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Calidad de cartera del sistema bancario
y el ciclo economico: Una aproximacion
econometrica para el caso peruano

Por: Jorge Mufioz ¥

La literatura econémica referida al estudio de las crisisindividual asi como de caracter sectorial o agregado.

bancarias usualmente se concentra en las caracteristic&nalmente, se presentan algunas conclusiones, asi como

particulares de las instituciones que han quebrado, o emecomendaciones de politica econdmica.

las deficiencias de los sistemas de supervision y

regulacién. Un aspecto adicional que puede ayudar a

completar el andlisis consiste en incluir el efecto del. Situacién econdmica

factores macroeconémicos. De hecho, la calidad del Y Solvencia bancaria

marco institucional y regulatorio y los factores

macroecondmicos se encuentran interrelacionados puestia solidez del sistema bancario refleja en gran medida la

gue en la medida que exista una regulacién y supervisiorsalud de la economia. De hecho, las fluctuaciones en las

solidas, el sistema bancario podréd soportar ade-condiciones del sector real de la economia, particularmente

cuadamente un deterioro de la situacién macroeconéen el sector empresarial, tienen un impacto inmediato en

mica. la solidez del sistema bancario a través de sus efectos sobre
la calidad del portafolio de créditos, que finalmente afectan

En este sentido, el presente trabajo evalia el impacto ddbs niveles de capital bancario y reservas.

crecimiento econdmico en la situacion de solvencia

bancaria, asi como también los efectos sobre laEl nexo entre politicas macroecondmicas y estructuras

vulnerabilidad del sistema que se desprenden de procesanicroeconémicas va en dos direcciones: las estructuras

de boomdel crédito bancario, utilizando para ello microeconémicas afectan el desenvolvimiento

métodos de estimacion de series de tiempo y secciémmacroecondmico, y las politicas macroecondémicas tienen

transversal. consecuencias microeconémicas. Asi por ejemplo, las
politicas estructurales que fortalecen el crecimiento del

El presente documento esté estructurado como se detallsector real se ven reflejadas en Gltima instancia en la

a continuacién. En la primera parte se hace un recuent@rosperidad de las empresas privadas.

de los factores macroeconémicos asociados a la calidad

de la cartera bancaria. La segunda parte presenta unai bien los bancos quiebran y los sistemas se vuelven

estimacion empirica para el caso peruano que explica lansolventes por muchas razones, las condiciones

situacién de cartera en base de factores de caractexconémicas y las medidas de politica son factores

1/ Departamento de Intermediacion Financiera Bancaria. Los comentarios vertidos en este trabajo no necesariamente representan la
opinién del BCRP.
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determinantes de la solvencia del sistema bancario. La€Ciclos econdmicos y crisis bancarias:

razones por las cuales las instituciones bancarias quiebraha experiencia latinoamericana

incluyen, entre otras, una administracién pobre e

ineficiente, toma de riesgos excesivos, un deficiente marcdexisten distintas formas por las cuales el desenvolvimiento

operacional, fraude, o un agudo deterioro en lasmacroeconémico puede conllevar situaciones dificiles para

condiciones econdmicas que invalidan los supuestos sobriws bancos y, en el peor de los casos, conducir a crisis

los cuales fueron inicialmente efectuados los préstamos éancarias. En general, un ciclo econémico adverso puede

inversiones. provocar impagos en la cartera de créditos de los bancos,
afectando finalmente la solvencia bancaria.

Aungue la insolvencia bancaria es, en primer lugar, debida

a factores individuales de los bancos, es méas probable quiea presencia de ciclos recesivos previos a la ocurrencia

sea sistémica cuando ésta es debida a condicionede crisis bancarias parece ser una constante, tal como lo

macroecondmicas, puesto que todos los bancos estar&videncian las experiencias recientes en paises

expuestos a dichas condiciones. Asimismo, los problemagatinoamericanos. Como se puede apreciar en el Cuadro

bancarios individuales pueden tornarse en sistémicos debida, en las crisis bancarias sufridas por Argentina, Bolivia,

a la difusion de problemas de liquidez o solvencia a travé<Chile, México y Venezuela se registré un marcado proce-

de efectos contagio o doming, y esto podria amplificar losso recesivo uno o dos afios antes que la crisis se mate-

efectos deshocksmacroecondémicos en los bancos. rializara.
Cuadro 1
CICLO ECONOMICO Y CRISIS BANCARIAS - EXPERIENCIA LATINOAMERICANA
Ciclo econémico Situacion del si  stema bancario
Argentina
1980-1982 Recesion entre 1980-82 Crisis. La tasa de morosidad pasa de 9% en 1980 a 30%
en 1985. 168 instituciones fueron cerradas.
1989-1990 Recesion entre 1988-90 Crisis. La tasa de morosidad alcanzé el 27%. Los bancos
liquidados representaban 40% de los activos totales.
1995 El crecimiento econémico se Crisis. Hasta setiembre de 1995, 45 instituciones de
desacelera a partir de 1993. un total de 205 fueron cerradas o absorbidas.
Recesion en 1995.
Bolivia
1994-1995 Crecimiento econémico 2 bancos cerrados (11% de los activos totales), y 4 de un
moderado, rapida expansién total de 15 bancos (30% de los activos totales) estaban
del crédito. descapitalizados, con problemas de liquidez y altos
niveles de morosidad.
Chile
1981-1987 Recesion entre 1982-83. Crisis. En 1981, se intervinieron 4 empresas bancarias y
otras 4 no bancarias (33% del crédito total). En 1982-83
se intervinieron 9 instituciones bancarias y 2 no bancarias.
En 1983, la tasa de morosidad fue de 19%.
México
1982 Crisis de la Deuda. Crisis. El gobierno toma el control del sistema.
1994-1995 Recesién en 1995. El PIB disminuy6 Crisis. La tasa de morosidad pasé de 9% en 1994 a 12%
entre 6-8% en 1995. en 1995. Las autoridades intervinieron 2 bancos en 1994
y 4 (17,5% del total de activos) en 1995.
Venezuela
1994-1995 Recesion entre 1993-95. Crisis. En 1993, la tasa de morosidad alcanz6 el 8,5%.
En 1994, 13 de 47 bancos fueron intervenidos (50% de
los depdsitos totales). En 1995, se intervinieron 5 bancos.
Fuente: “Bank Soundness and Macroeconomic Policy”, Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Boomsde Crédito De otra parte, cuando el crédito es abundante, los
y Vulnerabilidad Financiera prestatarios pueden faciimente cumplir sus compromisos
de pago obteniendo créditos de otras instituciones
Gavin y Hausmann (1996) sefialan que las crisis bancarianancieras, por lo cual la capacidad de repago resulta de
resultan de la interaccion ensleocksy vulnerabilidad. menos utilidad para evaluar la solvencia de los prestatarios
Estos autores identifican dos componentes de una crisien comparacion a periodos en que el crédito es escaso.
bancaria. El primero es la magnitud de las transferenciag€sto muestra no s6lo que Ibsomsde crédito estan
netas que deben realizar los bancos ante un retiro masivasociados con un deterioro del portafolio bancario, sino
de depdsitos, y constituye shockdebido a que, bajo ademas sugiere la presencia de una externalidad de
condiciones normales, la transferencia de recursos nanformacion en el mercado de crédito que funcionaria de
implicaria mayor dificultad para los bancos. El segundo la siguiente forma: Durante procesos de expansion del
es el umbral de recursos transferidos que al sercrédito, los préstamos otorgados por una institucién
sobrepasado provocaria que el sistema colapse. Esteancaria a prestatarios no necesariamente solventes
ultimo elemento define la vulnerabilidad del sistema influirdn en la evaluacion de créditos que efectien otras
bancario. instituciones sobre dichos prestatarios, con lo cual la
expansion de las colocaciones sera mayor, pero también
Respecto a la vulnerabilidad, los autores enfatizan el rolo sera la probabilidad de que se produzcan impagos ante
de factores macroeconémicos, y en particular dedoms una reversion del ciclo econémico.
de crédito, los cuales pueden conllevar una situacion de
vulnerabilidad financiera dado que contribuyen al deterioro Estos problemas de informacién implican que la rapida
de la calidad de los activos bancarfos. expansion de los activos bancarios durantdaomde
crédito probablemente genere un deterioro en la calidad
Cuando el sistema bancario se expande aceleradamentde dichos activos; sin embargo, es poco probable que este
es muy dificil para los banqueros obtener informacién deterioro sea detectado por los banqueros o los reguladores
acerca de la capacidad de pago de los nuevos prestataridsasta que el ritmo de crecimiento del crédito disminuya 'y
Los boomscrediticios suelen ocurrir durante periodos de la capacidad de pago de los prestatarios sea puesta a
expansién macroecondémica, cuando los prestatarios soprueba.
transitoriamente muy rentables y, por lo tanto, liquidos.
Adicionalmente, la velocidad a la que crece el portafolio En este contexto, las politicas monetarias y fiscales, que
de colocaciones durante boomde crédito puede por si a través de politicas anticiclicas afecten la demanda
mismo empeorar los problemas de informacion queagregada con la finalidad de alcanzar los objetivos
enfrentan los banqueros. En primer lugar, para expanditiltimos de politica econdmica (inflacion y producto),
su portafolio rdpidamente, los banqueros necesitaran n@ueden a su vez suavizar lmsomsde crédito y de este
sélo incrementar la exposicién con su clientela vigente,modo indirecto contribuir a preservar la solvencia del
sino también encontrar nuevos prestatarios. Pero los nuevasistema financiero. Ello es fundamental en tanto la
clientes son de quienes los banqueros disponersupervision bancaria por si sola no es efectiva para limitar
relativamente poca informacion, de modo que mientras ella expansion de los activos bancarios puesto que, duran-
boomde crédito prosiga, el riesgo del portafolio se te booms crediticios, los problemas en la cartera de
incrementara y los créditos otorgados a empresas comréditos no son facilmente detectables a tiempo, los
dudosa capacidad de pago probablemente también sigresos bancarios aparentemente son elevados, y el
incrementaran. patrimonio bancario parece crecer a ritmo suficiente

2/ Gonzéalez-Hermosillo et. al. (1996) encontraron evidencia, para el caso de la crisis mexicana de 1994, de que la rapida expansion
del crédito dejo al sector bancario altamente expuesto a shocks desestabilizadores. Mas aln, sus resultados sugieren que shocks
macroecondmicos adversos reducirian el tiempo de supervivencia de los bancos.
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como para respaldar el rapido crecimiento del portafo-transversal y en el tiempo, y a variables invariantes en la
lio bancario. seccion transversal mas no en el tiempo, respectivamente.

Por su parte, el vector de coeficientesincluye los
Il. Evidencia empirica en el caso interceptos asociados a cada uno de los miembros de la
peruano (1993-1998) seccién transversal (en este estudio, a cada una de las
instituciones bancarias analizadas) e incorpora los efectos
Segun lo expuesto en la primera parte, la calidad de lodatentes (o invisibles) individuales en la estimacion, los
activos bancarios, y en dltima instancia la solvencia de laguales son invariantes en el tiempo.
instituciones bancarias, se encuentra ligada a la evolucién
de factores macroeconomicos, como el Producto BrutoV/ariables Utilizadas
Interno (PBI), asi como a variables del sector bancario,
como el crecimiento de las colocacionésomde crédito. Variable Dependiente
Si a ello se suman variables especificas de cada banco,
tales como el costo del credito, es posible estimar IaSe ha seleccionado el ratio de cartera atrasada sobre
incidencia de cada una de estas variables sobre la calidaéiOlocaciones brutas como indicador de la calidad de

el L cartera de los bancos. Dicho ratio ha sido estimado para

el total de la cartera de créditos de los bancos, tanto en
Metodologia de Estimacion moneda nacional (CPMN) como en moneda extranjera
(CPME).
Para ello se ha empleado el andlisis de Datos de Panel
(Panel Datg, metodo que provee al investigador 1a Este indicador refleja el riesgo crediticio del banco:
posibilidad de utilizar series de tiempo y secciones gquellos bancos con elevada proporcién de activos
transversales para examinar topicos que no podrian sfroblematicos deberan cubrir las pérdidas asociadas a
estudiados considerando una u otra de las técnicagichos activos reduciendo sus utilidades y, finalmente, su
mencionadas individualmente. capital. Por lo tanto, un elevado ratio de cartera atrasada a
colocaciones brutas estara positivamente relacionado con
Hausman y Taylor (1981) sefialan que una ventajala probabilidad de insolvencia o quiebra bancaria.
importante de utilizar la técnica d@anel Dataes la
posibilidad de estudiar efectos individuales-especificosSi bien el ratio de cartera atrasada neta de provisiones sobre
(posiblemente no observables), los cuales pueden estgsatrimonio neto podria ser un indicador mas adecuado de
correlacionados con otras variables incluidas en lala solvencia bancaria, dicho indicador no fue utilizado
especificacion de una relacion econémica. puesto que de sus componentes, tanto las provisiones como
el capital estan méas asociados con politicas de supervision
Para la presente estimacion se ha tomado en cuenta kregulacién prudencial que con el ciclo econénfideor

siguiente especificacion general del modelo: lo tanto, dicho indicador no es de utilidad para evaluar el
impacto del desenvolvimiento econémico sobre la calidad
Y, =X B+Zy+a te (1) de cartera de los bancos.
it it I it

Donde los vectores de coeficienfiagy estan asociados a Cabe sefalar que se ha definido “cartera atrasada”
variables que se modifican a lo largo de la secciéncomo la suma de los créditos vencidos y en cobranza

3/ En un estudio anterior -Mufioz (1996)-, se encontr6 evidencia de que el indicador de cartera atrasada no provisionada sobre
patrimonio no era explicado significativamente por variaciones en el producto.
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judicial,¥ puesto que es la definicion que muestra un de esperar que el costo del crédito vaya reduciéndose
mejor ajuste deestimacién. También se generaron progresivamente.

regresiones considerando una definicion mas amplia de

cartera atrasada, incluyendo las colocaciones refinanciadds ~ Factores sobre el total de la banca

a la definicién anterior, aunque mostraron una menor

bondad estimativa. Ello puede deberse a que el uso de lasn este estudio, se ha utilizado la tasa de variacion de los
colocaciones refinanciadas como forma de reducir ladltimos doce meses del crédito al sector privado como un
cartera vencida ha ido desapareciendo gradualmente dedicador del desenvolvimiento del mercado de créditos.
las préacticas bancarias, por lo cual su inclusion sélo seridal como se indicé en la primera parte, la experiencia
relevante para la primera parte de la serie temporal etmmuestra que las crisis bancarias estan frecuentemente

estudio (1993-1994). asociadas con un rapido incremento de los créditos.

Variables Explicativas Cabe sefialar que se han utilizado las tasas de variacion
anual del crédito al sector privado en moneda nacional

a. Factores bancarios individuales (VCREPRIMNR, en términos reales) y extranjera

(VCREPRIME) como una forma de distinguir el
Se han incluido como variables bancarias especificas @&recimiento de la cartera crediticia por monedas.
los costos del crédito, tanto en moneda nacional en
términos reales (TAPMNR) como en moneda extranjerac. Factores macroecondmicos
(TAPMEX), que cobra cada banco, los mismos que
influyen en la capacidad de pago del deudor. El objetivo central en este estudio consiste en evaluar el
impacto de la tasa de crecimiento ultimos doce meses del
Con tal finalidad, se han empleado las tasas de interé®roducto Bruto Interno real sobre los indices de morosidad
activas promedio ponderadas por banco, las cuales hade cartera bancaria. Para ello se ha empleado como regresor
sido construidas ponderando las tasas de interés de cadd logaritmo del PBI real (LPBIR). Es de esperar que un
una de las operaciones de crédito -sobregiros, descuentospntexto recesivo tenga un impacto negativo sobre el
préstamos a menos de un afio y préstamos con plazadesenvolvimiento de cartera de los bancos.
mayores a 360 dias- segun la participacion de dichas
operaciones en el total de créditos. De este modo, se hafdssimismo, con la finalidad de evaluar los efectos de ciclos
obtenido series de tasas de interés activas por banco y p@n los distintos sectores productivos sobre la calidad de
moneda. créditos, se han considerado series de PBI real sectorial,
también en logaritmos. Probablemente, aquellos sectores
Si bien se asume que mayores tasas de interés activan los cuales exista una mayor concentracion o mayor
pueden incidir en una elevacion de la tasa de morosidagcceso al crédito bancario seran los que incidan mas
del portafolio bancario, es necesario sefialar la probablesignificativamente sobre la situacion del portafolio
existencia de bidireccionalidad en las relaciones debancario.
causalidad entre ambas variables. Asi, el riesgo
crediticio (reflejado ex-post en la cartera atrasada)Una variable macroeconémica adicional que se ha
afecta de manera directa a las tasas de interés. En liacluido en este estudio es el riesgo cambiario. Para ello,
medida que los bancos mantengan politicas de crédit@e ha estimado un coeficiente de volatilidad del tipo de
cautelosas que permitan reducir su cartera morosa, esambio de la moneda doméstica respecto al dolar

4/  Los créditos vencidos incluyen las colocaciones que no han sido canceladas dentro de los 15 dias adicionales a la fecha pactada,
y se subdividen en vencidos hasta 4 meses y mayores a dicho plazo. Los créditos en cobranza judicial incluyen aquellos créditos
vencidos sobre los cuales se han iniciado acciones de cobro por la via judicial.
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americano (VOLATC), el cual se emplea para evaluar elEn la especificacion (1), la variable LPBIR resulté ser un
impacto de devaluaciones no esperadas sobre la situacidrgresor significativo, encontrandose los signos esperados:
de impagos en la cartera de créditos denominada ewurante periodos de crecimiento econémico, la cartera

moneda extranjeré&. atrasada como proporcién de las colocaciones totales
tiende a disminuir. No obstante, el efecto parece ser
Resultados Empiricos relativamente débil, pues un incremento del producto en

1 por ciento reduciria el indice de morosidad en una
Esta seccién muestra los principales resultados de lanagnitud entre 3 a 7 puntos basicos.
estimacion de la ecuacion (I) sobre la base de
informacion trimestral (fin de periodo) para el periodo En la especificacion (2), se encuentra que la morosidad
1993:1-1998:4. Se consideraron 18 instituciones bancaen moneda nacional se ve influenciada inversamente, y en
rias.® forma significativa, por la tasa de expansion del crédito
real al sector privado en moneda nacional. Por tanto, el
Los resultados empiricos correspondientes a las variablesigno obtenido no resulta ser el esperado, es décipgl
dependientes tasa de morosidad en moneda nacional y ede colocaciones no deteriora la calidad de los préstamos
moneda extranjera son reportados en las Tablas 1 y Zptorgados; asimismo, la variable es significativa. Esta
respectivamente. relacién se podria explicar porque al no incluir
explicitamente la variable LPBIR, dado que producto y
a. Tasa de morosidad de cartera en moneda nacional crédito se encuentran positivamente correlacionados, la
variable crecimiento del crédito en esta especificacion puede
Al analizar los determinantes de la tasa de morosidad erstar insumiendo el efecto ciclo econémico. De hecho, los
moneda nacional, se han utilizado dos especificacionesbooms de crédito, los cuales se encuentran relacionados
En la especificacion (1) se emple6 al PBI real en logaritmosdirectamente con el deterioro de cartera de los bancos,
(LBIR) para medir la incidencia del ciclo real en la calidad ocurren durante periodos de expansion econémica.
de cartera. En la especificacion (2) se considero la tasa de
crecimiento del crédito al sector privado en monedaCon respecto a las variables bancarias especificas, se
nacional (VCREPRIMNR) para evaluar el impacto de los encontré evidencia de que, en general, una elevacion de
boomscrediticios en la calidad de los activos bancatios. las tasas de interés activas en moneda nacional esta
Ambas especificaciones incluyen adicionalmente al costoasociada con un alto ratio de cartera atrasada a
del crédito en soles (TAPMNR) como regresor de la tasacolocaciones brutas. Esto se puede apreciar en las
de morosidad en moneda nacional. Cada una de lagspecificaciones (1a) y (2a) de la Tabla 1, en las cuales se
especificaciones han sido estimadas utilizando dosha considerado un coeficiente comdn para la variable
métodos alternativos: minimos cuadrados generalizadoFAPMNR en todas las instituciones del sistema. Sin
con ponderaciones en la seccién transversal y el métodembargo, al considerar coeficientes diferenciados por
SUR. bancos, los resultados obtenidos son disimiles.

5/  Elcoeficiente de volatilidad se ha definido como el cociente entre la desviacion estandar y el promedio de las 12 Ultimas observaciones
de la serie de tipo de cambio. Dicha serie esta compuesta por el tipo de cambio promedio compra/venta del mercado libre, publicado
por la Superintendencia de Banca y Seguros.

6/ Se han excluido a siete bancos de la seccién transversal: dos de ellos se fusionaron con otras dos instituciones, los restantes se
crearon recientemente (a partir de 1995), lo cual introducia datos en blanco en las series respectivas para el periodo en estudio.
Esto, usualmente, genera sesgos en las estimaciones.

7]  Cabe sefialar que, dada la correlacion significativa positiva entre las variables VCREPRIMNR y LPBIR, se han efectuado regresiones
independientes considerando ambos factores por separado para explicar la situacion de cartera atrasada CPMN. Similar practica
se ha seguido para evaluar la calidad de la cartera bancaria en moneda extranjera CPME.
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Tabla 1
REGRESIONES ESTIMADOS CON VARIABLE DEPENDIENTE CPMN
@) @
MCG con ponderaciones Regresion aparentemente MCG con ponderaciones Regresion aparentemente
en la seccidn transversal no correlacionada (SUR) en la seccién transversal no correlacionada (SUR)
al b/ al b/ al b/ al b/

Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad.
LPBIR 0,03 -258 -001 -1,10 -0,07 -12,72 -0,06 -8,32
VCREPRIMNR -0,02 -630 -0,02 -7,70 -0,03 -37,76 -0,03 -15,27
TAPMNR? 0,07 4,95 0,14 27,95 010 787 0,19 5931
CON—TAPMNRCON 034 538 0,26 13,89 036 6,73 0,33 20,30
INT—TAPMNRINT 020 1,57 0,05 1,15 025 1,75 014 251
CRE—TAPMNRCRE 012 298 0,08 6,20 006 241 0,02 183
WIE—TAPMNRWIE 0,09 236 0,04 377 012 418 0,12 10,85
LIM—TAPMNRLIM 0,07 361 0,04 4,66 0,07 291 0,08 7,43
LAT—TAPMNRLAT 021 246 013 384 022 280 015 451
NOR—TAPMNRNOR 017 211 0,13 6,02 019 246 018 7,18
SUR—TAPMNRSUR -0,04 -0,82 -0,07  -3,35 -0,03  -0,85 -0,02  -1,28
FIN—TAPMNRFIN 032 437 032 737 035 4,61 037 947
COM—TAPMNRCOM 0,70 319 050 4,58 0,73 3,05 058 4,78
PRO—TAPMNRPRO 0,10 1,37 0,08 255 0,13 1,80 016 521
SUD—TAPMNRSUD 0,05 1,30 0,02 236 009 292 009 6,552
BAN—TAPMNRBAN -0,06 -0,39 0,14 -1,74 0,01 0,07 -0,02 -0,18
CIT—TAPMNRCIT 0,01 0,30 0,00 0,32 -0,01 -048 0,01 -0,96
EXT—TAPMNREXT 093 6,76 0,90 16,25 0,92 643 0,94 15,69
SAN—TAPMNRSAN 0,17 -1,59 0,18 -4,26 0,16 -1,76 0,15  -3,49
BIF—TAPMNRBIF 0,08 1,88 006 2,17 0,09 1,90 0,10 4,00
NVO—TAPMNRNVO 0,09 -4,13 011 -882 0,09 -334 0,07 -7,08
Fixed Effects
CON—C 0,23 0,06 0,41 0,31 0,07 0,01 0,05 0,01
INT—C 0,23 0,09 0,40 0,36 0,07 0,02 0,04 0,06
CRE—C 0,18 0,07 0,36 0,30 0,02 0,03 0,00 0,04
WIE—C 0,19 0,08 0,36 0,32 0,02 0,02 0,01 0,02
LIM—C 0,19 0,09 0,36 0,33 0,03 0,03 0,00 0,03
LAT—C 0,23 0,09 0,40 0,34 0,07 0,03 0,04 0,05
NOR—C 0,32 0,16 0,47 0,41 0,15 0,10 0,10 0,10
SUR—C 0,21 0,15 0,37 0,39 0,04 0,09 0,01 0,09
FIN—C 0,24 0,04 0,41 0,27 0,07 0,02 0,04 -0,03
COM—C 0,33 -0,14 0,49 0,20 0,16 -0,21 0,11 -0,12
PRO—C 0,20 0,09 0,37 0,33 0,04 0,02 0,00 0,01
SUD—C 0,17 0,07 0,34 0,31 0,00 0,01 0,02 0,01
BAN—C 0,23 0,17 0,40 0,42 0,06 0,09 0,03 0,10
CIT—C 0,14 0,06 0,31 0,29 -0,02 0,02 -0,05 0,02
EXT—C 0,25 0,11 0,43 0,13 0,09 0,16 0,07 -0,16
SAN—C 0,20 0,16 0,37 0,40 0,03 0,11 0,01 0,11
BIF—C 0,19 0,08 0,36 0,32 0,03 0,03 0,00 0,03
NVO—C 0,16 0,11 0,33 0,34 0,01 0,05 0,04 0,05
R-cuadrado ajustado 0,47 0,55 0,44 0,62 0,52 0,68 0,45 0,63
Log-likelihood 114452 1143,72 1103,70 1157,05 1146,71 1143,13 1101,26 1157,78
F-estadistico 402,68 31,02 485,35 53,46
al  Se asumen Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes comunes asociados con cada uno de los

regresores.
b/ Se asume? Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes especificos para los miembros de la seccién
transversal.

b. Tasa de morosidad de cartera en moneda extranjera incluido como variables explicativas a las tasas activas
promedio en dolares (TAPMEX) y al indicador de riesgo

Tal como se hizo al analizar la tasa de morosidad encambiario (VOLATC).®

moneda nacional, se han estimado dos especificaciones.

En la primera se incluye como regresor el producto En la especificacién (1) mostrada en la Tabla 2, la tasa de

(LPBIR) y en la segunda la tasa de crecimiento del créditocrecimiento del PBI real muestra el efecto esperado sobre

en dolares (VCREPRIME). Adicionalmente, se han la variable dependiente, lo que es consistente con la

8/ Véase el anexo de nomenclaturas al final del documento.
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evidencia empirica descrita en el caso de la moneda&xtranjera se ha otorgado a sectores transables o
nacional. Mas aln, en el caso de la moneda extranjera eJeneradores de divisas, cuyos ingresos no se ven afectados
efecto del producto parece mas fuerte, puesto que umpor choques en el tipo de cambio. De hecho, las
aumento de 1 por ciento en el producto disminuiria el ratiocolocaciones en délares representan alrededor del 80 por
de cartera atrasada hasta en 28 puntos basicos. ciento de las colocaciones totales del sistema bancario, lo
gue hace poco probable que Unicamente sectores transables
Por su parte, en la especificacion (2) el indicador deabsorban dicho volumen de créditos.
boomcrediticio -la tasa de crecimiento del crédito al
sector privado en moneda extranjera- resulta ser urDe otro lado, no se obtienen resultados concluyentes en
regresor significativo para explicar el deterioro de los términos estadisticos al evaluar el impacto del costo del
indicadores de cartera ante procesos de rapida expansi@rédito en moneda extranjera (TAPMEX) conjuntamente
del crédito. con la evolucion del producto (LPBIR), tal como se
observa en la especificacion (1) de la Tabla 2.
En particular, la morosidad en moneda extranjera se véAparentemente, la correlacion existente entre el costo
influenciada de manera significativa por la tasa dedel crédito y el producto, conlleva a estimaciones
expansion del crédito en moneda extranjera. Ello sesesgadas.
explicaria porque los créditos en dolares han venido
creciendo sostenidamente durante el periodo en estudidlo obstante, al reemplazar LPBIR por VCREPRIME en
aunque se ha desacelerado en el dltimo afio, por lo cual ¢4 especificacion (2), los coeficientes de la variable
boom crediticio ya se encuentra lo suficientemente TAPMEX son consistentes con los signos esperados. Ello
avanzado como para originar, en el corto plazo, unresponderia a que las tasas cobradas por los bancos no
deterioro en la calidad de los activos en moneda extranestan tan correlacionadas con la mayor colocacion de
jera.” créditos denominados en moneda extranjera, dado que los
agentes econdmicos toman créditos en moneda extranjera
De otro lado, los indicadores de cartera atrasada responddpasicamente porque el mercado de créditos esta dolarizado
significativamente y en relacién directa ante aumentos er(los bancos se protegen del riesgo cambiario prestando en
la volatilidad del tipo de cambio (VOLATC) en ambas ddlares). A nivel de instituciones, las estimaciones bajo el
especificaciones. Dado que una mayor volatilidad del tipométodo SUR muestran que practicamente en todos los
de cambio se traduce en Choques devaluatorios ndancos la respuesta de la tasa de morosidad en doélares es
esperados, esta relacién empirica es consistente con Eirecta ante aumentos en las tasas de interés promedio
hipétesis intuitiva de que una mayor devaluacion “no cobradas.
esperada” deteriora la calidad de los créditos denominados
en dolares. La Unica excepcion es la especificacion (lay. Andlisis del crecimiento por sectores econémicos
estimada bajo el método SUR donde la relacién es inversa,
aunque de manera no significativa. Finalmente, cabe sefalar que un analisis de relevancia de
la tasa de crecimiento del PBI real por sectores econémicos
Por lo tanto, el riesgo cambiario es un regresor significativomuestra que aquellos sectores en los que se concentran la
de la morosidad en moneda extranjera. Una explicacidormayor parte de las colocaciones bancarias -Industria y
razonable podria estar referida a que una baja proporciéomercio (ver Cuadro 2)- explican mas significativamente
del total de colocaciones al sector privado en moneddas fluctuaciones en la calidad del portafolio bancario en

9/ No obstante, es necesario sefialar que si bien se ha observado un proceso de rapida expansion del crédito durante el periodo en
estudio, también es cierto que se partié de un mercado de crédito muy reducido, luego del proceso de desintermediacion financiera
de fines de los ochenta. De hecho, el coeficiente de monetizacion del sistema bancario disminuy6 entre 1985y 1990 de 15,3 a 5,1
por ciento del PBI, respectivamente. En 1998, dicho coeficiente alcanzé el 21,0 por ciento.
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Tabla 2
REGRESIONES ESTIMADAS CON VARIABLE DEPENDIENTE CPME
@) @
MCG con ponderaciones Regresion aparentemente MCG con ponderaciones Regresion aparentemente
en la seccion transversal no correlacionada (SUR) en la seccién transversal no correlacionada (SUR)
al b/ al b/ al b/ al b/

Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad.
LPBIR 014 -640 -010 -4,72 -0,28 -11,70 -0,19 -8,99
VCREPRIME 014 1081 012 854 023 2973 019 3915
VOLATC 021 411 022 481 -003 -062 005 117 037 1016 036 10,02 031 1504 030 2949
TAPMEX? 027 19 0,04 -1,49 056 4,03 018 641
CON—TAPMEXCON 080 0,66 023 086 072 064 043 1,78
INT—TAPMEXINT 184 294 159 585 161 287 1,36 595
CRE—TAPMEXCRE 032 0,53 094 8,02 1,18 1,93 175 14,01
WIE—TAPMEXWIE -0,08 -0,16 0,36 -2,57 011 019 020 1,65
LIM—TAPMEXLIM 0,76  -0,67 0,31 -0,78 054 -0,53 010 0,25
LAT—TAPMEXLAT 0,13 -0,38 0,08 084 030 0,75 052 539
NOR—TAPMEXNOR 022 024 0,24 -0,74 048 0,75 042 129
SUR—TAPMEXSUR 090 084 127 531 09 0,76 1,19 10,86
FIN—TAPMEXFIN 772 3,68 6,27 874 7,78 383 747 12,84
COM—TAPMEXCOM 7,76 -4,09 7,11 1131 741 387 -6,84 -10,10
PRO—TAPMEXPRO 231 225 213 477 214 225 2,16 593
SUD—TAPMEXSUD 0,03 0,08 001 013 019 035 027 2,83
BAN—TAPMEXBAN 0,05 011 010 055 034 0,79 054 316
CIT—TAPMEXCIT 025 0,75 059 4,08 036 139 069 7,85
EXT—TAPMEXEXT 19 251 2,00 5,05 204 281 244 755
SAN—TAPMEXSAN 0,08 0,16 0,02 0,05 -0,02  -0,04 021 -0,68
BIF—TAPMEXBIF 0,15 -0,47 0,03 019 019 048 048 4,01
NVO—TAPMEXNVO 0,64 0,98 046 2,74 062 0,79 059 643
Efectos Fijos
CON—C 0,77 0,48 1,53 1,02 0,04 -0,05 0,01 -0,03
INT—C 0,77 0,31 1,54 0,81 0,04 0,20 0,01 0,18
CRE—C 0,71 0,50 1,48 0,85 -0,10 0,19 -0,07 -0,31
WIE—C 0,72 0,57 1,49 1,07 -0,09 0,01 -0,06 -0,04
LIM—C 0,78 0,76 1,55 1,14 0,04 0,18 0,00 0,04
LAT—C 0,74 0,61 1,52 1,03 -0,07 -0,01 -0,03 -0,08
NOR—C 0,76 0,56 1,53 1,10 -0,06 0,03 0,02 -0,04
SUR—C 0,70 0,38 1,47 0,77 0,12 0,17 0,08 0,24
FIN—C 0,81 -0,62 1,58 0,08 0,00 -1,17 0,04 -1,15
COM—C 0,96 2,33 1,74 2,66 0,14 1,72 0,18 1,58
PRO—C 0,78 0,21 1,55 0,70 0,04 0,31 0,00 -0,34
SUb—C 0,67 0,51 1,44 0,97 0,14 -0,06 -0,10 -0,10
BAN—C 0,72 0,56 1,50 1,01 -0,09 0,04 -0,05 0,10
CIT—C 0,67 0,47 1,44 0,87 0,14 0,09 0,10 0,17
EXT—C 0,73 0,26 1,50 0,71 -0,08 0,30 -0,05 -0,38
SAN—C 0,75 0,58 1,52 1,05 -0,06 0,05 0,03 0,05
BIF—C 0,71 0,59 1,49 1,01 0,10 0,02 -0,06 0,10
NVO—C 0,66 0,39 1,43 0,88 -0,15 -0,15 0,12 -0,17
R-cuadrado ajustado 0,55 0,55 0,46 0,59 0,65 0,61 0,49 0,61
Log-likelihood 1090,95 1067,74 1078,04 1062,52 1082,51 1086,09 1086,85 1085,54
F-estadistico 273,75 30,08 418,58 37,42
a/l  Se asumen Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes comunes asociados con cada uno de los

regresores.
b/ Se asumen Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes especificos para los miembros de la seccién
transversal.

monedas nacional y extranjera. En la Tabla 3 se muestraPBI real de este sector reduce en 9y 27 puntos basicos los
los resultados de especificaciones alternativas utilizandaatios de cartera atrasada en moneda nacional y extranjera,
los indicadores de crecimiento de los sectoresrespectivamente.

Manufactura, Comercio y Construccion (LPBIRMAN,

LPBIRCOM y LPBIRCONS respectivamente). Un caso particular es el del sector Construccion, el cual a

pesar de su relativamente menor participacién en los
Cabe resaltar que el indice de morosidad es especialment@éditos bancarios, parece afectar sensiblemente la calidad
sensible ante variaciones en el producto del sectorde cartera debido a las mas drasticas fluctuaciones
Manufactura. Asi, un incremento de 1 por ciento en elasociadas al ciclo productivo de dicho sector. En contraste,
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las fluctuaciones de sectores como agricultura y minerigConclusiones

muestran poca incidencia en la elevacion de la tasa de

morosidad de cartera bancaria.

El presente trabajo sugiere que el grado de solvencia
de los bancos, medido por un indicador de calidad de
cartera, esta determinado por factores bancarios
individuales asi como por condiciones macro-
econdmicas y por variables que reflejan la situacién
general del sistema bancario, basicamente del
mercado de créditos.

Las fluctuaciones en el ciclo econémico tienen
incidencia significativa en la calidad del portafolio
bancario durante el mismo trimestre. En particular, el
desenvolvimiento de los sectores productivos donde
se concentran la mayor parte de las colocaciones
bancarias afecta sobremanera los indicadores de
cartera de los bancos. La evolucion del indice de
morosidad es contraciclico.

Cuadro 2
COLOCACIONES POR SECTORES
ECONOMICOS DE DESTINO
SECTORES Participaciones porcentuales
ECONOMICOS 1996 1997 1998
Agricultura 2.4 2.7 25
Ganaderia 0.9 0.6 0.6
Pesqueria 2.2 2.1 2.7
Mineria 3.6 2.8 3.2
Industria 26.1 23.0 25.4
Construccion 3.3 3.3 4.3
Comercio 18.4 16.9 14.6
Otros 43.1 48.6 46.7
TOTAL 100.0 100.0 100.0
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Tabla 3

INCIDENCIA DEL PBI SECTORIAL EN LA VARIABLE DEPENDIENTE ¥

VARIABLE DEPENDIENTE: CPMN?

V ARIABLE DEPENDIENTE: CPME?

©) @)

©)] 4) ®)

Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef testad. Coef t-estad.
LPBIRMAN -0,09 -5,18 -0,27 -9,35
LPBIRCOM -0,04 -3,15 -0,14 -7,52
LPBIRCONS -0,03 -4,48 -0,10 -7,46
TAPMNR? 0,05 3,21 0,07 4,27 0,06 3,97
VOLATC 0,03 0,49 0,15 3,01 0,08 1,35
TAPMEX? 0,38 2,79 0,31 2,32 0,25 1,78
Efectos Fijos
CON—C 0,51 0,26 0,25 1,41 0,81 0,64
INT—C 0,50 0,26 0,25 141 0,81 0,64
CRE—C 0,46 0,21 0,20 1,35 0,75 0,58
WIE—C 0,46 0,22 0,20 1,36 0,76 0,60
LIM—C 0,46 0,22 0,21 1,42 0,82 0,66
LAT—C 0,50 0,26 0,25 1,38 0,79 0,62
NOR—C 0,60 0,35 0,34 1,40 0,80 0,63
SUR—C 0,48 0,24 0,23 1,33 0,74 0,57
FIN—C 0,52 0,27 0,26 1,45 0,86 0,69
COM—C 0,62 0,36 0,36 1,60 1,00 0,84
PRO—C 0,48 0,23 0,22 1,42 0,82 0,65
SUbD—C 0,44 0,20 0,18 1,31 0,72 0,55
BAN—C 0,50 0,26 0,25 1,36 0,77 0,60
CIT—C 0,42 0,17 0,16 1,31 0,72 0,55
EXT—C 0,53 0,28 0,27 1,37 0,77 0,61
SAN—C 0,47 0,23 0,22 1,39 0,79 0,63
BIF—C 0,46 0,22 0,21 1,35 0,75 0,59
NVO—C 0,43 0,19 0,18 1,30 0,70 0,54
R-cuadrado ajustado 0,52 0,48 0,50 0,61 0,57 0,58
Log-likelihood 1142,13 1140,41 1136,66 1080,03 1095,62 1090,76
F-estadistico 478,73 414,10 448,44 344,91 291,90 311,91

(Fixed Effects).

1/ Regresiones estimadas por Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) con ponderaciones en la seccién transversal, asumiendo Efectos Fijos
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La incidencia del ciclo econémico en la calidad del f.
portafolio bancario aunado a la volatilidad inherente
de las economias en desarrollo permiten resaltar la
importancia de mantener estrictos criterios de
supervision y regulacion prudencial.

Por otro lado, los resultados obtenidos evidencian
gue losbhoomscrediticios resultan relevantes como g.
generadores de vulnerabilidad financiera
Unicamente en el caso de la moneda extranjera. Los
resultados en moneda nacional no son concluyen-
tes.

Respecto al riesgo cambiario, se encontrd evidencia
de que un incremento en la volatilidad del tipo de
cambio deteriora los indices de morosidad en moneda
extranjera. Aparentemente, la mayor volatilidad
cambiaria se traduciria en choques devaluatorios no
esperados, los mismos que afectarian los flujos de caja
de los deudores denominados en soles y mermarian
su capacidad de repago.

En general, las variaciones en las tasas de interés
promedio cobradas por los bancos afectan en el mismo
sentido el ratio de morosidad de cartera. Sin embargo,
el analisis de los resultados a nivel de instituciones

no denota un comportamiento estandarizado del indice
de morosidad ante cambios en el costo del crédito.

Finalmente, es interesante sefalar que pueden
reducirse sustancialmente los riesgos macro-
econdmicos que enfrenta el sistema mediante
iniciativas reguladoras, tales como la internacio-
nalizacién de los sistemas bancarios domésticos. En
este sentido, la presencia de bancos extranjeros
proveen una influencia estabilizante en el sistema
bancario peruano dado que estan menos concentrados
en inversiones locales y, por ende, su patrimonio estara
menos expuestosiocksnacroecondmicos internos.
Asimismo, estos bancos pueden tener mayor acceso
a fuentes de financiamiento provenientes del exterior,
lo cual es especialmente valioso en situaciones de
crisis.

Anexo
NOMENCLATURA DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN EL MODELO

Simbologia Descripcion de la variable
CPMN Ratio de cartera atrasada sobre colocaciones brutas en moneda nacional por banco (en porcentajes) 1/
CPME Ratio de cartera atrasada sobre colocaciones brutas en moneda extranjera por banco (en porcentajes) 1/
PBIR Indice del Producto Bruto Interno real sin desestacionalizar (ago.90=100)
VOLATC Coeficiente de volatilidad del tipo de cambio, definido como la desviacién estandar sobre el promedio de las

observaciones de los dltimos 12 meses.

Se utiliza la serie mensual del tipo de cambio promedio compra-venta del Mercado Libre, publicado por la

Superintendencia de Banca y Seguros.
LPBIR Logaritmo del PBIR
LPBIRMAN Logaritmo del PBIR del sector Manufactura
LPBIRCONS Logaritmo del PBIR del sector Construccién
LPBIRCOM Logaritmo del PBI real del sector Comercio
VCREPRIMNR Tasa de expansion del crédito real al sector privado en moneda nacional Gltimos 12 meses (en porcentajes)
VCREPRIME Tasa de expansion del crédito al sector privado en moneda extranjera Gltimos 12 meses (en porcentajes)
TAPMNR Tasa de interés activa promedio ponderado en moneda nacional por banco, en términos reales anuales
TAPMEX Tasa de interés activa promedio ponderado en moneda extranjera por banco, en términos anuales
1/ Se considera como cartera atrasada a los créditos vencidos y en cobranza judicial.
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