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Cartera morosa en moneda extranjera y tipo de
cambio real: Evidencia para el Perú, 2003-2018

ERICK LAHURA Y FREDDY ESPINO∗

El objetivo de esta investigación es evaluar empíricamente si cambios no esperados en el
tipo de cambio real tienen efecto sobre la cartera morosa en moneda extranjera. Para ello,
se estima la respuesta dinámica de la cartera morosa en moneda extranjera ante choques
exógenos en el tipo de cambio real a partir de modelos vectores autorregresivos, en los
cuales los choques cambiarios se identifican de forma recursiva y estructural. Los resultados
muestran que ante una mayor depreciación real de la moneda local, la cartera morosa en
moneda extranjera aumenta por tipo de crédito (empresas, consumo e hipotecario) y a nivel
agregado, alcanzando su efecto máximo entre 7 y 10 meses luego de ocurrido el choque
cambiario. Además, se encuentra que la cartera morosa de las empresas es la que registra el
mayor aumento.
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Clasificación JEL : F31, G21

En una economía pequeña y abierta, un aumento del tipo de cambio real tiene usualmente un efecto
expansivo sobre la actividad económica.1 Sin embargo, si en dicha economía existe una gran cantidad
de deuda denominada en moneda extranjera, un aumento del tipo de cambio real puede tener un efecto
negativo a través del efecto hoja de balance (Céspedes y otros, 2004). A nivel individual, cuando ocurren
cambios no esperados en el tipo de cambio real existe el riesgo que los prestatarios que generan ingresos en
moneda doméstica incumplan el pago de sus créditos en moneda extranjera. Si existen muchos prestatarios
en esta situación, entonces es posible que la cartera morosa en moneda extranjera aumente.2 En una
economía parcialmente dolarizada como la peruana, la probabilidad de que esta situación se produzca es
mayor pues el descalce de monedas entre los pasivos y activos de las empresas y familias es típicamente
más pronunciado.
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1 Este es el resultado que se obtiene de una versión estándar del modelo Mundell-Fleming.
2 El riesgo de que la morosidad de la cartera en moneda extranjera aumente ante un cambio abrupto en el tipo de cambio se
denomina “riesgo cambiario crediticio” o RCC.

www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos.html
erick.lahura@bcrp.gob.pe
freddy.espino@bcrp.gob.pe


32 Erick Lahura y Freddy Espino

¿Cuál es el efecto de cambios no esperados en el tipo de cambio real sobre la cartera morosa en moneda
extranjera? El objetivo de esta investigación es responder esta pregunta utilizando la experiencia reciente de
la economía peruana. La hipótesis que se plantea es que ante un aumento no esperado en el tipo de cambio
real, la cartera morosa en moneda extranjera se deteriora, por tipo de crédito y a nivel agregado. Para
evaluar empíricamente la hipótesis planteada, se estima la respuesta dinámica de la cartera morosa ante
un choque exógeno en el tipo de cambio real; esta respuesta dinámica se obtiene a partir de la estimación
de un modelo de vectores autorregresivos o VAR (por sus siglas en inglés), que incluye como variables
endógenas al tipo de cambio real, la morosidad de la cartera en moneda extranjera y otras variables
macroeconómicas como los términos de intercambio y el grado de dolarización. Los choques exógenos
en el tipo de cambio real se identifican de dos formas: (i) recursivamente, a través de la decomposición de
Cholesky, y (ii) estructuralmente, imponiendo restricciones de largo plazo según la metodología propuesta
por Blanchard y Quah (1989). La información utilizada es de frecuencia mensual y abarca el período
enero 2003 - diciembre 2008. Las variables utilizadas son el ratio de morosidad en moneda extranjera
(cartera morosa sobre colocaciones brutas), total y por tipo de crédito (créditos a empresas, consumo e
hipotecario), el tipo de cambio real bilateral, el PBI real, los términos de intercambio y el coeficiente de
dolarización de los créditos.

Los resultados indican que ante un choque exógeno positivo en la depreciación real anual equivalente
a una desviación estándar (aproximadamente 5 por ciento de depreciación), la variación del ratio de
morosidad en moneda extranjera aumenta en todos los casos considerados; además, el efecto del choque
es mayor para la cartera de créditos a empresas que para la de créditos a hogares. Específicamente, el
efecto máximo de una choque exógeno positivo sobre la variación anual del ratio de morosidad del total
de créditos es 0,21 puntos porcentuales (pp) y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre el choque.
Por tipo de crédito, el efecto máximo es 0.28 pp, 0.14 pp, 0.20 pp y 0.10 pp, sobre el ratio de morosidad de
los créditos a empresas, hogares, consumo e hipotecario, respectivamente. Estos resultados muestran que
los cambios bruscos en la variación del tipo de cambio pueden tener efectos negativos importantes sobre
la estabilidad financiera, a través de su impacto sobre la morosidad de los créditos. Por ello, es importante
continuar con el diseño e implementación de políticas que permitan seguir atenuando la exposición al
RCC.

Los determinantes de la cartera morosa que han sido considerados en la literatura incluye tanto
variables micro como macroeconómicas. Por un lado, las variables microeconómicas están relacionadas a
las características de los clientes (familias y empresas) y de las entidades financieras, como por ejemplo la
gestión de los diferentes tipos de riesgo, la eficiencia de la gestión de los costos, el nivel de apalancamiento
del banco, entre otros (Berger y DeYoung, 1997; Gosh, 2006; Podpiera yWeill, 2008; Messai, 2013; Gosh,
2015). Por otro lado, la dinámica de la cartera morosa a nivel macroeconómico se vincula típicamente
a la dinámica de la actividad económica, el empleo, el tipo de cambio, el marco legal, entre otros
factores propios del sistema financiero (Louzis y otros, 2012; Beck y otros, 2015; Klein, 2013; Gosh,
2015; Dimistrios y otros, 2016; Radivojevic y otros, 2019; Kuzucu y Kuzucu, 2019). Este trabajo de
investigación forma parte de la literatura que enfatiza los determinantes macroeconómicos de la cartera
morosa.

En términos metodológicos, la literatura que estudia la cartera morosa utiliza datos a nivel de bancos,
tanto para países individuales como para grupos de países. En ambos casos, el análisis empírico se realiza
principalmente a través de la estimación de modelos dinámicos para datos de panel basada en el estimador
de momentos generalizados o GMM (por ejemplo Aguilar y otros, 2004; Podpiera y Weill, 2008; Louzis y
otros, 2012; Gosh, 2015; Dimistrios y otros, 2016; Vithessonthi, 2016; Grigoli y otros, 2018; Radivojevic
y otros, 2019, entre otros). En este trabajo, se utiliza información agregada de la cartera morosa (total y
por tipo de crédito) y de otras variables macroeconómicas. La estimación del efecto de choques al tipo
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de cambio real se basa en la identificación de choques cambiarios exógenos a partir de la estimación de
modelos de vectores autorregresivos.

Los modelos VAR estimados en la presente investigación incluyen la tasa de crecimiento del PBI real,3
el tipo de cambio real y los términos de intercambio como variables relevantes para explicar la dinámica
del ratio de morosidad, en línea con lo que sugiere la literatura relevante. Louzis y otros (2012) utilizan
un modelo dinámico de datos de panel para estudiar los determinantes de la cartera morosa en el sistema
bancario de Grecia por tipo de préstamos y encuentran que el PBI, la tasa de desempleo, las tasas de
interés y la deuda pública son los principales determinantes macroeconómicos de la morosidad. Beck y
otros (2015) utilizan un panel de datos de 75 países para el período 2000-2010 y encuentran que la tasa
de crecimiento del PBI, el tipo de cambio, los precios de acciones y las tasas de interés de préstamos
son las variables que tienen mayor impacto sobre la cartera atrasada. Klein (2013), encuentra que la tasa
de crecimiento del PBI, el desempleo y la inflación son los principales factores que explican la dinámica
de la cartera morosa de los países de la zona Central, Este y Sur Este de Europa, durante el período
1998-2011, mientras que los factores microeconómicos tienen poco impacto sobre la cartera morosa.
Kuzucu y Kuzucu (2019) muestran que el crecimiento del PBI real es el principal determinante que afecta
el ratio de cartera atrasada para emergentes y en desarrollo, antes y después de la crisis financiera global,
mientras que el tipo de cambio es significativo para países emergentes luego de la crisis. Radivojevic
y otros (2019) concluyen que la tasa de crecimiento del PBI es el principal determinante de la cartera
atrasada en economías emergentes de Latinoamérica. Adicionalmente, dado que la economía peruana es
parcialmente dolarizada, también se incluye en los modelos VAR el coeficiente de dolarización.

La presente investigación contribuye a la literatura que analiza el comportamiento de la cartera morosa
a nivel de países y, en particular, a la escasa literatura para el caso peruano. Entre los trabajos más recientes
figuran Vithessonthi (2016) para Japón, Grigoli y otros (2018) para Ecuador, Wan (2018) para China y
Partovia y Matousek (2019) para Turquía. Para el caso de Perú, Aguilar y Camargo (2002), Aguilar y otros
(2004), Muñoz (1999), Azabache (2009) y BCRP (2016) son los trabajos que han encontrado evidencia
de un efecto positivo del tipo de cambio sobre la morosidad de la cartera en moneda extranjera. Aguilar
y Camargo (2002) y Aguilar y otros (2004) analizan la morosidad de las instituciones microfinancieras
y de las entidades del sistema bancario, respectivamente, utilizando variables micro y macroeconómicas;
sus resultados muestran que la tasa de crecimiento del PBI real y el tipo de cambio real son las variables
macroeconómicas más importantes. Muñoz (1999) también utiliza información de un panel de bancos
y encuentra que un aumento en el coeficiente de volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto positivo
sobre la caretra atrasada en moneda extranjera entre 0.21 y 0.37 puntos porcentuales, resultado consistente
con la evidencia presentada en BCRP (2016) utilizando la información agregada del sistema bancario.
Finalmente, Azabache (2009) encuentra que el tipo de cambio tiene un efecto no lineal sobre la cartera
morosa: si la variación del tipo de cambio es menor a 11.5% el efecto de un choque de 5% sobre la
cartera morosa es aproximadamente 0.15 puntos porcentuales. El presente trabajo, además, contribuye a
esta literatura analizando la morosidad a través de la identificación de choques estructurales en la variación
del tipo de cambio real.

El resto del trabajo está estructurado en 4 secciones. En la sección 1, se describen los datos a usar en
el análisis y los hechos estilizados. En la sección 2, se detalla la metodología empírica. En la sección 4, se
presentan y se discuten los resultados de las estimaciones econométricas. Finalmente, en la sección 5, se
presentan las conclusiones.

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

El análisis se basa en información mensual que abarca el período enero 2001 - diciembre 2018. La
información relacionada a la cartera morosa proviene de los Balances de Comprobación de las Entidades
del Sistema Financiero, los cuales son remitidos al Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), mientras
que el PBI real y el tipo de cambio real bilateral (base 2009=100) se obtuvieron del portal web del Banco
Central de Reserva del Perú.

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

El Gráfico 1muestra la evolución del tipo de cambio real y de la cartera morosa, total y desagregada por
tipo de crédito, para el período enero 2001 - diciembre 2018. Como se puede observar en el panel superior,
la evolución de la cartera morosa total es relativamente similar a la del tipo de cambio real. Ambas series
registraron una tendencia decreciente, hasta finales del año 2008 en el caso del total de créditos y 2013
en el caso del tipo de cambio real;4 a partir del año 2013 ambas series registraron una tendencia creciente
que se moderó hacia el final de la muestra, siendo más pronunciada la pendiente del tipo de cambio real.

Durante la primera parte de la muestra analizada, la morosidad del total de créditos se redujo
considerablemente, pasando de 16 por ciento en el 2003 a 2 por ciento en el 2008. Luego de estabilizarse
en un nivel cercano a 2 por ciento entre los años 2009 y 2012, a partir del año 2013 registró una tendencia
creciente pero moderada, alcanzando niveles cercanos al 4 por ciento a finales del año 2018. Como se
observa en el segundo panel del Gráfico 1, la evolución del ratio de morosidad del total de créditos es
similar al comportamiento del ratio de morosidad por tipo de crédito. Además, también se puede observar
que la mayor o menor morosidad no es exclusiva de algún tipo de crédito en particular. En el caso del ratio
de morosidad de los créditos a empresas, este pasó de ser el más alto a inicios del año 2003 a ser el más
bajo a finales del año 2018, mientras que el ratio de morosidad de los créditos hipotecarios pasó de ser el
más bajo a inicios del año 2013 al más alto a finales del año 2018 y con una tendencia creciente desde el
año 2013 más pronunciada que en la de los otros tipos de préstamos.

El Cuadro 1 muestra el grado de asociación lineal que existe entre los diferentes ratios de morosidad
en moneda extranjera, el PBI real y el tipo de cambio real, tanto en niveles como en términos de las
variaciones anuales de las variables. Se observa que existe una relación lineal positiva entre el ratio de
morosidad del total de créditos y el logaritmo del tipo de cambio real (cor = 0.79) y una relación lineal
negativa entre el ratio de morosidad del total de créditos y el logaritmo del PBI real (cor = −0.68). Esto
significa que cuando el ratio de morosidad aumenta cuando el tipo de cambio real aumenta y disminuye
cuando el PBI real aumenta. Estas correlaciones reflejan principalmente las del ratio de morosidad de los
créditos a empresas (cor = 0.80 y cor = −0.73, respectivamente). En el caso de los créditos de hogares
y sus componentes (consumo e hipotecario), la relación lineal con el logaritmo del tipo de cambio real
también es positiva, aunque relativamente menor respecto a la de los créditos a empresas; mientras que la
correlación con el logaritmo del PBI real es negativa y débil para el caso de los créditos de consumo.

4 La tendencia apreciatoria del Sol estuvo asociada al ingreso de dólares como consecuencia de las condiciones
macroeconómicas favorables de la economía peruana y, posteriormente, por el incremento de la cantidad de dinero por
parte de los bancos centrales de economías desarrollados como Estados Unidos, la Unión Europea y Japón.
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Gráfico 1. Evolución de la cartera morosa en moneda extranjera y el tipo de cambio real: 2003-2018

Notas: En ambos gráficos, el eje izquierdo mide la cartera morosa en moneda extranjera como porcentaje
del total de colocaciones brutas, por tipo de crédito (total, empresas, consumo e hipotecario); el eje derecho
mide el logaritmo natural del índice del tipo de cambio real bilateral (base 2009=100) multiplicado por
100.

Las correlaciones contemporáneas entre la variación anual de los ratios de morosidad y las tasas de
crecimiento anual del PBI real y del tipo de cambio real son más homogéneas en comparación a las
correlaciones entre los niveles de las series; además, los signos de dichas correlaciones son los esperados.
Se observa que los diferentes ratios de morosidad en moneda extranjera tienen una relación lineal positiva
con el crecimiento anual del tipo de cambio real (entre 0.35 y 0.37) y una relación lineal negativa con la
tasa de crecimiento anual del PBI real (entre -0.30 y -0.43).
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Cuadro 1. Correlación entre de la cartera morosa, tipo de cambio y PBI real.

Tipo de Niveles Var. últ. 12 meses
Crédito Tipo de cambio PBI real Tipo de cambio PBI real

Total 0.79 -0.68 0.36 -0.39
Empresas 0.80 -0.73 0.37 -0.43
Hogares 0.50 0.05 0.35 -0.30
Consumo 0.66 -0.28 0.35 -0.30
Hipotecario 0.39 0.19 0.35 -0.31

Notas: En niveles, el tipo de cambio real y el PBI real están expresados en logaritmos, mientras que los ratios de morosidad
están expresados como porcentajes. Las variaciones últimos 12 meses del tipo de cambio real y PBI real están expresadas como
porcentajes.

2. MODELO EMPÍRICO

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

2.1. ESPECIFICACIÓN Y ESTIMACIÓN DEL MODELO

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

yt = a10 + a11(1)yt−1 + a12(1)st−1 + a13(1)mt−1 + · · ·

+ a11(p)yt−p + a12(p)st−p + a13(p)mt−p + z′t b1 + ε1,t
st = a20 + a21(1)yt−1 + a22(1)st−1 + a23(1)mt−1 + · · ·

+ a21(p)yt−p + a22(p)st−p + a23(p)mt−p + z′t b2 + ε2,t
mt = a30 + a31(1)yt−1 + a32(1)st−1 + a33(1)mt−1 + · · ·

+ a31(p)yt−p + a32(p)st−p + a33(p)mt−p + z′t b3 + ε3,t

donde el vector z′t contiene posibles variables exógenas; además, cada error es un proceso ruido blanco, es
decir, ε j

t ∼ (0, σ2
ε j

) y Cov(ε j
t , ε

j
s) = 0 para j = 1, 2, 3. Se asume que los errores entre ecuaciones pueden

estar correlacionados, es decir Cov(εi,t, ε j,t ) , 0, para i, j = 1, 2, 3. Matricialmente, el modelo puede
expresarse como:

Xt = A0 + A1Xt−1 + · · · + ApXt−p + BZtεt, E[εtε
′

t] ≡ Ω

donde:

E[εtε
′

t] ≡ Ω =


V ar (ε1t ) Cov(ε1t , ε
2
t ) Cov(ε1t , ε

3
t )

Cov(ε2t , ε
1
t ) V ar (ε2t ) Cov(ε2t , ε

3
t )

Cov(ε3t , ε
1
t ) Cov(ε3t , ε

2
t ) V ar (ε3t )


=



σ2
1 σ12 σ13

σ21 σ2
2 σ23

σ31 σ32 σ2
3


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La estimación del modelo VAR se realiza ecuación por ecuación utilizando estimador Mínimos
CuadradosOrdinarios (MCO), pues posee buenas propiedades bajo los supuestosmencionados (consistente
y asintóticamente eficiente).5 La estimación del modelo VAR asume que el modelo está bien especificado
(variables relevantes, el número de rezagos es correcto) y que los residuos se comportan bien (es decir, no
tienen autocorrelación, son homocedásticos, y tienen distribución normal).

2.2. IDENTIFICACIÓN

A partir de la estimación del modelo VAR es posible analizar la dinámica del sistema utilizando dos
herramientas: la función impulso respuesta (FIR) y la descomposición de la varianza (DV). Por ejemplo, la
FIR de mt respecto de st permite cuantificar el cambio en la predicción de mt+ j ante “nueva información”
o “sorpresas” respecto a la evolución de st . Formalmente, las sorpresas están asociadas a errores u1,t , u2,t
y u3,t que no están correlacionados entre sí (a diferencia de los errores del VAR original), por lo cual se
les denomina errores ortogonales. Por su parte, la descomposición de la varianza de mt permite calcular la
contribución de la varianza de cada error ortogonal a la varianza total de mt ; de esta forma, la DV permite
determinar la importancia relativa de cada innovación para explicar la variación de cada variable del VAR.

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



ε1,t
ε2,t
ε3,t


=



c11 c12 c13
c21 c22 c23
c31 c32 c33





u1,t
u2,t
u3,t



o de forma más compacta:

εt = Cut

Dado que los errores ortogonales satisfacen la condición E[utu
′

t] = I, entonces la matriz de varianza
y covarianzas de εt es igual CC′:

E[εtε
′

t] = E[Cutu
′

tC
′]

Ω = CC′

La estimación deΩ (de orden 3×3 en este modelo) se obtiene a partir de los residuos MCO del modelo
VAR, con lo cual se obtienen los 6 coeficientes que caracterizan a esta matriz simétrica (tres varianzas
y 3 covarianzas). Sin embargo, estos 6 coeficientes no son suficientes para identificar de manera única
los 9 parámetros de la matriz C, lo cual impide obtener errores ortogonales únicos a partir de los errores
del modelo VAR, ut = C−1εt . A esta dificultad se le conoce como el problema de identificación. En la
literatura existen varias formas de resolver el problema de identificación, las cuales incluyen supuestos
arbitrarios o ad-hoc y supuestos basados en modelos estructurales. En este trabajo se utilizarán el método
recursivo de Cholesky y un método estructural basado en restricciones de largo plazo, basada en Blanchard
y Quah (1989).

El metodo de Cholesky para la identificación de los errores, también denominado método de

5 El estimador MCO es igual de eficiente que el estimador SUR (Seemingly Unrelated Regressions) pues los regresores son los
mismos en todas las ecuaciones.
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identificación recursiva, se basa en la descomposición Cholesky de la matriz Ω:6

Ω = CD1/2D1/2C′

donde C es una matriz triangular inferior única cuyos elementos de la diagonal principal son 1’s, y D es
una matriz diagonal con elementos positivos en la diagonal principal. A partir de esta relación entre Ω
y C, es posible estimar los elementos de C y, en consecuencia, obtener los errores ortogonales u. Como
se explica en Hamilton (1994), este método requiere que las variables del VAR esten “ordenadas” en
función de su respuesta contemporánea ante choques en los errores de cada variable, lo cual se denomina
“ordenamiento de Cholesky”. Específicamente, la primera variable en el ordenamiento de Cholesky es
aquella que no reacciona ante sorpresas en las demás variables, sólo ante sus propias sorpresas; es decir,
la primera variable es empíricamente la más exógena. La segunda variable es aquella que reacciona
contemporáneamente ante sorpresas de la primera, de ella misma, pero de ninguna otra variable; es decir,
es menos exógena que la primera pero más exógena que la tercera; y así sucesivamente.

En este trabajo el ordenamiento de Cholesky que se plantea es y, s,m. Dado que la información utilizada
es de frecuencia mensual, este ordenamiento implica que: y (tasa de crecimiento anual del PBI real) solo
responde contemporáneamente ante un choque propio, s (tasa de crecimiento anual del PBI real) responde
contemporáneamente solo ante sorpresas en y, y m (variación anual del ratio de morosidad) reacciona
contemporáneamente ante cualquier sorpresa en y, s o m.

Si el ordenamiento de Cholesky planteado carece de una teoría o mencanismo económico que la
respalde, cualquiera de los otros posibles ordenamientos (en nuestro caso, existen 3! = 6 posibles
ordenamientos) podría ser utilizado. Evidentamente, los resultados pueden ser muy sensibles al
ordenamiento seleccionado, especialmente cuando la frecuencia de los datos es baja (trimestral, anual,
etc.). Sin embargo, en la medida que la correlación contemporánea entre los errores de cada ecuación sea
pequeña, los resultados serán menos sensibles al ordenamiento.

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


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En este caso, la identificación se puede lograr imponiendo al menos tres restricciones sobre los
elementos de la matriz anterior. Los dos primeros supuestos establecen que ningún choque estructural en
el tipo de cambio real o en el ratio de morosidad tiene efectos de largo plazo sobre el PBI real:

∞∑
i=0

φ12(i) = 0

∞∑
i=0

φ13(i) = 0

6 Los detalles se pueden revisar en Hamilton (1994), capítulos 4 y 11.
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Además se asume que un choque estructural en el ratio de morosidad no tiene efectos de largo plazo
sobre el tipo de cambio real:

∞∑
i=0

φ23(i) = 0

3. RESULTADOS

La estimación del efecto de un choque exógeno en el tipo de cambio real sobre el ratio de morosidad en
moneda extranjera se realizó para cada tipo de cartera: (i) créditos totales del sistema financiero, (ii) créditos
a empresas (corporativos, grandes, medianas, pequeñas y microempresas), (iii) créditos de consumo a los
hogares, (iv) créditos de hipotecarios a los hogares, y (v) créditos a los hogares (consumo + hipotecario).7
Además, se incluyó como variable de control la variación anual del coeficiente de dolarización de los
créditos.8

El Gráfico 2 muestra las funciones impulso respuesta (FIR) de la variación del ratio de morosidad en
moneda extranjera ante una innovación ortogonal en el tipo de cambio real. Específicamente, se analiza
el efecto que tiene una innovación en la tasa de crecimiento anual del tipo de cambio real equivalente
a una desviación estándar (aproximadamente 5 por ciento). Se observa que ante una innovación en la
depreciación real anual de la moneda local, la variación anual del ratio de morosidad en moneda extranjera
aumenta en todos los casos considerados; además, el efecto del choque es mayor en las empresas que en
los hogares. A nivel agregado, el efecto máximo del choque sobre la variación anual del ratio de la cartera
morosa total es 0,3 puntos porcentuales y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre el choque. En
el caso de las empresas, el efecto máximo del choque es de 0,33 puntos porcentuales y se alcanza luego
de 7 meses desde que ocurre. En el caso de la morosidad de los créditos a hogares, el efecto máximo del
choque es de 0,21 puntos porcentuales y se alcanza luego de 11 meses.

7 Todos los modelos estimados tienen 12 rezagos y sus errores son homocedásticos, no autocorrelacionados y se distribuyen
normalmente.

8 A nivel macroeconómico, una forma de mitigar la exposición al RCC es reduciendo el nivel de dolarización de la economía.
Esta estrategia ha sido impulsada permanentemente por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), especialmente con la
adopción del esquema de metas de inflación y, desde el 2013, a través del programa de Desdolarización de Créditos, basado
principalmente en el uso de encajes en moneda extranjera. Todo esto ha permitido que el coeficiente de dolarización disminuya
de 82 por ciento en el año 2000 hasta 31 por ciento en el año 2018.
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Gráfico 2. Respuesta de la variación anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciación
real anual

(a) Total (VAR recursivo) (b) Total (VAR estructural)

(c) Empresas (VAR recursivo) (d) Empresas (VAR estructural)

(e) Hogares (VAR recursivo) (f) Hogares (VAR estructural)

Notas: En los tres gráficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

El hecho que las empresas registren un aumento mayor de la morosidad de su cartera en dólares en
comparación a la de los hogares podría explicarse por diferentes factores, como por ejemplo unmayor nivel
de dolarización de los créditos de las empresas. Sin embargo, al desagregar el crédito de los hogares en
consumo e hipotecario, los resultados muestran que ante un choque en el tipo de cambio real, el aumento
de la morosidad de los créditos de consumo es similar al de las empresas y mayor al de los créditos
hipotecarios (ver Gráfico 3). Específicamente, el efecto máximo del choque sobre la variación anual del
ratio de morosidad de los créditos de consumo en dólares es 0,45 puntos porcentuales y se alcanza luego
de 9 meses; en el caso del ratio de morosidad de los créditos hipotecarios, el efecto máximo del choque es
0,13 puntos porcentuales y se alcanza luego de 11 meses.
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Gráfico 3. Respuesta de la variación anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciación
real anual

(a) Consumo (VAR recursivo) (b) Consumo (VAR estructural)

(c) Hipotecario (VAR recursivo) (d) Hipotecario (VAR estructural)

Notas: En los tres gráficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Al identificar de foma estructural un choque en la variación anual del tipo de cambio real (utilizando
la identificación de largo plazo planteada en la sección 2), los resultados que se obtienen son similares en
términos de la dinámica a los obtenidos bajo la identificación recursiva, aunque las magnitudes tienden a
ser menores. A nivel agregado, el efecto máximo de un choque estructural en la depreciación real anual
sobre la variación anual del ratio de la cartera morosa total es 0,21 puntos porcentuales (menor al caso
recursivo) y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre el choque (similar al caso recursivo). En el
caso de las empresas, el efecto máximo del choque estructural es de 0,28 puntos porcentuales (menor al
caso recursivo) y se alcanza luego de 7 meses desde que ocurre el choque (similar al caso recursivo). En el
caso de la morosidad de los créditos a hogares, el efecto máximo del choque es de 0,14 puntos porcentuales
(menor al caso recursivo) y se alcanza luego de 9 meses (menor al caso recursivo). Al desagregar el crédito
de los hogares en consumo e hipotecario, los resultados muestran que ante un choque en el tipo de cambio
real, el aumento de la morosidad de los créditos de consumo es mayor al de los créditos hipotecarios
(0,20 puntos porcentuales y 0,10 puntos porcentuales, respectivamente). Este último resultado podría estar
asociado, entre otras cosas, al hecho que el otorgamiento de un crédito hipotecario tendería a ser más
exigente por parte de las entidades financieras en comparación al otorgamiento de un crédito de consumo.

El Cuadro 2 muestra la descomposición de la varianza para los casos recusivo y estructural;
específicamente, se indica el porcentaje de la varianza explicada por choques ortogonales en la depreciación
real anual de la moneda, us. En el caso de la cartera morosa total, se observa que este choque explica
18,6 por ciento de la varianza del error de predicción del ratio de morosidad luego de 12 meses en el
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Cuadro 2. Porcentaje de la varianza explicada por choques en la depreciación real de la cartera
morosa (por tipo de cartera)

VAR recursivo VAR estruct.
Morosidad h = 1 h = 12 h = 60 h = 1 h = 12 h = 60

Total 0.5 18.6 6.1 0.0 10.3 10.0
Empresas 0.4 13.6 4.2 0.2 9.6 3.7
Hogares 1.7 26.2 25.0 0.3 8.3 6.2
Consumo 2.4 37.7 43.6 20.2 5.9 24.0
Hipotecario 0.2 12.4 11.9 0.0 3.8 2.0

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

caso recursivo y 11,3 por ciento en el caso estructural. En el caso recursivo, la importancia del choque
cambiario es mayor para los créditos de los hogares y sus componentes; sin embargo, en el caso estructural,
el choque cambiario es relativamente más importante para explicar la varianza del error de predicción de
la cartera morosa de las empresas.

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

4. ROBUSTEZ

Los resultados obtenidos en la sección anterior se basan en la especificación de modelos VAR
parsimoniosos que solo incluyen 3 variablesmacroeconómicas directamente relacionadas con lamorosidad
en moneda extranjera: PBI real, tipo de cambio real y ratio de morosidad en moneda extranjera. Dado
esto, los choques cambiarios identificados podrían incluir el efecto de choques en otras variables no
identificadas.

Una forma de refinar la identificación de los choques cambiarios es incluyendo la variable términos de
intercambio en la especificación del modelo VAR. Debido a que esta variable se determina por factores
externos a la economía peruana, sus innovaciones pueden ser identificadas fácilmente incluyendola en la
primera posición en el ordenamiento Cholesky o asumiendo que ningún otro choque tiene efectos sobre
ella en el largo plazo. Como se observa en los Gráficos 4 y 5, las respuestas de los ratios de morosidad
para los diferentes tipos de crédito ante choques cambiarios son similares a las obtenidas con el modelo
base que no incluye términos de intercambio.

La única diferencia importante entre el modelo base y el que incluye términos de intercambio es en la
respuesta del ratio de morosidad de los créditos de consumo bajo la identificación de largo plazo. En este
caso, el efecto máximo positivo se alcanza luego de 14 meses y no en 9 meses como en el modelo base.
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Gráfico 4. Respuesta de la variación anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciación
real anual: Modelos VAR con términos de intercambio.

(a) Total (VAR recursivo) (b) Total (VAR estructural)

(c) Empresas (VAR recursivo) (d) Empresas (VAR estructural)

(e) Hogares (VAR recursivo) (f) Hogares (VAR estructural)

Notas: En los tres gráficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Es importante mencionar que los resultados obtenidos son condicionales a las variables
macroeconómicas utilizadas: PBI real, términos de intercambio y dolarización. Además, es probable que
algunas variables específicas a los bancos (como la liquidez, el apalancamiento, entre otras) también sean
relevantes para explicar la dinámica de la cartera atrasada en moneda extranjera ante choques cambiarios.
Por ello, consideramos que una extensión importante a este trabajo sería incluir variables que describan
las principales características de las entidades del sistema financiero.
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Gráfico 5. Respuesta de la variación anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciación
real anual: Modelos VAR con términos de intercambio.

(a) Consumo (VAR recursivo) (b) Consumo (VAR estructural)

(c) Hipotecario (VAR recursivo) (d) Hipotecario (VAR estructural)

Notas: En los tres gráficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Finalmente, es importante enfatizar que los resultados reflejan la respuesta promedio del sistema
financiero, pero no son informativos respecto del comportamiento individual de los bancos. En particular,
reflejarían la respuesta dinámica de la cartera atrasada enmoneda extranjera de los bancosmás importantes,
a nivel agregado y por tipo de crédito.

5. CONCLUSIONES

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

A. RATIO DE MOROSIDAD TOTAL, PBI REAL Y TIPO DE CAMBIO REAL

Gráfico A-1. Relación contemporánea entre el ratio de morosidad en moneda extranjera, el PBI real y
el tipo de cambio real

Notas: El ratio de morosidad total (cartera morosa total dividido entre colocaciones brutas) en moneda
extranjera está expresada en porcentajes.
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B. RATIO DE MOROSIDAD EN MONEDA EXTRANJERA: CRÉDITOS A EMPRESAS Y

A HOGARES

Gráfico B-1. Cartera morosa de las empresas, PBI real y tipo de cambio

(a) Crecimiento anual de la cartera morosa y del PBI real (b) Crecimiento anual de la cartera morosa y depreciación
anual del tipo de cambio

Notas: En ambos gráficos, los ejes están medidos en porcentajes. La variación del ratio de morosidad se
mide en el eje izquierdo en ambos gráficos. El crecimiento anual del PBI real y la depreciación real anual
se miden en el eje derecho.

Gráfico B-2. Cartera morosa de los hogares, PBI real y tipo de cambio

(a) Crecimiento anual de la cartera morosa y del PBI real (b) Crecimiento anual de la cartera morosa y depreciación
anual del tipo de cambio

Notas: En ambos gráficos, los ejes están medidos en porcentajes. La variación del ratio de morosidad se
mide en el eje izquierdo en ambos gráficos. El crecimiento anual del PBI real y la depreciación real anual
se miden en el eje derecho.
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