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Resumen

Este documento analiza los mecanismos de transmisién del ciclo econémico sobre la calidad de la cartera crediticia
del sistema bancario peruano, tomando en consideracién el gasto en provisiones bancarias. Para este proposito, se
realizan algunas estimaciones econométricas a través del estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios, para
identificar los determinantes macroecondmicos que explican las fluctuaciones en las provisiones bancarias.
Asimismo, se realiza un andlisis econométrico similar por tipo de cartera crediticia (consumo, hipotecarios y al
sector empresarial). Finalmente, se evalla la respuesta del gasto en provisiones totales ante determinados shocks
macroeconomicos a través de un modelo de Vectores Auto-Regresivos (VAR). Las estimaciones econométricas
toman en consideracién informacion mensual del sistema bancario peruano para el periodo 2001-2011 y de las
principales variables macroeconémicas. Los resultados obtenidos arrojan la presencia de una relaciéon no-lineal
entre la actividad econdmica y el gasto en provisiones de cada cartera crediticia. Asimismo, los resultados obtenidos
van en linea con la decision de la SBS de aplicar provisiones ciclicas diferenciadas para cada tipo de crédito en el
sistema bancario peruano.
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|. INTRODUCCION

Durante los ultimos afios, el crecimiento econdmico sostenido que ha experimentado la economia peruana ha
contribuido a expandir fuertemente las colocaciones de las instituciones bancarias. Ante un escenario de expansiones
significativas en el nivel de colocaciones, resulta cada vez mas dificil que las entidades bancarias obtengan informacion
acerca de la capacidad de pago de los nuevos prestatarios® (Mufioz, 1998). Por tanto, cuando los ciclos econdmicos
son muy favorables y el ritmo de colocaciones se acelera, el riesgo del portafolio crediticio tiende a aumentar ya que los
créditos otorgados a deudores con dudosa capacidad de pago se incrementan bajo estos escenarios. Este deterioro en
la cartera crediticia resulta ser muy riesgoso al término de la fase expansiva de la actividad econémica, dado que el
impago por parte de estos clientes dudosos puede afectar de manera directa la rentabilidad de la cartera crediticia
bancaria. De esta manera, es importante analizar la vulnerabilidad del sistema bancario peruano en relacion al riesgo de
crédito para identificar medidas que permitan minimizar este riesgo y evitar pérdidas importantes para el sistema
bancario peruano.

Diferentes factores macroecondmicos que favorecen la aparicion de booms crediticios pueden contribuir
significativamente al deterioro de la calidad de los activos bancarios (Gavin y Hausmann, 1996). En esta linea, existen
algunos estudios que han analizado cuéles son los factores macroecondmicos que impactan sobre la calidad de la
cartera crediticia en el Per(* y en otros paises de la regions. La gran mayoria de estos estudios han considerado
indicadores basados en la cartera atrasada como proxy de la calidad de la cartera crediticia bancaria. A la fecha, no se
tiene conocimiento de algln estudio desarrollado para el caso peruano que haya considerado al gasto en provisiones
para analizar la calidad de la cartera crediticia bancaria, ni tampoco que ha evaluado el impacto de las variables
macroeconomicas sobre la calidad de la cartera crediticia por tipo de crédito. El gasto en provisiones puede resultar una
variable interesante para aproximar el impacto sobre la calidad de la cartera crediticia en contextos de auge econémico,
con respecto a la tasa de morosidad. Asi, resulta relevante realizar un estudio que analice las ventajas de este
indicador, que describa sus principales determinantes macroecondmicos para analizar la calidad de la cartera crediticia
bancaria en el Per( y que analice las diferencias en el impacto de sus principales determinantes por tipo de crédito.

El objetivo principal de este documento es analizar los mecanismos de transmision del ciclo econdmico sobre la calidad
de la cartera crediticia del sistema bancario peruano, medida a través del gasto en provisiones bancarias. Para lograr
este proposito: (i) se desarrolla una breve discusion acerca de la conveniencia de utilizar al gasto en provisiones para
analizar el riesgo crediticio en el sistema bancario peruano y sus ventajas respecto a la tasa de morosidad bancaria
para analizar el riesgo crediticio en momentos de auge econdmico; (ii) se realiza un analisis econométrico a través del
estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios, que permite identificar cuales son los determinantes macroeconémicos
mas relevantes para explicar el gasto en provisiones y para analizar la relacién existente entre la actividad econdmica y
el riesgo crediticio bancario; (iii) se evalla la respuesta del gasto en provisiones de la cartera crediticia bancaria total
ante determinados shocks macroeconémicos a través de un modelo de Vectores Auto-Regresivos (VAR); y (iv) se
realiza un andlisis econométrico por tipo de cartera crediticia para identificar si existen diferencias en los impactos del
ciclo econémico segun la clasificacion de la cartera crediticia del sistema bancario peruano (créditos de consumo,
créditos hipotecarios y créditos al sector empresarial). Las estimaciones econométricas toman en consideracion
informacién mensual del sistema bancario peruano, para el periodo 2001-2011, y de las principales variables
macroeconémicas que influyen sobre su desempefio.

El documento se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion, se aborda una discusion acerca de la
conveniencia de utilizar el gasto en provisiones en el analisis del riesgo crediticio en el sistema bancario peruano
durante el contexto econémico actual y se presenta algunos hechos estilizados. En la tercera seccion, se presenta una
revision de literatura relacionada a la calidad de la cartera crediticia: principales determinantes macroecondmicos y
relacion entre la calidad de la cartera y el ciclo econémico. En la cuarta seccion, se detalla la metodologia propuesta. En
la quinta seccion, se presenta los resultados de las estimaciones econométricas. Finalmente, en la sexta seccion se
expone las conclusiones del documento.

> A medida que los bancos incrementan sus créditos en la fase expansiva del ciclo econdmico, las politicas de aceptacion de nuevos prestatarios
se vuelven mas laxas y prestan a deudores con poca informacion respecto de su capacidad de pago.
4 Dentro de estos, destacan los trabajos de Mufioz (1998); Aguilar, Camargoy Saravia (2004); y el de Azabache (2010).
5 Dentro de estos, destacan los trabajos de Diaz Quevedo (2009); Arreaza, Castillo y Martinez (2006); Alfaro, Calvo y Oda (2009); Gutiérrez y
Saade (2009) y el de Cabrera y Bazerque (2010).



|Il. SELECCION DE UN INDICADOR DE CALIDAD DE CARTERA CREDITICIA
A. Una breve discusion tedrica acerca de los indicadores de morosidad y provisiones

El indicador utilizado convencionalmente para medir la calidad de cartera crediticia en el Perd ha sido el ratio de
morosidad, que se construye como la relacién entre la cartera atrasada (compuesta por los créditos vencidos y en
cobranza judicial) y las colocaciones. El ratio de morosidad se basa en una definicion relacionada al nimero de dias de
mora, que no incorpora los castigos reales realizados por las instituciones bancarias. Ademas, esta variable solo puede
ser explicada por el rezago de la variable dependiente y su evolucion no esta muy vinculada al ciclo econémico, porque
existe un retraso en el reconocimiento del riesgo cuando el ciclo econémico es favorable. Asi, este seria un indicador
retrasado que enciende alarmas cuando el problema ya ha madurado y no seria un indicador muy adecuado para
analizar el riesgo crediticio en contextos en donde el ciclo se encuentra en expansion. En ese sentido, a pesar que
diversos estudios han considerado analizar este indicador para evaluar el riesgo crediticio para el caso peruano, seria
conveniente evaluar otras opciones para abordar el analisis del riesgo crediticio para el sistema bancario peruano en
momentos en donde el ciclo econémico se encuentra en expansion.

Existen otros indicadores bancarios que permiten realizar un mejor analisis del riesgo crediticio para el caso peruano en
contextos de auge econémico. Uno de ellos, se encuentra relacionado con el gasto en provisiones bancarias. Para
tener una visién mas adecuada del gasto en provisiones, es necesario hacer un analisis en términos relativos. Para ello,
conviene dividir el gasto en provisiones entre las colocaciones totales por cartera crediticia (estandarizacion) y analizar
el ratio resultante. A diferencia del ratio de morosidad, el ratio de provisiones (gasto en provisiones entre el total de
colocaciones) incorpora los castigos® y, por su construccion, tiene una mayor relacion con el ciclo econémico.

En el Per(, se constituyen provisiones especificas por los créditos con calificacién de mayor riesgo que la categoria
normal (backward-looking”) y provisiones genéricas para los créditos normales. Adicionalmente, desde el 1 de
Diciembre del 2008, la SBS exige a los bancos la constitucion de provisiones ciclicas que varian en un rango de 0.3% y
1.5% segun el tipo de cartera, las mismas que se activan o desactivan siguiendo unas reglas ciclicas®. Se eligié una
regla de activacion de la provision adicional basada en el crecimiento del producto bruto interno (PBI), ya que este
precede al crecimiento de las colocaciones. De esta manera, las mayores colocaciones constituyen un resguardo frente
al riesgo potencial asociado al crecimiento de las colocaciones y, eventualmente, pueden actuar como un freno al
crecimiento excesivo del crédito.

El gasto en provisiones responde usualmente al comportamiento del pago pasado y no al esperado. Dado que la
capacidad de pago de los deudores mejora en la fase expansiva de ciclo, las provisiones deben tener un
comportamiento contra-ciclico y asi lo ha demostrado la evidencia empirica internacional. Sin embargo, cuando la
politica de provisiones incorpora la evolucion futura de riesgos (mediante provisiones genéricas y/o provisiones
dindmicas, ya sean estas requeridas o voluntarias), las provisiones deberian mostrar un comportamiento pro-ciclico.

B. Hechos estilizados: calidad de cartera y PBI

Durante los afios previos a la crisis financiera internacional, la expansion significativa del crédito bancario generada por
el auge del ciclo econémico determind una reduccidn significativa en el ratio de morosidad y en el gasto en provisiones
como porcentaje del total de colocaciones (ratio de provisiones). La crisis financiera impact6 negativamente sobre el PBI
desde fines del afio 2008 hasta mediados del afio 2010. Durante este periodo, la calidad de la cartera crediticia se
deteriord y esto se reflejo en un incremento en el ratio de morosidad y en el ratio de provisiones. Es importante
mencionar que el ratio de provisiones tuvo un incremento mucho mas pronunciado que el ratio de morosidad durante
este periodo. Esto (ltimo muestra que el ratio de provisiones responde en mayor medida al ciclo econdmico que el ratio
de morosidad. Asimismo, la desaceleracion del PBI experimentada durante el afio 2011 ha generado un incremento en

® Las provisiones incorporan castigos cuando los créditos van a ser castigados y adn no han sido provisionados al 100%. En estos casos, se tiene
que provisionar el diferencial que no habfa sido provisionado hasta el 100% del crédito; luego de esto, el crédito puede ser castigado y retirado
del balance.

7 Las provisiones por riesgo de crédito pueden ser de dos tipos: (i) backward-looking, para cubrir las pérdidas de préstamos morosos; o (ii)
forward-looking, para cubrir las pérdidas de la cartera de colocaciones cuyo incumplimiento ain no se ha materializado.

® Resolucion SBS N°11356-2008.



el ratio de provisiones y no ha tenido un impacto significativo sobre el ratio de morosidad, lo que evidencia nuevamente
que el ratio de provisiones responde en mejor medida al ciclo econdmico que el ratio de morosidad (ver Gréafico 1).
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U variacién 12 meses del PBI (constante a precios del afio 1994).
2 | a cartera atrasada est4 compuesta por la cartera vencida y en cobranza judicial.
3/ Gasto en provisiones anualizado.

4 Antes de julio de 2010, las provisiones del sector empresarial consideran a los créditos comerciales y a microempresas. A partir de julio de 2010, se
hizo un cambio de clasificacion (Res. SBS N° 11356-2008) y el equivalente a los créditos empresariales esta conformado por los créditos corporativos,
grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y micro empresas.

Fuente: SBS
Elaboracién propia

Dependiendo del tipo de cartera, el ratio de morosidad y el ratio de provisiones tienen un comportamiento distinto
debido a que los riesgos asociados a cada tipo de cartera difieren. Por ello, es conveniente hacer un analisis
desagregado por tipo de cartera. Por ejemplo, la cartera de consumo es la mas riesgosa porque es muy sensible a
factores como el empleo: un mes sin ingresos puede conducir rapidamente al impago de este tipo de créditos. En
consecuencia, el ratio de morosidad de la cartera de consumo es muy superior al ratio de morosidad total y lo mismo
ocurre con el ratio de provisiones para este tipo de créditos (ver Grafico 2 y Gréfico 3).
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2 Antes de julio de 2010, las provisiones del sector empresarial consideran a los créditos comerciales y a microempresas. A partir de julio de 2010,
se hizo un cambio de clasificacion (Res. SBS N° 11356-2008) y el equivalente a los créditos empresariales esta conformado por los créditos
corporativos, grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y micro empresas.

Fuente: SBS
Elaboracién propia
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Durante el afio 2011, el ratio de provisiones sobre colocaciones ha variado de manera diferenciada segun el tipo de
crédito. En el caso del sector empresarial, se puede observar que el ratio de provisiones tiene una tendencia al alza (en
agosto de 2011, creci6 83% respecto del mismo periodo del afio anterior). Por el contrario, el ratio de provisiones para
la cartera de consumo se ha mantenido estable durante el afio 2011. En el caso de los créditos hipotecarios, se observa
que el ratio de provisiones bancarias ha crecido por encima del crecimiento de los créditos totales (ver Grafico 4).
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2 Antes de julio de 2010, las provisiones del sector empresarial consideran a los créditos comerciales y a microempresas. A partir de julio de
2010, se hizo un cambio de clasificacién (Res. SBS N° 11356-2008) y el equivalente a los créditos empresariales esta conformado por los
créditos corporativos, grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y micro empresas.

Fuente: SBS
Elaboracién propia

En el Gréafico 5, se muestra la relacién entre el ratio de provisiones sobre colocaciones por cada tipo de crédito, la
variacion del producto bruto interno y la variacion en el empleo. A partir de estas relaciones, se puede observar un
comportamiento contra-ciclico de los créditos totales, asi como para los créditos desagregados por tipo de crédito.

Durante el periodo 2003-2011, se puede observar también que la correlacién negativa es mas fuerte ante movimientos
més pronunciados del producto y del empleo.
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2 Antes de julio del 2010, las provisiones del sector empresarial consideran a los créditos comerciales y a microempresas. A partir de Julio del 2010 se
hizo un cambio de clasificacion (Res. SBS N° 11356-2008) y el equivalente a los créditos empresariales esta conformado por los créditos corporativos,
grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y micro empresas.

Fuente: SBS, INEI
Elaboracién propia

lIl. REVISION DE LITERATURA
A. Principales determinantes del riesgo crediticio

Una rama de la literatura que ha analizado el riesgo crediticio se ha enfocado en encontrar los principales
determinantes (macroecondémicos y microeconoémicos) de la calidad de las carteras crediticias. A continuacién, se
describe brevemente una serie de estudios que han identificado los principales determinantes de la cartera crediticia
para varios paises (ver un resumen de los estudios revisados para los paises de América Latina en el Cuadro 1).

Demirguc-Kunt y Detragiache (1998) estimaron la probabilidad de ocurrencia de una crisis bancaria con un modelo logit
multivariado para el periodo 1980-1994 para un conjunto de 65 paises. Estos autores encontraron evidencia que
sostiene que la presencia de bajas tasas de crecimiento del producto bruto interno, altas tasas de interés reales y una
elevada inflacion incrementan notoriamente la probabilidad de problemas sistémicos. Asimismo, encontraron que los
shocks adversos sobre los términos de intercambio y un elevado crecimiento del crédito también generan una mayor
probabilidad de crisis financieras. Por otro lado, el déficit fiscal y la depreciacién del tipo de cambio no tendrian un
efecto significativo sobre esta probabilidad.

Saurina (1998) analizd la morosidad de las cajas de ahorro espafiolas y encontrd que la morosidad de estas entidades
estaba relacionada fuertemente con algunas variables macroeconémicas importantes: demanda agregada, tasa de
desempleo, salarios, etc. Asimismo, identifico también que algunos factores asociados directamente con el
comportamiento de cada institucion (factores microecondmicos) permiten explicar el comportamiento de la morosidad:
cuota de mercado, tasa de crecimiento de las colocaciones, politicas de incentivos de las firmas, niveles de eficiencia,
niveles de solvencia, etc.

Mufioz (1998) analizé el rol de la actividad econdmica, el crecimiento de las colocaciones bancarias y las tasas de
interés activas sobre la morosidad, a través de un panel de datos para todas las entidades bancarias peruanas durante
el periodo 1993-1998. Los resultados presentados por este autor justifican un comportamiento contra-ciclico de la
morosidad bancaria. Ademas, sustentan un efecto negativo del crecimiento del crédito y de las tasas de interés activas
sobre la morosidad.

Aguilar, Camargo y Saravia (2004) analizaron el impacto de diversos factores macroecondmicos y microeconémicos
sobre el nivel de morosidad del sistema bancario peruano durante el periodo 1993-2003. Para ello, utilizaron un modelo
de panel dindmico con informacion para todas las entidades bancarias para tres variables de calidad de la cartera:



morosidad, cartera pesada y cartera de alto riesgo. Los hallazgos encontrados por estos autores muestran un
comportamiento contra-ciclico de estos tres indicadores. Asimismo, identifican un impacto positivo del tipo de cambio
real y negativo de la tasa de crecimiento de las colocaciones sobre los distintos indicadores de calidad de la cartera
crediticia, respectivamente. Ademas, consideran variables microeconémicas importantes para explicar el
comportamiento diferenciado de las entidades bancarias: costo 0 margen de intermediacion, ROE y concentracion
bancaria.

CUADRO 1
RESUMEN DE PRINCIPALES ESTUDIOS CONSULTADOS, PAISES DE AMERICA LATINA
. ; - Variable de Variables explicativas
Estudio Pais Periodo calidad de la cartera utilizadas
e PBI
Mufioz ) ' e Crecimiento de las colocaciones
(1998) Peru 1993-1998 Morosidad e Tasa de interés activa (MN y
ME)
e Volatilidad cambiaria
e PBI
Morosidad e Tipo de cambio real
Aguilar, Camargo e Tasa de-crecimiento de las
y Saravia Perti 1993-2003 Cartera Pesada colocaciones
(2004) . -Costo o m.ar.gfen de
Cartera de Alto intermediacion
Riesgo e Spread real
e Concentracién bancaria
e Crecimiento del crédito
Arreaza, Castillo y e PBI
Martinez Venezuela 1997-2005 Morosidad e Precio petroleo
(2006) e Tipo de cambio real
e Tasa de interés activa real
Alfaro, Calvo y Gasto en provisiones * Brechade pmd.l,mto .
Oda Chile 2001-2008 ° 'I_‘asa d.e captacion del sistema
(2008) Castigos flnagcu'aro .
e Crecimiento en las colocaciones
e PBI
e Tasa de interés activa (MN y
ME)
e Nivel de endeudamiento
Diaz-Quevedo . . ¢ Devaluacién cambiaria
(2009) Bolivia 2001-2008 Morosidad e Crecimiento de las colocaciones
e Margen o costo de
intermediacion
e (Gastos administrativos
e Otros
Gutiérrez y e Margen o costo de
Saade Colombia 1933-1997 Morosidad intermediacion financiera
(2009) e PBI
e Dolarizacion
Bazerque . e Colocaciones
Cabrqeray Uruguay | 1999-2009 Pmb;b}hd;d de |, Garantias
(2010) elau e Default previos
e Variacion PBI
e Crecimiento de las colocaciones
Azabache , . e Variacion del tipo de cambio
(2010) Perd 1997-2009 Morosidad e Disponibilidad de fondos de
deudores

Elaboracién propia

Arreaza, Castillo y Martinez (2006) analizaron los determinantes de la cartera crediticia problematica (créditos vencidos,
reestructurados y en litigio) venezolana para el periodo 1997-2005 a través de datos de panel para las entidades
bancarias. Los resultados obtenidos por este modelo sugieren un impacto positivo del crecimiento de la cartera de
crédito y el porcentaje de créditos problematicos con respecto de la carera total.



Diaz-Quevedo (2009), por su parte, analiza la morosidad del sistema bancario boliviano para el periodo 2001-2008 a
través de un modelo de panel dinamico. Los resultados obtenidos por este autor sostienen que el ciclo econdmico es un
factor importante para explicar la morosidad de la cartera del sistema financiero boliviano. Asimismo, las restricciones
de liquidez medidas por las tasas de interés activas, la devaluacion de la moneda nacional y el mayor endeudamiento
de las empresas tienen efectos importantes sobre la morosidad.

Gutiérrez y Saade (2009) utilizan un modelo multivariado de componentes no-observados con el fin de identificar los
riesgos que caracterizan la relacion entre el riesgo crediticio y la actividad econdémica para el sistema bancario
colombiano en el periodo 1933-1997. Sus resultados sugieren que las fluctuaciones del producto bruto interno y las del
indicador de morosidad ocurren en sentido contrario. Para estos autores, este resultado muestra la importancia de
incluir variables que reflejen el estado del ciclo econémico en la estimacion de probabilidad de incumplimiento para las
entidades financieras.

Bazerque y Cabrera (2010) analizan la probabilidad de default de los créditos bancarios en Uruguay para el periodo
1999-2009. Los resultados obtenidos por estos autores sostienen que los factores asociados a una mayor probabilidad
de default son la dolarizacion del crédito, el monto adeudado y la cantidad de defaults previos. Por otro lado, la
evolucion del producto bruto interno seria la variable que méas impacta sobre la probabilidad de default. Asi, si el
producto bruto interno pasa de crecer al 3% a estancarse, la probabilidad de default de las empresas uruguayas crece
en 10 puntos porcentuales y de las familias uruguayas en al menos 3 puntos porcentuales.

Fernandez de Lis et al (2001) para el caso de Espafia, Pain (2003) para el caso de Inglaterra y Leaven y Majnoni (2003)
para un panel de 45 paises, tomaron como variable dependiente a analizar al gasto en provisiones bancarias. Estos
autores encontraron una relacion negativa entre el crecimiento del producto bruto interno de estos paises y el gasto en
provisiones. Esto sugiere un comportamiento contraciclico de este indicador de riesgo crediticio y que la determinacion
del gasto en provisiones se basa en informacion pasada.

Asimismo, algunos autores han buscado sensibilizar los indicadores de calidad de crédito para realizar ejercicios de
tension. Estos autores también han utilizado al gasto en provisiones como aproximacion de la calidad de la cartera para
estas estimaciones. Kearns (2004) analiza la relacién entre provisiones y el ciclo econémico con el fin de estresar las
variables macroeconomicas y observar su impacto en las pérdidas de los bancos. En la misma linea, Hoggarth et al
(2005) utiliza un modelo de vectores auto-regresivos para determinar el comportamiento de los castigos y su relacion
con distintas variables macroeconomicas.

Otro grupo de trabajos ha analizado la no-linealidad de la calidad de la cartera crediticia. Drehmann et al (2006) en un
estudio realizado para el caso de Inglaterra muestra que ignorar la no-linealidad en modelos de pruebas de estrés sobre
el riesgo de crédito puede llevar a predicciones substancialmente diferentes. En esta linea, Azabache (2010) estim6 a
través de un modelo no-lineal (treshold model) la morosidad para el sistema bancario peruano tomando en
consideracion informacion histérica para el periodo 1997-2009. Ademas, encuentra que estos modelos ajustan mejor
que los modelos multivariados de estimacion convencionales.

Alfaro, Oda y Cabrera (2008), por su parte, estimaron un modelo de vectores auto-regresivos no-lineal para el sistema
bancario chileno para el periodo 2001-2008. En este modelo, estos autores incluyeron agregados bancarios como las
provisiones, castigos y colocaciones bancarias. Igualmente, tomaron en consideracion la brecha de producto, la tasa de
captacion del sistema financiero y el crecimiento en las colocaciones para explicar su comportamiento.

B. Calidad de la cartera crediticia y ciclo econdmico

Existe otra rama de la literatura que ha analizado la calidad de la cartera crediticia y ha buscado identificar cual es el
impacto de los ciclos crediticios y ciclos econémicos sobre la calidad de la cartera crediticia. A continuacion, se presenta
una breve revision de los principales estudios relacionados.

Keeton (1999) sostiene que los bancos se vuelven excesivamente optimistas en los periodos de expansion econdmica,
causando que se menosprecie el riesgo asociado al incumplimiento de pagos de nuevos créditos. De esa manera,
bajan los niveles de tasas de interés y suavizan sus patrones de exigencia en un esfuerzo para incrementar los



préstamos. Bajo este supuesto, los bancos se comportan cautelosamente durante y después de periodos de grandes
pérdidas, pero prestan mas agresivamente en la medida en que estas experiencias son olvidadas.

Dell'Ariccia y Méarquez (2005), por su parte, argumentan que los estandares de crédito de los bancos vienen
determinados por el comportamiento estratégico que adoptan frente a la estructura de la informacién acerca de sus
clientes. Los problemas de seleccién adversa derivados de la presencia de informacion asimétrica hacen que los
bancos hagan un analisis profundo de sus clientes para evitar clientes de baja rentabilidad. No obstante, cuando la fase
expansiva del ciclo econémico se da, los problemas de seleccion adversa se reducen. Estos autores demuestran que
los bancos relajan sus estandares de crédito en estas situaciones y conceden crédito a un mayor nimero de clientes.
Asi, se incrementa la probabilidad de impactos en el futuro.

Jiménez y Saurina (2005) destacan la importancia de los colaterales en los problemas o riesgos asociados al ciclo
crediticio. Estos autores sostienen que en los momentos en que el ciclo esta en expansion se pierde precaucion en las
exigencias y se relajan los estandares de calidad de los activos de respaldo de los créditos (colaterales). En esta linea,
Vennet, De Jonghe y Baele (2004) indican que es mas factible encontrar colaterales de mayor calidad en periodos de
contraccion que en el inicio de una expansion, debido a los problemas de asimetria de la informacion.

Mufioz (1998) establece que la supervision bancaria por si sola no es efectiva para limitar la expansion de los activos
bancarios en épocas de booms crediticios. Esto debido a que los problemas en la cartera de créditos no son facilmente
detectables a tiempo, los ingresos bancarios aparentemente son elevados y el patrimonio bancario parece crecer a
ritmo suficiente como para respaldar el rapido crecimiento del portafolio en este contexto.

Diaz-Quevedo (2009) establece que durante la fase expansiva del ciclo econémico, la cartera crediticia tiende a
expandirse de forma acelerada contribuyendo a profundizar la expansién de la economia. Asimismo, la contraccion de
los préstamos suele acompafiar a la fase descendente del ciclo econdmico, lo cual permite una desaceleracion mayor
del ciclo. Asi, en las fases expansivas del ciclo, los niveles de morosidad del crédito tienden a reducirse. Por el
contrario, en las fases recesivas, la contraccion del crédito y elevacion de la morosidad son inminentes. De esta
manera, este autor sugiere que la supervision bancaria deberia considerar el seguimiento del crecimiento de la cartera
dado que este funciona como un indicador de alerta temprana. Asimismo, este autor sostiene que un crecimiento
estable de la economia sin recesiones profundas que erosionen el sistema productivo y expansiones del crédito bajo
politicas crediticias prudenciales en las fases de auge econdémico son condiciones que aseguran bajos niveles de
morosidad crediticia.

IV. METODOLOGIA

A partir de la revision de literatura, se identifica la importancia que tienen determinados factores macroecondmicos
sobre la calidad de la cartera crediticia. Sobre todo, se destaca el rol de las variables que recogen la liquidez del
sistema bancario, tasas de interés, y actividad econdémica. Por otro lado, dado que el enfoque de este estudio se centra
en el impacto de las variables macroecondmicas, no se incluye como variables de control a los factores
microeconémicos. Estos factores son utilizados en aquellos trabajos que toman informacion para cada entidad bancaria
en estudios de panel de datos, ya que estan asociados a la varianza entre individuos (varianza between),
principalmente.

Un punto a destacar es que los trabajos presentados en la seccion anterior no consideran variables macroeconémicas
externas como determinantes de la calidad de la cartera crediticia. Sin embargo, las fluctuaciones econémicas recientes
en el Per( se encuentran asociadas fuertemente a factores externos (Aparicio, Aragon y Rodriguez, 2011). Asi, resulta
conveniente controlar por estas variables al explicar el riesgo crediticio para el sistema bancario peruano.

Asimismo, los estudios desarrollados para analizar el riesgo crediticio en el Perd no han realizado un analisis por tipo de
crédito. De esta manera, conviene realizar un andlisis diferenciado por tipo de cartera crediticia para identificar el
comportamiento diferenciado del ciclo econémico sobre cada tipo de cartera crediticia bancaria.

De esta manera, se realiza un analisis para el gasto en provisiones bancarias en dos etapas. En la primera etapa, se
estima un modelo lineal simple y un modelo multivariado para identificar los determinantes del gasto en provisiones
bancarias y para analizar la respuesta del gasto en provisiones ante algunos shocks macroeconémicos (producto y



liquidez). En la segunda etapa, se estima modelos lineales simples por tipo de cartera crediticia, para identificar el
comportamiento diferenciado del ciclo econémico sobre cada tipo de cartera crediticia bancaria (consumo, hipotecaria y
sector empresarial).

A. Modelo lineal simple

Para identificar los determinantes del gasto en provisiones de la cartera de la banca mdltiple y del gasto en provisiones
de la cartera de consumo, hipotecaria y del sector empresarial de la banca mdiltiple, se estima modelos lineales a través
del estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios. Se estima el modelo en diferencias, de tal manera que se eliminen las
raices unitarias presentes en las distintas especificaciones. Asimismo, se considera la inclusién de las variables
relacionadas a la actividad econémica elevadas al cuadrado para evaluar la presencia de relaciones no-lineales entre
estas variables y el gasto en provisiones siguiendo las recomendaciones de Drehmann et al (2006) y de Azabache
(2010). Los modelos estimados tienen la siguiente estructura:

APTOUt = BO + .BlAYt + ﬂzAYtz + ﬁgALt + ﬁ4AL% + ﬁsArt + ,BGATt* + BGAXt + gt (1)

g ~(0,02) (2)

donde Prov, representa el gasto en provisiones con respecto a las colocaciones, Y; es el PBI, L; el nivel de empleo,
7, €S la tasa de interés activa en moneda nacional, 17" es la tasa de interés activa en moneda extranjera, X; es un
grupo de variables explicativas adicionales y &, es el error del modelo que tiene media cero y varianza constante.

B. Modelo multivariado — Vectores Auto-Regresivos (VAR)

Un modelo de Vectores Auto-Regresivos (VAR) permite realizar un andlisis de series de tiempo que contemple las
interacciones y movimientos de un grupo de variables. Ademas, permite evaluar el comportamiento auto-regresivo de
las diversas series y el comportamiento de las mismas ante determinados shocks (Sims, 1980). De esta manera, a
través de un modelo VAR, se puede analizar cudl es el impacto de algunos shocks sobre el gasto en provisiones y
evaluar su persistencia. En este caso, se evalla el impacto de un shock sobre el PBI y sobre la tasa de interés de tal
manera que se observe el comportamiento del gasto en provisiones del sistema bancario ante estos escenarios.

Los modelos VAR requieren que las variables dependientes o variables enddgenas del modelo (variables que se
buscan explicar a través de la modelacidn) sean estacionarias y ergddicas. De esta manera, requiere que todas las
variables enddgenas y exdgenas (explicativas) sean estacionarias. Una forma simple de eliminar todas las raices
unitarias de las series es tomando primeras diferencias a todas las variables, que equivale a correr un modelo en
diferencias.

La forma general de un modelo VAR estacionario de orden “p” es la siguiente:

Zy = (216 Zop s Znt) 3)
. ~(0,02) (5)

donde Z; es un vector que contiene a “n” series de tiempo z; estacionarias, “p” es el numero de rezagos utilizados u
orden del modelo VAR, II; son los vectores de coeficientes del modelo y n; es un ruido blanco (media cero y varianza
constante). Este sistema de ecuaciones presenta el mismo nimero de rezagos para las variables contenidas en el
vector Z;. Ademas, se elimina la endogeneidad existente en el modelo dado que se utilizan los valores rezagados de
las variables dependientes. Esto seria una de las principales ganancias respecto a la estimacion a través del estimador
de Minimos Cuadrados Ordinarios. Por otro lado, este modelo seria un modelo SUR (Seemingly Unrelated Regression)
con variables rezagadas y términos deterministicos utilizados como regresores comunes.
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El modelo VAR a estimar considera como variables enddgenas al gasto en provisiones, al producto bruto interno
peruano y a la tasa de interés activa en moneda nacional, segn lo sugerido por la literatura revisada. De esta manera,
se puede evaluar el impacto de las dos ultimas sobre la primera. Asi, el modelo VAR (p) a estimar sigue la siguiente
expresion general:

AProv, AProv,_ AProv,_, AProv,_,
AY; | =vyo+vi| AYimr [+v2| Ay [+-4v,| AYep | +viXe+ e (6)
Ary Ary_4 Ary_, Ary_p
.ut N(O' o—;%) (7)

donde y; son los vectores de coeficientes del modelo, X, es una matriz que contiene a un conjunto de variables
exégenas del modelo y p, es un ruido blanco (media cero y varianza constante). La inclusion de las variables exdgenas
no modifica las particularidades que posee el modelo VAR (p) y permite controlar por otros factores que permiten
enriquecer la capacidad explicativa y predictiva del modelo.

Una discusion importante se presenta al evaluar el niimero de rezagos a incluir en el modelo. La eleccion de del nimero
de rezagos de un modelo VAR de orden “p” puede ser determinada a través de criterios de seleccion. La estrategia
general de aproximacion resulta de estimar diversos modelos VAR(p) con 6rdenes p = 0, ... , Pmax Y €legir el valor de
“p” que minimiza algunos criterios de seleccion para modelos econométricos. Este valor de “p” denotaria el nimero de
rezagos Optimo a utilizar en la modelacién VAR. Los criterios de seleccion mas comunes son el de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). En el Anexo 1, se muestra la especificacion de cada uno de estos criterios de
seleccion. Es importante indicar que el criterio de Akaike (AIC) sobreestima asintéticamente el orden con una
probabilidad positiva. Por el contrario, los criterios de Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ) estiman el orden de manera
consistente bajo condiciones muy generales si el verdadero valor de p es menor o igual @ p,4x-

Finalmente, es importante reconocer que la modelacion VAR permite evaluar el impacto de determinadas variables
sobre el sistema multivariado a partir del desarrollo de impulsos-respuesta. Para realizar el andlisis impulso-respuesta,
es necesario pasar el modelo VAR (p) a su representacion de medias méviles (MA, por sus siglas en inglés) o
representacion de Wold de la forma reducida del VAR(p). La representacion de Wold del modelo VAR (p) es la
siguiente:

Ze=AN+n+Wine_ g +W¥one o+ €)
Zo=A+ ) Wene 9
k=0
Y, =1, (10)
n:~(0,07) (11)

donde W, es una matriz de orden “n” con elementos (i, ) iguales a lPi’j-. Estos elementos son los multiplicadores

dindmicos o impulso-respuesta de las variables enddgenas del modelo ante cambios o shocks en las variables
enddgenas del modelo. Estos shocks son introducidos usualmente como desviaciones estandar de los errores del
modelo 1 .

C. Variables utilizadas
Si bien se deberia considerar el uso de una mayor cantidad de observaciones para recoger en mejor medida el impacto

del ciclo econémico sobre el gasto en provisiones, el gasto en provisiones y colocaciones por tipo de crédito solo se
encuentra disponible desde enero de 2001. Por tanto, para la realizacion de las estimaciones, se toma informacion
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histérica mensual entre enero de 2001 y agosto de 2011. Esta seria una de las principales limitaciones de la estimacion
propuesta.

Las variables consideradas en la estimacion se toman en variaciones porcentuales de los Gltimos doce meses. Por
tanto, se pierden algunas observaciones al construir estas variables. Sin embargo, esta especificacion permite eliminar
las raices unitarias presentes en las distintas variables.

Para el caso del gasto en provisiones, se considera al gasto en provisiones anualizado total del sistema bancario
proveniente de la base de datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y se estandariza dividiendo
este monto entre el total de colocaciones del sistema bancario proveniente de la SBS. Esta estandarizacion resulta
conveniente en la medida que permite aislar el componente tendencial del gasto en provisiones, relacionado a la
expansion del crédito. Este mismo procedimiento se realiza para el gasto en provisiones de la cartera de consumo,
hipotecaria y empresarial, provenientes todas de la base de datos de la SBS. Para el caso de la cartera del sector
empresarial, se realiza una aproximacién para las colocaciones y gasto en provisiones restando de las colocaciones
totales y gasto en provisiones aquellas relacionadas a la cartera de consumo e hipotecaria®.

Las variables macroeconomicas utilizadas son el producto bruto interno, tasa de interés activa en moneda nacional,
tasa de interés activa en moneda extranjera, empleo urbano de empresas con 10 a mas trabajadores, liquidez del
sistema bancario, fondeo del sistema bancario proveniente del exterior, tasa de referencia de la FED y producto bruto
interno de los Estados Unidos. EI PBI y empleo urbano de empresas con 10 a més trabajadores proviene de la base de
datos del Banco Central de Reserva del Peru. La tasa de interés activa en moneda nacional, tasa de interés activa en
moneda extranjera, liquidez del sistema bancario y fondeo del exterior se obtienen de la base de datos de la SBS.
Finalmente, la tasa de referencia de la FED y el PBI de los Estados Unidos provienen de la base de datos de la Resera
Federal de St. Louis. En el Anexo 2, se presenta las estadisticas descriptivas principales para las variables utilizadas en
la estimacion.

V. RESULTADOS
A. Gasto en provisiones para el total de la cartera crediticia bancaria
A.1. Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Para la estimacion de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), se consideré el uso de errores robustos segln la
especificacion de White. Ademas, se elige el modelo mas parsimonioso siguiendo los criterios de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn y que presente la mejor capacidad predictiva. Finalmente, solo se considera el modelo que presenta
resultados robustos desde el punto de vista econdémico. Los resultados econométricos de la estimacién de MCO para el
total de la cartera crediticia bancaria se presentan en el Cuadro 2.

Los resultados econométricos obtenidos a través del estimador de MCO sugieren que el indicador propuesto para
analizar el gasto en provisiones (gasto en provisiones / colocaciones totales) presenta una relacion no-lineal con
respecto a las variables ciclicas utilizadas. Esta relacién indicaria que las entidades bancarias materializarian las
pérdidas provenientes del deterioro de sus carteras crediticias luego que el crecimiento en la actividad econémica o el
empleo pasen un determinado umbral. Antes de llegar a dicho umbral, la actividad econémica es favorable y las
entidades bancarias otorgan créditos que los deudores llegan a pagar oportunamente. No obstante, a partir de dicho
umbral la actividad econdmica favorable genera que las entidades bancarias entreguen préstamos a agentes que
probablemente no estaran en capacidad de pagar. Esta materializacion posterior de la pérdida es reflejada a través del
coeficiente del término cuadratico del PBI.

Asimismo, esta relacién no-lineal sugiere que las entidades bancarias tienden a sub-provisionar en momentos en que la
actividad econdmica es favorable. Esto es importante, en la medida que muestra los posibles riesgos y
sobreexposiciones a riesgo crediticio que enfrenta el sistema bancario ante un escenario econémico favorable.

9 Las provisiones por créditos empresariales consideran las provisiones por créditos a entidades del sector pdblico, créditos soberanos, créditos a
intermediarios de valores, créditos a empresas del sistema financiero, créditos a bancos multilaterales de desarrollo. Sin embargo, este tipo de
créditos solo representa el 4.7% de los créditos empresariales y 3.1% de los créditos totales, como se muestra en el Anexo 4.
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CUADRO 2
RESULTADOS DE LAS ESTIMACION PARA EL TOTAL DE LA CARTERA CREDITICIA BANCARIAY
(Estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios)

A (Gasto en Prov. Totales

Variables / Cartera Total)
Constante 12.7541%+*
(4.3391)
APBI -5.1907***
(1.1233)
APBI*® 0.1963*
(0.0865)
ATAMN -1.5489%**
(0.1431)
ATAMEX -0.3091*
(0.1747)
ALiquidez SB 0.5354%**
(0.1437)
Num. Obs. 103
R? Ajustado 0.6795
Akaike AIC 7.9682
Schwarz SC 8.1217
Hannan-Quinn HQ 8.0304
R. Error Cuadrdtico Medio 12.2672
Prop. Covarianza 0.9094
U-Theil 0.3001
Prop. Covarianza 0.9094

¥ Residuos robustos segin White.
2 Errores estandar entre paréntesis.
*p < 10% * p < 5% ** p < 1%

Igualmente, se encuentra una relacion inversa entre la tasa de interés (en moneda nacional y en moneda extranjera) y
el gasto en provisiones. Este resultado es consistente con los resultados encontrados por otros estudios mostrados en
la revision de literatura. Un incremento en la tasa de interés activa desincentiva la demanda por créditos, lo cual reduce
la demanda por créditos y por ende el riesgo crediticio bajo un contexto econdmico favorable. Esto muestra que, si
existiera un pass-through completo de la tasa de interés de politica monetaria del Banco Central, esta herramienta de
politica también podria contribuir a reducir el riesgo crediticio que enfrentan las entidades bancarias.

A.2. Resultados del modelo de Vectores Auto-Regresivos (VAR)

Segun los criterios de seleccion para el nimero de rezagos, el nimero 6ptimo de rezagos a incluir al interior de la
modelacion de Vectores Auto-Regresivos seria de dos (ver Cuadro 3). Sin embargo, también se estima modelos con
cuatro y seis rezagos para evaluar diferencias en la persistencia y direccion de los shocks de producto (demanda) y de
tasa de interés (liquidez) sobre las provisiones totales del sistema bancario, segin el ndmero de rezagos de las
variables endégenas.

Ademas, se verifica la presencia de estacionariedad en las variables utilizadas en el modelo (ver Anexo 4). Ver los
resultados de la modelacion a través de Vectores Auto-Regresivos con dos rezagos en el Cuadro 4, y para cuatro y
seis rezagos en el Anexo 5y Anexo 6, respectivamente.

El modelo VAR propuesto presenta un mejor ajuste que el modelo que utiliza el estimador de Minimos Cuadrados
Ordinarios. Asimismo, bajo este modelo, se mantienen los mismos signos para las variables explicativas. Por tanto, esta
especificacion pareciera ser mas adecuada para explicar el comportamiento del gasto en provisiones. Ademas, bajo
esta especificacion, la variable de gasto en provisiones muestra una fuerte persistencia y una relacion no-
contemporénea con la actividad econémica y la tasa de interés. Esto es importante, puesto que permitira evaluar
adecuadamente el impacto de los shocks de demanda y de liquidez sobre el gasto en provisiones y el proceso de ajuste
de esta variable a lo largo del tiempo.
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CUADRO 3

CRITERIOS DE SELECCION PARA EL NUMERO DE REZAGOS

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -660.2425 379.9199 7544848 15.13872 15.72201* 15.37394
2 -641.6339 33.08191 610.5321* 14.92520* 15.75847 15.26122*
3 -635.1201 11.14591 647.3705 14.98045 16.0637  15.41728
4 -631.8051 5.451221 738488  15.10678 16.44001  15.64442
5 -628.5137 5.193183 845.0058 15.23364 16.81685 15.87208
6 -620.4566 12.17514 872.4164 15.25459 17.08778 15.99384
7 -616.1207 6.262967 981.9835 15.35824 17.44141  16.1983
8 -611.0963 6.922496  1093.28  15.44658 17.77974 16.38745
9 -599.9157 14.65905 106698  15.39813 17.98126  16.4398
10 -582.592 21.55838* 913.8321 15.21316 18.04627 16.35563
11 -571.3909 13.19233 9029172 15.16424 18.24734 16.40753
12 -562.2985 10.10272 9423958 15.16219 18.49527 16.50628

*Indica el nimero de rezagos 6ptimo seleccionado por el criterio.

LR: Ratio de verosimilitud.

FPE: Error de prediccion final.

AIC: Criterio de informacién de Akaike.

SC: Criterio de informacion de Schwarz.
HQ: Criterio de informacién Hannan-Quinn.

CUADRO 4

RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES ¥2
(MODELACION DE VECTORES AUTOREGRESIVOS, 2 REZAGOS)

A (Gasto en Prov.

Totales / Cartera A PBI A TAMN
Total)
Constante 5.9499 0.2533 -1.0179
(1.7599) (0.5788) (0.7535)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-1) 0.9851 -0.0102 0.0132
(0.1045) (0.0343) (0.0447)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-2) -0.2117 0.0191 -0.0309
(0.0986) (0.0324) (0.0422)
A PBI (-1) -0.0114 0.1416 -0.0134
(0.2990) (0.0983) (0.1280)
A PBI (-2) -0.9742 0.3334 0.1009
(0.2949) (0.0969) (0.1262)
A TAMN (-1) -0.2458 0.0211 1.0865
(0.2561) (0.0842) (0.1096)
A TAMN (-2) 0.0001 -0.0307 -0.1682
(0.2573) (0.0846) (0.1101)
A Liquidez SB 0.1574 0.1717 -0.0131
(0.1256) (0.0413) (0.0537)
A PBI USA -1.4360 0.5401 0.4246
(0.4213) (0.1385) (0.1804)
A Tasa FED 0.0152 0.0029 -0.0125
(0.0115) (0.0038) (0.0049)
Ntm Obs. 100 100 100
R? ajustado 0.9328 0.7001 0.9305
Estadistico F 153.6850 26.6803 148.1592
Log likelihood -312.5349 -201.3300 -227.7093
Akaike AIC 6.4507 4.2266 4.7542
Schwarz SC 6.7112 44871 5.0147

¥ Variables endégenas en las columnas.
2 Errores estandar entre paréntesis

A partir del andlisis impulso-respuesta (ver Grafico 6), se puede indicar que el impacto de un shock sobre el PBI
(demanda) es sensible ante la inclusion de una mayor cantidad de rezagos en el modelo. Por el contrario, esto no
sucede con el shock de tasa de interés (liquidez). Ademas, dada la persistencia encontrada en el gasto en provisiones,
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un shock sobre el gasto en provisiones determina un incremento significativo inicial del gasto en provisiones que
demora en diluirse.

GRAFICO 6
ANALISIS IMPULSO-RESPUESTA
RESPUESTA DE LA VARIACION EN PROVISIONES / COLOCACIONES v
(considera el total de la cartera crediticia bancaria)

Modelo con 2 rezagos en las variables enddgenas
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Modelo con 4 rezagos en las variables enddgenas
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U Respuesta a una desviacién estandar de la variable endégena seleccionada, segiin Cholesky.

Bajo el modelo con dos rezagos, un shock positivo sobre el PBI determina una reduccion inicial fuerte del gasto en
provisiones, que regresa lentamente al equilibrio. Asimismo, bajo el modelo que considera cuatro rezagos, sucede un
efecto similar, pero con un retorno mucho mas rapido al equilibrio. No obstante, cuando se considera un modelo con
seis rezagos, el gasto en provisiones se reduce de manera significativa inicialmente y luego, se incrementa fuertemente.
Luego, el gasto en provisiones retorna al equilibrio lentamente. Cabe destacar, que este Ultimo resultado no es
concluyente, ya que, ambas bandas de confianza no garantizan un incremento total en el gasto en provisiones. Por
tanto, este resultado debe tomarse con cautela.
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Ante un incremento en el producto, inicialmente las entidades bancarias sub-provisionan debido a que perciben que la
actividad econémica es favorable y que los deudores tendran elevadas probabilidades de cumplir con el pago oportuno
de sus deudas. Una vez que se diluye el efecto del shock inicial en el producto y regresa lentamente a su estado
estacionario, varios de los deudores veran afectada su capacidad de pago y tendran dificultades para pagar
oportunamente sus deudas. Asi, las entidades bancarias se ven obligadas a materializar las pérdidas derivadas de la
incorporacion de estos deudores a su cartera crediticia. De esta manera, el gasto en provisiones reacciona de manera
no-contemporanea ante un shock en el producto. La intuicidn detrds de este resultado es importante en la medida que
muestra los efectos que pueden tener la actividad econdmica favorable en la estrategia de provision o materializacion
de las pérdidas de las entidades bancarias a lo largo del tiempo y los cambios que se dan en ella.

Por otro lado, un shock sobre la tasa de interés determina una caida significativa del gasto en provisiones, luego este
ultimo regresa lentamente hacia el equilibrio. La intuicion detras de este resultado se basa en que el incremento en la
tasa de interés determina un desincentivo para aquellos deudores que no tienen una capacidad de pago suficiente para
tomar un crédito a través del incremento en el costo del crédito. Asi, el gasto en provisiones deberia caer de manera
significativa dado que la entidad bancaria no verad afectada de manera contemporénea la calidad de su cartera.
Ademas, la inclusion de un nimero mayor de rezagos en el modelo no determina un cambio en el patrén de la
respuesta del gasto en provisiones de las entidades bancarias peruanas.

Estos resultados son consistentes con aquellos obtenidos a través del modelo estimado a través del estimador de
Minimos Cuadrados Ordinarios, ya que, muestran el posible efecto de una estrategia de sub-provision por parte de las
entidades bancarias. No obstante, este analisis permite enriquecer al analisis anterior, ya que, muestra el patron de
respuesta del gasto en provisiones de las entidades bancarias a lo largo del tiempo.

B. Gasto en provisiones segun cartera crediticia bancaria

Para las estimaciones segun cartera crediticia, también se consider6 el uso de errores robustos segun la especificacion
de White. Ademas, se elige los modelos que resultan mas parsimoniosos siguiendo los criterios de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn y que presentan la mejor capacidad predictiva. Finalmente, solo se considera los modelos que presentan
resultados robustos desde el punto de vista econdmico. Para el caso de las colocaciones al sector hipotecario,
Unicamente se pudo encontrar una relacion econométrica bien comportada para los Gltimos seis afios de la muestra.
Los resultados econométricos de las estimaciones de MCO segUn cartera crediticia bancaria se presentan en el Cuadro
5y los resultados de la prediccion dentro de la muestra (intra-muestra) en el Grafico 7.

Los resultados encontrados sugieren que las entidades bancarias tienden a sub-provisionar los créditos de consumo en
mayor medida en los momentos en donde el crecimiento econémico es favorable. Asimismo, como era de esperarse,
las entidades bancarias tienden a sub-provisionar los créditos hipotecarios en menor medida en momentos en donde la
actividad econdmica es favorable. Esto es relevante dado que indicaria que las entidades bancarias que tienen sus
carteras crediticias mas expuestas a créditos de consumo, estarian mas expuestas al deterioro potencial de su cartera
crediticia luego de un contexto de auge econémico.

La sub-provision diferenciada por tipo de crédito va en la linea de la decision tomada por la SBS de mantener una
politica de provisiones ciclicas diferenciadas por cartera crediticia. Sin embargo, los efectos de esta medida, en cuanto
al sinceramiento de las provisiones, se veran mas adelante puesto que esta medida macro-prudencial esta vigente
desde diciembre de 2008 pero activa desde julio de 2010. De esta manera, los modelos estimados no capturan adn
todo el efecto de esta medida. La regla de provisiones ciclicas establece que el porcentaje de provisiones (aplicadas
sobre los créditos “normales”) sea mayor para los créditos de consumo y que sea menor para los créditos al sector
empresarial e hipotecario (en ese orden). Esta regla es consistente con las magnitudes encontradas en las
estimaciones econométricas obtenidas a través del estimador MCO por tipo de crédito.

Por otro lado, los resultados econométricos muestran que tanto los créditos de consumo, como los créditos al sector
empresarial responden en mejor medida a los movimientos del empleo que a los movimientos de la actividad
econdmica. Asi, para analizar potenciales riesgos crediticios para las colocaciones a estos sectores conviene no solo
mirar el comportamiento de la actividad econémica detenidamente, sino que también los movimientos en el empleo.
Cabe destacar, que las provisiones de los créditos de consumo son las que responden en menor medida ante un
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incremento en la tasa de interés activa. Por tanto, este canal de transmision no seria tan efectivo para reducir el riesgo
crediticio de este tipo de créditos.

CUADROS
RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES SEGUN CARTERA CREDITICIA v
(Estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios)

A (Gasto en Prov. A (Gasto en Prov. A (Gasto en Prov. A (Gasto en Prov.
Variables Totales / Cartera Consumo / Cartera Hipotecario / Cartera Empresarial / Cartera
Total) Consumo) Hipotecario) Empresarial)
Constante 12.7541%** 95.4326%** 33.7549** 19.1275**
(4.3391) (11.66182) (13.2674) (7.8157)
APBI -5.1907*** -6.9606%**
(1.1233) (1.9682)
APBI? 0.1963** 0.3050**
(0.0865) (0.1504)
AEmpleo -9.7375* -8.2633**
(5.46078) (3.8702)
AEmpleo? 1.8819%+* 0.4946
(0.5029) (0.3904)
ATAMN -1.5489%** -0.799 2% -1.7286** -1.2564***
(0.1431) (0.2765) (0.7527) (0.1758)
ATAMEX -0.3091* -2.88971%** -4.427 2%
(0.1747) (0.5029) (0.9203)
ALiquidez SB 0.5354%** -4.1635%** -1.5003%**
(0.1437) (0.4009) (0.4593)
AFondeo Ext. 0.1424***
(0.0218)
ATasa FED 0.6632%** 0.0521*
0.0777) (0.0298)
APBI USA -25.5185%**
(1.6437)
APBI USA (-12) 19.1839%**
(2.3776)
APBI USA (-24) 2.1061%* -5.5677%*
(0.7164) (1.0321)
Num. Obs. 103 102 64 102
RzAjustado 0.6795 0.7244 0.6817 0.4814
Akaike AIC 7.9682 9.4152 8.9489 8.4870
Schwarz SC 8.1217 9.6211 9.2188 8.6672
Hannan-Quinn HQ 8.0304 9.4986 9.0552 8.5600
R. Error Cuadrdtico Medio 12.2672 24.7852 49.5049 15.7358
Prop. Covarianza 0.9094 0.9260 0.8789 0.8343
¥ Residuos robustos segun White. *p <10% ** p <5% *** p< 1%

2 Errores estandar entre paréntesis.

Ademas, los resultados sugieren que el efecto que tiene una mayor liquidez en la economia (recogido a través de las
variables de liquidez del sistema bancario y la liquidez proveniente de fondos del exterior) sobre las provisiones de las
carteras es diferenciado segun el tipo de crédito. Una mayor liquidez para el caso de los créditos al sector empresarial
se traslada en una mayor provision. Por el contrario, una mayor liquidez para el caso de los créditos al sector consumo
e hipotecario se traducen en una menor provision (mas pronunciado para el caso de los créditos al sector consumo). De
esta manera, nuevamente se corrobora que existe una sub-provision hacia los créditos de consumo en momentos
favorables para el sistema bancario. Asi, nuevamente se justifica el uso de una regla que permita reducir las
exposiciones de la cartera de consumo provenientes de una actividad econémica muy favorable y de una mayor
liquidez en el sistema bancario.

Finalmente, las variables que recogen el impacto de la actividad econémica de los Estados Unidos (PBI y tasa de
interés de referencia) tienen los impactos esperados sobre el gasto en provisiones. Un incremento en el producto de los
Estados Unidos determina una reduccién en las provisiones. Esto responde a la dependencia fuerte que tiene la
actividad econdmica de la economia peruana al desempefio de esta economia (Estados Unidos es el principal socio
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comercial del Pert). Asi, el incremento en el producto de los Estados Unidos, esté relacionado directamente con un
incremento en el producto del Perl y, por tanto, a una reduccién en las provisiones. Por otro lado, un incremento en la
tasa de interés de la FED puede determinar una reduccion en la liquidez del sistema bancario (salida de capitales y

reduccion de fondos del exterior en el sistema bancario peruano) lo cual genera un incremento en las provisiones.

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LOS GASTOS EN PROVISIONES CON RESPECTO AL TOTAL DE COLOCACIONES, SEGUN TIPO DE
CARTERA CREDITICIA V2
(Realizacion vs Prediccién dentro de muestra)
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" Se considera Ginicamente a la cartera crediticia de la banca multiple.

2 Antes de julio de 2010, las provisiones del sector empresarial consideran a los créditos comerciales y a microempresas. A partir de Julio de 2010, se

hizo un cambio de clasificacion (Res. SBS N° 11356-2008) y el equivalente a los créditos empresariales esta conformado por los créditos corporativos,
grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y micro empresas.

Fuente: SBS, estimaciones propias
Elaboracién: propia

Asimismo, se destaca el impacto fuerte contemporaneo que tiene el buen desempefio econdmico de los Estados
Unidos sobre las provisiones de la cartera de consumo y que los efectos del desempefio de esta economia sobre las
provisiones de las carteras al sector hipotecario y empresarial son no-contemporaneas. Esto nuevamente destaca la
sensibilidad que presentan las provisiones de la cartera de consumo ante un escenario econémico favorable.

VI. CONCLUSIONES

Este documento considera al gasto en provisiones como indicador de calidad de la cartera crediticia bancaria. Este
indicador seria mas adecuado que la morosidad bancaria para analizar la calidad de la cartera crediticia en contextos
de auge econdmico. La morosidad se basa en una definicion contable basada en el nimero de dias de mora, que no
incorpora castigos; por ello, esta variable solo puede ser explicada por el rezago de la variable dependiente y su
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evolucion no estd muy vinculada al ciclo econémico (existe un retraso en el reconocimiento del riesgo cuando el ciclo
econdmico esta en auge). En cambio, el gasto en provisiones incorpora los castigos y, por su construccion, tiene mayor
relacion con el ciclo econdmico, lo que permite que sea explicado por variables macroecondmicas en contextos de auge
econémico.

Los resultados econométricos obtenidos a través del estimador de MCO sugieren que el indicador propuesto para
analizar el gasto en provisiones presenta una relacion no-lineal con respecto a las variables ciclicas utilizadas. Esta
relacion indicaria que las entidades bancarias materializarian las pérdidas provenientes del deterioro de sus carteras
crediticias luego que el crecimiento en la actividad econémica o el empleo pasan un determinado umbral. Antes de
llegar a dicho umbral, la actividad econdémica es favorable y las entidades bancarias otorgan créditos que los deudores
llegan a pagar oportunamente. No obstante, a partir de dicho umbral la actividad econdmica favorable genera que las
entidades bancarias entreguen préstamos a agentes que probablemente no estaran en capacidad de pagar.

Asimismo, esta relacién no-lineal sugiere que las entidades bancarias tienden a sub-provisionar en momentos en que la
actividad econdmica es favorable. Esta tendencia a la sub-provisidn en momentos de auge econdmico es mayor en el
caso de los créditos de consumo que en los créditos hipotecarios. Esto indicaria que las entidades bancarias que tienen
sus carteras crediticias mas expuestas a créditos de consumo, estarian mas expuestas al deterioro potencial de su
cartera crediticia luego de un contexto de auge econémico.

La sub-provision diferenciada por tipo de crédito apoya la decision de la SBS de tener una politica de provisiones
ciclicas por tipo de crédito. Sin embargo, dado que la medida propuesta por el agente regulatorio es reciente, los
efectos de esta medida (en cuanto al sinceramiento de las provisiones) se veran mas adelante. La regla de provisiones
ciclicas establece que el porcentaje de provisiones (aplicadas sobre los créditos “normales”) sea mayor para los créditos
de consumo y que sea menor para los créditos al sector empresarial e hipotecario (en ese orden). Esta regla es
consistente con las magnitudes encontradas en las estimaciones econométricas obtenidas a través del estimador MCO
por tipo de crédito.

Por otro lado, los resultados econométricos muestran que tanto los créditos de consumo, como los créditos al sector
empresarial responden en mejor medida a los movimientos del empleo que a los movimientos de la actividad
econdmica. Asi, para analizar potenciales riesgos crediticios para las colocaciones a estos sectores conviene no solo
mirar el comportamiento de la actividad econémica detenidamente, sino que también los movimientos en el empleo.

Finalmente, los resultados obtenidos a través del modelo VAR sugieren que este modelo seria mas adecuado para
explicar el comportamiento del gasto en provisiones. Ademas, bajo esta especificacion, la variable de gasto en
provisiones muestra una fuerte persistencia y una relacién no-contemporanea con la actividad econdémica y la tasa de
interés. Esto es importante, puesto que permite evaluar adecuadamente el impacto de los shocks de demanda y de
liquidez sobre el gasto en provisiones. Asimismo, los resultados obtenidos a traves del andlisis impulso-respuesta son
consistentes con los resultados encontrados a través del estimador MCO.

Ante un incremento en el producto, inicialmente las entidades bancarias sub-provisionan debido a que perciben que la
actividad econémica es favorable y que los deudores tendran elevadas probabilidades de cumplir con el pago oportuno
de sus deudas. Una vez que se diluye el efecto del shock inicial en el producto y regresa lentamente a su estado
estacionario, varios de los deudores veran afectada su capacidad de pago y tendran dificultades para pagar
oportunamente sus deudas. Asi, las entidades bancarias se ven obligadas a materializar las pérdidas derivadas de la
incorporacion de estos deudores a su cartera crediticia. De esta manera, el gasto en provisiones reaccionaria de
manera no-contemporanea ante un shock en el producto.

La banca multiple peruana se rige bajo un esquema de provisiones mixto, con provisiones especificas (backward-
looking) para cubrir pérdidas de préstamos morosos y provisiones del tipo forward-looking, que si bien no se basan en
un modelos de pérdidas esperadas si anticipan las pérdidas, a través de dos mecanismos: provisiones genéricas (un
porcentaje sobre los créditos clasificados como normales) y, desde diciembre de 2008, provisiones ciclicas (que se
activan durante la etapa de auge del ciclo con el fin de que sean usadas en la etapa recesiva del ciclo). Las provisiones
ciclicas permitiran que la relacién encontrada entre las provisiones y el producto sea menor en el futuro generando que
las entidades bancarias sub-provisionen en menor medida y se reduzca el riesgo crediticio relacionado al ciclo
econdmico en auge.
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VIIl. ANEXOS

ANEXO 1
ESPECIFICACION DE LOS PRINCIPALES CRITERIOS DE SELECCION PARA LOS MODELOS VAR

Para evaluar el nimero dptimo de rezagos en un modelo VAR, usualmente se utilizan tres criterios de seleccion: Akaike
(AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). A continuacion, se muestra la especificacion de cada uno de estos criterios
de seleccion:

AIC(p) = |E(P)| + = pn? €
SC(P) = In|Z(p)| + = pn? 2)
HQ(p) = InlZ(p)| +=pn? 3)

mIE(p)| = T Z .81 (4)

donde “T" es el nimero de observaciones utilizadas, €; es el error estimado, “p” es el orden del modelo VAR estimado y
“n” es el nimero de variables dependientes utilizadas. Es importante indicar que el criterio de Akaike (AIC) sobreestima
asintéticamente el orden con una probabilidad positiva. Por el contrario, los criterios de Schwarz (SC) y Hannan-Quinn
(HQ) estiman el orden de manera consistente bajo condiciones muy generales si el verdadero valor de p es menor 0

igual @ P4
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ANEXO 2

PRINCIPALES ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Variables Media Mediana Maximo Minimo D?SV' Numer(? de
Estandar observaciones
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) -1.59 -5.85 72.46 -34.85 22.33 103
A(Gasto en Prov. Hipotecario / Cartera Hipotecario) 11.84 2.85 130.85 -74.51 40.19 103
A(Gasto en Prov. Empresarial / Cartera Empresarial) -8.36 -10.17 87.69 -48.46 2448 103
A(Gasto en Prov. Consumo / Cartera Consumo) 20.12 0.07 144.62 -48.04 49.00 103
APBI 6.42 6.76 14.06 -2.44 3.35 115
AEmpleo 431 4.40 9.99 -2.34 3.07 114
APBI USA 1.64 2.22 4.12 -5.03 2.22 114
ATAMN -2.50 -3.62 23.23 -25.23 10.38 115
ATAMEX -3.37 -1.25 14.64 -25.00 9.66 115
ATasa FED 0.11 -19.80 200.00 -96.20 70.85 115
AFondeo Ext. 17.58 -1.39 352.61 -99.85 94.04 114
ALiquidez SB 12.56 10.81 35.12 -2.48 8.94 115

Fuente: SBS, BCRP, INEI, St. Louis FED
Elaboracién: propia
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ANEXO 3
RAICES INVERSAS DEL POLINOMIO CARACTERISTICO AR, SEGUN MODELO ¥

2 rezagos 4 rezagos 6 rezagos
15 15 15
1.0 1.0 1.0
0.5 0.5 0.5
0.0+ 0.04 0.0
0.5 0.5 0.5
-1.04 1.0 -1.04
-1.5 T T T T T -15 T T T T T 1.5 T T T T T
15 -10 05 00 05 1.0 15 15 -10 05 00 05 10 15 -5 10 05 00 05 10

1 se verifica la ausencia de raiz unitaria si todas las raices caracteristicas del polinomio AR se encuentran dentro del circulo unitario.



ANEXO 4

RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES V2

(MODELACION DE VECTORES AUTOREGRESIVOS, 4 REZAGOS)

A (Gasto en Prov.

Totales / Cartera A PBI A TAMN
Total)
Constante 6.3947 0.4380 -1.5299
(2.2232) (0.7979) (0.9753)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-1) 0.9294 0.0018 0.0058
(0.1105) (0.0396) (0.0485)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-2) -0.0393 -0.0064 -0.0020
(0.1455) (0.0522) (0.0638)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-3) -0.0592 -0.0024 -0.0255
(0.1411) (0.0506) (0.0619)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-4) -0.1318 0.0273 0.0030
(0.0975) (0.0350) (0.0427)
A PBI (-1) 0.1094 0.0809 0.0255
(0.2979) (0.1069) (0.1307)
A PBI (-2) -0.8475 0.2941 0.1511
(0.2962) (0.1063) (0.1299)
A PBI (-3) -0.0700 0.1154 -0.0653
(0.3277) (0.1176) (0.1437)
A PBI (-4) -0.2761 -0.0136 -0.0206
(0.3245) (0.1164) (0.1424)
A TAMN (-1) -0.5850 0.0835 1.0778
(0.2589) (0.0929) (0.1136)
A TAMN (-2) 0.7054 -0.0672 -0.2494
(0.3703) (0.1329) (0.1624)
A TAMN (-3) -0.7101 0.0481 -0.0037
(0.3571) (0.1281) (0.1566)
A TAMN (-4) 0.2086 -0.0660 0.1235
(0.2639) (0.0947) (0.1158)
A Liquidez SB 0.1552 0.1668 0.0064
(0.1418) (0.0508) (0.0622)
A PBI USA -1.3471 0.4616 0.5523
(0.4565) (0.1638) (0.2002)
A Tasa FED 0.0065 0.0066 -0.0169
(0.0131) (0.0047) (0.0057)
Num Obs. 98 98 98
R? ajustado 0.9434 0.6980 0.9386
Estadistico F 108.8646 15.9441 99.8232
Log likelihood -295.2131 -194.7951 -214.4726
Akaike AIC 6.3513 43019 4.7035
Schwarz SC 6.7733 4.7240 5.1256

Uvariables enddgenas en las columnas.
2 Errores estandar entre paréntesis
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ANEXO 5

RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES V2

(MODELACION DE VECTORES AUTOREGRESIVOS, 6 REZAGOS)

A (Gasto en Prov.

Totales / Cartera A PBI A TAMN
Total)
Constante 5.2628 1.1286 -1.0505
(3.0833) (1.0393) (1.3348)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-1) 0.9527 0.0356 0.0081
(0.1166) (0.0393) (0.0505)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-2) -0.0982 -0.0768 -0.0347
(0.1601) (0.0539) (0.0693)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-3) -0.0666 0.0512 0.0299
(0.1554) (0.0524) (0.0673)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-4) -0.1375 -0.0450 -0.0144
(0.1478) (0.0498) (0.0640)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-5) 0.2405 0.0572 -0.0356
(0.1451) (0.0489) (0.0628)
A (Gasto en Prov. Totales / Cartera Total) (-6) -0.2069 -0.0160 0.0151
(0.1013) (0.0341) (0.0438)
A PBI (-1) 0.2169 0.0817 0.0755
(0.3205) (0.1080) (0.1387)
A PBI (-2) -0.8568 0.3300 0.1714
(0.3086) (0.1040) (0.1336)
A PBI (-3) -0.1127 0.2186 -0.1079
(0.3534) (0.1191) (0.1530)
A PBI (-4) -0.4263 0.0042 -0.0910
(0.3577) (0.1205) (0.1548)
A PBI (-5) 0.1434 -0.0074 0.0286
(0.3296) (0.1111) (0.1427)
A PBI (-6) 0.1487 -0.2224 -0.0932
(0.3203) (0.1079) (0.1386)
A TAMN (-1) -0.5872 0.1308 1.1089
(0.2679) (0.0903) (0.1159)
A TAMN (-2) 0.6697 -0.0764 -0.2703
(0.3887) (0.1310) (0.1682)
A TAMN (-3) -0.7410 -0.0964 -0.1167
(0.3890) (0.1311) (0.1684)
A TAMN (-4) 0.3444 0.1297 0.3181
(0.3940) (0.1328) (0.1705)
A TAMN (-5) -0.1705 -0.2498 -0.0892
(0.3771) (0.1271) (0.1632)
A TAMN (-6) 0.0909 0.1483 -0.0224
(0.2757) (0.0929) (0.1193)
A Liquidez SB 0.1246 0.1630 0.0282
(0.1611) (0.0543) (0.0697)
A PBI USA -1.1606 0.3374 0.4228
(0.5701) (0.1921) (0.2468)
A Tasa FED 0.0007 0.0056 -0.0143
(0.0171) (0.0057) (0.0074)
Num Obs. 96 96 96
R? ajustado 0.9436 0.7311 0.9403
Estadistico F 76.6234 13.3000 72.2586
Log likelihood -286.0435 -181.6487 -205.6709
Akaike AIC 6.4176 4.2427 47431
Schwarz SC 7.0052 4.8303 5.3308

Yvariables endégenas en las columnas.
2 Errores estandar entre paréntesis
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) ANEXO 6 ) )
CREDITOS DEL SISTEMA BANCARIO, SEGUN TIPO DE CREDITO
(Agosto, 2011)

. . édi Participacion en el
Tipo de crédito Créditos p

(S/. Millones) total
Consumo 20,980 17.8%
Hipotecario 17,786 15.1%
Empresariales 79,173 67.1%
Corporativos 22,414 19.0%
Grandes Empresas 22,472 19.1%
Medianas Empresas 21,834 18.5%
Pequefias Empresas 7,641 6.5%
Micro Empresas 1,258 1.1%
Sector publico, sistema financiero y multilateales Y 3,554 3.0%
Total 117,938 100%

U Incluye créditos a entidades del sector puiblico, créditos soberanos, créditos a intermediarios de valores, créditos
a empresas del sistema financiero, créditos a bancos multilaterales de desarrollo
Fuente: SBS
Elaboracién: propia



