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Los modelos de prueba de estrés permiten
evaluar prospectivamente las fortalezas de

las entidades financieras. El BCRP comenz6

a utilizar dichos modelos desde el afio 2014 y
desde entonces, se ha efectuado una revisiony
mejora continua de la metodologia conforme a
estandares internacionales. Los autores presentan
las principales modificaciones realizadas a este
modelo en el tltimo afio, las cuales han permitido
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I modelo de proyeccion para el sistema

financiero peruano bajo un escenario de

estrés (en adelante, MPF) permite evaluar
prospectivamente la fortaleza financiera de las en-
tidades financieras en un horizonte de proyeccién
determinado, dado el escenario macroeconémico
previsto y las caracteristicas individuales de cada
entidad financiera.

La metodologia del MPF fue presentada por
primera vez en el Recuadro 7 del Reporte de Esta-
bilidad Financiera de mayo de 2014. Desde ese en-
tonces, el BCRP mantuvo una politica de revision
y mejora continua de la metodologia conforme a
las mejores practicas internacionales. Cabe indicar
que la metodologia inicial fue construida con base
en diferentes estudios que introducen y discuten
tanto la naturaleza como los propositos de los mo-
delos de proyeccion financiera y pruebas de estrés.

Segun los estandares internacionales, los mo-
delos de proyeccion financiera buscan cuantificar
los efectos de un escenario macroecondémico ad-
verso sobre la situacion financiera de las entidades
financieras en tres etapas: I) implementacién de
escenarios macroecondmicos, para un horizonte
de proyeccién a dos afios (previamente el hori-
zonte de proyeccion fue de un afo); IT) estimacién
de modelos satélites, en el cual se actualizd las
metodologias de estimacion del riesgo de créditos
y se incluy® el riesgo de mercado del portafolio de
inversion de las entidades bancarias; y III) proyec-
cion de los estados financieros de las entidades,
incorporando las modificaciones anteriores.

En tal sentido, la actual metodologia preserva
dicha estructura y las modificaciones se realizan
para tener una mejor medicion de los riesgos del
sistema financiero. Cabe indicar que estas mejoras
implementadas fueron expuestas y validadas en
el Seminario Internacional de Pruebas de Estrés
Financiero organizado por el Centro de Estu-
dios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) en
noviembre de 2018 y han sido utilizadas en las

Metodologia del MPF

pruebas de estrés presentadas en los Reportes de
Estabilidad Financiera de mayo y noviembre de
2019.

A. Implementacién de modelos macroeco-
ndémicos

Estos modelos simulan los efectos de choques
exdgenos foraneos (menor crecimiento de so-
cios comerciales, reduccion de términos de in-
tercambio o mayor sentimiento de riesgo hacia
economias emergentes) y domésticos (menor
crecimiento de la inversion privada o deterioro de
expectativas empresariales) sobre algunas varia-
bles macroeconémicas importantes (crecimiento
economico, tipo de cambio, inflacion, entre otros).
Esta proyeccion se realiza bajo un escenario base
(publicado en el Reporte de Inflacién) y bajo un
escenario adverso disefiado para las pruebas de
estrés.

El escenario base de alta probabilidad de ocu-
rrencia toma en cuenta los supuestos previstos en
el Reporte de Inflacion del BCRP. En el escenario
de estrés se asume una evolucién muy desfavorable
para las variables macroeconémicas. Inicialmente,
el escenario de estrés del MPF correspondio al
valor extremo inferior de las proyecciones de las
variables macroeconémicas consideradas en el
Reporte de Inflacion (con 1% de probabilidad de
ocurrencia de acuerdo a su fan chart).

Actualmente, el escenario de estrés se cons-
truye de acuerdo a la materializacion de los fac-
tores de riesgo previamente identificados en el
Reporte de Estabilidad Financiera y que tienen
una baja probabilidad de ocurrencia pero un gran
impacto sobre la situacion del sistema financiero.
Por ejemplo, los efectos de una potencial escalada
de las tensiones comerciales, un menor ritmo de
ejecucion de la inversion publica o un deterioro de
las expectativas empresariales y del consumidor.

Ademas de este cambio metodoldgico, se
extendio el horizonte de proyeccién de estas va-

Modelos Modelos Modelos
Macroecondmicos Satélites Bancarios

Vincula las variables macro
con las variables financieras
(colocaciones, morosidad,
cartera de inversiones)

Vincula chogues exdgenos a las
variables macro (PBI, tipo de
cambio, aversion al riesgo)

Se cambia la estimacidn del
riesgo de crédito y se incorpora
un modelo de riesgo de
mercado

Se extiende el uso de las
proyecciones a 2 afios

Incorpora las proyecciones de
las variables financieras clave
a los estados financieros de las
entidades

Se calculan los indicadores
financieros e interpretan los

Se hacen los ajustes para resultados

incorporar los cambios
anteriores
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riables de 12 meses a 24 meses, de acuerdo a los
estandares de otros paises de la region. Este hori-
zonte, ademas, es el mismo que se usa para evaluar
los efectos de la politica monetaria.

B. Estimacion de modelos satélites

Los modelos satélite son estimaciones economé-
tricas para realizar proyecciones de las variables
financieras (key financial variables) para el negocio
financiero delas diversas entidades. Estos modelos
tienen por finalidad medir el impacto de la evolu-
ci6n de las variables macroeconémicas sobre las
principales variables financieras. Inicialmente, se
contaba solo con modelos de proyeccion del riesgo
de crédito. Estos eran modelos univariados que
proyectaban el crédito y la morosidad total por
segmento de crédito. Sin embargo, en la actual
metodologia del MPF, se emplea modelos mul-
tivariados que cuentan con una mejor capacidad
predictiva y permiten capturar, en parte, la dind-
mica distinta de créditos denominados en moneda
nacional y extranjera. Ademas, se desarrollé un
modelo de riesgo de mercado que permite evaluar
el desempeiio del portafolio de inversiones de las
entidades bajo un escenario adverso.

Actualizacién de Modelos Satélite de Riesgo de
Crédito:

La actual metodologia contintia considerando un
enfoque top-down, por el cual se estiman primero
a nivel del sistema financiero, para luego exten-
derlo a nivel de cada entidad financiera. Para la
proyeccion de las colocaciones y la cartera mo-
rosa por segmento de crédito, se utilizan modelos
multivariados semiestructurales. En cambio, la
metodologia anterior empleaba basicamente mo-
delos univariados.

La literatura empirica ha adoptado diversas
aproximaciones para evaluar los factores de riesgo
de las entidades financieras. Por ejemplo, Jakubik
y Hermanek (2007) desarrollan un modelo de
proyeccion financiera para Republica Checa y
modelan la cartera deteriorada y las colocaciones
(hogares y empresas, por separado). En tanto que,
en Chile, Alfaro y Sagner (2011) utilizan el total
delas colocaciones y las provisiones como medida
del riesgo de crédito.

El actual modelo del MPF sigue la metodo-
logia expuesta en Jacobson, Lindé y Roszbach
(2005) y en De Graeve, Kick y Koetter (2008) y
permite estimar modelos de vectores autorregre-
sivos con un bloque exdgeno (VAR-X). En estos
modelos, las variables enddgenas son la cartera to-
tal y morosa, mientras que las variables del bloque
exdgeno son variables macroeconémicas, como
crecimiento del PBI, inflacién y tipo de cambio.

Estos modelos, ademds de tener una mayor
capacidad predictiva, permiten capturar la re-
troalimentacion (feedback effects) de las variables
enddgenas; por ejemplo, cuando un periodo de
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rapido crecimiento del crédito no es acompanado
de una adecuada gestidn del riesgo crediticio,
es seguido por medidas de ajuste orientadas a
contraer la cartera morosa. Ademas, los modelos
multivariados incorporan la informacion de las
variables exogenas en diferentes escenarios (base
y en estrés). Las estimaciones se realizaron con
informacioén del periodo 2010-2018. Las espe-
cificaciones de los VAR-X se seleccionaron con
base en criterios de informacién que cuantifican
la calidad relativa de un modelo para un mismo
conjunto de datos y de bondad de prediccion (se
realizaron ejercicios de prediccién dentro de la
muestra de forma recursiva).

Los modelos son estimados por segmento de
crédito (corporativo y gran empresa, medianas
empresas, MYPE, consumo e hipotecario) y por
moneda (nacional y extranjera). Esto se realizo
para capturar la segmentacion del mercado de
créditos peruano y el diferente grado de exposi-
cion al riesgo cambiario crediticio de cada tipo

de deudor.

Incorporacion del Modelo Satélite de Riesgo de
Mercado:

El riesgo de mercado es la posibilidad que la en-
tidad financiera incurra en pérdidas de capital
resultado de la volatilidad en los precios de los
activos financieros, tales como la volatilidad en
las tasas de interés, precio de las acciones y tipo
de cambio.

La evaluacion del riesgo de mercado por efec-
tos de cambios en la tasa de interés para el porta-
folio de inversiones de renta fija tiene dos etapas:
(i) la modelacion de la curva de rendimientos
para cada tipo de instrumento (CDBCRP, Deuda
Soberana y Deuda Corporativa), utilizando como
base el modelo de Nelson y Siegel (1987); y (ii) la
modelacion de la curva de rendimiento en funcion
a variables macrofinancieras que provienen de los
escenarios “base” y “estrés” utilizando la metodo-
logia VAR-X..

(i) Modelacion de la curva de rendimientos.
El modelo de Nelson y Siegel en un contex-
to dindmico se representa por la siguiente
ecuacion:
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Donde y(7) es el yield para el i-ésimo
bono cupén cero con time to maturity
7,= T, - t. Los bonos tienen N términos de
vencimiento, los cuales se compilan en el
vector 7={r; 7,; ...; T, } con dimensién N x1.
Los términos {B,; fB,; f,} son los factores
variantes en el tiempo que representan el



nivel (‘factor de largo plazo’), pendiente
(‘factor de corto plazo’) y curvatura (‘factor
de medio plazo’). Asimismo, # representa
el grado de suavizamiento de la curva de
rendimiento.

(ii) Curva de rendimientos y variables macro-

financieras. Los factores de la curva de ren-
dimiento se resumen en el vector 8 ={B, ; B,;
B, 15 el cual se modela con la metodologia
VAR-X, donde las variables macrofinancie-
ras exogenas son la tasa de interés interban-
caria y el riesgo pais (medido a través del
EMBIG).
En el modelo de riesgo, el precio de los
bonos se reduce ante incrementos en las
primas por riesgo o subidas de las tasas de
interés. Las pérdidas en el portafolio de las
entidades financieras, a su vez, dependen de
la composicion del portafolio y el término
de vencimiento de cada uno de los activos
de renta fija. Este modelo se estima para las
entidades bancarias, dado que el portafolio
de inversion de las entidades no bancarias
es reducido.

C. Proyeccion de estados financieros

Las proyecciones de las colocaciones y cartera
morosa y de pérdida del valor de mercado del
portafolio de inversiones sirven de insumos para
proyectar los estados financieros mediante un
modelo bancario. Este incorpora las caracte-
risticas particulares de las entidades, a fin de
reflejar la continuidad del conjunto de politicas y
estrategias seguidas por las mismas. Ademas, los
estados financieros proyectados consideran todas
las interrelaciones entre las cuentas contables. El
actual MPF considera los ajustes necesarios para
incorporar los cambios mencionados anterior-
mente (riesgo de mercado y de crédito).

La proyeccion del Balance General, el Estado
de Resultados y el Estado de Flujo de Caja con-
sidera todas las interrelaciones entre las cuentas
contables, las que, a excepcion de los créditos,
depdsitos y cartera morosa, siguen una proyeccion
pasiva, esto es, se mantiene el nivel del ultimo mes
previo al horizonte de proyeccion. A partir de los
estados financieros proyectados, se elaboran los
indicadores financieros de solvencia, calidad de

activos, eficiencia operativa, rentabilidad y liqui-
dez, a fin de evaluar el futuro desenvolvimiento
econdmico-financiero de una entidad financiera
en marcha.

De esta manera, el MPF permite obtener
un conjunto de indicadores financieros para
los proximos doce meses, bajo los escenarios
macroeconomicos base y de estrés. Por ejemplo,
un menor crecimiento del PBI llevaria a i) un in-
cremento en el ratio de cartera morosa y la consi-
guiente reduccion del margen financiero, por los
intereses y comisiones dejados de percibir; ii) el
mayor gasto en provisiones especificas; y, iii) el
mayor escudo tributario, por el impuesto ala renta
dejado de pagar, ya que el gasto en provisiones
especificas amortigua el impacto del aumento de
los créditos impagos en el resultado del ejercicio.
Ello afectaria, entre otros indicadores, el ROA y el
ratio de capital global.

COMENTARIOS FINALES

Los resultados de las pruebas de estrés sugieren
que, en caso de presentarse un escenario adverso,
las entidades bancarias y no bancarias deterio-
rarian su situacion financiera (indicadores de
rentabilidad y morosidad), aunque sin poner en
riesgo sus niveles de solvencia. Cabe indicar, sin
embargo, que estos efectos suelen ser diferencia-
dos por tipo de entidad.

En una situacion de estrés, las entidades
bancarias atenuarian el impacto del deterioro
de la cartera en la rentabilidad mediante el uso
de sus provisiones voluntarias. En cambio, el
impacto sobre la rentabilidad de las entidades
no bancarias seria mayor, debido al rapido de-
terioro de calidad de sus créditos a las MYPE y
de consumo.

Por su lado, se encuentra que el riesgo de
mercado es bajo en el sistema financiero, debido
a que las carteras de inversiones de los bancos
estdn compuestas, en su mayoria, por instrumen-
tos de corto plazo (CDBCRP y bonos del Tesoro
Publico).

Los cambios mencionados han permitido
mejorar el MPF, tanto en capacidad predictiva
como en identificacion, analisis y evaluacion de
los riesgos que enfrenta el sistema financiero pe-
ruano. Todo ello enmarcado en estandares inter-
nacionales.
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