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CARTERA MOROSA EN MONEDA EXTRANJERA Y TIPO DE
CAMBIO REAL: EVIDENCIA PARA EL PERU, 2003-2018.

ErRICK LAHURA Y FREDDY ESPINOE

Resumen

El objetivo de esta investigacion es evaluar si cambios no esperados en el tipo de cambio
real tienen efecto sobre la dindmica de la cartera morosa de los créditos en moneda extran-
jera. Para ello, se estima y analiza la relacion dinamica entre la cartera morosa en moneda
extranjera y el tipo de cambio real a través de la estimacion de vectores autorregresivos y la
identificacion recursiva y estructural de choques cambiarios. Los resultados indican que ante
una mayor depreciacion real de la moneda local, la cartera morosa en moneda exrtranjera
aumenta a nivel agregado y por tipo de cartera (empresas, consumo e hipotecario), alcan-
zando su efecto mdximo entre 7y 10 meses luego de ocurrido el choque cambiario. Ademds,
se encuentra que la cartera morosa de las empresas es la que registra el mayor aumento.
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1. Introduccion

Cuando ocurren cambios no esperados en el nivel y/o en la tasa de crecimiento del ti-
po de cambio real, existe el riesgo que los prestatarios que generan ingresos en moneda
doméstica incumplan el pago de sus créditos en moneda extranjeraﬂ y que, por ende,
se produzca un aumento de la cartera morosaE] En una economia parcialmente dola-
rizada, la probabilidad de que esta situacion se produzca seria mayor pues el descalce
de monedas entre los pasivos y activos de las empresas y familias es mas pronunciado.

El objetivo de esta investigacién es determinar si cambios no esperados en el ti-
po de cambio real tienen efecto sobre la dindmica de la cartera morosa en moneda
extranjera en el Peri. Dado que la economia peruana es parcialmente dolarizada, la
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ILa probabilidad de incumplimiento aumenta ante el incremento repentino del valor de la cuota
mensual (en términos de moneda nacional) de los prestatarios.

2Fl riesgo de que la morosidad de la cartera en moneda extranjera aumente ante un cambio
abrupto en el tipo de cambio se denomina “riesgo cambiario crediticio” o RCC.



hipétesis que se plantea es que ante un aumento no esperado en el tipo de cambio
real, la cartera morosa en moneda extranjera se deteriora, tanto a nivel agregado co-
mo por tipo de crédito. Para evaluar empiricamente la hipotesis planteada, primero
se estima la relacion dinamica entre los diferentes ratios de morosidad en moneda
extranjera y el tipo de cambio real a través de modelos de vectores autorregresivos
(VAR por sus siglas en inglés), los cuales incluyen otras variables macroeconémi-
cas como el PBI real, los términos de intercambio y el coeficiente de dolarizacién.
A partir de la estimacién de los modelos VAR, se analiza la respuesta dindamica del
ratio de morosidad en moneda extranjera ante choques exégenos en el tipo de cambio
real, los cuales son identificados de dos formas: (i) recursivamente, a través de la de-
composicién de Cholesky, y (ii) estructuralmente, imponiendo restricciones de largo
plazo segin la metodologia propuesta por Blanchard y Quah/ (1989). La informacién
utilizada es de frecuencia mensual y abarca el periodo enero 2003 - diciembre 2008.
Las variables utilizadas son el ratio de morosidad (cartera morosa sobre colocaciones
brutas) en moneda extranjera total y por tipo de crédito (créditos a empresas, con-
sumo e hipotecario), el tipo de cambio real, el PBI real y el coeficiente de dolarizacion.

Los resultados indican que ante un choque exdégeno positivo en la depreciacion
real anual equivalente a una desviacién estandar (aproximadamente 5 por ciento de
depreciacion), la variacion del ratio de morosidad en moneda extranjera aumenta en
todos los casos considerados; ademas, el efecto del choque es mayor para la cartera
de créditos a empresas que para la de créditos a hogares. Especificamente, el efecto
maximo de una choque exdgeno positivo sobre la variacién anual del ratio de moro-
sidad del total de créditos es 0,21 puntos porcentuales (pp) y se alcanza luego de 10
meses desde que ocurre el choque. Por tipo de crédito, el efecto maximo es 0.28 pp,
0.14 pp, 0.20 pp y 0.10 pp, sobre el ratio de morosidad de los créditos a empresas,
hogares, consumo e hipotecario, respectivamente. Estos resultados muestran que los
cambios bruscos en la variacion del tipo de cambio pueden tener efectos negativos
importantes sobre la estabilidad financiera, a través de su impacto sobre la morosidad
de los créditos. Por ello, es importante continuar con el diseno e implementacién de
politicas que permitan seguir atenuando la exposicion al RCC.

Los determinantes de la cartera morosa que han sido considerados en la literatu-
ra incluye tanto variables micro como macroeconémicas. Por un lado, las variables
microecondmicas estan relacionadas a las caracteristicas de los clientes (familias y
empresas) y de las entidades financieras, como por ejemplo la gestién de los diferen-
tes tipos de riesgo, la eficiencia de la gestion de los costos, el nivel de apalancamiento
del banco, entre otros (Berger y DeYoung, [1997; (Gosh, [2006; |Podpiera y Weill, 2008;
Messai, 2013; |Gosh|, 2015)). A nivel macroeconémico, por otro lado, la dindmica de
la cartera morosa se vincula tipicamente a la dinamica de la actividad econdmica,
el empleo, el tipo de cambio, el marco legal, entre otros factores propios del siste-
ma financiero (Louzis y Otros, 2012; |[Beck y Otros, 2015; [Klein, 2013} (Gosh}, 2015;
Dimistrios y Otros, 2016; Radivojevic y Otros, [2019; [Kuzucu y Kuzucu, 2019). Este
trabajo de investigacién forma parte de la literatura que enfatiza los determinantes



macroeconémicos de la cartera morosa.

En términos metodolégicos, la literatura que estudia la cartera morosa utiliza
datos a nivel de bancos, tanto para paises individuales como para grupo de paises.
En ambos casos, el andlisis empirico se realiza principalmente a través de la estima-
cion de modelos dinamicos para datos de panel basada en el estimador de momentos
generalizados o GMM (por ejemplo |Aguilar y Otros, 2004; Podpiera y Weill, 2008;
Louzis v Otros|, 2012} |Gosh, [2015; [Dimistrios y Otros, 2016} Vithessonthi, 2016; (Gri-
goli y Otros|, |2018; Radivojevic y Otros, 2019, entre otros). En este trabajo, se utiliza
informacién agregada de la cartera morosa (total y por tipo de crédito) y de otras va-
riables macroeconomicas. La estimacion del efecto de choques al tipo de cambio real
se basa en la identificacion de choques cambiarios exdgenos a partir de la estimacién
de modelos de vectores autorregresivos.

Los modelos VAR estimados en la presente investigacién incluyen la tasa de cre-
cimiento del PBI realP] el tipo de cambio real y los términos de intercambio como
variables relevantes para explicar la dinamica del ratio de morosidad, en linea con lo
que sugiere la literatiura relevante. Louzis y Otros (2012) utilizan un modelo dindmico
de datos de panel para estudiar los determinantes de la cartera morosa en el siste-
ma bancario de Grecia por tipo de préstamos y encuentran que el PBI, la tasa de
desempleo, las tasas de interés y la deuda ptblica son los principales determinantes
macroeconémicos de la morosidad. Beck y Otros (2015) utiliza un panel de datos
de 75 paises para el periodo 2000-2010 y encuentran que la tasa de crecimiento del
PBI, el tipo de cambio, los precios de acciones y las tasas de interés de préstamos
son las variables que tienen mayor impacto sobre la cartera atrasada. Klein (2013),
encuentra que la tasa de crecimiento del PBI, el desempleo y la inflacion son los
principales factores que explican la dindmica de la cartera morosa de los paises de la
zona Central, Este y Sur Este de Europa, durante el periodo 1998-2011, mientras que
los factores microeconémicos tienen poco impacto sobre la cartera morosa. [Kuzucu
y Kuzucu (2019)) muestra que el crecimiento del PBI real es el principal determinan-
te que afecta el ratio de cartera atrasada para emergentes y en desarrollo, antes y
después de la crisis financiera global, mientras que el tipo de cambio es significativo
para paises emergentes luego de la crisis. Radivojevic y Otros (2019) concluyen que
la tasa de crecimiento del PBI es el principal determinante de la cartera atrasada
en economias emergentes de Latinoamérica. Adicionalmente, dado que la economia
peruana es parcialmente dolarizada, también se incluye en los modelos VAR el coefi-
ciente de dolarizacién.

La presente investigacion contribuye a la literatura que analiza el comportamien-
to de la cartera morosa a nivel de paises y, en particular, a la escasa literatura para
el caso peruano. Entre los trabajos més recientes figuran [Vithessonthi| (2016) para
Japdn, |Grigoli y Otros| (2018) para Ecuador, [Wan (2018)) para China y [Partovia y
Matousek| (2019) para Turquia. En el caso de Perd, |Aguilar y Camargo| (2002)) y

3Esto debido a que el PBI real determina el nivel de ingreso de los prestatarios y, por ende, los
pagos de las cuotas pactadas con los bancos.



Aguilar y Otros| (2004) analizan la morosidad de las instituciones microfinancieras y
de las entidades del sistema bancario, respectivamente, utilizando variables micro y
macroeconomicas; sus resultados muestran que la tasa de crecimiento del PBI real y
el tipo de cambio real son las variables macroeconémicas mas importantes. El pre-
sente trabajo, ademas, contribuye a esta literatura analizando la morosidad a través
de la identificacion de choques estructurales en la variacion del tipo de cambio real.

El resto del trabajo estd estructurado en 4 secciones. En la seccién 2] se describen
los datos a usar en el andlisis y los hechos estilizados En la seccién [3] se detalla la
metodologia empirica. En la seccién [5] se presentan y se discuten los resultados de las
estimaciones econométricas. Finalmente, en la seccién[0], se presentan las conclusiones.

2. Datos y hechos estilizados

El anélisis se basa en informaciéon mensual que abarca el periodo enero 2001 - di-
ciembre 2018. La informacién relacionada a la cartera morosa proviene de los Balances
de Comprobacién de las Entidades del Sistema Financiero, los cuales son remitidos
al Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), mientras que el PBI real y el tipo de
cambio real bilateral (base 2009=100) se obtuvieron del portal web del Banco Central
de Reserva del Peru.

La cartera morosa se define como la suma de la cartera pesada (cartera vencida
+ cartera en cobranza judicial) y la cartera refinanciada y/o reestructurada. El ratio
de morosidad en moneda extranjera se define como el ratio entre la cartera morosa y
las colocaciones brutas, ambas en moneda extranjera. Se analiza la morosidad de cin-
co tipos de créditos en moneda extranjera: empresas, consumo, hipotecario, hogares
(consumo e hipotecario) y total (empresas y hogares). Debido a un cambio meto-
dolégico, desde enero de 2001 hasta agosto de 2010 los créditos a empresas incluyen
los créditos comerciales y a la microempresa, mientras que desde setiembre de 2010
incluye los créditos corporativos, grandes empresas, medianas empresas, pequenas
empresas y microempresas.

El Gréfico [l muestra la evolucion del tipo de cambio real y de la cartera morosa,
total y desagregada por tipo de crédito, para el periodo enero 2001 - diciembre 2018.
Como se puede observar en el panel superior, la evolucién de la cartera morosa total
es relativamente similar a la del tipo de cambio real. Ambas series registraron una
tendencia decreciente, hasta finales del ano 2008 en el caso del total de créditos y
2013 en el caso del tipo de cambio real;ﬁ a partir del ano 2013 ambas series registra-
ron una tendencia creciente que se moderé hacia el final de la muestra, siendo mas
pronunciada la pendiente del tipo de cambio real.

4La tendencia apreciatoria del Sol estuvo asociada al ingreso de délares como consecuencia de las
condiciones macroecondémicas favorables de la economia peruana y, posteriormente, por el incremento
de la cantidad de dinero por parte de los bancos centrales de economias desarrollados como Estados
Unidos, la Unién Europea y Japoén.



Grafico 1. Fvolucion de la cartera morosa en moneda extranjera y el tipo de
cambio real: 2003-2018.
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NOTA: En ambos grdficos, el eje izquierdo mide la cartera morosa en moneda extranjera como por-
centage del total de colocaciones brutas, por tipo de crédito (total, empresas, consumo e hipotecario);
el eje derecho mide el logaritmo natural del indice del tipo de cambio real bilateral (base 2009=100)
multiplicado por 100.

Durante la primera parte de la muestra analizada, la morosidad del total de crédi-
tos se redujo considerablemente, pasando de 16 por ciento en el 2003 a 2 por ciento
en el 2008. Luego de estabilizarse en un nivel cercano a 2 por ciento entre los afos
2009 y 2012, a partir del ano 2013 registré una tendencia creciente pero moderada,
alcanzando niveles cercanos al 4 por ciento a finales del ano 2018. Como se observa en



el segundo panel del Grafico [I] la evolucién del ratio de morosidad del total de crédi-
tos es similar al comportamiento del ratio de morosidad por tipo de crédito. Ademas,
también se puede observar que la mayor o menor morosidad no es exclusiva de algin
tipo de crédito en particular. En el caso del ratio de morosidad de los créditos a em-
presas, este paso de ser el mas alto a inicios del ano 2003 a ser el mas bajo a finales del
ano 2018, mientras que el ratio de morosidad de los créditos hipotecarios pasé de ser el
mas bajo a inicios del ano 2013 al mas alto a finales del ano 2018 y con una tendencia
creciente desde el ano 2013 méas pronunciada que en la de los otros tipos de préstamos.

El Cuadro [I] muestra el grado de asociacién lineal que existe entre los diferentes
ratios de morosidad en moneda extranjera, el PBI real y el tipo de cambio real, tanto
en niveles como en términos de las variaciones anuales de las variables. Se observa que
existe una relacién lineal positiva entre el ratio de morosidad del total de créditos y
el logaritmo del tipo de cambio real (cor = 0.79) y una relaciéon lineal negativa entre
el ratio de morosidad del total de créditos y el logaritmo del PBI real (cor = —0.68).
Esto significa que cuando el ratio de morosidad aumenta cuando el tipo de cambio
real aumenta y disminuye cuando el PBI real aumenta. Estas correlaciones reflejan
principalmente las del ratio de morosidad de los créditos a empresas (cor = 0.80 y
cor = —0.73, respectivamente). En el caso de los créditos de hogares y sus compo-
nentes (consumo e hipotecario), la relacién lineal con el logaritmo del tipo de cambio
real también es positiva, aunque relativamente menor respecto a la de los créditos
a empresas; mientras que la correlacion con el logaritmo del PBI real es negativa y
débil para el caso de los créditos de consumo.

Cuadro 1. Correlacion entre de la cartera morosa, tipo de cambio y PBI real.

Tipo de Niveles Var. 1ult. 12 meses
Crédito Tipo de cambio PBIreal Tipo de cambio PBI real
Total 0.79 -0.68 0.36 -0.39
Empresas 0.80 -0.73 0.37 -0.43
Hogares 0.50 0.05 0.35 -0.30
Consumo 0.66 -0.28 0.35 -0.30
Hipotecario 0.39 0.19 0.35 -0.31

Nota: En niveles, el tipo de cambio real y el PBI real estan expresados en logarit-
mos, mientras que los ratios de morosidad estdan expresados como porcentajes. Las
variaciones ultimos 12 meses del tipo de cambio real y PBI real estdan expresadas
como porcentajes.

Las correlaciones contemporaneas entre la variacion anual de los ratios de mo-
rosidad y las tasas de crecimiento anual del PBI real y del tipo de cambio real son
mas homogéneas en comparacion a las correlaciones entre los niveles de las series;
ademas, los signos de dichas correlaciones son los esperados. Se observa que los dife-
rentes ratios de morosidad en moneda extranjera tienen una relacién lineal positiva
con el crecimiento anual del tipo de cambio real (entre 0.35 y 0.37) y una relacién
lineal negativa con la tasa de crecimiento anual del PBI real (entre -0.30 y -0.43).



3. Modelo empirico

Para medir el efecto de choques exdégenos en el tipo de cambio real sobre el ratio
de morosidad en moneda extranjera se utiliza un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) que incluye el PBI real, la morosidad en moneda extranjera (como porcentaje
de las colocaciones brutas en moneda extranjera) y el tipo de cambio real, ademéds de
otras posibles variables exdgenas. En particular, tomando en cuenta la naturaleza de
los datos, se utilizan la variacion anual del ratio de morosidad en moneda extranjera
m, y la variacién porcentual ultimos doce meses del PBI real y y del tipo de cambio
real s.

3.1. Especificacion y estimacion del modelo

La especificacién del modelo VAR de orden p o VAR(p) para y, s y m toma la
siguiente forma:

Ye = aro + a1 (1)yi—1 + a12(1)s;-1 + arz(1)my—1 + -+
+ a11(P)Yt—p + a12(P)St—p + ar3(p)Mit—p + 2;b1 + €14

8¢ = Qg + a1 (1)ye—1 + aga(1)si—1 + agz(1)my_y + - -
+ a21(p)Ye—p + a22(P)St—p + a23(P)Mu—p + 2b2 + 24

my = azo + azi(1)ye—1 + asa(1)si—1 + ass(1)me_y + - -
+ a31(p)yi—p + az2(p)si—p + aza(p)mi—p + 2b3 + €3,

donde el vector z; contiene posibles variables exdgenas; ademads, cada error es un
proceso ruido blanco, es decir, &/ ~ (0,0%) y Cov(e],el) = 0 para j = 1, 2, 3.
Se asume que los errores entre ecuaciones pueden estar correlacionados, es decir
Cov(e;p,e5e) # 0, para 4,5 = 1, 2, 3. Matricialmente, el modelo puede expresarse
como:

Xt = AO + AlXt—l + s + ApXt—p + BZt€t7 E[gtcf;] = Q

donde:
Var(e}) Cov(e},e?) Couv(ef,ed) 0% 013 013
’
Eleie,] =Q = | Cov(e?,e})  Var(e?) Cov(el,ed) | = | oo 03 093
Cov(ed,el) Cov(ed,e?)  Var(ed) 031 O3 O3

La estimacion del modelo VAR se realiza ecuacién por ecuaciéon utilizando esti-
mador Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), pues posee buenas propiedades bajo
los supuestos mencionados (consistente y asintéticamente eﬁciente)E] La estimacién
del modelo VAR asume que el modelo estd bien especificado (variables relevantes, el
numero de rezagos es correcto) y que los residuos se comportan bien (es decir, no
tienen autocorrelacién, son homoceddsticos, y tienen distribucién normal).

SEl estimador MCO es igual de eficiente que el estimador SUR, (Seemingly Unrelated Regressions)
pues los regresores son los mismos en todas las ecuaciones.



3.2. Identificacion

A partir de la estimacién del modelo VAR es posible analizar la dindmica del
sistema utilizando dos herramientas: la funciéon impulso respuesta (FIR) y la des-
composicién de la varianza (DV). Por ejemplo, la FIR de m; respecto de s; permite
cuantificar el cambio en la prediccién de m;; ante “nueva informacién” o “sorpresas”
respecto a la evolucién de s;. Formalmente, las sorpresas estan asociadas a errores
Urg, Uzt Y Uzy que no estan correlacionados entre si (a diferencia de los errores del
VAR original), por lo cual se les denomina errores ortogonales. Por su parte, la des-
composicion de la varianza de m; permite calcular la contribucion de la varianza de
cada error ortogonal a la varianza total de m,; de esta forma, la DV permite deter-
minar la importancia relativa de cada innovacion para explicar la variacién de cada

variable del VAR.

Los errores ortogonales se obtienen a partir de los errores originales del VAR, los
cuales estéan relacionados linealmente de la siguiente formal general:

1t Ci1 Ci2 Ci13 Uit
Eat = Co1 Co2 Ca3 Uzt
€3t C31 C32 (33 Uus ¢

o de forma mas compacta:
&t = C’ut

. . .7 /
Dado que los errores ortogonales satisfacen la condicién E[usu,| = I, entonces la
matriz de varianza y covarianzas de &, es igual CC":

E[gtf;] = E[Cutu;C/]
Q=cc

La estimacién de € (de orden 3 x 3 en este modelo) se obtiene a partir de los
residuos MCO del modelo VAR, con lo cual se obtienen los 6 coeficientes que carac-
terizan a esta matriz simétrica (tres varianzas y 3 covarianzas). Sin embargo, estos 6
coeficientes no son suficientes para identificar de manera tnica los 9 parametros de
la matriz C', lo cual impide obtener errores ortogonales inicos a partir de los errores
del modelo VAR, u; = C~'¢;. A esta dificultad se le conoce como el problema de
identificacién. En la literatura existen varias formas de resolver el problema de iden-
tificacion, las cuales incluyen supuestos arbitrarios o ad-hoc y supuestos basados en
modelos estructurales. En este trabajo se utilizaran el método recursivo de Cholesky
y un método estructural basado en restricciones de largo plazo, basada en Blanchard
y Quah| (1989)).

El metodo de Cholesky para la identificacion de los errores, también denominado
método de identificacion recursiva, se basa en la descomposicién Cholesky de la matriz

Qf
Q= CD'*DY*C!

Los detalles se pueden revisar en |[Hamilton| (1994), capftulos 4 y 11.



donde C' es una matriz triangular inferior inica cuyos elementos de la diagonal prin-
cipal son 1’s, y D es una matriz diagonal con elementos positivos en la diagonal
principal. A partir de esta relacién entre 2 y C, es posible estimar los elementos de
C'y, en consecuencia, obtener los errores ortogonales u. Como se explica en |Hamilton
(1994), este método requiere que las variables del VAR esten “ordenadas” en funcién
de su respuesta contemporanea ante choques en los errores de cada variable, lo cual
se denomina “ordenamiento de Cholesky”. Especificamente, la primera variable en el
ordenamiento de Cholesky es aquella que no reacciona ante sorpresas en las demas va-
riables, sélo ante sus propias sorpresas; es decir, la primera variable es empiricamente
la mas exdégena. La segunda variable es aquella que reacciona contemporaneamente
ante sorpresas de la primera, de ella misma, pero de ninguna otra variable; es decir,
es menos exogena que la primera pero més exégena que la tercera; y asi sucesivamente.

En este trabajo el ordenamiento de Cholesky que se plantea es y, s, m. Dado que
la informacién utilizada es de frecuencia mensual, este ordenamiento implica que: y
(tasa de crecimiento anual del PBI real) solo responde contemporaneamente ante un
choque propio, s (tasa de crecimiento anual del PBI real) responde contemporanea-
mente solo ante sorpresas en y, y m (variacién anual del ratio de morosidad) reacciona
contemporaneamente ante cualquier sorpresa en 3,5 o0 m.

Si el ordenamiento de Cholesky planteado carece de una teoria o mencanismo
econémico que la respalde, cualquiera de los otros posibles ordenamientos (en nues-
tro caso, existen 3! = 6 posibles ordenamientos) podria ser utilizado. Evidentamente,
los resultados pueden ser muy sensibles al ordenamiento seleccionado, especialmente
cuando la frecuencia de los datos es baja (trimestral, anual, etc.). Sin embargo, en
la medida que la correlaciéon contemporanea entre los errores de cada ecuacién sea
pequena, los resultados seran menos sensibles al ordenamiento.

El segundo método, basado en [Blanchard y Quah (1989)), resuelve el problema
de identificacién a través de supuestos sobre la reaccién acumulada de las variables
ante choques ortogonales, las cuales se denominan restricciones de largo plazo. Si los
choques ortogonales se obtienen a partir de restricciones de largo plazo sugeridas por
algin modelo o teoria econémica, se le denominan choques “estructurales”. Bajo el
supuesto que y,s y m son series temporales estacionarias, la representacion de medias
moéviles (VMA) en términos de choques ortogonales se puede escribir de la siguiente
forma:

lskrw ]
me| T 6nli) i) 60si)] ummes

En este caso, la identificacién se puede lograr imponiendo al menos tres restriccio-
nes sobre los elementos de la matriz anterior. Los dos primeros supuestos establecen
que ningin choque estructural en el tipo de cambio real o en el ratio de morosidad



tiene efectos de largo plazo sobre el PBI real:

Z ¢12(i) =0

Z ¢13(7) = 0

Ademads se asume que un choque estructural en el ratio de morosidad no tiene
efectos de largo plazo sobre el tipo de cambio real:

Z h23(i) = 0

4. Resultados

La estimacion del efecto de un choque exdgeno en el tipo de cambio real sobre
el ratio de morosidad en moneda extranjera se realizé para cada tipo de cartera: (i)
créditos totales del sistema financiero, (ii) créditos a empresas (corporativos, grandes,
medianas, pequenas y microempresas), (iii) créditos de consumo a los hogares, (iv)
créditos de hipotecarios a los hogares, y (v) créditos a los hogares (consumo + hipote-
cario).ﬂ Ademas, se incluyé como variable de control la variacién anual del coeficiente
de dolarizacién de los créditos Fl

La Figura [2] muestra las funciones impulso respuesta (FIR) de la variacién del
ratio de morosidad en moneda extranjera ante una innovacién ortogonal en el tipo
de cambio real. Especificamente, se analiza el efecto que tiene una innovacién en
la tasa de crecimiento anual del tipo de cambio real equivalente a una desviacion
estandar (aproximadamente 5 por ciento). Se observa que ante una innovacién en la
depreciacion real anual de la moneda local, la variacién anual del ratio de morosidad
en moneda extranjera aumenta en todos los casos considerados; ademas, el efecto
del choque es mayor en las empresas que en los hogares. A nivel agregado, el efecto
maximo del choque sobre la variacion anual del ratio de la cartera morosa total es 0,3
puntos porcentuales y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre el choque. En
el caso de las empresas, el efecto maximo del choque es de 0,33 puntos porcentuales
y se alcanza luego de 7 meses desde que ocurre. En el caso de la morosidad de los
créditos a hogares, el efecto maximo del choque es de 0,21 puntos porcentuales y se
alcanza luego de 11 meses.

"Todos los modelos estimados tienen 12 rezagos y sus errores son homocedésticoss, no autoco-
rrelacionados y se distribuyen normalmente.

8 A nivel macroeconémico, una forma de mitigar la exposicién al RCC es reduciendo el nivel de
dolarizacion de la economia. Esta estrategia ha sido impulsada permanentemente por el Banco Cen-
tral de Reserva del Pert (BCRP), especialmente con la adopcién del esquema de metas de inflacién
y, desde el 2013, a través del programa de Desdolarizacién de Créditos, basado principalmente en
el uso de encajes en moneda extranjera. Todo esto ha permitido que el coeficiente de dolarizacion
disminuya de 82 por ciento en el ano 2000 hasta 31 por ciento en el ano 2018.
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Grafico 2. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en
la depreciacion real anual
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(e) Hogares (VAR recursivo) (f) Hogares (VAR estructural)

NOTA: En las tres figuras, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

El hecho que las empresas registren un aumento mayor de la morosidad de su
cartera en dolares en comparacion a la de los hogares podria explicarse por diferentes
factores, como por ejemplo un mayor nivel de dolarizacion de los créditos de las em-
presas. Sin embargo, al desagregar el crédito de los hogares en consumo e hipotecario,
los resultados muestran que ante un choque en el tipo de cambio real, el aumento
de la morosidad de los créditos de consumo es similar al de las empresas y mayor al
de los créditos hipotecarios. Especificamente, el efecto maximo del choque sobre la
variacién anual del ratio de morosidad de los créditos de consumo en délares es 0,45
puntos porcentuales y se alcanza luego de 9 meses; en el caso del ratio de morosidad
de los créditos hipotecarios, el efecto maximo del choque es 0,13 puntos porcentuales
y se alcanza luego de 11 meses.

11



Grafico 3. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en
la depreciacion real anual
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NOTA: En las tres figuras, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Al identificar de foma estructural un choque en la variaciéon anual del tipo de
cambio real (utilizando la identificacién de largo plazo planteada en la seccién , los
resultados que se obtienen son similares en términos de la dinamica a los obtenidos
bajo la identificacion recursiva, aunque las magnitudes tienden a ser menores. A nivel
agregado, el efecto maximo de un choque estructural en la depreciacién real anual
sobre la variacién anual del ratio de la cartera morosa total es 0,21 puntos porcen-
tuales (menor al caso recursivo) y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre
el choque (similar al caso recursivo). En el caso de las empresas, el efecto maximo
del choque estructural es de 0,28 puntos porcentuales (menor al caso recursivo) y se
alcanza luego de 7 meses desde que ocurre el choque (similar al caso recursivo). En el
caso de la morosidad de los créditos a hogares, el efecto maximo del choque es de 0,14
puntos porcentuales (menor al caso recursivo) y se alcanza luego de 9 meses (menor
al caso recursivo). Al desagregar el crédito de los hogares en consumo e hipotecario,
los resultados muestran que ante un choque en el tipo de cambio real, el aumento
de la morosidad de los créditos de consumo es mayor al de los créditos hipotecarios
(0,20 puntos porcentuales y 0,10 puntos porcentuales, respectivamente). Este iltimo
resultado podria estar asocidado, entre otras cosas, al hecho que el otorgamiento de
un crédito hipotecario tenderia a ser mas exigente por parte de las entidades finan-
cieras en comparaciéon al otorgamiento de un crédito de consumo.
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Cuadro 2. Porcentaje de la varianza explicada por choques en la depreciacion real
de la cartera morosa (por tipo de cartera)

VAR recursivo VAR estruct.
Morosidad h=1 h=12 h=60 h=1 h=12 h=60
Total 0.5 18.6 6.1 0.0 10.3 10.0
Empresas 0.4 13.6 4.2 0.2 9.6 3.7
Hogares 1.7 26.2 25.0 0.3 8.3 6.2
Consumo 2.4 37.7 43.6 20.2 5.9 24.0
Hipotecario 0.2 12.4 11.9 0.0 3.8 2.0

Nota: Los términos h = 1, h = 12 y h = 60 representan 1, 12 y 60 meses
periodos (meses) luego del choque.

El Cuadro [2| muestra la descomposicion de la varianza para los casos recusivo
y estructural; especificamente, se indica el porcentaje de la varianza explicada por
choques ortogonales en la depreciacion real anual de la moneda, u°. En el caso de la
cartera morosa total, se observa que este choque explica 18,6 por ciento de la varianza
del error de prediccion del ratio de morosidad luego de 12 meses en el caso recursi-
vo v 11,3 por ciento en el caso estructural. En el caso recursivo, la importancia del
choque cambiario es mayor para los créditos de los hogares y sus componentes; sin
embargo, en el caso estructural, el choque cambiario es relativamente mas importante
para explicar la varianza del error de prediccion de la cartera morosa de las empresas.

En resumen, la evidencia sugiere que una depreciacion real no esperada tiene
consecuencias adversas sobre la cartera morosa en moneda extranjera, tanto a nivel
agregado como por tipo de crédito. En términos relativos, el efecto de un choque
cambiario es mayor sobre la morisidad de las empresas que la de los hogares.

5. Robustez

Los resultados obtenidos en la secciéon anterior se basan en la especificacién de
mnodelos VAR parsimoniosos que solo incluyen 3 variables macroeconémicas directa-
mente relacionadas con la morosidad en moneda extranjera: PBI real, tipo de cambio
real y ratio de morosidad en moneda extranjera. Dado esto, los choques cambiarios
identificados podrian incluir el efecto de choques en otras variables no identificadas.

Una forma de refinar la identificaciéon de los choques cambiarios es incluyendo
la variable términos de intercambio en la especificacién del modelo VAR. Debido
a que esta variable se determina por factores externos a la economia peruana, sus
innovaciones pueden ser identificadas facilmente incluyendola en la primer posicion
en el ordenamiento Cholesky o asumiendo que ningin otro choque tiene efectos sobre
ella en el largo plazo. Como se observa en los Graficos |4y fig:4ti, las respuestas de los
ratios de morosidad para los diferentes tipos de crédito ante choques cambiarios son
similares a las obtenidas con el modelo base que no incluye términos de intercambio.
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Grafico 4. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en
la depreciacion real anual: Modelos VAR con términos de intercambio.
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NOTA: En las tres figuras, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

La tunica diferencia importante entre el modelo base y el que incluye términos de
intercambio es en la respuesta del ratio de morosidad de los créditos de consumo bajo
la identificacion de largo plazo. En este caso, el efecto maximo positivo se alcanza
luego de 14 meses y no en 9 meses como en el modelo base.

Es importante mencionar que los resultados obtenidos son condicionales a las va-
riables macroecondémicas utilizadas: PBI real, términos de intercambio y dolarizacion.
Ademsds, es probable que algunas variables especificas a los bancos (como la liquidez,
el apalancamiento, entre otras) también sean relevantes para explicar la dindmica
de la cartera atrasada en moneda extranjera ante choques cambiarios. Por ello, con-
sideramos que una extensién importante a este trabajo seria incluir variables que
describan las principales caracteristicas de las entidades del sistema financiero.
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Grafico 5. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en
la depreciacion real anual: Modelos VAR con términos de intercambio.
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NOTA: En las tres figuras, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Finalmente, es importante enfatizar que los resultados reflejan la respuesta pro-
medio del sistema financiero, pero no son informativos respecto del comportamiento
individual de los bancos. En particular, reflejarian la respuesta dindmica de la cartera
atrasada en moneda extranjera de los bancos mas importantes, a nivel agregado y
por tipo de crédito.

6. Conclusiones

La evidencia sugiere que choques no esperados en el tipo de cambio real tienen
efectos adversos sobre el ratio de morosidad en moneda extranjera, tanto a nivel
agregado como por tipo de crédito. Los resultados indican que ante un choque en la
tasa de crecimiento anual del tipo de cambio real equivalente a 5 por ciento, el ratio
de morosidad en moneda extranjera aumenta a nivel agregado entre 0,21 y 0,3 puntos
porcentuales, alcanzando su efecto maximo entre 7 y 10 meses luego de ocurrido el
choque cambiario. Estos resultados sugieren que es importante que los reguladores
del sistema financiero continien tomando medidas para atenuar la exposicién al RCC
en un contexto de apreciacion del tipo de cambio, que puede incentivar una mayor
demanda por créditos en moneda extranjera.
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APENDICES

A. Ratio de morosidad total, PBI real y tipo de

cambio real

Grafico A-1. Relacion contempordnea entre el ratio de morosidad en moneda
extranjera, el PBI real y el tipo de cambio real
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B. Ratio de morosidad en moneda extranjera: crédi-
tos a empresas y a hogares

Grafico A-2. Cartera morosa de las empresas, PBI real y tipo de cambio
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(b) Crecimiento anual de la cartera morosa y depre-
ciacién anual del tipo de cambio

NOTA: En ambas figuras los ejes estdn medidos en porcentajes. La variacion del ratio de morosidad
se mide en el eje izquierdo en ambas figuras. El crecimiento anual del PBI real y la depreciacion
real anual se miden en el eje derecho.
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Grafico A-3. Cartera morosa de los hogares, PBI real y tipo de cambio
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(b) Crecimiento anual de la cartera morosa y depre-
ciacién anual del tipo de cambio

NoTA: En ambas figuras los ejes estdn medidos en porcentajes. La variacion del ratio de morosidad
se mide en el eje izquierdo en ambas figuras. El crecimiento anual del PBI real y la depreciacion
real anual se miden en el eje derecho.
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