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Abstract

Este trabajo analiza el impacto macroeconémico de las variables
financieras en escenarios de riesgo. La literatura teérica (eg Bernanke
et al (1999), Korinek & Mendoza (2014)) muestra que las variables
financieras sélo son relevantes para el crecimiento del PBI en situaciones
de vulnerabilidad financiera. Se usan datos de Pert para estimar un
modelo de cuantiles siguiendo el ” GDP at Risk” de Adrian, Boyarchenko
& Giannone (2019). Se consideran 3 categorias de riesgos financieros:
apalancamiento, precios de activos domésticos y variables externas.

Los resultados muestran que un crecimiento excesivo del crédito y
de los precios de activos en el Perti son buenos indicadores de un de-
terioro de las condiciones financieras futuras y se asocian a un menor
crecimiento del PBI en escenarios de crisis para distintos horizontes.
Sin embargo, variables como el tipo de cambio o términos de intercam-
bio tienen la misma relevancia en todas las épocas. Asimismo, incluir
variables financieras mejora la proyeccién del PBI bajo escenarios de
crisis, tal como lo observado luego de la Gran Crisis Financiera Global.
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1 Introducciéon

Vinculo entre condiciones financieras y PBI refleja una posible relacién no lin-
eal. Si bien el crédito es clave para financiar inversiéon y consumo a lo largo
del ciclo econémico, su importancia es aun mayor en épocas de vulnerabilidad
financiera. Asi, durante episodios de estrés, se acentiia el impacto al restringir
el acceso a financiamiento y generar una caida mas pronuciada en el producto
(Bernanke et al, 1996, Korinek & Mendoza, 2014). Ademds, existe evidencia
de que los episodios de credit boom del ciclo financiero anticipa una recesién
de la actividad econémica (Borio et al, 2018).

En épocas de crecimiento sostenido de la actividad econémica ocurre una
mejora en la calidad del colateral y una reduccion en el percepcion de riesgo,
lo que podria llevar a un apalancamiento excesivo de los agentes econémicos.
Desde el punto de vista del sistema financiero, la mejora en los indicadores
de solvencia y liquidez aumenta el apetito por riesgo, lo que contribuye a una
situacion de estrés financiero futuro, aumenta la probabilidad de un credit
crunch y genera un impacto negativo sobre el crecimiento futuro de la economia.

Asi, el objetivo de este trabajo es validar este mecanismo y estimar como las
variables financieras afectan el crecimiento de la economia peruana en escenar-
ios de riesgo, ie. si las condiciones financieras afectan el crecimiento futuro del
PBI de forma diferenciada en condiciones normales y de crisis. Para ello, se
utiliza la metodologia propuesta por Adrian, Boyarchenko y Giannone (2019),
que emula el Value at Risk ampliamente usado en la literatura de riesgos
financieros y se adapta para considerar riesgos sobre el sector real. Se uti-
lizan modelos de estimacién por cuantiles (Koenker & Hallock (2001)) para
encontrar el impacto de variables financieros a través de distintos puntos de
la distribucién del crecimiento del PBI.

Se consideran distintas fuentes de riesgos financieros: (i) indicadores de canti-
dad / apalancamiento, (ii) indicadores de precio de riesgos financieros (precios
de distintos activos financieros domésticos) e (iii) indicadores de riesgos exter-
nos. Asimismo, se consideran distintos horizontes de tiempo para identificar
si distintos tipos de riesgos financieros afectan el crecimiento en el corto o me-
diano plazo. Los datos incluyen variables financieras y macroeconémicas en
frecuencia trimestral para la economia peruana entre 1997 y 2018{1-].

1Se incluye datos desde 1997 en vez de sélo el periodo de metas de inflacién para capturar



En particular, el caso peruano es interesante porque se trata de una economia
emergente donde el sector financiero se asocia principalmente a la interme-
diacion bancaria y el mercado de capitales es relativamente pequeno. Asimismo,
la dolarizacién financiera podria generar impactos diferenciados de choques fi-
nancieros. Por otro lado, al ser una economia pequena y abierta, podria verse
fuertemente afectada por choques financieros externos.

Los resultados muestran que tanto indicadores del sector bancario - como un
crecimiento excesivo del crédito - y del mercado de capitales - como los precios
de activos o los retornos de los bonos del Tesoro- son buenos indicadores de un
menor crecimiento futuro del PBI real en épocas de éstres. Esto contrasta con
la situacién en épocas normales, donde pierden relevancia, al encontrarse que
el crédito simplemente ayuda a financiar proyectos de inversiéon productivos y
aumenta la produccién.

Esto contrasta con el impacto de ciertas variables externas, tales como el tipo
de cambio o los precios de las materias primas. En estos casos, las variables
tienen un impacto homogeneo en el crecimiento del PBI. Por ejemplo, un mayor
crecimiento de los precios de las materias primas siempre tiene un efecto ex-
pansivo en el crecimiento, mientras que la depreciaci’on del tipo de cambio
reduce el crecimiento futuro, en linea con el canal de toma de riesgo del tipo
de cambio (Bruno & Shin, 2015).

Otro resultado relevante es la importancia de hacer seguimiento e incorporar
las condiciones financieras en las proyecciones de escenarios de riesgo. Asi,
si consideramos proyecciones anteriores a la Gran Crisis Financiera Global,
vemos que el modelo con variables financieras para el nivel de value at risk al
5% predice justo el escenario de crecimiento de -0.8% observado en ese peri-
odo. En contraste, el escenario sin factores financieros predice un crecimiento
positivo de alrededor de 2%.

en la muestra periodos de vulnerabilidad financiera, tal como las crisis financieras en paises
emergentes de finales de la década de los noventas.



1.1 Revision Literaria

Este trabajo se asocia a varias lineas de investigacion que buscan capturar el
vinculo entre el sector financiero y el sector real en una economia pequena y
abierta como Perd. Primero, podemos ligarla a los trabajos que analizan el
vinculo no lineal entre el crecimiento en el sector financiero y el crecimiento
en el sector real. La literatura tedrica encuentra diferentes mecanismos que
resaltan el vinculo entre el sector financiero y el sector real, a través del canal
crediticio de la politica monetaria, el cual genera un efecto asimétrico que
endurece las condiciones financieras previo a un periodo de crecimiento bajo
del PBI (Brunnermeier et al, 2013, Bernanke et al, 1999). Sin embargo, la
mayoria de modelos DSGE se resuelven a través de una aproximacién lineal
que limita la importancia de esta asimetria e ignora momentos mayores de la
distribucion de las variables del modelo.

En cuanto a la literatura empirica, esta relacion no lineal ha sido capturada
usando regresiones de cuantiles por Giglio et al (2016), donde encuentran que
las medidas de riesgo sistémico son buenos predictores del crecimiento del PBI
solamente para la cola negativa de la distribucién.

Con respecto al uso de variables financieras para predecir el crecimiento del
PBI o preiodos de recesion, Estrella & Mishikin (1998) y Ponka (2017) utilizan
variables financieras y en especial el crédito para mejorar la proyeccién de es-
tos episodios para EEUU. Asimismo, Guender (2018) considera si es mejor
utilizar variables financieras de precio o cantidad para mejorar la proyecccién
del crecimiento del PBI.

En particular, este trabajo empirico es una aplicacién de la metodologia apli-
cada a FEstados Unidos por Adrian, Boyarchenko y Giannone (2019) y los
estudios en la misma linea para un panel de paises (International Monetary
Fund 2018, 2019). Los resultados de estos estudios muestran que: (i) un au-
mento de la volatilidad en los precios de activos financieros e incremento de
los diferenciales de tasas de interés previo a los episodios de menor crecimiento
econémico; (ii) los precios de activos son mas relevantes en horizontes de corto
plazo, mientras que los de cantidad y apalancamiento son mas relevantes en
horizontes entre 1 y 3 anos; (iii) un aumento en el VIX es un buen predictor
de menor crecimiento en el corto plazo. En este trabajo se busca contrastar
estos resultados con el caso peruano.



Asimismo, se vincula a la literatura asociada a los modelos de early warning
que calculan la probabilidad de ocurrencia de escenarios de estrés financiero
(Alessi & Detken (2011); Rose & Spiegel (2012); Gourinchas & Obstfeld (2012);
Lo Duca & Peltonen (2013); Drehmann & Juselius (2014)).

El vinculo entre crédito y PBI ha sido analizado anteriormente por Lahura
y Vega (2011) y Vega (2015) para una muestra de periodos "normales” y
Berrospide y Dorich (2002) para la muestra durante periodo de crisis bancar-
ias. Asimismo, Bazan (2011) considera un modelo que anida dos régimenes.
Este trabajo considera una mayor gama de posibles resultados, al incluir la
relacion entre variables financieras y crecimiento del PBI a lo largo de toda la
distribucion del producto.

2 Modelo sobre el Vinculo entre Variables Fi-
nancieras y Reales en Episodios de Estrés
Financiero

Se utiliza el modelo de equilibrio parcial de dos periodos de Bernanke, Gertler
Gilchrist (1996) para ilustrar que el vinculo entre variables financieras y PBI
cambia dependiendo de si la economia esta en una situacion de estrés financiero
o no. La principal caracteristica de este modelo es la existencia de un mercado
de crédito con el problema de principal-agente. Asi, los prestamistas (princi-
pales) no pueden acceder a informacién sobre las acciones de los prestatarios
(agentes). Como resultado, el financiamiento externo es mas caro que el in-
terno, a menos que esté completamente colateralizado. La prima por riesgo de
financiamiento externo depende inversamente del patrimonio del prestatario.
Asi, una caida en el patrimonio incrementa la primar por riesgo, encarece el
crédito y reduce la inversién y la produccién solo en épocas en las que se
encuentra activo este mecanismo.

Consideremos una firma que tiene un problema estatico de maximizacién de
beneficios. Para producir, necesita adquirir el insumo productivo x; que se
utiliza para producir el bien final con una tecnologia de produccién a; f(x1).
El financiamiento de este insumo viene de dos fuentes: capital propio y deuda.
La deuda del preriodo esta dada por b; y la tasa de interés es ry. El capital
propio consiste de las utilidades del periodo anterior aq f(xg) —roby. Asimismo,
la deuda esté condicionada por el valor del colateral K, cuyo precio es ;.



Asi, el problema de la firma estda dado por:

maxay f(z1) — riby
1

sujeto a:
Ty = CL()f(JIO) - Tob(] + b1

rb < K
La condicién de optimalidad esta dada por:

alf’(xl) =17+ A

donde A es el multiplicador asociado a la restriccién de colateral.

Cuando la restriccién de colateral se cumple con igualdad, se crea una prima
por riesgo entre el retorno del capital y la tasa de interés libre de riesgo, que
refleja el costo de agencia. Asi, esto implica una no linealidad, ya que los
costos de agencia son cercanos a cero en épocas de crecimiento econémico,
rompiendo el vinculo entre crecimiento y variables financieras, mientras que
los costos de agencia son positivos y crecientes en épocas de recesion.

Cuando A = 0, se cumple el Teorema de Modigliani Miller, por lo que no
importa la estructura financiera en las decisiones de inversiéon ni produccién.
Asi, las variables financieras tienen poco impacto en el comportamiento del
PBI. Sin embargo, cuando A > 0, la estructura financiera afecta la produccion.
Asi, una mayor percepcién de riesgo financiero reduce la capacidad de financiar
la compra del insumo y por tanto reduce el crecimiento del PBI.

3 Analisis de los Datos

Se utilizan datos macroeconémicos y financieros para Pert en frecuencia trimes-
tral. Si bien existen datos de frecuencia mas alta en el sector financiero, los
datos sobre crecimiento del producto se encuentran en frecuencia trimestral.
La muestra considera el periodo entre 1997 y 2018. Si bien muchos estudios
sobre el comportamiento ciclico del PBI considera la muestra consistente con
el periodo del esquema de metas explicitas de inflacion, desde 2002, ampliamos
la muestra hacia atras para considerar el periodo de fines de los noventas donde



la economia ya habia adoptado una serie de reformas de estabilizacién macroe-
condmica pero que incluyen un periodo de crisis en los mercados financieros
internacionales que llevaron a episodios de estrés en el sistema bancario peru-
ano.

Primero, presentamos una relacion lineal entre distintos tipo de variables fi-
nancieras y rezagos y adelantos del crecimiento del PBI. Consideramos las 3
categorias de variables financieras mencionadas en la introduccién: (i) vari-
ables de apalancamiento, (ii) variables de precios de activos financieros y (iii)
variables financieras externas.

Entre las variables potenciales para capturar los riesgos financieros se encuen-
tran:

e Medidas de apalancamiento
— Nivel y evolucion: crédito entre PBI, tasa de variacién del crédito
total, etc.
— Composicion: ratios como porcentaje del PBI y tasas de crecimiento
por monedas, por tipo de crédito, etc.

e Medidas de precios

— Diferenciales de tasas de interés: prima por riesgo crediticio (tasa
corporativa vs tasa de bonos piblicos de mismo plazo), prima por
riesgo soberano (EMBI), prima por plazo (tasa de bonos del Tesoro
Publico a distintos plazos), etc.

— Retornos de mercados financieros: acciones, retornos de bonos, crec-
imiento de precios del mercado inmobiliario, etc.

— Mercado de derivados: CDS soberano, NDF, etc.
e Factores externos
— Mercado cambiario: retorno del tipo de cambio, volatilidad del tipo

de cambio, indicador de presién cambiaria, etc.

— Precios de materias primas: precio del cobre, términos de intercam-
bio, precio de exportaciones, etc.

— Ciclo financiero global: VIX, tasa de politica monetaria de la Fed,
pendiente de la curva de rendimiento de Estados Unidos, etc.



Trimestres | Crédito IGBVL Bono 10y Tipo Cambio VIX
1 0.332«  0.019 0.150 0.301x -0.201
2 0.285%x  0.169 0.034 0.407x —0.270%
3 0.226x  0.335% -0.031 0.383x —0.240%
4 0.215x  0.501% 0.032 0.299x -0.146
5 0.145  0.533x 0.255 0.233x -0.046
6 0.094 0417« 0.427% 0.151 0.042
7 0.035  0.316% 0.547% 0.232x 0.020
8 -0.061 0.126 0.656% 0.218x 0.027

Table 1: Correlacién lineal entre rezagos de variables financieras y el crec-
imiento del PBI

Trimestres | Crédito IGBVL Bono 10y Tipo Cambio  VIX
1 0.385x  -0.141 0.372% —0.221% -0.022
2 0.451x  0.014 0.354% -0.121 0.059
3 0.483%  0.057 0.253 -0.085 0.097
4 0.476%  -0.008 0.168 0.016 0.165
5 0.461x  -0.013 0.038 0.005 0.177
6 0.437%  0.047 -0.112 -0.071 0.065
7 0.419x  0.009 -0.189 -0.026 -0.046
8 0.435x  -0.150 -0.182 0.063 -0.69

Table 2: Correlacion lineal entre adelantos de variables financieras y el crec-
imiento del PBI

La Tabla [I| muestra que existe una correlacién significativa entre el rezago
de la mayoria de variables financieras y el crecimiento del PBI. En términos
generales, condiciones financieras con mayores niveles de apalancamiento y au-
mentos de los precios de activos financieros estimulan un mayor crecimiento
al abaratar el costo de financiamiento. Asimismo, la Tabla [2| muestra que un
mayor crecimiento de la economia real también incentiva mayor crecimiento
del crédito, pero no tiene efectos expansivos similares en otras variables.

Sin embargo, esto contrasta con la literatura asociada a credit booms y so-
brecalentamiento del ciclo financiero, que podria llevar a que un incremento
excesivo del crédito o de precios de activos genere un episodio de crisis fi-
nanciera que generaria una recesion en el sector real. Asi, para capturar este
comportamiento diferenciado en épocas de vulnerabilidad financiera - presen-
tado de forma tedrica en la Seccién 2, es necesario alejarse del entorno de
estimacién de un modelo puramente lineal. Asi en la Secciéon 3 presentamos



la metodologia de estimacién no lineal para validar el modelo tedrico.

4 Estimacion y Resultados

Para estimar estos escenarios extremos, se utiliza la metodologia desarrollada
por Adrian, Boyarchenko & Giannone (2019) que adapta un Value at Risk
para considerar riesgos sobre el crecimiento de la economia real. Se utiliza una
estimacion del crecimiento futuro del PBI mediante regresiones de cuantiles
para considerar diferentes segmentos de la distribucién (Koenker & Hallock,
2001), que relacionan diferentes percentiles de la distribucién del crecimiento
econémico con su rezago y con medidas de vulnerabilidad financiera. A partir
de esta regresion, se ajusta una funcién de distribucion para el crecimiento
econdmico.

Los coeficientes a estimar siguen la siguiente ecuacion:

T—h

~

Br =arg D%in TL iy, >208) Yern — TeBr| + (1 — T)I(yt+;L<:ctﬁ)|yt+h — 13|
t=1

T

donde 7 es el cuantil de la estimacién (cola negativa del 5%, ..., mediana, ...,
cola positiva del 95%); y;1n es la tasa de crecimiento del PBI en el horizonte de
proyeccion; y x; incluye las fuentes potenciales de riesgos financieros y externos
y los rezagos del crecimiento del PBI. Se consideran 4 distintos horizontes de
proyeccion: 3 meses, 1 ano, 2 anos y 3 anos. Las fuentes potenciales de riesgo
considera la lista mencionada previamente.

Las Figuras 1]y [ muestran los resultados de la estimacién del modelo a través
de los distintos cuantiles de la distribucién cuando se incluye el crecimiento del
crédito como variable que captura la vulnerabilidad financiera. En los paneles
superiores de la Figura [1| se observa que existe persistencia en el crecimiento
del PBI, especialmente un trimestre en adelante. Esta persistencia es similar
a través de distintos escenarios, tal com lo muestran las pendientes similares
para los escenarios del percentil 5 y 95.

El resto de paneles muestran que existen impactos diferenciados del crec-
imiento del crédito sobre el PBI en distintos puntos de la distribucion. Asi, si
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estamos en el escenario de crisis (percentil 5), un mayor crecimiento del crédito
lleva a un menor crecimiento del PBI - regresiéon con pendiente negativa, en
linea con la literatura de credit booms y crisis financieras. En contraste, un
mayor crecimiento del crédito en los escenarios de properidad econdémica fi-
nancia un crecimiento sostenido, como se observa en la pendiente positiva de
la regresion en el percentil 95. El mayor impacto diferenciado se observa en el
horizonte de 2 anos.

De forma similar, se presentan los resultados para variables relacionadas a
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Figure 3

One quarter ahead: Equity prices One year ahead: Equity Prica
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precios de activos. La Figura|3| muestra el impacto de incrementos en el indice
de la Bolsa de Valores como indicador de sobrecalentamiento de precios de
activos financieros. Los resultados son similares a los del crédito, con impacto
diferenciado en un horizonte de 2 anos. Asi, un aumento del indice de Bolsa
indica una mayor fragilidad financiera y menor crecimiento en escenarios de
crisis (percentil 5) pero condiciones financieras més laxas que permiten mayor
crecimiento en escenarios de prosperidad (percentil 95).

Asimismo, de forma similar a los resultados del panel de paises (FMI, 2019), se
presentan los resultados para los rendimientos del Bono del Tesoro Peruano a
10 afiof] Los resultados de la Figura [4 muestran que el impacto diferenciado
se da en horizontes més cortos- menores a un ano, en particular, ver el panel
de la izquierda con horizonte de un trimestre. Asi, mayore tasas de interés de
los bonos se asocian a un mayor crecimiento en escenarios de boom econémico
pero de menor crecimiento en escenarios de crisis.

2La estimacién considera una muestra més reducida, pues estos bonos se emiten desde
2005, por lo que el tnico periodo ”critico” es durante la Crisis Financiera Global de 2008,
donde la caida en el crecimiento del PBI no fue tan abrupta como durante las crisis fi-
nancieras de fines de los noventas.
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Figure 4
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Sin embargo, variables financieras externas si tienen comportamientos difer-
enciados a través de la distribucién, tal como el VIX. La Figura [7] muestra que
mayor volatilidad externa lleva a un menor crecimiento, especialmente mar-
cado durante episodios de estrés o de crisis. El efecto diferenciado es mas
marcado en horizontes de tiempo cortos, en linea con estimaciones para otros
paises, donde las variables de pricing de riesgo tienen impacto de corto plazo.
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Figure 6

One quarter ahead: Export prices One year ahead: Export prices
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One quarter ahead: VI One year ahead: VX

Por su parte, las variables externas presentan comportamientos méas homogéneos
a lo largo de los diferentes escenarios. Por ejemplo, las Figuras [f y [6] mues-
tran que una depreciaciéon del tipo de cambio o un aumento de precios de
exportaciones son seguidos por un menor crecimiento econémico en todos los
escenarios a lo largo de la distribucion. Asimismo, este resultado es consistente
en distintos horizontes de proyeccién.

Otra forma de observar la importancia de las variables financieras en escenarios
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Figure 8
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extremos es calculando los coeficientes de impacto de las variables financieras
en el crecimiento del PBI en distintos escenarios. Asi, por ejemplo, la Figura
muestra cémo un mayor crecimiento de crédito representa un sobrecalen-
tamiento que tiene un impacto negativo en crecimiento en épocas de crisis-
cola izquierda de la distribucién-, en linea con la literatura de credit booms
y busts. Sin embargo, su impacto es positivo en épocas normales. Efectos
similares se encuentran en otras variables financieras domésticas (ver Anexo).

Sin embargo, la Figura [9] muestra que esto no es el caso en otros tipos de
variables externas que capturan ocurrencias tanto del sector financiero como
real, como lo son los precios de las materias primas de exportacién o el tipo
de cambio presentan un coeficiente estable de impacto en el crecimiento.

Otro ejercicio interesante es proyectar la distribucion del PBI en periodos pre-
vios a alguna crisis financiera profunda y compararlo con lo que realmente
ocurrié. Por ejemplo, la pregunta que nos hacemos es si la informacién incor-
porada en las variables financieras nos permitiria haber proyectado el impacto
en el crecimiento del PBI bajo el escenario de crisis financiera de 2008.
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Figure 9

Quantile regressions slopes
One quarter ahead. Regressor: Export prices
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Para analizar la importancia de la informacién contenida en las variables fi-
nancieras, estimamos la distribucién del crecimiento del PBI real con infor-
macién hasta un trimestre antes. Asi, consideramos el trimestre con menor
crecimiento del PBI, es decir, IT trimestre de 2009. La Figura[l0| muestra en el
panel de la izquierda la estimacion con variables financieras para el percentil
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5. Ahi podemos apreciar que incorporar variables financieras nos permite
capturar escenarios de riesgo mas extremos, y que el VaR al 5% nos hubiera
predicho justo el escenario de crecimiento de -0.8% observado en ese periodo.
En contraste, el escenario sin factores financieros predice un crecimiento posi-
tivo de alrededor de 2%.

Estos resultados contrastan con el comportamiento de la economia en épocas
normales, capturadas a través de la mediana de la distribucion. Asi, podemos
observar en el panel izquierdo que incorporar informaciéon sobre condiciones
financieras no es muy relevante en la proyeccién del crecimiento del PBI en
situaciones normales, pues ambos presentan distribuciones similares centradas
en un crecimiento promedio de alrededor de 5%.
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5 Anexos

Figure 11

Tasa de crecimiento a 12 meses del credito al sector privadoy de PEI real Correlaciones entre rezagos y adelantos del
i crecimiento del crédito y el PBI real
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Tasa de crecimiento del PBI real y depreciacion del tipo de cambio
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Figure 13

Tasa de crecimiento del PBI real y de los precios de exportaciones
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Correlaciones entre rezagos y adelantos de la

variacion del tipo de cambio y del PBI real

Trimestresn Rezagos ﬂ Adelantos fi4

1 -0,3146* -0,2205*
2 -0,3759* -0,1206
3 -0,3177* -0,0847
4 -0,2849* 0,0159
5 -0,2522* 0,0052
6 -0,1529 -0,0705
7 -0,2190* -0,0255
8 -0,2920* 0,0627

Correlaciones entre rezagos y adelantos de la
tasa de crecimiento de los precios de
exportaciones y del PBI real

Trimestres Rezagos  Adelantos
1 0,3005* 0,0484
2 0,4068* 0,0636
3 0,3803* 0,0044
4 0,2993* -0,0987
5 0,2330* -0,0996
6 0,1512 -0,0356
7 0,2316* 0,0253
8 0,2177* 0,0303




Figure 15

Quantile regressions slopes
©ne quarter ahead. Regressor: Equity prices.
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Figure 16

Quantile regressions slopes
One quarter ahead. Regressor. Exchange rate
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Figure 17

Guantile regressions slopes
One quarter ahead. Regressorn: W%
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