otros factores como la tasa de interés activa
promedio, la depreciacion y el ratio de apalancamiento ejercen una gran influencia
sobre el mismo. De otro lado, Cabrera y Bazerque (2010) anotan que el riesgo de
crédito en Uruguay durante la primera década del siglo XXI estuvo definido por la
dinamica del producto bruto interno, el grado de dolarizacion, los saldos de las deudas y

la mora rezagada.

Complementando estos resultados, Aparicio y Moreno (2011) arguyen que el
vinculo entre la mora bancaria -medida a través del cociente gasto en provisiones sobre
colocaciones totales- y variables ciclicas como el PBI, las tasas de interés y la liquidez
del sistema bancario seria no lineal sugiriendo que “las entidades bancarias
materializarian las pérdidas provenientes del deterioro de sus carteras crediticias luego
que el crecimiento en la actividad econémica o el empleo pasen un determinado
umbral” (Aparicio y Moreno, 2011, pdg. 12). Para estos autores, dicha aseveracion es
relevante puesto que denota que los bancos estarian sub-provisionando, y por tanto
sobreexponiéndose al riesgo de crédito en contextos economicos favorables. Este sesgo
resulta particularmente dafiino en economias emergentes dolarizadas, ya que estas

deben enfrentar otros obstaculos como el efecto hoja de balance.

1.3.1. Efecto hoja de balance

Este fenomeno es definido por el BCRP como el “efecto financiero que sufren los
agentes econdémicos ante una variacion repentina del tipo de cambio que provoca
cambios en la valoracion de los activos y pasivos por el descalce de monedas y de

plazos” (BCRP, 2016). Naturalmente, debido al peligro que significa para la estabilidad

* Definido como la “posibilidad de que un deudor o emisor de un instrumento financiero (...) no pague el
principal y otros flujos de efectivo relacionados con inversion de acuerdo con los términos y condiciones
especificados en el convenio de crédito” (Van Greuning y Brajovic, 2009, pag. 147).
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del sistema financiero, esfuerzos para cuantificar este ultimo fendmeno abundan en la

literatura.

En esa direccion, autores como Bonomo, Martins y Pinto (2003) concluyen que
si bien no existe evidencia significativa a favor del mismo en Brasil, las depreciaciones
cambiarias deprimen los niveles de inversion de las firmas que emplean una gran
proporcion de insumos importados. Otros como Cowan, Hansen y Herrera (2005)
demuestran que la presencia de esta dinamica en Chile ha obligado a las empresas a
utilizar intensivamente derivados financieros para cubrir sus descalces cambiarios.
Aplicado al caso peruano, Carranza, Cayo y Galdon-Sanchez (2003) sostienen que el
alto grado de dolarizacion financiera y el descalce de monedas sustentan su existencia,

la cual habria sido reforzada por las deficiencias del canal crediticio bancario.

Con relacion a este ultimo punto, investigaciones sobre el nexo entre el efecto
hoja de balance y el riesgo de crédito —bajo el rétulo de riesgo cambiario crediticio-

empezaron a adquirir protagonismo desde hace poco mas de una década.

1.3.2. Riesgo cambiario crediticio

En esta categoria, Jiménez (2003) se erige como uno de los pioneros al estructurar un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) con el fin de medir —mediante las funciones
impulso respuesta- el impacto de choques aleatorios tanto del producto como de la
depreciacion neta de inflacion sobre la cartera atrasada, refinanciada y deteriorada
durante los afios 1993-2002. En concordancia con lo esperado para una economia
vulnerable a la dolarizacién como la peruana, sus resultados empiricos indican que la
evolucidn del tipo de cambio exhibe el mayor poder explicativo sobre la mora bancaria.
Al mismo tiempo, argumenta que debido a que los mercados financieros de las
economias en desarrollo no se encuentran en capacidad de ofrecer tasas de interés
competitivas, los agentes suelen inclinarse por el financiamiento en una moneda

extranjera mas fuerte asumiendo un riesgo cambiario mayor.

Por su parte, Azabache (2009) sugiere que los modelos que incluyen unicamente
relaciones lineales no valorizan de forma adecuada el impacto del tipo de cambio sobre
la mora bancaria. Por tal razon, disefia un modelo umbral para el periodo 1993-2008,

mediante el cual encuentra que una variacion anual del tipo de cambio mayor a 11.5%
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potencia el impacto negativo de la depreciacion cambiaria y la desaceleracion del

producto sobre la mora bancaria en moneda extranjera.

No obstante, como ya se indico previamente, este autor no considero el probable
punto de quiebre que se habria originado por la implementacién del esquema de metas
explicitas de inflacion. Adicionalmente, sus resultados no podrian ser extrapolados para
predecir tendencias futuras, ya que “la correlacion entre las variables bancarias y
macroeconomicas cambia de acuerdo con el periodo de analisis” (Espino, 2013, pag. 4).
Por ejemplo, las figuras 1.3 y 1.4 revelan que la senda de la morosidad bancaria ha
estado influenciada distintamente por los mismos factores macroeconémicos en fases
contiguas. De esta premisa se derivl la idea de elaborar un estudio que recoja los
hallazgos de la literatura empirica en los escenarios de alta dolarizacion soportados por
el Per( para seguidamente reestimar el modelo umbral planteado por Azabache (2009)-
actualizando y discriminando los datos de acuerdo a lo establecido en los objetivos- con
el fin de contribuir al estudio de la evolucion que ha experimentado la politica

monetaria peruana frente a este riesgo.

Figura 1.3
Correlacion dindmica entre la cartera morosa y el PBI, la inflacién y el tipo de cambio,
(1993-2001)
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Fuente: Espino (2013). Hechos estilizados del sistema bancario peruano. Recuperado de:
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Documentos-de-Trabajo/2013/documento-de-trabajo-05-

2013.pdf
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Figura 1.4
Correlacion dinamica entre la cartera morosa y el PBI, la inflacion y el tipo de cambio,
(2002-2010)
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Fuente: Espino (2013). Hechos estilizados del sistema bancario peruano. Recuperado de:
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Documentos-de-Trabajo/2013/documento-de-trabajo-05-

2013.pdf
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CAPITULO II: EVIDENCIA EMPIRICA

En este capitulo se examina, desde un plano estadistico y descriptivo, las caracteristicas
de las variables que sustentan los resultados de las regresiones econométricas, asi como

los aspectos metodologicos del modelo empleado.

A excepcion de la variable endégena —mora bancaria en moneda extranjera-, las
demas estan expresadas en variaciones anuales (ver formulas en anexo 1), ya que se
busca evaluar el comportamiento dinamico de cada una de ellas. Cabe remarcar que,
bajo esta especificacion, las variables son estacionarias®, propiedad que ha sido validada
al 95% de confianza (excepto la inflacién que s6lo aprueba el test al 90% de confianza)
mediante la prueba Dickey-Fuller aumentada® que se ubica en el anexo 2.

Asi mismo, debido a la presencia de endogeneidad —es decir, variables
explicativas altamente correlacionadas con el error- aplicar el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) originaria estimaciones sesgadas e inconsistentes; por lo
que se opt6d por valorizar los determinantes del riesgo cambiario crediticio bajo el
método generalizado de momentos (MGM). Cabe recalcar que gracias a la gran
cantidad de observaciones evaluadas, no ha sido necesario ejecutar pruebas de
normalidad. Por otro lado, con respecto a las pruebas de linealidad, para este estudio en
concreto se ha procurado detectar la conducta opuesta. Por Gltimo, es pertinente sefialar

gue las muestras recolectadas no contienen outliers.

2.1. Analisis de variables bancarias
2.1.1. Mora bancaria en moneda extranjera

Siguiendo el criterio de Azabache (2009), la variable proxy del riesgo cambiario
crediticio evaluada es la mora bancaria en moneda extranjera. Cabe subrayar que se ha
optado por emplear el ratio ampliado —la cartera deteriorada en ME- ya que el indicador
de cartera morosa clasico no recoge factores como las negociaciones de

refinanciamiento o las solicitudes de reestructuracion crediticia que dilatan en gran

> Una variable es estacionaria cuando la media y la varianza de la serie que la compone son estables en el
tiempo.

¢ Vale indicar que los resultados son robustos, ya que -en todos los casos- el estadistico de Durbin-
Watson se encuentra dentro de un rango adecuado (1.85-2.15) denotando ausencia de autocorrelacion.
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medida la cancelacion de las facilidades bancarias, impidiendo que se aprecien “las
mayores dificultades de los créditos en moneda extranjera cuando se produce un estrés

cambiario y su posterior persistencia en el tiempo” (Jiménez R. , 2010, pag. 14).

Figura 2.1
Evolucion mensual de la calidad de cartera bancaria en moneda extranjera y el tipo de

cambio nominal, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015)
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Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

Después de haber establecido el eje central del analisis, el siguiente elemento a
considerar es el primer rezago del mismo. Aguilar y otros (2004) apuntan al respecto
que la evolucién de este indicador manifiesta un componente autoregresivo
significativo (ver figuras 2.2 y 2.3), por lo que es menester agregarlo en las
estimaciones. Cabe indicar que esta propiedad se cimienta en la Idgica de que la
capacidad de pago de un deudor no suele reajustarse en un periodo corto —menor a 30
dias- pero si en uno mayor, fruto de la aversion de los agentes a los crecientes

problemas derivados de una degradacion en el rating crediticio.
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Figura 2.2
Correlacion dinamica de la cartera deteriorada en moneda extranjera, (Diciembre 1993

— Diciembre 2015)
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Fuente: SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

Figura 2.3

Correlacion dindmica de la cartera morosa en moneda extranjera, (Diciembre 1993 —
Diciembre 2015)
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Fuente: SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

19


http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-financiero/148/c-148
http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-financiero/148/c-148
http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-financiero/148/c-148
http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-financiero/148/c-148

2.1.2. Colocaciones bancarias en moneda extranjera

El nivel de colocaciones y la mora en dolares estan estrecha y positivamente ligados:
mientras mas préstamos en moneda extranjera circulen en la economia, mayor sera el
riesgo cambiario crediticio. En esa direccion, Vallcorba y Delgado (2007, péag. 12)
discuten que “una expansion crediticia 'demasiado’ acelerada tiende a provocar
problemas de morosidad en el futuro, dado que dicho comportamiento suele ir
acompafiado de una reduccion de los estdndares minimos exigidos”. Por ello, el BCRP
ha estipulado diversas normas a fin de solarizar el sistema financiero, de las cuales
destacan (1) la disminucién gradual del encaje en soles —hasta llegar a un minimo de
6.5% desde Junio del 2015- paralela a un alza significativa de su contraparte marginal
en dolares —que ha ascendido a un méximo de 70% desde Marzo del 2015- y (1) la
aplicacion de encajes adicionales en dolares, atados a la evolucion de esta moneda, a las

instituciones que no alcancen las metas establecidas a fines del 2014’ (ver figura 2.4).

Figura 2.4
Evolucién mensual de la dolarizacion activa, las colocaciones y la cartera deteriorada

en moneda extranjera, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015)
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Fuente: SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

’ Reducir el saldo de créditos en délares en 5% para Junio de 2015 y en 10% para Diciembre del mismo
afio con respecto al nivel reportado en Septiembre de 2013. A finales del 2015, los bancos habian
sobrepasado ampliamente estas cifras.
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2.1.3. Depdsitos bancarios en moneda extranjera

Este elemento no integrara el analisis econométrico, debido a que no se halla

directamente asociado al riesgo cambiario crediticio®.

Figura 2.5
Evolucion mensual de los depdsitos en moneda extranjera y la dolarizacion pasiva,
(Diciembre 1993 — Diciembre 2015)
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Fuente: SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

No obstante, es preciso anotar que la tendencia negativa reportada por la
dolarizacion pasiva desde el inicio de la muestra se quebré en el 2013 (ver figura 2.5),
fruto de la acelerada depreciacion que empez06 a experimentar la moneda nacional. En
vista de que este patron podria multiplicar el riesgo de descalce afrontado por los
bancos, el BCRP cred un instrumento llamado “repo de moneda”, con el fin de proveer
liquidez en moneda nacional a las entidades bancarias -a cambio de captar sus fondos
en moneda extranjera- por un periodo determinado®. Posteriormente, a través de la nota
informativa publicada el 31/12/2014, el ente emisor anuncié el lanzamiento de dos
nuevas clases de repo: expansion y sustitucion, con el objetivo de “incentivar el

8 Sus efectos se canalizan a través de las colocaciones en moneda extranjera, las cuales sf seran
registradas como variable de control. Introducirlo podria generar problemas de multicolinealidad.

% En cuyo vencimiento se produce otro intercambio de flujos: por un lado, el BCRP libera los fondos en
dolares, y por el otro, el banco devuelve el monto en soles al BCRP, junto con el correspondiente pago de
intereses.

21


http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-financiero/148/c-148
http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-financiero/148/c-148

otorgamiento de créditos en moneda nacional brindando al sistema financiero una

mayor estabilidad en sus operaciones activas por ser fuentes de financiamiento en

moneda nacional de mediano plazo™®. Como se puede observar en la figura 2.6, la

utilizacion de estas operaciones ha sido vital para desdolarizar el crédito.

Figura 2.6

Evolucion mensual del saldo de repo de monedas y la dolarizacion, (Marzo 2015—
Diciembre 2015)
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Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/

SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-

financiero/148/c-148

19 \/ale precisar que la primera se diferencia de la repo de monedas regular al contemplar una reduccién
temporal de los requerimientos de encaje en moneda extranjera equivalente al monto acordado, mientras
que la segunda introduce una venta spot de dolares por parte del BCRP hacia el banco con el fin de

financiar la conversion de los préstamos a soles.
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2.1.4. Adeudados bancarios en moneda extranjera

Paralelamente al fondeo local, los bancos pactan compromisos financieros con
entidades bancarias internacionales, con el fin de acrecentar y diversificar sus fuentes
crediticias. Como sefiala Espino (2013, pag. 20), “estos préstamos dependeran de la
economia domeéstica, del entorno internacional y de las condiciones financieras del
banco”. Si bien la figura 2.7 no refleja una correlacién notoria entre estos y la
depreciacion, esta partida representa una porcion relevante de los fondos bancarios; en
consecuencia, se recomienda incluirlos en las regresiones porque aquello “permite

aislar el efecto puro del tipo de cambio sobre la morosidad” (Azabache, 2009, pag. 9).

Figura 2.7

Evolucién mensual de la variacion anual de adeudados en moneda extranjera y la

depreciacién anual, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015)

25% - 200%

20%
- 150%
15%

©
he)
(0]
c
o
=
5
T 10% - 100% 9
he)
& ISw®
c 5% S
o 39
: A 5% g E
o 0% o R
o M S W0 O N~ M oM < T O
o R 7 Ny T
q) e .
o %358 95% S\ef8 o &
c
-10% 2
- -50% 8
-15% g
-20% L -100%

Depreciacion anual e Adeudados ME (Var% Anual)

Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148
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2.2. Analisis de variables macroecondmicas
2.2.1. Depreciacion anual

De todos los factores macroeconémicos, la depreciacion cambiaria es probablemente el
mas conectado positivamente con la cartera deteriorada en moneda extranjera. Como
argumenta Espino (2013, pag. 14), “un incremento del tipo de cambio deberia afectar la
capacidad de pago de los deudores ya que deben cubrir pasivos en moneda extranjera
con ingresos en moneda nacional”*!. Este nexo habria sido menos intenso en los ultimos
afios (ver figura 2.8), gracias a las exigencias establecidas en el reglamento para la

administracion del riesgo cambiario crediticio emitido por la SBS en el 2005.

Figura 2.8
Evolucién mensual de la cartera deteriorada en moneda extranjera y la depreciacion
anual, (Diciembre 1994 — Diciembre 2015)
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Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

De acuerdo a esta normativa, existen cuatro requerimientos minimos que deben
seguir las entidades financieras: (1) identificar a los clientes expuestos y no expuestos al

riesgo cambiario crediticio mediante metodologias internas validadas por la SBS, (1)

1 Tal como afirma este autor, el tipo de cambio real no muestra un correlato significativo con la mora;
razén por la cual, este Ultimo no serd tomado en cuenta para el presente estudio.
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determinar los criterios que los clientes deben cumplir para acceder a un crédito en
ddlares, (I1l) aplicar anualmente simulaciones (pruebas de stress) asumiendo
depreciaciones cambiarias de 10% y 20% e (IV) implementar medidas correctivas sobre
el rating crediticio y/o clausulas de financiamiento de los clientes expuestos (SBS,
2005).

No obstante, un control mas efectivo sobre esta contingencia no ha implicado
una menor intervencion en el mercado cambiario por parte del BCRP (ver figura 2.9), lo
cual retrata su desconfianza frente a la flotacion (Schmidt-Hebbel y Werner, 2002). De
aquello se concluye que este participa activamente con la “finalidad de sostener sus
metas monetarias y para suavizar fluctuaciones extremas del tipo de cambio” (Quispe,
2000, pag. 10).

Figura 2.9

Evolucion mensual de las operaciones cambiarias del BCRP, (Enero 1995 — Diciembre
2015)
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2.2.2. Ciclo econémico

Como se distingue en la figura 2.10, la correspondencia entre el ciclo economico vy el
riesgo cambiario crediticio seria negativa y no inmediata. Segun Espino (2013), la
marcha de los ciclos econdmicos se adelanta a la de la mora, dado el rezago existente
entre el deterioro de los flujos y activos del deudor y la fecha de vencimiento de los
créditos. De este modo, en los picos de la economia los agentes con acceso al crédito
gozan de una mayor cantidad de recursos para liquidar sus pasivos financieros, lo cual
reduce el ratio de morosidad, y por consiguiente, exacerba el patréon prociclico del
crédito. Previsiblemente, las consecuencias perniciosas de este atributo se manifiestan
durante las etapas recesivas en las que “el retroceso de las ventas empresariales y los
ingresos familiares —por la caida del salario y el empleo” (Vallcorba y Delgado, 2007,
pag. 9) deterioran fuertemente el portafolio bancario. Por tales razones, se plantea

incorporar su primer rezago en la corrida econométrica.

Figura 2.10
Evolucion trimestral del ciclo econémico y la cartera deteriorada en moneda extranjera,
(Diciembre 1993 — Diciembre 2015)
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Nota: Para calcular el ciclo econdmico, se aplico el filtro Hodrick-Prescott a la serie conformada por la
variacion anual del PBI.

Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148
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2.2.3. Inflacién anual

Si bien segin Winkelried (2012), el efecto traspaso del tipo de cambio —es decir, el
grado de influencia del tipo de cambio sobre la inflacion- ha disminuido desde que se
adoptd un régimen creible de inflacion baja en 2001 (ver figura 2.11), urge evaluar el
comportamiento conjunto de estas variables si es que se procura hallar el impacto de

choques reales.

En torno a ello, Azabache (2006, pag. 8) sostiene que una depreciacion neta de
inflacién “aumenta la tasa de interés real y el capital adeudado, generando efectos
negativos sobre la capacidad de pago de los prestatarios”. Mencion aparte merece la
pérdida de competitividad que afrontan los deudores corporativos “al no poder
incrementar sus precios (componente del IPC) al mismo ritmo que la evolucion del
crecimiento de su deuda en términos de moneda local” (Jiménez R. , 2003, pag. 22).
Dicho esto, es imperativo agregar que, al igual que el ciclo econémico, el impacto de
esta variable sobre la mora exhibe un pequefio desfase; por lo que se utilizo el primer

rezago de la misma en el modelo.

Figura 2.11
Evolucion anual de la inflacion, la depreciacién y la cartera deteriorada en moneda
extranjera, (1994 — 2015)
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Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
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2.2.4. Tasa de interés de referencia

Por ultimo, se propone revisar la evolucion de la tasa de interes de referencia de politica
monetaria. Como se puede vislumbrar en la figura 2.12, en los Gltimos afios su valor ha
obedecido a la dindmica cambiaria y de precios, a costa —en algunas oportunidades- del
ciclo econdmico. Aquella inclinacion se sustenta en parte porque “la dolarizacién
parcial de la economia y el correspondiente riesgo crediticio cambiario (cuando existe
descalce en el deudor) limita el manejo de la politica monetaria y no permite a esta
actuar como estabilizador cuando la economia se encuentra en recesion” (Marthans ,
2005, pag. 11).

Pese a su trascendencia como proxy de la posicion de politica monetaria, este
instrumento no sera agregado al modelo econométrico, ya que no se pretende valorar
cuantitativamente el sesgo que pueda existir a favor de alguna de las variables listadas

anteriormente.

Figura 2.12
Evolucion del ciclo econémico, la depreciacion anual, la inflacion anual y la tasa de

interés de referencia, (Septiembre 2003 — Diciembre 2015)
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2.3. Aspectos metodoldgicos del modelo econométrico

El modelo inicial es el siguiente:
MME; = atMME,_4 + a,Dep; + & (1)

Donde: MME, representa a la cartera deteriorada en moneda extranjera y Dep,,
a la depreciacion (variacion anual del tipo de cambio). No obstante, fruto de los
probables sesgos que surgirian por omitir ciertas variables, se propone la siguiente

version ampliada

MME, = a,Col; + a,Dep,; + azAdeu, + a MME,_; +
asInf; + agCiclo;_4 + e, (2)

Donde: Col;, Adeu,, Inf,y Ciclo, simbolizan a la variacion anual de las
colocaciones en moneda extranjera, la variacion anual de los adeudados, el primer
rezago de la inflacién y el primer rezago del ciclo econdémico respectivamente. Dado
que las variables Col,, y Adeu, exponen una alta correlacion con el error -sufren de
endogeneidad- han sido instrumentalizadas con su primer rezago porque estos Gltimos
no estan conectados con variables que no han sido incluidas en el modelo* pero que si
ejercen cierta influencia sobre la mora del periodo (es decir, que integran el error de la
regresion), como los depdsitos bancarios en moneda extranjera o las tasas de interés en
ambas monedas, especialmente en los periodos de alta volatilidad que se desean evaluar
con mayor énfasis. Retomando la solucién del modelo, se reescribi6 (2) de forma que se

conformen dos bloques de regresores:
MMEt == a,1Zt+ﬂ,1Wt+£t (3)

Donde: z,constituye un vector que agrupa a las variables enddgenas listadas
previamente y w,, a las estrictamente exdgenas. Considerando la endogeneidad

descrita, se procedié a estimar un modelo reducido para z;:

12 Su no inclusién evita problemas de sobreespecificacion.
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Z; = a1 X +a,m+u, 4)

Donde: u,denota al error y x; a las variables instrumentales, las cuales no

estan correlacionadas con el error:

Debido a que el vector de parametros m es desconocido, se procedi6 a estimarlo

minimizando la siguiente funcion:

T, = argmin Zi:l(zt —x¢)( 2, — xt)’ (6)

Posteriormente, se reemplazd este vector estimado (7,) en (4) con el fin de

obtener los valores predichos® de las variables enddgenas (Z;). Después, se sustituyd

Z; en la ecuacion estructural (3)* para, paso seguido, ejecutar una serie de regresiones
mediante minimos cuadrados. Cabe indicar que este ejercicio se desarrollé dividiendo la
muestra en dos secciones en base a un conjunto de potenciales umbrales relacionados a
los valores de la variable depreciacion (Dep,). De esta manera, luego de identificarse
todos los posibles umbrales (¥,)* se eligié aquél que genero la regresion con la menor

suma de errores al cuadrado (S, (y)):

Y. = arg minS, (y) (7)

Adicionalmente, se corroboro la significancia del umbral a través del indicador

de verosimilitud planteado por Hansen (2000):

2S5t -5

13 Estos valores se caracterizan por no presentar endogeneidad.

% Como se sefialé previamente, esta ecuacion corresponde a una version resumida de la ecuacion
completa (2).

15 Estos parametros fluct(ian entre el valor minimo y maximo de la serie de datos asociada a la variable
depreciacion.
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Este ratio reporta la desviacion porcentual de la suma de errores al cuadrado
entre el valor de cada potencial umbral y el éptimo. Como se puede apreciar en la
imagen adjunta, en el eje X se ubican los valores de los umbrales; mientras que en el eje
Y figuran sus correspondientes desviaciones. Asi, para poder afirmar que el umbral
optimo es robusto, debe contar con un intervalo de confianza, cuyos valores minimo y
maximo superen el valor critico calculado por Hansen (2000), tal como se muestra en el

ejemplo tomado del documento de Azabache (2009).

Figura 2.13
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—LRe(y) - Valorcotico Corregido por heterocedastcidad

Fuente: Azabache (2009): Efectos no-lineales de las variaciones del tipo de cambio sobre el riesgo
cambiario crediticio. Recuperado de: http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-
Economicos/18/Estudios-Economicos-18-2.pdf

Finalmente, se estimaron los coeficientes de los determinantes del riesgo
cambiario crediticio clasificando las observaciones en dos regimenes de acuerdo al
umbral estimado. Para realizar este ejercicio, se recurrio al método generalizado de

momentos (MGM). Todos los resultados se presentan en el siguiente capitulo.
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CAPITULO III: RESULTADOS

3.1. Umbral cambiario: 1995-2001

De acuerdo al modelo propuesto, el umbral cambiario que gatillo el riesgo cambiario
crediticio en el primer periodo de analisis fue de 13.847%. Por su parte, con el fin de
medir la precision de este resultado, se optd por construir un intervalo de confianza
corregido por heterocedasticidad que -como se reporta en la tabla 3.1- comprende el

valor obtenido inicialmente; por lo que se puede afirmar que el umbral es robusto.

Tabla 3.1
Umbral cambiario, (Enero 1995 — Diciembre 2001)

Umbral 13.847%
Intervalo de confianza Inferior | Superior
Homocedasticidad 13.704% | 13.851%

Heterocedasticidad corregida | 13.847% | 13.852%

Elaboracién propia.

Asi mismo, como lo ilustra la figura 3.1, el indicador de verosimilitud sobrepasa
el nivel critico definido por Hansen y Caner (2004), lo cual significa que el impacto de
la depreciacién sobre la mora bancaria en ddlares no habria manifestado un

comportamiento lineal durante los afios 1995-2001.

Entonces, en base a lo anterior, este fendmeno se habria activado durante los
quince meses de la muestra (agosto 1998 — octubre 1999) en los que la depreciacion

anual se ubico por encima del umbral.
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Figura 3.1

Intervalo de confianza del umbral, (Enero 1995 — Diciembre 2001)
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Elaboracién propia.

Como documenta Parodi (2000), durante esta etapa se presencié una notoria
aversion a la toma de riesgo en el mundo emergente que afectd transversalmente no
solo a las economias mas grandes de este bloque, sino también al Peru. Esta coyuntura
adversa tuvo como punto de inicio la crisis de los tigres asiaticos de 1997, la cual
suscitd una excesiva fuga de capitales que se esparcié a la mayoria de mercados

emergentes.

A pesar de ello, segin Berrospide (1999), los solidos fundamentos
macroecondmicos peruanos mitigaron, en cierta medida, este choque. No obstante, el
intenso fendmeno del nifio de la temporada 1997-1998 y el anuncio del default ruso en
este Gltimo afio si lograron quebrantar la estabilidad peruana. Finalmente, la decision de
Brasil -obligado por el insostenible déficit fiscal y externo por el que atravesaba- de
adoptar un régimen cambiario flotante el 15 de enero de 1999, exacerbd la dinamica

negativa que percibia la region, y en particular, el Perd.

Previsiblemente, el indicador de cartera deteriorada en moneda extranjera se
elevo notablemente -a niveles mayores a 13% en promedio- evidenciando una
naturaleza prociclica y una alta correlacion con el tipo de cambio. Cabe recalcar que
este elemento ejercié una gran influencia en el alza del spread EMBI de (JP Morgan) -

uno de los proxys mas utilizados para calcular la prima por invertir en un pais

16 Segin Chang y Velasco (1998), esta crisis se origin por los altos déficits de cuenta corriente y la
elevada proporcién de deuda a corto plazo en délares que exhibian estas economias.
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determinado- de Perq, el cual se dispard de 1.39% en 1996 a 1.96% y 2.12% en 1997 y

1998 respectivamente.

3.2. Umbral cambiario: 2002-2015

En primera instancia, considerando los avances en materia de regulacion bancaria que
se han alcanzado desde la publicacion del reglamento para la administracion del riesgo
cambiario crediticio y la efectiva politica de desdolarizacion del BCRP, el resultado del
segundo periodo parece contraintuitivo (ver tabla 3.2 y figura 3.2).

Tabla 3.2
Umbral cambiario, (Enero 2002 — Diciembre 2015)

Umbral 0.089%
Intervalo de confianza Inferior Superior
Homocedasticidad -0.085% | 0.189%

Heterocedasticidad corregida | 0.000% 0.090%

Elaboracién propia.

Si bien este hallazgo implica rechazar la segunda hipétesis general -es decir, los
impactos cambiarios sobre la calidad de cartera en doélares tampoco habrian sido

lineales en la segunda fase -, el mismo esta sujeto a ciertas consideraciones.

Figura 3.2
Intervalo de confianza del umbral, (Enero 2002 — Diciembre 2015)
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Como se vislumbra en la figura 3.3, la mora bancaria en dolares ha disminuido a
niveles histéricamente bajos, en medio de un largo periodo de apreciacion que se
acentud luego de que la Reserva Federal de Estados Unidos y otros bancos centrales de
paises desarrollados decidieran poner en marcha politicas de flexibilizacién cuantitativa
para dinamizar sus alicaidas economias (Rossini y otros, 2013)"". Por otra parte, pese a
que la depreciacion de los ultimos dos afios no ha elevado bruscamente este cociente, en

términos relativos su movimiento si ha sido significativo.

En otras palabras, las razones detras de este aparentemente resultado ilégico
serian (I) el porcentaje mayoritario de meses en los que la moneda peruana se aprecio
con respecto al dolar (60%) durante la fase estudiada y (1) fundamentalmente la
drastica caida de la mora que ha conllevado una disminucion de la base estadistica
sobre la cual el modelo estima la no linealidad, sesgando a la baja al umbral calculado
(ej. un aumento de la mora de 2.2% a 2.3% es mas significativo -en términos de

variacion porcentual- que uno de 12.2% a 12.3%).

Figura 3.3
Evolucion mensual de la cartera morosa en moneda extranjera y el tipo de cambio
nominal, (Diciembre 1993 — Diciembre 2015)
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Fuente: BCRP (2017). BCRP Data. Recuperado de: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

7 Estas medidas propiciaron una ingente entrada de flujos de capitales extranjeros a paises que ofrecian
retornos atractivos como el Per( fortaleciendo asi sus monedas.
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3.3. Umbral cambiario: 1995-2015

Por su parte, agregando ambos periodos, la ejecucion del modelo arroja un umbral de

12.10%, el cual es semejante al 11.49% hallado por Azabache (2009) para los afios

1993-2008. Del mismo modo que el primer umbral, el valor computado es consistente

con el planteado en el apartado de pruebas de stress de la resolucion SBS 41-2005

(SBS, 2005).

Tabla 3.3

Umbral cambiario, (Enero 1995 — Diciembre 2015).

Umbral

12.102%

Intervalo de confianza

Inferior Superior

Homocedasticidad

11.932% | 13.704%

Heterocedasticidad corregida

11.932% | 13.704%

Elaboracién propia.

Como muestra la figura 3.4, este resultado también supera el test de

significancia propuesto, lo cual denota que, en general, el riesgo cambiario crediticio

habria sido asimétrico durante todo el periodo analizado.

Figura 3.4

Intervalo de confianza del umbral, (Enero 1995 — Diciembre 2015)
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3.4. Analisis de determinantes

Posterior a este célculo, se incluyo, separd -en funcion al umbral hallado en el acapite

previo- y regresiond, bajo el método generalizado de momentos (MGM), todas las

observaciones disponibles para analizar el impacto de los determinantes del riesgo

cambiario crediticio, dados los mayores grados de

especificacion.

Tabla 3.4

Determinantes del RCC, (Enero 1995 — Diciembre 2015).

libertad que ofrece esta

Variable enddgena: Mora bancaria en moneda extranjera.

Régimen 1: Dep<12.10%. Numero de observaciones: 223.

- Coeficiente Error Estadistico Intervalo
Coeficiente Azabache estandar “T” Inferior | Superior

(2009)
Explicativas enddgenas
Colocaciones ME -0.0037 -0.0100 0.0030 -1.233 -0.0098 | 0.0023
Adeudados -0.0003 0.0004 0.0004 -0.750 -0.0012 | 0.0005
Explicativas exdgenas
Mora ME (-1) 0.9933 0.9910 0.0041 242.275 0.9851 | 1.0014
Inflacion (-1) 0.0198 0.0560 0.0131 1.511 -0.0059 | 0.0456
Ciclo econémico (-1) -0.0100 0.0720 0.0050 -2.000 -0.0202 | -0.0005
Régimen 2: Dep>12.10%. NUmero de observaciones: 28.

(2009)
Explicativas enddgenas
Colocaciones ME -0.0074 0.0290 0.0126 -0.587 -0.1011 | 0.0765
Adeudados 0.0004 -0.0330 0.0047 0.085 -0.1229 | 0.0245
Explicativas exdgenas
Mora ME (-1) 0.9802 0.3740 0.2853 3.436 0.8864 | 1.0810
Inflacion (-1) 0.1351 -0.0030 0.1253 1.078 -0.5552 | 0.7610
Ciclo econémico (-1) -0.1415 0.5220 0.0645 -2.194 -0.6640 | 0.1675

Nota: Variables instrumentales: Primer rezago de “Colocaciones ME” y “Adeudados”.

Elaboracidn propia.
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Pese a la no significancia (|estadistico t|<|t critico®|) de la variable “adeudados”, se
conserva en la regresion dada la logica econdmica subyacente, cuya explicacion se
ubica en el acapite 2.1.4.

Ciertamente, como ya se discuti6 en los acapites 2.1.2 y 2.1.3, las ultimas
observaciones sesgan el coeficiente de las colocaciones en moneda extranjera a la
baja. En este punto, vale referenciar el documento de Castillo, Vega, Serrano y
Burga (2016), autores que validan la efectividad tanto de los altos requerimientos de
reservas, aplicados de manera contraciclica desde el 2010, como del programa de
desdolarizacion financiera sobre el control de la dolarizacion, y por ende, de la
morosidad de los créditos en dolares.

Por su lado, acorde con lo esperado y en linea con Azabache (2009), el primer
rezago de la mora exhibe el mayor poder explicativo de la regresion. Este factor
conserva su capacidad predictiva inclusive en el segundo régimen, producto de su
menor interrelacion con las variables seleccionadas.

La mayor estabilidad promovida por las MEI sustenta la falta de significancia de la
inflacion anual constatando —de modo indirecto- la reduccion del efecto traspaso
(Winkelried, 2012). Sin embargo, como sefialan Pérez y Vega (2015), el impacto de
la depreciacion sobre la inflacion es mucho mas potente en fases de alta volatilidad
cambiaria, lo cual se evidencia en el mayor valor del segundo régimen.

Por altimo, el bajo coeficiente del ciclo econémico responde a (I) la creacién de la
regla prociclica por parte de la SBS*™, (Il) la publicacion del reglamento para
administrar el riesgo cambiario crediticio y (Ill) al efecto de las politicas
macroprudenciales del BCRP. Aun cuando el vinculo relativo se fortifica en el
segundo régimen -en linea con lo propuesto por Aparicio y Moreno (2011)- no
equipara al cuantificado por Azabache (2009) por los elementos enumerados

previamente.

Complementariamente, se estim0 una regresion adicional modificando la

variable dependiente. Para ello, se utilizo el indicador de cartera atrasada en moneda

'8 Valor al 95% de confianza: 1.96.

19 Esta normativa exige a las entidades bancarias a constituir provisiones que fluctiian entre 0.30%-1.50%
(segun el tipo de crédito del deudor) cuando la economia se encuentra en una fase de bonanza.
Especificamente, estas se activan cuando “el promedio de la variacion porcentual anualizada del PBI de
los ultimos 30 meses pase de un nivel menor al 5% a uno mayor o igual a este umbral” (Asbanc, 2014).
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extranjera proporcionado por la SBS® que si bien -como se sefial6 en el acapite 2.1.1-
no incluye las partidas refinanciadas y reestructuradas, sirve de referencia oficial sobre
la calidad de los créditos en ddlares que circulan en la economia. Cabe precisar que,
debido a la acotada disponibilidad de la data, s6lo se ejecutd el modelo correspondiente
al segundo periodo evaluado (2002-2015).

Tabla 3.5
Determinantes del RCC, (Enero 2002 — Diciembre 2015)

Variable endogena: Mora bancaria en moneda extranjera.

Régimen 1: Dep<0%. Numero de observaciones: 101.

Coeficiente Error estandar Estadistico “T” igtervalo

Inferior | Superior
Explicativas endogenas
Colocaciones ME 0.0024 0.0025 0.971 -0.0025 0.0073
Adeudados -0.0006 0.0003 -2.372 -0.0011 -0.0001
Explicativas exdgenas
Mora ME (-1) 0.9629 0.0115 83.534 0.9403 0.9855
Inflacién (-1) -0.0036 0.0087 -0.417 -0.0206 0.0134
Ciclo econémico (-1) 0.0036 0.0066 0.537 -0.0094 0.0166
Régimen 2: Dep>0%. Numero de observaciones: 66.

Intervalo
Coeficiente Error estandar Estadistico “T”

Inferior | Superior
Explicativas enddgenas
Colocaciones ME -0.0001 0.0029 -0.023 -0.0058 0.0061
Adeudados 0.0004 0.0004 0.882 -0.0012 0.0018
Explicativas exdgenas
Mora ME (-1) 1.0056 0.0151 66.726 0.9532 1.0379
Inflacion (-1) 0.0189 0.0122 1.556 -0.0087 0.0515
Ciclo econdmico (-1) -0.0165 0.0071 -2.313 -0.0325 -0.0005

Nota: Variables instrumentales: Primer rezago de “Colocaciones ME” y “Adeudados”.
Elaboracidn propia.

% Este ratio es calculado a través del cociente: “créditos atrasados ME/créditos directos ME”, cuyo
numerador abarca “los créditos corporativos, a grandes y a medianas empresas cuando el atraso supera
los 15 dias; para los créditos a pequefias y microempresas los 30 dias; y para los créditos hipotecarios y
de consumo, a los 30 dias de atraso se considera la cuota como vencida y a los 90 dias el saldo total”
(SBS, 2016).
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Al margen de los problemas estadisticos propios del umbral de esta etapa, los
resultados obtenidos refuerzan la idea de que la mora en dolares ha mostrado una
persistente tendencia a la baja, lo cual denota que las medidas implementadas por los
actores involucrados en su monitoreo y control han sido efectivas.

3.5. Suficiencia proyectiva

A pesar de haber reportado resultados consistentes, el modelo evaluado en este trabajo
no puede ser empleado para realizar inferencias estadisticas futuras, debido a que como
ya se indico en el acapite 1.3.2, el nexo entre los factores bancarios y econémicos
analizados varia constantemente (Espino, 2013).

Figura 3.5

Evolucion mensual de la dolarizacién activa y las colocaciones en moneda extranjera,
(Diciembre 1993 — Diciembre 2015)
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Fuente: SBS (2017). Estadisticas. Recuperado de: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/sistema-
financiero/148/c-148

En particular, el rapido descenso de la dolarizacion activa (ver figura 3.6) ha
mermado el vinculo entre la depreciacion cambiaria y la morosidad en ddlares, y por lo
tanto, la exposicion de los agentes al riesgo cambiario crediticio. No obstante, la
probabilidad de que este indicador se reduzca a cero es evidentemente nula, ya que “un
cierto nivel de dolarizacion no solo es inevitable, sino deseable para mitigar el riesgo
monetario de la economia —especialmente para aquellos agentes cuyos ingresos se
denominan o indexan respecto del dolar-” (Armas y otros, 2006, pag. 325). Por este
motivo, se invita a replicar este ejercicio cuando la dolarizacion haya convergido a un

nivel de equilibro, para asi poder cuantificar la magnitud de los efectos residuales
asociados a este riesgo.
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CONCLUSIONES

En la presente tesis se estudid la interaccion entre el riesgo cambiario crediticio y la
politica monetaria peruana mediante la aplicacion de una metodologia que permitid
cuantificar el efecto agregado de las variaciones del tipo de cambio sobre la mora en
ddlares del sistema bancario peruano tanto en escenarios de alta como de baja
volatilidad cambiaria. Si bien este ejercicio habia sido desarrollado anteriormente por
Azabache (2009), se consider6 oportuno replicarlo gracias a la mayor cantidad de
observaciones que permitieron evaluar el impacto de los recientes avances en materia

de regulacion bancaria y politicas macroprudenciales de la SBS y el BCRP.

Cabe recalcar que la eleccién de la metodologia de variables instrumentales
propuesta por Hansen y Caner (2004) respondid a tres razones: (I) la existencia de
endogeneidad en dos variables esenciales del modelo, (I1) la limitada extension de las
series recolectadas -impidiendo la estimacién de una mayor cantidad de umbrales- y
(111) la mayor flexibilidad proporcionada por el método generalizado de momentos en
cuanto al cumplimiento de supuestos sobre la distribucion de las variables (Denia y
Mauleon, 1995). En ese sentido, el tnico supuesto exigido por el modelo correspondi6 a
la estacionariedad de las series, propiedad que fue validada a través del test de Dickey-
Fuller aumentado expuesto en el Anexo 2. Dicho lo anterior sobre la metodologia, a
continuacidn se presentan las principales conclusiones de las hipétesis planteadas:

e Acorde con la primera hipétesis general, los resultados del modelo revelan que la
mora bancaria peruana en délares presentd un comportamiento asimétrico frente a
depreciaciones cambiarias mayores a 13.85% durante los afios 1995-2001. Esta
dindmica obedecio a la ausencia de una regulacién bancaria enfocada en afinar la
evaluacion crediticia de deudores descalzados que moderara los efectos negativos de
la prociclicidad del crédito en ddlares; asi como al bajo nivel de reservas
internacionales que dificulté la reduccion de la volatilidad cambiaria durante los
meses en los que los paises emergentes, y en particular el Peru, enfrentaron una

coyuntura adversa.

e Por otro lado, si bien la adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion ha

fortalecido el poder, y en especial la predictibilidad, de la politica monetaria peruana,
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la presencia de este fendmeno si ha limitado el margen de maniobra del BCRP para
afrontar escenarios desfavorables, lo cual se ha manifestado en parte por la continta
busqueda y aplicacion de herramientas no convencionales como la diferenciacion -
por monedas- de los encajes bancarios, la intervencion directa en el mercado

cambiario, y mas recientemente, las operaciones de reporte de monedas.

Por Gltimo, pese a que aspectos de corte estadistico no permiten aceptar la segunda
hipdtesis general -en otros términos, el riesgo cambiario crediticio tampoco habria
sido lineal durante los afios 2002-2015- es oportuno indicar que su vinculo con
variables bancarias o macroeconomicas como las colocaciones en ddlares, la
inflacion o el ciclo econémico se ha deteriorado significativamente, tanto en
periodos de depreciacion mayor a 12.10% como menor a ese umbral, con respecto al
valorizado por Azabache (2009) gracias a la efectividad de la normativa SBS 41-
2005 y del proceso de desdolarizacion financiera implementado por el BCRP desde
fines del 2014.
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RECOMENDACIONES

e La principal recomendacion gue se desprende de este documento radica en fortalecer
el actual programa de desdolarizacion financiera del BCRP mediante una estrecha
coordinacion con la SBS que posibilite, por ejemplo, establecer mayores
requerimientos de capital para los créditos en dodlares pactados con personas
naturales o, disminuir la cobertura que ofrece el seguro de depositos en moneda
extranjera para desincentivar la constitucion de los mismos, y por ende, reducir la
principal fuente de fondeo en dolares de los bancos quebrando asi el mecanismo de

trasmision del riesgo cambiario.

e En ese sentido, se deberia apuntar a alcanzar un nivel de dolarizacién cercano al
tamafio del sector transable -aproximadamente 20%- el cual se encuentra
naturalmente calzado, y por tanto, no estd afecto al riesgo cambiario crediticio.
Adicionalmente, de garantizar la sostenibilidad de esa cifra, el banco central podria
plantearse la posibilidad de acometer un objetivo dual: velar tanto por la inflacidn
como por la estabilidad del producto, y de esta manera, poder aplicar una politica
monetaria realmente contraciclica que sea capaz de suavizar la mayoria de choques

de demanda.

e No obstante, esta decision no estaria exenta de retos considerando las fricciones
locales como el alto grado de informalidad que ademas de complicar la recoleccion
de data confiable, mermaria el alcance de las medidas ejecutadas. Por esta razon,
ante dicha situacién seria clave contar con el apoyo de otros actores para solventar
los problemas estructurales que obstruyen el desarrollo de una politica monetaria

propia de un pais que aspira a pertenecer al primer mundo.
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ANEXO 1: Férmulas de las variables

Variable

Férmula

Mora bancaria ME

Créditos Atrasados ME + Refinanciados y Reestructurados ME

Créditos totales ME

Colocaciones bancarias ME

Créditos totales ME — Créditos totales ME (-12)
Créditos totales ME (-12)

Adeudados bancarios ME

Adeudados ME — Adeudados ME (-12)

Adeudados ME (-12)

Depreciacién anual

TC nominal — TC nominal (-12)
TC nominal (-12)

Inflacion anual

IPC _ IPC (-12)
IPC (-12)

Ciclo econémico

Obtenido mediante el filtro Hodrick-Prescott
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ANEXO 2: Test de estacionariedad Dickey-Fuller aumentado

Colocaciones bancarias en moneda extranjera:

Mull Hypothesis: COL has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.372444 0.0174
Test critical values: 1% level -2.574245

5% level -1.942099

10% level -1.615852

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{COL)

Method: Least Squares

Date: 06/16/16 Time: 20:05

Sample (adjusted): 3 252

Included observations: 250 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
COL{-1) -0.020101 0.008473  -2.372444 0.0184
D{COL(-1)) 0.169764 0.061920 2741687 0.0066
R-squared 0.044531 Mean dependentvar -0.002528
Adjusted R-squared 0.040679 S.D. dependentvar 0.030304
S.E. of regression 0.029681 Akaike info criterion -4 188661
Sum squared resid 0.218476 Schwarz criterion -4. 160439
Log likelihood 5255826 Hannan-Quinn criter. -4.177323
Durbin-Watson stat 2028606

Adeudados bancarios:

Mull Hypothesis: ADE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.098028 0.0280
Test critical values: 1% level -3.456408

5% level -2.872904

10% level -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIADE)

Method: Least Squares

Date: 06/16M6 Time: 19:44

Sample (adjusted): 3 252

Included observations: 250 after adjustments

Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob.
ADE(-1) -0.064457 0.020806  -3.098029 0.0022
D{ADE(-1)) 0.077142 0.062971 1.225042 0.2217

C 0.016552 0.012105 1.367364 0.1728
R-squared 0.039433 Mean dependentvar -0.002594
Adjusted R-squared 0.031655 S.0. dependentvar 0167334
S.E. of regression 0164665 Akaike info criterion -0.757886
Sum squared resid 6.697257 Schwarz criterion -0.715628
Log likelinood 97.73572 Hannan-Quinn criter. -0.740878
F-statistic 5.069925 Durbin-Watson stat 2014074

Prob(F-statistic) 0.006953
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Depreciacion anual:

Mull Hypothesis: DEP has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Fixed)

t+Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.195117 0.0215
Test critical values: 1% level -3.456840

5% level -2.873093

10% level -2.573002

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEP)

Method: Least Squares

Date: 061616 Time: 19:54

Sample (adjusted). 7 252

Included observations: 246 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t+Statistic Prob.
DEP(-1) -0.064021 0.020037 -3.195117 0.0016
D{DEP{-1}) 0127034 0.063842 1.989823 0.0478
D{DEP(-2)) 0.130018 0.0G54448 2.017397 0.0448
D{DEP(-3)) -0.095538 0.054010 -1.482544 0.1369
D(DEP(-4)) 0.147911 0.064569 2290736 0.0229
D(DEP{-5)) 0.144186 0.065083 2215427 0.0277

c 0.001525 0.001320 1.155348 0.2491
R-=quared 0.090244 Mean dependentvar 0.000484
Adjusted R-squared 0.067405 S.D. dependentvar 0.020548
S.E. of regression 0.019842 Akaike info criterion -4.974018
Sum squared resid 0.094093 Schwarz criterion -4 874273
Log likelihood 618.8043 Hannan-CQuinn criter. -4.933856
F-statistic 3.951302 Durbin-Watson stat 1.995298

Prob(F-statistic) 0.000869

Inflacion anual:

Mull Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.839459 0.0543
Test critical values: 1% level -3.456408

5% level -2.872904

10% level -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{IMNF)

Method: Least Squares

Date: 061616 Time: 18:39

Sample (adjusted): 3 252

Included observations: 250 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

IMF(-1) -0.024940 0.008783 -2.830459 0.0049
D(MNF{-1)) 0.289272 0.059706 4844953 0.0000

c 0.000775 0.000447 1.734259 0.0841
R-squared 0.118695 Mean dependent var -0.000351
Adjusted R-squared 0111558 S.D. dependentvar 0.004549
S.E. of regression 0.004287 Akaike info criterion -8.054304
Sum squared resid 0.004540 Schwarz criterion -8.012046
Log likelihood 1008.788 Hannan-Cuinn criter. -8.037296
F-statistic 16.63315 Durbin-Watson stat 2028401

Prob(F-statistic) 0.000000
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Ciclo econémico:

Mull Hypothesis: CIC has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.751229 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456408

5% level -2.872904

10% level -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CIC)

Method: Least Squares

Date: 06M6M16 Time: 18:37

Sample (adjusted). 3 252

Included observations: 250 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
CIC(-1) -0.020220 0002609 -7.751229 0.0000
DI{CIC(-1)) 0.945071 0.017239 5482310 0.0000

C 0.001017 0.000151 6.720975 0.0000
R-squared 0.925987 Mean dependent var -0.000312
Adjusted R-squared 0925388 S.D. dependentvar 0.004722
S.E. of regression 0.0012890 Akaike info criterion -10.45656
Sum squared resid 0.000411  Schwarz criterion -10.41430
Log likelinood 1310.070 Hannan-Quinn criter. -10.43955
F-statistic 1545.124 Durbin-Watson stat 1.867480

Prob(F-statistic) 0.000000
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