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Riesgo sistémico en el sistema financiero peruano
CESAR D. CASTRO*

En este documento se realiza una medicion dindmica del riesgo sistémico bajo un enfoque
macroprudencial para los principales bancos del sistema financiero peruano, en el periodo
de 1996 a 2013. Se estiman las pérdidas esperadas de patrimonio a un nivel de probabilidad,
condicional a un escenario de estrés en el mercado (Marginal Expected Shortfall, MES).
En tal escenario, se construyen ratios de apalancamiento y pérdidas esperadas individuales
como proporcion del sistema. Los resultados muestran que las dos crisis financieras con-
sideradas en la muestra generaron patrones diferenciados en el MES, en el apalancamiento
esperado y en las pérdidas esperadas de patrimonio respecto al total. En particular, los ban-
cos con fuerte presencia de capitales extranjeros fueron los mds sensibles a la reciente crisis
financiera internacional.
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A raiz de la crisis financiera de 2007 a 2009, las autoridades de politica encargadas de la estabilizacion
financiera han resaltado la importancia sistémica de las instituciones financieras en el sector financiero y
en la economia en general. Instituciones cuya situacion de estrés o quiebra podria tener impactos negativos
significativos en el sistema financiero y en el sector real, empujando a la economia hacia una recesion
profunda y prolongada. En tal sentido, las politicas macroprudenciales son disefiadas para velar por la
estabilidad de la economia como un todo, en contraste con el enfoque microprudencial centrado en la
estabilidad individual de cada institucion financiera.

De acuerdo con Borio (2011), el enfoque macroprudencial toma al riesgo como elemento endégeno
respecto al comportamiento colectivo de todas las instituciones financieras, mientras que el enfoque
microprudencial trata al riesgo como elemento exdgeno respecto al comportamiento de cada institucion
y del sistema en general. Por otro lado, la literatura, por ejemplo Billio y otros (2011), plantea que
el apalancamiento y la interconexion son elementos importantes a tomar en cuenta en el estudio del
riesgo sistémico. En este contexto, este documento aplica una medicion de riesgo enfocado a capturar
las externalidades dentro del sistema financiero generados por fendmenos de apalancamiento, tamafio e
interconexion.
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La metodologia utiliza dos puntos claves sobre la forma de medicién de riesgo sistémico bajo el
enfoque macroprudencial. Primero, las medidas responden al andlisis de asignacién del riesgo en un punto
en el tiempo; segundo, permite el manejo dindmico del riesgo con informacion publica. Asi, se utiliza el
Marginal Expected Shortfall (MES), definido como la pérdida (por cambios en el precio de sus acciones)
que enfrenta un institucioén cuando las pérdidas del mercado han superado su Valor en Riesgo (VaR) a un
nivel de probabilidad. Ademds, usando esta medida, se plantean indicadores de riesgo sistémico a nivel
individual y agregado: apalancamiento y proporcion de pérdidas, respectivamente.

El trabajo esta organizado como sigue. La seccién 1 comprende una revision del marco tedrico. En la
seccion 2 se describe la metodologia. En la seccidn 3 se presentan los datos utilizados y los resultados.
Finalmente, en la seccién 4 se presentan las conclusiones.

1 MARCO TEORICO

Fuentes de riesgo sistémico

Un punto fundamental al momento de afrontar el estudio sobre el riesgo sistémico es el discernimiento
de las fuentes de donde éste puede surgir. Asi, en un contexto bidimensional, Borio (2011) identifica dos
fuentes de riesgo sistémico. En la dimension temporal la fuente es la prociclicidad del sistema financiero,
mientras que en la dimensién transversal la fuente es la exposiciéon comin e interconexion en el sistema
que puede resultar en una quiebra generalizada. Adicionalmente, el Banco de Inglaterra (2009) identifica
como fuente de riesgo sistémico a las fallas de mercado que a la vez se derivan de tres fuentes subyacentes:
incentivos (riesgo moral, responsabilidad limitada de los accionistas), informacién (subestimacion de
escenarios adversos, contagios) y coordinacién (incentivos para imitar a otros).

Riesgo sistémico y bancos

A lo largo de la historia, las crisis en los sistemas financieros han sido precedidas por crisis bancarias,
crisis de deuda publica (por ejemplo, el caso de la dltima crisis europea), crisis de balanza de pagos, crisis
cambiarias (por ejemplo, durante la crisis asidtica y rusa muchos paises latinoamericanos experimentaron
crisis cambiarias, ver Berrdspide, 2002) o alguna combinacién de ellas, como las llamadas crisis gemelas.
Asimismo, la evidencia indica que, por lo general, las crisis bancarias recaen en crisis financieras severas,
mientras que las crisis de deuda publica o de balanza de pagos recaen en crisis bancarias y posteriormente
en financieras, convirtiéndose en crisis generalizada en la economia. Por ello, el andlisis del riesgo
sistémico para el sector financiero a partir de bancos es fundamental.

En el caso peruano, la liberalizacién financiera, las privatizaciones y demds politicas de atraccion
de inversion extranjera que se aplicaron durante los primeros afios de la década de los 90, aumentaron
fuertemente las colocaciones y los depdsitos, elevandose la actividad bancaria de manera significativa
(Rojas, 1999). Berrdspide (2002) describe que cuando estalld la crisis asidtica en 1997, debido al efecto
contagio de los choques externos (disminucion de exportaciones), hubo una repercusion adversa sobre la
actividad econémica en toda Latinoamérica, entre ellos el Peru, que a diferencia del resto de paises poseia
s6lida posicion fiscal, tipo de cambio flexible y estabilidad macroecondmica, evitando que se desate una
crisis cambiaria. No obstante, en agosto de 1998 se desatd la crisis rusa causada por la disminucion
del precio de las materias primas (basicamente, el precio del petréleo y de los metales), y significo
una gran salida de capitales de los estados latinoamericanos, agravdndose la situacién por la escasez
de liquidez y financiamiento. Ello trajo consigo la disminucion del crédito al sector real y la disminucién
de los depdsitos, por lo que algunos bancos mostraron sintomas de fragilidad, tales como el Banco de la
Reptiblica (que fue liquidado) y el Banco Latino (que fue puesto en vigilancia). Mds adelante, a inicios de
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1999, la crisis cambiaria y financiera en Brasil afecté nuevamente al desenvolvimiento bancario, trayendo
consigo una contraccion del crédito y disminucién de la actividad productiva debido a las altas tasas de
interés derivadas del alza de las primas por riesgo. Esta situacién provocé recesion y generd episodios
de estrés cambiario que, a su vez, afecté severamente la capacidad de pago de los agentes, dada la alta
dolarizacién que prevalecia en aquellos afos.

En esta seccion se ha descrito el protagonismo del sistema bancario en la actividad econdmica,
mostrando que, si bien la intermediacion bancaria es un mecanismo que mejora la eficiencia en la
asignacion de recursos financieros dentro de la economia, es a la vez un amplificador de los ciclos. Por lo
tanto, es preeminente analizar el sistema financiero bajo una perspectiva dindmica y acorde a los cambios
de estados de animo en el mercado (De la Torre e Ize, 2009).

Riesgo sistémico y efecto contagio

Al verificar la importancia del sistema bancario dentro del sistema financiero surge una cuestién acerca
de cudles podrian ser los mecanismos de transmision desde una fragilidad bancaria individual hacia
una fragilidad generalizada. En este punto, emerge un concepto fundamental que acompafia a las crisis
financieras, denominado efecto contagio o co-movimientos en los mercados, a través del cual una
externalidad negativa originada en alguna institucion en particular afecta al sistema.

Por el lado de los depositantes, el riesgo mas latente son las corridas bancarias. Chari y Jagannathan
(1988) muestran que los individuos con acceso a informacién acerca de retornos futuros bajos comienzan
a hacer retiros, mientras que los individuos no informados se percatan de esto y también comienzan a
liquidar sus activos, llevando a una corrida bancaria generalizada. Asimismo, otro riesgo de contagio
proviene de los créditos interbancarios, que en tiempos buenos son una manera eficiente de enfrentar
choques de liquidez, pero que en situaciones de tension pueden convertirse en un canal de contagio que
puede desencadenar crisis sistémicas (ver Allen y Gale, 2000; Freixas y otros, 2000).

Riesgo sistémico y riesgo moral

El riesgo moral es una fuente de riesgo sistémico subyacente a las fallas de mercado. En esta linea, Dowd
(2009) realza el rol que jug6 el riesgo moral al anidar la crisis de hipotecas, mencionando que el manejo
de las herramientas estadisticas de medicion de riesgo no habia sido el apropiado, incluso comparando el
mecanismo de tomar riesgo con un juego de azar. Asimismo, por haberse tornado el sistema en un cimulo
de riesgos subsidiados, debido a la compra de seguros a los titulos respaldados por hipotecas, se quitaban
los incentivos a los bancos para vigilar los préstamos.

La cantidad de CDO (Collateralized Debt Obligations) y CDS (Credit Default Swap) que habia en
el mercado, la ausencia de métodos efectivos de valorizacién de las mismas y la débil regulacion, fueron
piezas claves para que se incremente en pocos afios el riesgo sistémico y estalle la consecutiva crisis. En
palabras de De la Torre e Ize (2009) “el riesgo moral lleva la semilla de su propia destruccion”.

Revision de literatura empirica

El riesgo sistémico debe ser tratado consistentemente con el enfoque macroprudencial, incluyendo un
andlisis de externalidades causadas por la interconexién y la evolucién dindmica de las mismas. Asi,
principalmente en afios posteriores a la crisis, se han desarrollado diversos enfoques metodoldgicos para
la evaluacién y medicidn del referido riesgo.

Un enfoque que predomina, basicamente dado que involucra a muchisimas instituciones financieras,
es el enfoque de redes basado en el andlisis de nodos, cuyo fundamento tedrico es prestado de otras
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ciencias y aplicado en lo que los promotores denominan redes financieras (ver Haldane, 2009; May y
Arinaminpathy, 2009; Gay y Kapadia, 2010). La intuicion detrds de estos modelos es que si hay un choque
ligero en el sistema, el riesgo generado se disipard y el propio mercado, de manera automaética, volvera a
estabilizarse. En cambio, si el choque es severo y afecta de manera similar a otro componente del sistema,
como consecuencia traerd consigo una quiebra generalizada del mismo. Para obtener un mejor ajuste, este
método requiere un mercado grande donde la interconexidn sea suficientemente compleja. Su aplicacion
al caso peruano no resulta muy apropiada debido a que su sistema financiero es relativamente pequefio.

Billio y otros (2011) desarrollan un modelo con sesgo hacia el andlisis de redes, enfatizando que
la medicién de riesgo sistémico para el caso de los Estados Unidos va mds alld de s6lo bancos y, por
ello, introducen al andlisis a los administradores de fondos de cobertura (Hedge Funds), compaiias de
seguro y corredores de bolsa. Para hacer la medicién proponen dos enfoques: (i) el método de Andlisis de
Componentes Principales (ACP), que los lleva a concluir que las correlaciones entre los retornos de estas
compaiias habian aumentado en los ultimos afios, lo que indicaria que el grado de vinculacién también
habia aumentado, con la particularidad de que en periodos de crisis las correlaciones entre los retornos de
los bancos y las compaiiias de seguros son las que mds crecen y pueden servir como una advertencia; y (ii)
el andlisis dindmico a través de pruebas de causalidad a la Granger, para verificar si el retorno de alguna
institucion anticipa la evolucion del retorno de otra. Encuentran que, en periodos de crisis, el nimero de
relaciones de causalidad se incrementa.

Otros enfoques han basado sus propuestas sobre el método de Pérdida Esperada o Expected Shortfall
(ES) y el Valor en Riesgo (VaR). Acharya y otros (2010) proponen un modelo econdémico sencillo de
riesgo sistémico, y miden la contribucién de cada institucion financiera al riesgo sistémico a través
del método ES, argumentando que los bancos internalizan las externalidades de sus acciones hacia el
sistema financiero si se les aplica un impuesto segun el grado de sus aportes marginales a la pérdida
esperada sistémica (Systemic Expected Shortfall, SES). En esta misma linea, Brownlees y Engle (2015)
usan el Marginal Expected Shortfall (MES) en un entorno bivariado, analizando las pérdidas de capital
que sufrirfan las instituciones financieras cuando el mercado alcanza pérdidas mds alld de un umbral
predefinido. Sobre esta base, proponen un indice de riesgo sistémico (SRISK index) fundamentado en
la teoria de Acharya y otros. Por su parte, en Banulescu y Dumitrescu (2012) se propone el Component
Expected Shortfall (CES) como una alternativa que busca mejorar la metodologia MES, midiendo la
contribucién absoluta de una institucion al riesgo del sistema financiero.

Una notable aplicaciéon del VaR a la medicion del riesgo sistémico fue propuesta en Adrian y
Brunnermeier (2011), donde se calcula el VaR dindmico del sistema condicionado al VaR de una
institucién financiera (CoVaR). La contribucion de cada institucion al riesgo sistémico es capturada por
el Delta Conditional Value at Risk (ACoVaR), una medida que es definida como el CoVaR del sistema
cuando una determinada firma se encuentra en situacion de tension, menos el CoVaR del sistema cuando
la misma firma se encuentra en una situacion normal. Cao (2013) propone una extensién y modela el VaR
del sistema condicional a una situacién de tensién simultdnea de un grupo de instituciones (Multi-CoVaR),
y aplica la metodologia del valor de Shapley para asignar el riesgo sistémico a cada institucién. E1 CoVaR
es aplicado al sistema bancario tailandés por Roengpitya y Rungcharoenkitkul (2011), quienes estudian la
interconexion en una muestra de 6 bancos, evaluando el comportamiento del CoVaR de cada institucion
respecto al estado de ciertos indicadores en las hojas de balance de las instituciones (nivel de préstamos,
depdsitos, activos interbancarios, acciones comunes, utilidades retenidas, depdsitos interbancarios, entre
otros). El aporte es mostrar la utilidad de este tipo de andlisis para ser usado como herramienta por los
reguladores, pues permitiria conocer cudl es la variable en la hoja de balance del banco que explica mejor
la significancia sistémica del banco y sobre la cual se deberia hacer alguna vigilancia.

Para el caso peruano, Espino y Rabanal (2011) usan las hojas de balance de todo los bancos del sistema
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peruano para analizar el grado de vulnerabilidad y el nivel de riesgo sistémico bajo un enfoque estatico
de ratios de participacion, concluyendo que para el caso peruano no hay considerable nivel de riesgo de
interconexion y, por lo tanto, es bajo el riesgo sistémico. Dejan abierta la posibilidad que esto cambie si
introducimos choques dentro de algin modelo que se pueda disear.

2 METODOLOGIA

Para efectos de esta investigacion se asume que los mercados son eficientes. Asi, los precios de las
acciones de las firmas financieras y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) reflejan toda
la informacién econémica de los bancos y el mercado, respectivamente. La rentabilidad calculada como
variacion porcentual de dichas variables es modelada dentro del enfoque Expected Shortfall que, segin
Acerbi y Tasche (2002), satisface las cuatro propiedades de una medida de riesgo coherente propuestas
por Artzner y otros (1999). A saber: monotonicidad, homogeneidad positiva, invariancia ante traslaciones
y subaditividad.

Especificamente, se utiliza el Marginal Expected Shortfall (MES) definido como el ES de cada banco,
condicional a que las pérdidas de mercado han superado su nivel de VaR (estrés financiero).

MES! = E(r! | r" < VaR™),

donde r;' es la rentabilidad del banco i, r;" es la rentabilidad del mercado y VaR™ es el valor en riesgo del
mercado (ver Anexo A). Esta medida de riesgo constituye la pérdida que sufre una institucién cuando el
mercado ha ingresado a un escenario de tensién o crisis. De esta manera, se vincula la rentabilidad del
mercado con la rentabilidad individual de una institucidn, siguiendo a Brownlees y Engle (2015). Asi, el
modelo queda expresado como sigue:

r =06/"€/", (1)

ri = Ol pims€] + 51 \J1 = P, 2)

donde €™ y & se distribuyen idéntica e independientemente con media cero y varianza unitaria, por lo
que 5; y 07" son las desviaciones estandares correspondientes al retorno de la institucion i y del mercado,
respectivamente, y p;,,; €s la correlacion entre la rentabilidad de una institucion i y la del mercado. De las
ecuaciones anteriores se llega a plantear el MES como sigue:

. . . VaR™
MES! = 6.E (pim,te;" +& 11— Prns | €6 < S )
t
m

, VaR : : VaR™
 dlpuns (e € < Y| olB (g 1 < o) 142, 3)
t

t

La construccion de la ecuacién (3) implica el cédlculo de las volatilidades, correlaciones cambiantes
en el tiempo y las expectativas de cola para los residuos estandarizados. Para modelar las volatilidades
condicionales se utiliza una especificacion TARCH (1,1,1), denominado modelo de heterocedasticidad
condicional autorregresivo con umbral, mientras que para modelar las correlaciones condicionales se
utilizé el modelo de correlacién condicional dindmica (DCC, por sus siglas en inglés). Ver Anexo A.
Las expectativas de cola son halladas mediante un promedio simple sobre los valores de €/ y & en los
casos donde se cumple la condicién €/" < VaR"/¢}". El VaR de mercado (VaR™) es tomado de Castro
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(2013), quien estima que, con un S por ciento de probabilidad, se ubicaria en —5.08 por ciento.

Posteriormente, para mostrar el riesgo individual que representa cada institucion en el sistema, se
plantea el siguiente indicador:

Al
Pi(1 - MES!)

L;

(4)

donde L! es la estructura de apalancamiento esperado a un nivel de probabilidad, A! es el nivel de activos
del banco i, P! es el patrimonio contable de la institucién i y k es un umbral referencial. Este ratio de
apalancamiento seria alcanzado por el banco bajo un escenario de tension con cierto nivel de probabilidad.
Es decir, L} muestra la cantidad de veces que los activos se apalancarfan respecto al patrimonio del banco
dado el evento de estrés. El umbral de referencia k puede tomar un valor como 12.5 (inversa de 8 por
ciento).! Ademads del apalancamiento, se puede hacer un seguimiento al riesgo agregado, definiendo la
proporcion de pérdida que representaria una institucion en relacién a la pérdida total:

P! x MES!
" PixMES!’

i_
rs; =

&)

Este indicador mide el porcentaje que representa la pérdida individual esperada respecto al total de
pérdidas esperadas. Complementado con (4), ayuda a evaluar mejor una instituciéon. Por ejemplo, si
un banco tuviera pérdidas representativas como porcentaje del mercado y, a la vez, mantuviera bajos
niveles de apalancamiento en una situacion de estrés, en general no representaria un gran problema. De
otro lado, si un banco tuviera grandes pérdidas como porcentaje del mercado y, a la vez, mantuviera
un nivel creciente de apalancamiento esperado en situacion de estrés, probablemente llegue a generar
externalidades negativas importantes al sistema.

Las principales variables implicadas en las metodologias revisadas buscan reflejar la situacion
econdmica y financiera de las instituciones, asi como del mercado. Adrian y Brunnermeier (2011) utilizan
la rentabilidad de los activos a valor de mercado tanto para las instituciones como para el sistema,
siendo calculada para este ultimo como un promedio ponderado de las rentabilidades individuales.
Acharya y otros (2010) y Brownlees y Engle (2015) utilizan la rentabilidad bursatil del patrimonio de
las instituciones. Ademads, en lugar de la rentabilidad del sistema, introducen la rentabilidad del mercado
utilizando el indice de mercado ponderado construido por la Universidad de Chicago (CRSP).

El presente documento utiliza la rentabilidad burséatil de las acciones de los principales bancos y la
rentabilidad del indice de mercado (IGBVL). La variacion del precio de las acciones es una variable
util al aproximar el valor patrimonial que los bancos alcanzarian en tiempos de tension o crisis. Dicha
aproximacion podria ser hecha mediante el retorno de la capitalizacion bursétil. No obstante, durante la
elaboracidn del estudio se ha evidenciado la limitada calidad y cantidad de los datos para el caso peruano.
Asimismo, el comportamiento del volumen de acciones en circulacién es irregular y no necesariamente
responde a cambios en la situacién financiera del banco o del mercado, distorsionando el andlisis.

El uso de la rentabilidad del indice de mercado se debe principalmente al tamafio muestral limitado
(cuatro principales bancos), donde el banco mas grande representa casi el 50 por ciento de los activos
de la muestra. En este contexto, el uso de la rentabilidad promedio ponderada (proxy de la rentabilidad
del sistema) se desvirtia, pues existiria una alta correlacion entre la rentabilidad del sistema y del banco

L El Comité de Basilea, por ejemplo, establece requerimientos de capital como el 8 por ciento de los activos ponderados por
riesgo (APR). Sin embargo, en este documento se calcula sobre el total de activos del balance. La introduccién de los APR
y/o umbrales con mayor fundamento prudencial queda para futuras investigaciones.
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GRAFICO 1. Diferencia entre capitalizacion bursdtil y patrimonio contable (mlls. S/.)
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mads grande, condicionado a su tamafio. Por otro lado, la nocidn de riesgo sistémico involucra no sélo al
sistema financiero, sino también al sector real. Es decir, existe la probabilidad de que una situacién de
tension o crisis en el sistema financiero se traslade al sector real o viceversa. Asi, en linea con algunos
estudios citados, el indice de mercado recoge de manera razonable la situacién de la economia en general.

Es conveniente precisar por qué las pérdidas esperadas calculadas en base al mercado son aplicadas
al patrimonio contable. El Grafico 1 muestra la diferencia entre la capitalizacion bursétil y el patrimonio
contable. Usualmente, la capitalizacion bursétil es mayor al patrimonio contable. Sin embargo, durante
episodios de tensién como a finales de los 90, inicios de 2000 y setiembre de 2008, la diferencia oscila
alrededor de cero. Es decir, la capitalizacion bursatil se parece al patrimonio contable en épocas de crisis,
justificando asfi la asociacion de las pérdidas que ocurrirdn en el mercado al patrimonio contable.

3 DATOS Y RESULTADOS

Se usan datos de frecuencia semanal de enero de 1996 a noviembre de 2013, capturando la crisis de
1997-1998 y la crisis 2007-2009. El precio de las acciones de los bancos y el IGBVL son extraidas de
Bloomberg mientras que el tamafio de los activos y patrimonio son obtenidos en frecuencia mensual de
la informacion publica de la SBS, convertidos a frecuencia semanal a través de interpolacion lineal. El
Cuadro 1 muestra los resultados de las estimaciones de la modelacion de las volatilidades y correlaciones
condicionales, detalladas en el Anexo A.

Los pardmetros de asimetria (y) que alcanzan valores superiores corresponden al mercado, BCP y
Scotiabank, indicando que tales entidades presentan mayor sensibilidad en sus volatilidades condicionales
asociadas a choques negativos. Es decir, presentan mayor volatilidad en escenarios de rentabilidad
negativa. Por otro lado, a excepcion de Scotiabank, las otras instituciones y el mercado tienen una memoria
relativamente corta en las volatilidades condicionales (8 menor), lo que indicaria una mayor curtosis en
estos casos. Finalmente, estas volatilidades son mds sensibles a las innovaciones (@ mayor) producidas
en periodos previos. En lo que respecta a los pardmetros de la estimaciéon DCC, para el caso de BBVA
y Scotiabank, se muestra que hay mayor persistencia () en las correlaciones condicionales y menor
reaccion (a) de las correlacidnes ante cambios en la volatilidad. Por su parte, BCP mantiene menor
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GRAFICO 2. Correlacion dindmica de BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank con el mercado
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persistencia en sus correlaciones pero éstas reaccionan en mayor grado ante cambios en la volatilidad.

Para construir el MES, en el Grédfico 2 se reporta el comportamiento de las correlaciones con el

CUADRO 1. Estimaciones TARCH y DCC

Estudios Economicos 29

TARCH DCC
w a v B a B
Mercado 0 0.33 0.08 0.53
BCP 0 0.17 0.09 0.68 | 0.0406 0.9205
BBVA 0 034 -0.02 0.42|0.0097 0.9873
Scotiabank 0 0.04 0.09 0.92 | 0.0292 0.9583
Interbank 0 0.15 0.02 0.74 | 0.0220 0.9324
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GRAFICO 3. Marginal Expected Shortfall (MES) de BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank
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mercado cambiantes en el tiempo para BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank. Se observa que a finales
del ano 1996 las correlaciones fueron relativamente bajas y durante la crisis asidtica y rusa (1997-1998)
éstas comenzaron a subir hasta llegar a un méaximo alrededor de diciembre de 1998. Tras ello, BCP
mantuvo correlaciones estables en promedio y no mostrd sensibilidad a la crisis de 2008, mientras que
BBVA mantuvo una correlacion que en promedio no varié demasiado hasta mediados de 2005, a partir del
cual tomé una ligera tendencia positiva que alcanzé un salto significativo a finales de setiembre de 2008.
Asimismo, Scotiabank (antes Wiese Sudameris) llegd a un nivel minimo de correlaciéon a mediados de
2004 a partir del cual tom6 una tendencia positiva, siendo mayor a partir de 2007 y llegando a un méximo
en el tercer trimestre de 2008. De manera general, las correlaciones de las instituciones con el mercado a
finales de los 90 llegaron a alcanzar picos relevantes.

Usando las volatilidades y correlaciones estimada se construye el MES para cada banco, a un nivel
de probabilidad de 5 por ciento. Esto indica la pérdida esperada de una institucién cuando el mercado
ha superado 5.08 por ciento de pérdidas (VaR). En el Grafico 3 se aprecia que a fines de 1998 todos los
bancos tienen un repunte en sus pérdidas esperadas, de manera mas significativa BCP e Interbank. En
adelante, las instituciones enfrentan menores niveles de MES, reflejo de la mejora del contexto financiero
generada por la celebracion del convenio de integracion entre el grupo Wiese y Sudameris a inicios de
1999 (ver Congreso del Perd, 2002). Durante la crisis de 2008, BCP muestra una ligera respuesta en el
tercer trimestre, mientras que el precio de las acciones de Interbank deja de oscilar, quitdndole volatilidad
a su pérdida esperada. Por otro lado, BBVA y Scotiabank fueron los bancos mas sensibles a la crisis de
hipotecas ya que ambos tuvieron pérdidas considerables en términos esperados. Asimismo, se aprecia
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GRAFICO 4. Apalancamiento esperado al 5 por ciento de probabilidad
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que esta mayor sensibilidad comenzé a mediados de 2005. Posteriormente, en el afio 2011, todos los
bancos incrementaron la sensibilidad en sus pérdidas esperadas (tras la agudizacion de la crisis griega).
En resumen, el andlisis del MES sin incluir el tamafio de capital y patrimonio, muestra que en los tltimos
afios las instituciones mds sensibles a escenarios de estrés son BBVA y Scotiabank.

Apalancamiento bajo estrés - Indicador individual de riesgo sistémico

El Gréfico 4 muestra el indicador L, que representa la capacidad de respuesta que tiene la institucién para
conservar un nivel adecuado de ratio de apalancamiento una vez que ocurre una pérdida de 5.08 por ciento
(VaR semanal promedio que alcanzaria el mercado a un 5 por ciento de probabilidad). Si esto hubiera
sucedido para cada momento del tiempo, el apalancamiento (activos sobre el patrimonio) habria tenido
el comportamiento mostrado. En el periodo entre 1997 y 1998, Scotiabank mostraba una significativa
pérdida esperada que ubicaba a su apalancamiento en términos esperados alrededor de 14 veces, lo cual
paulatinamente fue mejorando conforme pasé el tiempo hasta enero de 2003. Por su parte, respecto a
Interbank tal variable tuvo una tendencia creciente hasta finales de 1999, seguida de una caida a mediados
del 2001, mientras que BCP y BBVA mantuvieron ratios esperados relativamente estables e inferiores a
12.5 veces durante tal periodo. A partir de 2007 estos ratios esperados comenzaron a crecer de manera
generalizada (a excepcion de Scotiabank) hasta llegar a un maximo en setiembre de 2008. Aqui se puede
observar que en términos esperados, BBVA perderia mayor patrimonio, ubicando su apalancamiento muy
por encima de 12.5.

En resumen, el andlisis del riesgo segtn el nivel de apalancamiento que alcanzarian los bancos en
épocas de tension financiera reporta que, en el periodo previo a 1999, la institucion que en términos
esperados pudo tener mayor pérdida de capital fue Scotiabank (entidad predecesora), consistente en
cierto grado con la fragilidad que enfrenté el Banco Wiese en aquel entonces. Las otras instituciones
consideradas en este estudio mostraron ratios alrededor de 12.5 hasta finales de 2007. Posterior a tal afio,
a inicios del ultimo trimestre de 2008, el banco con mayor pérdida de capital habria sido BBVA, mientras
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GRAFICO 5. Riesgo agregado
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que Scotiabank, en contraste al episodio previo de 1999, habria reflejado mayor fortaleza contra pérdidas
de capital en términos esperados.

Riesgo agregado - Indicador agregado de riesgo sistémico

Se han determinado las pérdidas que habrian sufrido los bancos bajo escenarios de estrés en el mercado,
asi como su capacidad de mantener ratios deseables de apalancamiento en términos esperados. A
continuacién, pasamos al andlisis del tamafio de las pérdidas individuales sobre el total, el indicador
rs'. Bste indicador es fundamental para comprender si la institucién que enfrenta (en términos esperados)
niveles bajos de capital representa una amenaza significativa al sistema.

En el Gréfico 5 se muestra que el nivel de pérdidas esperadas para Scotiabank llegé a cerca del 30 por
ciento del sistema a mediados de 1999. Ademas, se vio que su apalancamiento creceria mas que los otros
(ver Gréfico 4). Estas dos caracteristicas muestran la significancia sistémica del banco en aquellos afios.
Por otro lado, Interbank pudo enfrentar una pérdida esperada considerable en 2001, pero no representd
gran porcentaje de pérdidas respecto a todo el sistema. Mientras tanto, BCP es el banco que mantuvo
mayores pérdidas esperadas como porcentaje del sistema hasta inicios del 2007. Sin embargo, su ratio
de apalancamiento en términos esperados mantuvo niveles conservadores hasta esa fecha. En periodos
posteriores, si bien tal ratio crece, su contribucion al riesgo agregado cae. Asimismo, BBVA ha mantenido
estable su nivel esperado de apalancamiento, asi como su contribucion al riesgo agregado, a excepcion del
2008 donde hubo probabilidad de que pierda un mayor nivel de capital. Sin embargo, en tal fecha cay6 su
contribucién al riesgo agregado, por lo que ambos efectos se compensaron.

En general, hasta finales de 2007, BCP fue el banco que en términos esperados pudo haber tenido un
mayor nivel de pérdidas como proporcidn del sistema, mientras que Interbank es la firma cuya pérdida es
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poco significativa frente al total en todo el periodo de estudio. No obstante, a partir de 2010 el porcentaje
de pérdidas que representa cada firma en el total disminuyd, tanto como para las tres instituciones mas
riesgosas sistémicamente (BCP, BBVA, Scotiabank), como para Interbank.

4 CONCLUSION

Este estudio presenta una medicién dindmica del riesgo sistémico en el sistema financiero peruano,
reflejando escenarios generados por la crisis asidtica - rusa y la crisis financiera 2007-2009. En tal sentido,
se han planteado dos indicadores complementarios. El primero refleja la capacidad de respuesta esperada
que tienen los bancos para mantener ratios deseables de apalancamiento. El segundo mide la evolucion de
la pérdida individual de capital respecto a la pérdida total en el sistema, en términos esperados.

Respecto al primer indicador, se aplica el Marginal Expected Shortfall (MES) como medida de
riesgo, mostrando que en 2008, BBVA y Scotiabank habrian alcanzado mayores niveles de pérdidas
en términos esperados a un 5 por ciento de probabilidad, respaldando su cardcter de subsidiarias de
bancos internacionales, cuyas matrices fueron afectadas considerablemente por la crisis de hipotecas.
Sin embargo, mientras que BBVA conseguiria niveles de apalancamiento esperados muy por encima de
12.5 (un umbral de referencia estimado), Scotiabank mantendria mejores ratios (inferiores a 12.5), en
contraste al periodo previo a 1999, donde tales ratios se ubicaron por encima de 12.5.

En cuanto a la representatividad de las pérdidas individuales, BCP tuvo participacion significativa
hasta finales de 2007. Luego, las pérdidas esperadas individuales como porcentaje del total tuvieron
comportamientos similares, con excepcion de Interbank cuya participacion es baja en toda la muestra.

ANEXO A HERRAMIENTAS METODOLOGICAS

* Valor en Riesgo - VaR: Desde el punto de vista de una institucién financiera, es un estimador estadistico de
la maxima pérdida posible durante un periodo determinado, para un nivel @ de probabilidad. Desde el punto de
vista de un regulador, es la minima pérdida en caso de circunstancias extraordinarias. Si se define r; como la
rentabilidad de la institucién i, entonces:

VaR
Pr(r; < VaR;) = a 0 a = fi(r)dr,

—00

donde f;(r) es la funcién de densidad de r;.

» Expected Shortfall - ES: Es el valor esperado de la pérdida, cuando ésta supera el Valor en Riesgo (VaR). Dado
que r; es rentabilidad de la institucidn i,

VaR
ES; =E(r; | r; < VaR) 0 ES,-:f rfi(r)dr,

(%)

donde f;(r) es la funcion de densidad de r;.

En este documento, el ES de cada institucion es calculado condicional a una situacion de estrés en el mercado (ver
seccion 2). Este proceso involucra el cdlculo de las volatilidades y correlaciones variantes en el tiempo, siendo
relevante describir los modelos de volatilidades y correlaciones que serdn usadas.

» Threshold Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - TARCH: Es una especificacion GARCH, donde la
varianza condicional de los retornos sigue el siguiente proceso, sea para el mercado m o para la institucion i:

S n
2 2 2 .
Gpy = Wi+ D (@hp + VNI, + D Babt g k= {mil,
p=l g=1
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donde N;—p, = 1sirg;—p <0y N, = 0sirg,—p > 0. El modelo contempla distintos efectos, tanto para
retornos negativos como positivos. Este modelo de volatilidad es cominmente usado para capturar efectos de
apalancamiento (ver Glosteny otros, 1993).

* Dynamic Conditional Correlation - DCC: Este modelo se debe a Engle y Sheppard (2001) y Engle (2002), y
permite que tanto las volatilidades como las correlaciones siguan un proceso GARCH univariado. La matriz de
covarianzas condicional es por definicion:

H; =DP;D;, donde D;=diag(dx,) y Pr= 1 Pim,t .
Pim,t 1

El célculo de P, requiere modelar la correlacion de los residuos estandarizados de los retornos, €x.; = rk.;/0k,¢-
Defina Q; como la matriz de correlacién de &g ;. Si asumimos un GARCH(1,1), la versién matricial del modelo
es:

0r=(-a-pB)0+as18-1"+ BOs1,

tal que @ + 8 < 1y donde Q es la matriz de correlacién no condicional de los errores estandarizados. La matriz
P, es recuperada mediante:

P; = diag( 1/ /qkk,: )Qrdiag( 1/ \/qk,: )

donde gik,; es el elemento (k, k) de O;.

Cabe mencionar que asi como en la modelacién de las volatilidades se introdujo los efectos de asimetria, puede
hacerse una extension hacia la modelacién de las correlaciones usando el DCC - GARCH generalizado asimétrico.
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