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Resumen

En el trabajo se estudian los determinantes de la morosidad bancaria en Uruguay y se evalia la
existencia de relaciones de cointegracion con un conjunto de variables macroeconomicas.

Se obtiene evidencia de la existencia de una relacion de equilibrio entre morosidad,
variacion de salarios en dolares y tipos de interés. Se concluye que menores salarios en
ddlares y mayores tipos de interés se traducen en una mayor morosidad a largo plazo. Esta
conclusion enfatiza la relevancia del riesgo cambiario crediticio en economias con sistemas
bancarios dolarizados.

El modelo estimado sirve para realizar simulaciones, a partir de las que se aprecia
que el sistema bancario uruguayo presentaria, actualmente, una mayor solidez que en el
pasado, en particular previo a la crisis de 2002.

JEL: E32, E44, G21.
Palabras clave: morosidad, dolarizacion, cointegracion, Uruguay.

Abstract

This paper examines the determinants of the non-performing loans ratio of Uruguayan banks
and studies the existence of cointegration relationships between this ratio and a set of
macroeconomic variables.

Authors find evidence of the existence of a relationship between non-performing loans
ratio, variation of wages measured in dollars and interest rates. The paper concludes that lower
wages and higher rates lead to a higher default ratio in the long term. This conclusion
emphasizes the importance of the exchange-rate risk over the credit risk in such economies
with dollarized banking systems.

The estimated model is then used to simulate the effects of several hypothetical stress
scenarios on defaulted loans ratio. As a result of this exercise, the paper concludes that the
Uruguayan banking system presents nowadays a more solid position than during the period
before the 2002 crisis.



1 Introduccion

A pesar de que el riesgo de tipo de interés, el de mercado y el operativo han presentado en
las ultimas décadas una importancia creciente, existe abundante evidencia acerca de que el
riesgo de crédito continda constituyendo el principal factor de riesgo que las instituciones
financieras deben afrontar y gestionar. Al respecto, cabe destacar que las crisis bancarias,
tanto las de caracter sistémico como las que afectan a entidades individuales, suelen tener
como una de sus causas principales los problemas de solvencia derivados del deterioro de
los activos de las entidades y, en particular, los problemas de morosidad de sus carteras
de créditos [Ergungor y Thomson (2005), Hardy y Pazarbasioglu (1999), Demirglc-Kunt y
Detragiache (1998) y Goldstein y Turner (1996)].

Teniendo en cuenta lo anterior, y dado que las crisis bancarias suelen generar
elevados costes, tanto fiscales como reales [Dell’Ariccia, Detragiache y Rajan (2004) y
Hoggarth, Reis y Saporta (2001)], resulta relevante para los organismos reguladores y de
supervision bancaria conocer los determinantes de la morosidad bancaria. A partir de ello,
sera posible identificar un conjunto de indicadores de alerta que permitan una intervencion
oportuna, que minimice la probabilidad de ocurrencia de las crisis asi como el coste asociado
a las mismas.

Existe un conjunto de caracteristicas individuales de las entidades bancarias
que inciden en los niveles de morosidad observados en cada institucion. Entre estos, cabe
destacar: el tipo de negocio que desarrolla la institucion, el grado de diversificacion del
riesgo sectorial y geografico que presenta, la propension al riesgo y la politica crediticia
adoptada y los problemas de agencia entre propietarios y gestores de las entidades [Salas y
Saurina (2002) y Saurina (1998)].

No obstante, a pesar de la existencia de estos elementos de caracter
microecondémico, es posible identificar un conjunto de causas macroeconémicas que
explican la tendencia comun que se observa en la evolucion de la morosidad de las
instituciones, mas alld de las diferencias existentes en los niveles de morosidad de cada
entidad. Por ejemplo, cuando la economia entra en una fase recesiva, las empresas y las
familias ven reducir sus ingresos —por la reduccion de las ventas, en el caso de las empresas,
y de los salarios y el empleo, en el caso de las familias—, lo que dificulta el cumplimiento de
sus obligaciones financieras.

El objetivo del presente trabajo es estudiar los determinantes macroecondmicos
de la morosidad de los bancos privados uruguayos en el periodo 1989-2006, evaluando
si existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre la morosidad y un conjunto de
variables macroecondmicas seleccionadas. En este estudio se prestara especial atencion
a las especificidades del sistema bancario uruguayo, en particular en lo referido a la elevada
dolarizacién de los créditos bancarios, asi como en relacion con el impacto que sobre
la morosidad tuvo la profunda crisis econdémica y bancaria que atravesd Uruguay en el
ano 2002.

Para ello se recurre al andlisis de cointegracion y se realiza una estimacion empirica

utilizando un modelo con mecanismo de correccidon de error. La formulacion de un modelo
de este tipo, que estime la relacion de largo plazo entre las variables y el mecanismo de
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ajuste a corto plazo, permite avanzar en el conocimiento de las interrelaciones existentes
entre la dinamica macroecondmica y la morosidad bancaria en economias con sistemas
financieros altamente dolarizados.

Después de estimar un modelo empirico que logre una satisfactoria explicacion de
los determinantes de la morosidad, con un ajuste razonable y con una adecuada capacidad
predictiva dentro de la muestra, es posible realizar ejercicios de simulacion que evallen la
respuesta que tendria la calidad de la cartera crediticia ante distintos escenarios
macroecondmicos. De esta forma, es posible evaluar la solidez del sistema bancario
uruguayo ante eventuales escenarios macroeconémicos adversos (stress testing).

El estudio mediante este enfoque de los determinantes macroecondmicos de la
morosidad bancaria en una economia dolarizada es un tema que no ha sido abordado por
ningun trabajo académico hasta el momento, lo que resalta la relevancia de los resultados
derivados de la presente investigacion. En particular, desde la oéptica del organismo
encargado del control del sistema bancario!, estos resultados constituyen un insumo para
orientar su actividad de supervision y regulacion del sistema, tanto en materia de
requerimientos de capital como de provisiones. Ello es especialmente relevante teniendo
en cuenta el rol del supervisor en el marco del Pilar 2 del Nuevo Acuerdo de Capital del
Comité de Basilea (Basilea Il).

A su vez, la posibilidad de utilizar el modelo estimado para la realizacion de
gjercicios de stress testing resulta una herramienta valiosa en el marco de los programas
de evaluacion del sistema financiero (Financial Sector Assessment Program, FSAP), para
evaluar la estabilidad y los riesgos que enfrenta el sistema bancario®. En efecto, las pruebas
de estrés constituyen uno de los pilares de los FSAP. Estos programas —implementados por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) a partir de 1999- tienen
como objetivo evaluar las fortalezas y debilidades de los sistemas financieros de cada pais,
y constituyen un importante instrumento de mejora en el funcionamiento y regulacion del
sistema financiero, asi como de prevencion de la inestabilidad financiera.

Por otra parte, la utilidad de las pruebas de estrés no se limita solamente a
los FSAP. Se trata en general de herramientas Utiles para evaluar la capacidad de resistencia
de una entidad individual, o del sistema financiero en su conjunto, ante perturbaciones
adversas excepcionales —aunque verosimiles—* en variables macroecondmicas y financieras.
De hecho, constituyen instrumentos utilizados en forma creciente por las instituciones

1. En el caso de Uruguay, la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion Financiera (SIIF) del Banco Central del
Uruguay (BCU).

2. El Pilar 2 del referido Acuerdo habilita a que los supervisores, atendiendo al riesgo que enfrenta cada institucion,
puedan exigir, de considerarlo necesario, mayores niveles de capital de los que surgirian de aplicar el enfoque estandar
0 los modelos internos desarrollados por las instituciones.

3. Es necesario tener en cuenta las limitaciones de los ejercicios de stress testing, en particular las derivadas de asumir
la constancia de las relaciones estimadas —tanto a lo largo de las distintas fases del ciclo econémico, como en
respuesta a cambios de entidad en los valores de las variables—, siendo de aplicacion por lo tanto la critica de Lucas.
No obstante, el periodo muestral en este trabajo incluye tanto momentos de expansién como de crisis —especialmente
la de 2002-y el propio ciclo econdmico esta presente en la relacion estimada, por lo que la distinta reaccion de los
agentes en diferentes momentos de la coyuntura econdmica estaria explicada por el propio modelo. Por otro lado,
las variables que intervienen en el modelo han presentado durante el periodo analizado variaciones muy significativas,
por lo que la reaccion ante este fendmeno también es captada por el modelo. Estos dos hechos relevantes mitigan en
buena medida las criticas a los andlisis de estrés en este caso.

4. Téngase en cuenta que los ejercicios de estrés no asignan una probabilidad a los escenarios considerados, sino que
solamente cuantifican su impacto. En este sentido, la esencia de los ejercicios de stress testing consiste en evaluar
el efecto que un shock —esto es, la materializacion de un riesgo- tendra sobre el balance de un banco o sobre la
estabilidad del sistema en su conjunto.
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financieras y los reguladores bancarios, y su uso seguramente se vera potenciado
conlaentrada en vigor de Basilea ll, lo que acentta aiun mas la importancia de
disponer de modelos que hagan posible la implementacion de ejercicios de stress testing
[Bunn, Cunningham y Drehmann (2005) y Sorge (2004)].

Existen trabajos que desarrollan modelos empiricos aplicados a otros paises,
considerando factores explicativos micro y/o macroecondémicos®, aunque pocos aplican
la metodologia aqui empleada de modelos con correccion de error [Figueira, Glen vy
Nellis (2005), Delgado y Saurina (2004), Whitley, Windram y Cox (2004) y Brookes, Dicks
y Pradhan (1994)]. El presente trabajo se nutre de dichos antecedentes, en particular del
de Delgado y Saurina (2004). No obstante, debe tenerse en cuenta que este ultimo trabajo
constituye un andlisis empirico del caso espafiol, por 1o que en él no se abordan los
problemas derivados de la dolarizacion del sistema bancario. La consideracion del problema
de la dolarizacion en el analisis de los determinantes de la morosidad constituye, pues,
la principal contribucién de la presente investigacion.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la siguiente seccion
se realiza el planteamiento general del problema, exponiendo brevemente las hipdtesis
basicas, la metodologia a emplear y los datos a utilizar. En la tercera seccion, se realiza una
breve descripcion de la evolucion de la morosidad bancaria y las variables macroecondmicas
en Uruguay entre 1989 y 2006. En la cuarta seccion se presenta el andlisis econométrico
de los datos y la estimacion del modelo empirico definido, se analizan sus resultados vy
se realizan simulaciones. Finalmente, en la Ultima seccidon se presentan las conclusiones
generales de la investigacion. Al final del trabajo se incluye un Anejo con cuadros y graficos,
asi como las referencias bibliograficas.

5. Al respecto, véanse, por ejemplo, para el caso espanol: Salas y Saurina (2002), Saurina (1998) y Freixas, de Hevia
e Inurrieta (1994). Para otros paises véanse, por ejemplo, Gonzdlez-Hermosillo, Pazarbasioglu y Bilings (1997),
Kwan y Eisenbeis (1997), Solttila y Vihridla (1994) y Clair (1992). Para el caso de economias latinoamericanas con
sistemas financieros dolarizados, trabajos como el de Azabache (2006), Jiménez (2006), Escobar (2003) y Cruz, Duran y
Mufioz (2001) analizan el impacto de alteraciones en el tipo de cambio sobre la morosidad bancaria.
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2 Marco conceptual

2.1 Comportamiento ciclico del crédito y la morosidad

El crédito bancario tiende a seguir un patron con un claro comportamiento prociclico.
Asi, en la fase expansiva del ciclo econémico, el crédito tiende a expandirse de forma
acelerada, contribuyendo a profundizar la propia expansion de la economia. Por otra parte,
la contraccion del crédito que suele observarse durante la fase descendente del ciclo, tiende
a acentuar la desaceleracion econémica, haciendo mas agudo el ciclo econémico®.

En este marco, la evolucidn de la morosidad bancaria también presenta un
comportamiento ciclico, acompafiando el ciclo econdémico en general. En la fase alta del ciclo
las familias y las empresas, sin restricciones de acceso al crédito y con ingresos y ventas
crecientes, tienen menores dificultades para hacer frente a sus obligaciones financieras.
Por ello, los niveles de morosidad del crédito bancario tienden a reducirse. Por el contrario,
en las fases recesivas, caracterizadas por la contraccion del crédito y por el retroceso
de las ventas empresariales y los ingresos familiares —por la caida del salario y el empleo-, la
morosidad suele aumentar.

Es precisamente durante la fase expansiva del ciclo econémico cuando se originan
los problemas de morosidad, que luego se hacen evidentes con la ralentizacion de la
actividad econdmica. En estos periodos de auge los bancos tienden a otorgar los créditos
de forma mas laxa, en el marco de un escenario de excesivo optimismo, y sobreestimando
la capacidad de pago «estructural» de los tomadores de créditos, con el consiguiente
aumento del riesgo que asumen. A su vez, debe tenerse presente que la preocupacion por
no perder cuota de mercado, en presencia de problemas de agencia y/o en un contexto
de excesivo optimismo predominante en el mercado, también puede llevar a asumir mayores
riesgos de los convenientes desde el punto de vista prudencial [Berger y Udell (2003),
Manove y Padilla (1999) y Rajan (1994)].

Esta cuestion se profundiza debido a que en las fases expansivas los bancos suelen
otorgar créditos a nuevos clientes, respecto de los cuales los problemas de informacion
tienden a ser mas importantes que con los clientes con los que el banco mantiene una
relacion duradera. De esta forma, se acentlan los problemas de seleccion adversa que
enfrentan los bancos [Shaffer (1998)]. El excesivo riesgo que asumen los bancos en estos
periodos también se ve potenciado por la sobrevaloraciéon del colateral que suele verificarse
en las fases expansivas, producto del aumento del precio de los activos reales y financieros
[Borio y Lowe (2002)].

Asimismo, esta actitud que asumen los bancos en la fase creciente del ciclo suele
verse potenciada por el ablandamiento de las restricciones presupuestarias que tienden a
darse luego en los periodos de crisis, debido al tratamiento que usualmente reciben en esos
momentos las instituciones con problemas patrimoniales, en particular aquellas de mayor
tamano (too-big-to-fail) [Kormnai, Maskin y Roland (2003) y Bergara, Ponce y Zipitria (2003)].

6. En general, el crédito bancario presenta fluctuaciones ciclicas mas intensas que las del PIB, tanto como
consecuencia de factores de demanda como de oferta. Al respecto, véase, por ejemplo, Fernandez de Lis, Martinez
Pagés y Saurina (2000).
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Como consecuencia, el riesgo de crédito tiende a aumentar de forma significativa en
las fases expansivas, aunque ello recién se comience a reflejar cuando se aproxima el cambio
de ciclo de la economia.

2.2 Determinantes macroeconomicos de la morosidad bancaria

Si bien existe un conjunto de trabajos empiricos que analizan, para diferentes realidades, los
factores explicativos de la morosidad bancaria en cada caso, s necesario reconocer que
no existe a nivel tedrico un modelo general que recoja y permita precisar los determinantes
de la morosidad.

No obstante, a partir de la revision de los trabajos empiricos existentes
—mencionados anteriormente—, y también de los modelos tedricos que analizan desde una
perspectiva macroecondmica los determinantes de las quiebras empresariales —caso mas
extremo que la morosidad-’, es posible identificar un conjunto de variables que
potencialmente podrian explicar la evolucion de la morosidad en el caso uruguayo.
Esto permite formular hipdtesis preliminares que sirvan de orientacion para el presente
trabajo.

Las variables macroecondmicas que en general se incluyen como factores
explicativos suelen estar entre las siguientes: tasa de variacion real del producto interior
bruto (PIB) —0 de la demanda agregada—, de los precios de las materias primas, de los
salarios y de la renta disponible, tasa de paro, inflacion, depreciacion de la moneda, tipos de
interés (nominales o reales), ratio de endeudamiento o del servicio de la deuda, oferta
monetaria y, en ciertos casos, también alguna medida de expectativas. Cabe sefalar que
el grado de significatividad de dichas variables —e incluso, en algunos casos, el signo de la
relacion que presentan con la morosidad- difiere entre los distintos trabajos empiricos
considerados.

Este conjunto de posibles variables macroeconémicas explicativas de la morosidad
puede agruparse, siguiendo la tradicion en la literatura, en tres grandes grupos, aunque debe
reconocerse que la delimitacion no es sencilla ni clara, en la medida que muchas de dichas
variables se encuentran altamente correlacionadas entre si.

En primer lugar, estarian las variables relacionadas con el ciclo econémico, entre las
que podria situarse la variacion del PIB o de la demanda agregada, que cabria esperar que
presenten una relacion negativa con la morosidad: cuando la situacion econdémica mejora,
como se sefiald antes, las empresas y las familias deberian presentar menores dificultades
para hacer frente a sus obligaciones financieras.

En segundo lugar, se ubicarian las variables que afectan la liquidez de los
agentes, sea por el lado de sus ingresos 0 de los costes del servicio de la deuda o
de las actividades productivas que desarrollan. Dentro de este grupo podrian encontrarse
los tipos de interés —con una relacion esperada positiva con la morosidad-, los salarios
reales —con una relacion positiva en el caso de las empresas y negativa en el caso de las
familias— y los precios de las materias primas en el caso de las empresas y la tasa de paro o
la renta disponible en el de las familias —con una relacién esperada positiva en los dos
primeros casos y negativa en el Ultimo—. No obstante, debe tenerse en cuenta que la mayoria
de estas variables también se encuentran estrechamente ligadas al ciclo econémico.

7. El principal trabajo de referencia es de Wadhwani (1986). Sobre la base de este modelo, Davis (1995), Freixas,
de Hevia e Inurrieta (1994) y Brookes, Dicks y Pradhan (1994) desarrollan modelos similares.
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En el caso de los salarios reales, a priori cabria esperar que el efecto dominante
fuese el vinculado con los ingresos de las familias y no con los costes de las empresas®.
Téngase en cuenta que los aumentos de salarios tienden a producirse en las fases
expansivas, cuando las empresas no presentan dificultades para hacer frente a sus
compromisos financieros®. Por el contrario, la caida del salario que suele observarse en las
fases recesivas, contribuye a explicar el aumento de la morosidad en el caso de las familias.

Por ultimo, en el tercer grupo se encontrarian las variables relacionadas con el nivel
de endeudamiento o la carga del servicio de la deuda. Si bien a priori podria esperarse que
estas variables presentaran una relacion positiva con la morosidad, los estudios empiricos
no son concluyentes al respecto, dependiendo en ciertos casos de la relacion existente entre
los bancos y sus clientes.

Por ejemplo, Davis (1995) sostiene que si bien un aumento del nivel de
endeudamiento tiende a elevar la fragilidad financiera, cuando existe una estrecha
relacion entre bancos y empresas -y por ende los bancos disponen de abundante
informacion sobre sus clientes—, los bancos pueden estar dispuestos a continuar financiando
a las empresas en momentos de dificultad, si sus perspectivas de medio plazo son
favorables. Contra ello, podria sostenerse que los problemas de riesgo moral implicitos en
estos casos podrian dificultar ese comportamiento por parte de los bancos.

En el caso de las economias con sistemas bancarios altamente dolarizados, como
es el caso de Uruguay, resulta necesario recoger dicha especificidad dentro del conjunto de
posibles determinantes de la morosidad. La dolarizacion del crédito provoca un descalce
de monedas al nivel de los deudores, cuyos ingresos se encuentran basicamente en moneda
local y sus obligaciones financieras en una moneda extranjera, esencialmente dodlares
estadounidenses.

Ello da lugar a problemas de riesgo de crédito derivado del riesgo cambiario —0
riesgo cambiario crediticio— que asumen los deudores, fendmeno que ha operado como una
de las causas de las crisis bancarias ocurridas en estos paises, al incrementar su fragilidad
financiera [De Nicold, Honohan e Ize (2003), Allen et al. (2002) y Licandro y Licandro (2001)].
Cuando se produce una depreciacion brusca de la moneda local, los ingresos medidos en
ddlares de las familias y las empresas que operan en el mercado doméstico se ven reducidos
en forma importante, lo que genera serias dificultades para hacer frente al pago del capital e
intereses de la deuda’™®.

Por este motivo, en el caso de economias con sistemas financieros dolarizados
debe considerarse, dentro de los factores macroecondémicos que pueden afectar la
morosidad bancaria, variables como la depreciacion real de la moneda local (esto es,

8. No se dispuso de informacién desagregada al nivel de empresas y familias de forma de poder verificar esta hipétesis.

9. De esta forma, el impacto positivo del aumento de los salarios reales sobre la morosidad de las empresas, derivado
del incremento de costes, no seria significativo. Por otra parte, podria pensarse que exista una relacion negativa con la
morosidad, por el lado de la demanda, dado el impacto que el aumento de los salarios reales tiene sobre el mercado
interno y las ventas de las empresas.

10. Este es uno de los motivos por los que, en economias con elevados niveles de dolarizacién de su deuda publica y
su sistema financiero, una depreciacion significativa de la moneda no suele tener efectos reactivadores en el corto plazo,
tanto por el efecto sobre la capacidad de pago de los deudores, como por el denominado efecto de balance (balance
sheet effect), que afecta también a las empresas del sector transable de la economia. Cuando el shock cambiario
es pequefio, los efectos de balance no son tan importantes y la depreciacion real tiene efectos positivos sobre el
nivel de actividad, por su impacto sobre las exportaciones netas. Al respecto, véase, por ejemplo, Céspedes, Chang y
Velasco (2000).
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el inverso de la variacion de los precios internos medidos en ddlares), la variacion de los
salarios medidos en ddlares o la tasa de interés real de los créditos en moneda extranjera.
De esta forma, es posible recoger el efecto que la brecha entre la evolucion del tipo de
cambio y los precios internos —o los salarios— tiene sobre la capacidad de pago de los
deudores con problemas de descalce de moneda en sus créditos.

En relacion con la variacion de los salarios en ddlares, a diferencia de lo comentado
antes para los salarios reales, cabria esperar a priori una relacion negativa con la morosidad,
tanto en el caso de las familias como de las empresas. En el caso de las empresas con
ingresos en moneda local, ello obedeceria a que los salarios en ddlares estarian recogiendo,
basicamente, el impacto que los shocks cambiarios tienen sobre sus ingresos en dodlares v,
por lo tanto, sobre su capacidad de repago de los préstamos en dicha moneda.

Téngase en cuenta que la variacion en ddlares de los salarios se integra de dos
componentes: la variacion real de los salarios, por un lado, y la inflacion en ddlares, por otro.
Como se explicd antes, el impacto positivo del aumento de los salarios reales sobre la
morosidad de las empresas, derivado del incremento de costes, seria poco significativo,
e incluso podria presentar una relacion negativa por el lado de la demanda. En el caso de la
inflacion en ddlares, por su parte, cabria esperar una relacion negativa con la morosidad,
altamente significativa en el caso de las empresas con descalce de moneda, por su efecto
sobre el valor de la deuda respecto al ingreso de las empresas’”.

Ademas de este conjunto de variables de caracter macroeconémico, es posible
recoger algunas variables que los trabajos empiricos existentes suelen sefialar como factores
de indole microecondmico, utilizados para distinguir la evoluciéon de la morosidad entre
las entidades de crédito, en estudios de datos de panel. Entre estas variables estaria el
crecimiento del crédito y el porcentaje de créditos garantizados en cada entidad. Ambos
elementos también pueden considerarse cuando se realiza un abordaje global al tema de los
determinantes de la morosidad, basado en series temporales agregadas.

Asi, como se sefiald en el apartado 2.1, suele considerarse que una expansion
crediticia «demasiado» acelerada tiende a provocar problemas de morosidad en el futuro,
dado que dicho comportamiento suele ir acompafado de una reduccion de los estandares
minimos exigidos. A su vez, en estos casos, €l banco se ve afectado en forma mas intensa
por problemas de seleccion adversa, dado que el aumento del crédito suele darse sobre
la base de nuevos clientes, respecto a los que los problemas de informacion son mas
agudos'™. Por lo tanto, puede pensarse que el crecimiento del crédito actual podria
explicar, en parte, los niveles de morosidad en el futuro, con lo que cabria esperar que
ambas variables presenten una relacion positiva, con un cierto desfase [Keeton (1999),
Jordan (1998), Solttila y Vihridla (1994) y Clair (1992)].

También es posible identificar un impacto instantaneo de la variacion del crédito
sobre la ratio de morosidad, de signo contrario al anterior, derivado de un efecto meramente

11. Respecto a la significatividad de este efecto, debe tenerse presente que, en los sistemas bancarios dolarizados,
el impacto de los shocks cambiarios sobre la morosidad, ya de por si agudos, se ven amplificados por los problemas
de riesgo moral que se generan. En efecto, en la medida que se trata de un problema generalizado, que afecta a la gran
mayoria de los créditos tanto de familias como de empresas, se generan incentivos negativos sobre el comportamiento
de pago de los deudores —a la espera de «soluciones» globales, como ser refinanciaciones y otros tipos de
ablandamientos de las restricciones presupuestarias—, lo que deteriora ain mas la ratio de morosidad. La experiencia
uruguaya es clara al respecto.

12. Los nuevos clientes que capta un banco en periodos de expansion agresiva del negocio suelen ser los de peor
calidad, que no acceden al crédito en otras entidades o lo hacen en condiciones poco favorables.
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contable por la variacion del denominador de la ratio (los créditos totales). Asi, una expansion
del crédito, ceteris paribus, tendera a reducir contemporaneamente la ratio de morosidad,
por el aumento del denominador, en tanto que una reduccion del stock de crédito tendera a
incrementarla’. En la medida que, como se vera luego, durante la crisis bancaria uruguaya
de 2002 se produjo una profunda contraccion del crédito, este factor puede resultar relevante
en la explicacion de la evolucion de la morosidad.

Respecto a la conexion entre garantias y morosidad, es posible identificar dos
enfoques contrapuestos, por lo que el signo esperado de dicha relacion resulta, a priori,
indeterminado [Jiménez y Saurina (2004) y Manove y Padilla (1999)]. Por un lado, la visién
mas tradicional sobre el tema postula una relacion negativa entre garantias y morosidad,
basada en la consideracion de las garantias como una sefial emitida por el deudor. En este
sentido, los deudores de mayor calidad estarian dispuestos a aportar garantias, para
senalizar que son buenos riesgos. A su vez, el mayor compromiso del deudor, implicito en
la garantia, también contribuirfa a reducir los problemas de riesgo moral.

Por otro lado, existen otros enfoques que identifican una relacion positiva entre
ambas variables, basados en que los bancos exigirian a sus deudores de mayor riesgo la
aportacion de garantias como forma de cobertura'™. A su vez, la existencia de garantias
podria reducir los incentivos que tienen las entidades bancarias para realizar un adecuado
analisis de riesgo y seguimiento del crédito.

Cabe sefalar que, a su vez, el papel de las garantias también puede ser diferente
segun se trate de créditos a empresas —para los que algunos trabajos empiricos encuentran
una relacion positiva [Berger y Udell (1990)]- o a familias, como ser los créditos con garantia
hipotecaria para la adquisicion de vivienda, que tienden a ser créditos de menor riesgo.

2.3 Aspectos metodoldogicos

En los modelos univariantes las técnicas de estimacion Box-Jenkins requieren que la
variable sea estacionaria, esto es, integrada de orden 0, para lo cual la tendencia estocastica
debe ser eliminada, diferenciando tantas veces como sea necesaria la variable original
en niveles.

Cuando se trabaja en un contexto multivariante, no resulta correcto generalizar
automaticamente este procedimiento de diferenciacion de las variables no estacionarias,
debido a que es posible que existan relaciones de cointegracién entre las mismas'®. Dichas
relaciones de cointegracion implican la existencia de relaciones de equilibrio a largo plazo
entre las variables, esto es, la existencia de tendencias estocasticas comunes en las mismas.
Por lo tanto, el procedimiento de diferenciar las variables no estacionarias provocaria, en este
caso, la pérdida de informacién relevante al momento de estimar el modelo, referida a las

13. En general el concepto de contraccion del crédito suele asociarse con la no concesion de nuevos créditos, sin que
ello signifique una disminucion en el corto plazo del saldo total. No obstante, en sistemas bancarios basados en créditos
de muy corto plazo, como es el caso uruguayo, es posible que se verifiquen, en plazos breves de tiempo, reducciones
nominales de entidad en el stock total de crédito.

14, Esta vision del tema estaria mas en linea con la visidon que aparece como dominante en la industria.

15. El concepto de cointegracion fue introducido por Engle y Granger (1987). Formalmente, puede definirse como sigue:
sea X; un vector de n componentes, todos ellos integrados de orden d, se dice que estan cointegrados de orden (d, b)
si existe un vector ¢ no nulo tal que la combinacion lineal « X; es integrada de orden d-b; el vector & se denomina
vector de cointegracion y el nimero de vectores de cointegracion independientes determina el rango de cointegracion.
El caso mas relevante en economia, y mas desarrollado desde el punto de vista de las técnicas econométricas, es aquel
en el que se trabaja con series integradas de orden 1, cointegradas de orden (1, 1), es decir, para las que existe una
combinacion lineal estacionaria.
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relaciones a largo plazo existentes entre las variables. Por consiguiente, constituiria un error
de especificacion’®.

El principal rasgo de un conjunto de variables cointegradas es que sus sendas
temporales estan influidas por cualquier desviacion respecto a sus equilibrios de largo
plazo.”” De esta forma, dada una desviacion, para que el sistema de variables retorne a su
equilibrio de largo plazo, resulta necesario que al menos alguna de las variables responda
a la magnitud de dicho desequilibrio. Esto conduce a la idea del mecanismo de correccion
del error, por el cual la dinamica de corto plazo de un sistema de variables esta influida
por las desviaciones respecto al equilibrio de largo plazo que proporciona la relacion de
cointegracion.

Una vez establecida la relacion a largo plazo de las variables y con objeto de
determinar cdmo se produce el ajuste a corto plazo, se parte de un modelo muy general, sin
restricciones, limitando la exclusion a priori de variables que pudieran resultar
significativas, y con un numero suficiente de desfases, de forma que se puedan obtener
respuestas flexibles entre las variables (modelo autorregresivo con retardos distribuidos,
ADL, autoregressive distributed lag). Luego, mediante un proceso parsimonioso, se va
simplificando hasta estimar el mecanismo generador de los datos. Esta metodologia de
lo general a lo especifico —general to specific modelling— es la que se sigue en este trabajo.

2.4 Definicion de morosidad, instituciones y variables a considerar

En el presente trabajo se adopta una definicion de morosidad considerando el cociente
entre los créditos vencidos al sector no financiero (SNF) privado residente y el total
de dichos créditos (vigentes y vencidos). Se trata, pues, de la manifestacion ex post del
riesgo de crédito.

Los créditos vencidos incluyen los que las normas contables clasifican como
colocaciones vencidas, créditos en gestion y créditos morosos, que son aquellos préstamos
con atrasos en el cumplimiento de sus obligaciones mayores o iguales a 60 dias y, en
general, menores o iguales a 2 afos'®.

Téngase en cuenta que los créditos castigados —es decir, aquellos que tienen un
atraso en el pago mayor a 2 afios, o el plazo establecido para el computo de las garantias,

16. Por lo tanto, el procedimiento a seguir debera, en primer lugar, determinar el orden de integracion de las series, para
luego, en caso de que estas no sean estacionarias y posean todas el mismo orden de integracion, analizar la existencia
o no de relaciones de cointegracion entre las variables.

17. Si el equilibrio es significativo, el desvio respecto de la relacion de largo plazo (equilibrium error) deberd ser
estacionario. Esta es la base de la metodologia de Engle-Granger para evaluar la existencia de relaciones de
cointegracion.

18. Hasta abril de 2006 se consideraban colocaciones vencidas los préstamos con atrasos en el cumplimiento de
sus obligaciones mayores o iguales a 60 dias y menores a 150 dias, créditos en gestiéon con atrasos iguales
o superiores a 150 dias y menores a 240, y créditos morosos con atrasos de 240 dias 0 mas y, en general, menores o
iguales a 2 anos.

De acuerdo a lo establecido por las normas contables, transcurridos 2 afios —o el plazo establecido para el computo de
las garantias, cuando éste sea mayor— los créditos morosos deberan ser dados de baja del balance y transferidos a una
cuenta de orden (créditos castigados o written-off).

Desde abril de 2006 entraron en vigor los cambios establecidos por la Comunicacion N° 2005/273, del 27 de diciembre
de 2005, que, entre otras modificaciones, introdujo un tratamiento diferente segun se trate de créditos al consumo,
para vivienda o comerciales, estableciendo plazos diferentes en cada caso para la ubicacién en cada una de las
tres categorias, pero sin afectar los plazos en los que se consideran globalmente como créditos vencidos. Las Normas
Contables y Plan de Cuentas para las Empresas de Intermediacion Financiera pueden consultarse en el sitio web
del BCU: www.bcu.gub.uy/a17904.html.
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cuando éste sea mayor— no se incluyen dentro de la categoria de créditos vencidos, por lo
que no se consideraran a los efectos del célculo de la ratio de morosidad.

A efectos de delimitar una situacion de morosidad, en el presente trabajo sélo se
considera el comportamiento efectivo de pago del deudor, a diferencia de lo que sucede en
otros trabajos empiricos [Delgado y Saurina (2004)], que también consideran la evaluacion de
Su capacidad de pago, independientemente del grado de cumplimiento de sus obligaciones
financieras'®.

En este trabajo sdlo se tienen en cuenta los créditos concedidos por los
bancos privados?®, sin considerar las otras instituciones que otorgan préstamos al sector
privado residente, basicamente los bancos publicos y las cooperativas?’. Se excluyen
las cooperativas, ya que, en el momento de efectuar este trabajo, la participacion en el
mercado bancario de este grupo de entidades es virtualmente inexistente?®.

Las razones por las que no se incluyen los bancos publicos —el Banco Republica
(BROU) y el Banco Hipotecario (BHU)- son distintas. Su légica de funcionamiento, su
esquema de direccidon y gobierno corporativo, y los diferentes objetivos de politica estatal
que en el pasado afectaron su toma de decisiones, hacen que los determinantes de
la morosidad en ambos casos sean muy diferentes a los de los bancos privados?®. Por otra
parte, no se dispone de datos para todo el periodo de estudio®, al tiempo que las dos
instituciones presentaron, durante parte del mismo, problemas en materia de informacion,
lo que dificulta notoriamente el analisis.

Ambas instituciones mostraron durante todo el periodo niveles de morosidad
notoriamente elevados, muy superiores a los de la banca privada. En el caso del BROU,
hasta diciembre de 2003 —fecha en que constituyd un fideicomiso financiero al que traspasd
la mayor parte de su cartera pesada— la ratio de morosidad nunca fue inferior a 18%,
ubicandose desde mediados de 2000 por encima de 40%, con un maximo de 72% a finales
de 2003, previo a la constitucion del fideicomiso. En el caso del BHU, la morosidad tampoco
fue nunca inferior a 18%%2°, y desde mediados de 2001 se sitlia por encima de 40%, con un
maximo de 69% en junio de 2006.

En cuanto a la cobertura por monedas, sélo se consideran los créditos en moneda
extranjera —basicamente dolares estadounidenses—, en la medida que, como se analiza en €l
apartado siguiente, una de las caracteristicas esenciales del crédito bancario en Uruguay
durante el periodo analizado es su elevado y creciente grado de dolarizacion. A comienzos
de la década de los noventa, el porcentaje de créditos en moneda extranjera superaba

19. Esta distincion, en cuanto a los elementos constitutivos de una situacion de morosidad, en algunas ocasiones se
establece como criterio objetivo (comportamiento de pago) y evaluacion subjetiva (capacidad de pago). En este ultimo
caso, estariamos ante una definicion mas amplia de activos dudosos, tal como, por ejemplo, la define la Circular del
Banco de Espafia 4/1991. La normativa en Uruguay establece una definicion de este tipo como base para el calculo
de las previsiones por incobrabilidad, no asi a efectos de la clasificacion contable de los créditos.

20. Se incluyeron los 28 bancos privados que durante el periodo objeto de estudio estuvieron en actividad.
En la actualidad, sélo 12 de dichas entidades operan en el mercado bancario uruguayo.

21. En Uruguay existen ademas otros dos tipos de instituciones financieras que realizan actividades de intermediacion,
denominadas casas financieras e instituciones financieras externas, pero estas realizan basicamente operaciones
con no residentes (off-shore).

22. A junio de 2006 la participacion de las cooperativas en el total del activo del sistema bancario (incluyendo a los
bancos publicos y privados, ademas de las cooperativas) era de 0,2%.

23. A via de ejemplo, téngase en cuenta el diferente impacto que las leyes y acuerdos administrativos de refinanciacion
de deudas tuvieron en el pasado sobre el Banco Republica y los bancos privados.

24, Se dispuso de informacion del BROU desde junio de 1991 y del BHU desde junio de 1992.

25. Con excepciodn de un breve periodo entre finales de 1994 y mediados de 1996.
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el 75% del total, en tanto que actualmente se ubica proximo a 90%. Por lo tanto, el presente
trabajo aborda el estudio del segmento mas relevante del mercado de crédito bancario
uruguayo, el de la moneda extranjera, evitando los problemas de agregacion que surgirian de
incluir en el analisis la pequefa parte del mercado que representa la moneda local.

Como se comentd en el apartado 2.2, a partir de la revision de los trabajos
empiricos existentes y de los modelos tedricos de quiebras empresariales, se selecciond un
amplio conjunto de variables macroeconémicas y del sistemma bancario en general, que
podrian constituir factores explicativos de la morosidad bancaria en Uruguay. Las variables
explicativas utilizadas en la presente investigacion son las siguientes:

0 variacion interanual (Ultimos 12 meses) y trimestral de los créditos totales al SNF privado
residente en moneda extranjera concedidos por la banca privada;

0 porcentaje de dichos créditos con garantia?®;

0 variacion real interanual del PIB;

0 tipo de interés en dodlares promedio cobrado por la banca privada;
o tasa de paro;

0 indice de ocupados;

0 variacion interanual en délares del indice medio de salarios;

0 tasa de depreciacion real interanual®’.

Todas las series mencionadas son trimestrales, con informacién que cubre un
periodo de 17 afios, desde el segundo trimestre de 1989 hasta el segundo trimestre
de 2006%. En el cuadro A.1 del Anejo se presenta la descripcidn de las variables utilizadas
en el trabajo, la fuente correspondiente y algunos estadisticos descriptivos de cada serie.

26. Con respecto a esta variable se debi¢ trabajar con una proxy de la misma. En primer lugar, debido a que sélo se
dispuso de informacién sobre garantias de créditos al sector privado sin discriminar entre residentes y no residentes.
En segundo lugar, porque hasta 1995 la informacion incluia tanto garantias computables como no computables, por
lo que se procedid a ajustar la serie para atras, para reflejar exclusivamente las garantias computables. Finalmente,
porque la informacién de algunas instituciones no resultaba totalmente fiable (se trata de informacion extraida de las
cuentas de orden de los balances de los bancos), presentando oscilaciones muy marcadas, por lo que se optd por
excluir a 4 instituciones.

27. Calculada como la variacion interanual del tipo de cambio (TC) deflactada por la correspondiente al indice de precios
al consumo (IPC), esto es: (TG / TCr4) / (IPC: / IPCv4) — 1, utilizando datos trimestrales.

28. No se dispuso de informacién sobre créditos previa a junio de 1989. Entre esa fecha y junio de 1995 la informacion
de créditos disponible para este trabajo fue de frecuencia semestral, por lo que se procedié a su trimestralizacion,
considerando su media aritmética. Similar procedimiento se utilizéd con el dato correspondiente a septiembre de 1997,
por no estar disponible.
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3 Morosidad y variables macroeconémicas en Uruguay

El objetivo de este apartado es describir brevemente algunas caracteristicas basicas del
sistema bancario uruguayo asi como presentar la evolucion de la morosidad bancaria y de las
variables macroeconémicas de contexto durante el periodo de estudio®®. Al respecto, debe
tenerse en cuenta que la evolucidn de la economia uruguaya en este periodo estuvo
caracterizada por ciclos econdmicos muy marcados; en este sentido, el conjunto de variables
consideradas presento, en general, una elevada volatilidad.

A comienzos de la década de los noventa Uruguay comenzd a aplicar un plan
de estabilizacidn de ancla cambiaria. Asi, partiendo de tasas de inflacion muy elevadas —que
alcanzaron un maximo de 134% en el afo movil finalizado en enero de 1991, la variacion
de los precios al consumo siguid un proceso de sostenida reduccién, hasta situarse a
finales de la década por debajo de 5%. Esta reduccion, en el marco del comentado plan de
estabilizacion, fue liderada por la depreciacion de la moneda, cuyo descenso fue mas
pronunciado, tal como se puede apreciar en el grafico 1.

Grafico 1. Inflacion y depreciacion (variacion interanual)
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Otro elemento a destacar en el periodo estudiado es la crisis generalizada a la que
se enfrentd la economia uruguaya en el afio 2002, en buena medida impulsada por la crisis
de la economia argentina, aunque también por debilidades propias que presentaba la
economia y el sistema bancario uruguayo.

29. Para un andlisis mas detallado de la evolucién macroecondémica de Uruguay durante la década de los noventa,
asi como de la crisis econdmica de 2002, véase, por ejemplo, De Brun y Licandro (2006).
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Esta crisis tuvo su manifestacion cambiaria, tal como puede apreciarse en el
gréfico 1, con una brusca depreciacion de la moneda local, concentrada en el mes de
julio, que alcanzd en términos interanuales un maximo de 113% en septiembre de 2002.
Esta evolucion del tipo de cambio provocd un alza de la inflacion, que llegd a situarse
proxima a 30% a comienzos de 2003, para luego descender a niveles cercanos a 5%.

La crisis también afectd al nivel de actividad. La economia uruguaya, después
de registrar una fase de crecimiento relativamente acelerado durante la década de los
noventa —con excepcion del ano 1995, por efecto de la «crisis del tequila» de México—, entrd
en una fase recesiva a finales de 1998. La situacion se agravé en 2002, afio en el que
la economia sufrié un verdadero colapso, con una caida del PIB de 14%, acumulando una
contraccion de 24% en el periodo 1999-2002. A partir de 2003 la recuperacion también
fue muy acelerada, alcanzando ese afio un crecimiento econdémico de 15% (véase grafico 2).

Grafico 2. Crecimiento econdmico (variacion interanual a diciembre de cada ano)
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La recesion iniciada en 1999, y la posterior profundizacion de la crisis en 2002,
provocaron un sustancial aumento de la tasa de paro, que paso de 10,5% a finales de 1998,
a 19,2% a comienzos de 2003. Los salarios reales también se contrajeron significativamente
—cayeron 19% en 2002-, en tanto que medidos en dolares la caida fue sustancialmente
mayor (48%). La variacion interanual de los salarios —reales y en ddlares—, variable que, como
se vera, resulta especialmente relevante como determinante de la morosidad en el caso
uruguayo —en particular los salarios en dolares en el caso de la morosidad en moneda
extranjera— se presenta en el grafico 3.
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Grafico 3. Salarios reales y en ddlares (variacion interanual)

40% } Salarios reales - = - . Salarios en dc’)lares‘

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

1989.01
1990.01
1991.01
1992.01
1993.01
1994.01
1995.01
1996.01
1997.01
1998.01
1999.01
2000.01
2001.01
2002.01
2004.01
2005.01
2006.01

Como se aprecia en el gréfico 3, en la primera mitad de la década de los noventa se
observd un marcado incremento de los salarios en ddlares, consistente con la comentada
evolucion de la inflacion y la depreciacion, en el marco del plan de estabilizacion aplicado en
dicho periodo.

La crisis econdmica de 2002 también fue acompafiada por una profunda crisis
bancaria, que determind la liquidacion de 5 bancos privados —dos de los cuales eran
los bancos privados de mayor tamafo del mercado— y una pequefia cooperativa®'.
Se produjo, ademas, un intenso y prolongado proceso de retirada de depdsitos (corrida
bancaria o bank run); en el caso de los denominados en moneda extranjera el retiro alcanzd
a ser del 46% del total de depdsitos entre febrero y julio de 2002. La calidad de la cartera,
por su parte, medida a través de la ratio de morosidad, se deteriord marcadamente,
alcanzando para los bancos privados un maximo a comienzos de 2003 de 31% en los
créditos en moneda extranjera. Con posterioridad, esta ratio presentd una tendencia
descendente, para situarse en 2006 por debajo de 5% (véase grafico 4)%2.

30. Los cinco bancos liquidados acumulaban, en diciembre de 2001, el 42% de los activos totales de los bancos
privados y, en general, se trataba de los bancos privados con mayor red fisica.

31. Tres de los bancos liquidados en diciembre de 2002, cuyas actividades habian sido suspendidas en julio de ese
afio, dieron lugar a una nueva institucién, denominada Nuevo Banco Comercial, que adquirid parte de la cartera
«buena» de esas entidades.

A comienzos de 2006 se liquidd otra cooperativa, en lo que puede considerarse un coletazo de la crisis de 2002, cuyos
activos fueron adquiridos por un banco venezolano. Para un andlisis de la crisis bancaria uruguaya de 2002, véanse, por
ejemplo, de la Plaza y Sirtaine (2005) y Vallcorba (2003).

32. El aumento de la ratio de morosidad de mediados de 1995 es consecuencia de una modificacion regulatoria
introducida en ese afo. Hasta ese momento, en el balance de los bancos no se desagregaba el valor del capital
adeudado correspondiente a los créditos morosos, sino que estos figuraban por su valor neto de previsiones. Dicho
valor, con excepcion de los créditos con garantias, era virtualmente nulo, en la medida que los créditos morosos se
provisionan por el 100% de su valor neto de garantias computables. La Actualizacion n.° 44 de las Normas Contables,
del 22 de diciembre de 1994, modificé dicho criterio, a efectos de exponer el total de la deuda en el balance. Por este
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Grafico 4. Morosidad de los créditos en moneda extranjera de la banca privada
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Parte del aumento de la morosidad observado durante 2002 y 2003 se origind en
el efecto contable derivado de la fuerte contraccion del crédito, contraccion que se
concentré entre marzo de 2002 y junio de 2003, alcanzando la mayor caida en el tercer y
cuarto trimestre de 2002 (14% y 13% en cada trimestre, respectivamente). Dicha contraccion
se vincula con la crisis econdmica por la que atraveso la economia uruguaya —y el comentado
comportamiento prociclico del crédito—, pero en parte también se asocia a la huida de
depdsitos, debido a los requerimientos de liquidez que los bancos tuvieron que afrontar por
esa razon.

El comportamiento prociclico del crédito se observa durante todo el periodo
analizado, donde se destaca la marcada expansidon que tuvo el crédito durante
practicamente toda la década de los noventa, hasta que la economia entrd en fase recesiva
a finales de 1998, tal como se puede apreciar en el gréfico 5%,

Cabe destacar que una de las principales caracteristicas que presenta el sistema
bancario uruguayo es la elevada y persistente dolarizacion de activos y pasivos. En el caso
de los créditos, a su vez, la dolarizacion presentd en el periodo una tendencia creciente.
A comienzos de la década de los noventa, el porcentaje de depdsitos en moneda extranjera
en los bancos privados representaba cerca de 90% del total, mientras que el porcentaje de

motivo, la serie de créditos vencidos presenta un escaldn a partir de junio de 1995, lo que, desde el punto de vista
economeétrico, se recoge mediante la inclusion de una variable ficticia (dummy) tipo escalén (D952), que toma valor O
hasta ese periodo y 1 desde ese trimestre en adelante.

33. El gréfico 5 presenta la variacion del crédito corregida por el efecto del cambio regulatorio de 1995, la liquidacion de
bancos en 2002 y el ingreso del Nuevo Banco Comercial en 2003.
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créditos concedidos en moneda extranjera superaba el 75%°%. En la actualidad, ambos
porcentajes se situan préximos a 90%.

Los tipos de interés de los créditos en moneda extranjera tendieron a acompanar,

durante buena parte del periodo analizado, la evolucion de los tipos internacionales, con una
prima que oscild, hasta la crisis de 2002, entre 4 puntos porcentuales (pp) y 8 pp.

Grafico 5. Crédito en moneda extranjera de la banca privada
(variacion interanual en dodlares)
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Con la crisis bancaria de 2002 dicho comportamiento se modificd: los tipos de
interés tendieron a aumentar, a pesar de la reduccion de las tasas internacionales, con lo que
el diferencial llegd a superar los 11 pp. Con posterioridad, el comportamiento de estos tipos
de interés tampoco siguiod la tendencia alcista internacional, presentando a partir de 2004 una
relativa estabilidad, después de la fuerte reduccion de 2003. Asi, la prima respecto a los tipos
internacionales se situé en 2006 proxima a 2 pp (véase grafico 6). Este comportamiento se
explicaria por la elevada selectividad que mostraron los bancos en la concesion de nuevos
créditos tras la crisis, seleccionando aquellos de menor riesgo, en particular los vinculados al
sector exportador, que se habia visto beneficiado por la depreciacion de 2002 y la mejora de
los precios internacionales.

La comentada evoluciéon de las variables macroecondmicas y bancarias durante
el periodo 1989-2006 aporta elementos a favor de la hipétesis acerca de la existencia
de relaciones de equilibrio de largo plazo entre la morosidad bancaria y algunas de las
mencionadas variables, aspecto que se aborda formalmente en la siguiente seccion.
Al respecto, el grafico 7 resume la evolucion comparada de la ratio de morosidad y las
variables que, en el apartado siguiente, se incluyen en el modelo empirico a estimar.

34. Para un andlisis mas detallado de las principales tendencias que presentd el mercado bancario durante la década
de los noventa, véase, por ejemplo, Arim y Vallcorba (1999).
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Grafico 6. Tipos de interés: promedio de operaciones activas
de la banca privada y Libor 6 meses
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Grafico 7. Morosidad, tipos de interés y variacion de salarios en doélares
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4 Modelo econométrico: cointegracion y mecanismo de correccion de error

4.1 Orden de integracion de las series: contraste de raices unitarias

En este apartado se analiza la presencia de raices unitarias en las series originales
consideradas (cuya descripcion se presenta en el cuadro A.1 del Anejo)®. El procedimiento
que se sigue con todas las variables es el siguiente: se considera el grafico de la serie y el
correlograma, en niveles y primeras diferencias, siguiendo la metodologia Box-Jenkins, y
luego se realizan los tests de raices unitarias [Dickey-Fuller aumentado (1979 y 1981), ADF, y
Phillips-Perron (1988), PP].

El andlisis de los graficos de las series y de los correlogramas aporta evidencia a

favor de considerar que las variables no resultan estacionarias, pudiendo ser integradas de
orden 1 o superior®®.

Cuadro 1. Tests de raices unitarias (ADF y PP)

ADF - Niveles PP - Niveles ADF - 12 Dif. PP - 12 Dif.

VARIABLE t-Statistic ~ Prob.* | t-Statistic ~ Prob.* | t-Statistic ~ Prob.* | t-Statistic  Prob.*
cred_me_bpr -1.1706 0.9082 | -1.0648 0.9271 | -5.9501 0.0000 | -5.9636 0.0000
cred_me_bpr_di2m | -1.2887 0.6294 | -1.8175 0.3689 | -5.3092 0.0000 | -3.7236 0.0003
mor_me_bpr -1.6533 0.4501 | -1.5910 0.4817 | -5.4245 0.0000 | -5.4563 0.0000
gar_me -1.1596 0.6872 | -1.2148 0.6636 | -6.7277 0.0000 | -6.6569 0.0000
tipo_me -1.0458 0.7325 | -0.8259 0.8055 | -6.1523 0.0000 | -6.1725 0.0000
imsd_d12m -2.2126  0.2040 | -2.1495 0.2265 | -3.2514 0.0015 | -5.4281 0.0000
pib_d12m -2.4592  0.1303 | -2.8798 0.0531 | -5.5263 0.0000 | -8.6334 0.0000
paro -1.9051 0.3283 | -1.7826 0.3862 | -10.1281 0.0000 | -10.2098 0.0000
ocup -3.2767 0.0785 | -3.2703 0.0796 | -10.0480 0.0001 | -10.8750 0.0001
depr_real_12m -2.2793 0.1817 | -2.3725 0.1532 | -3.6327 0.0005 | -6.2490 0.0000

Notas:

— Las regresiones en niveles de las series CRED_ME_BPR y OCUP incluyen constante y tendencia; en
el resto de los caso sdlo se incluye una constante. En las regresiones en primeras diferencias solo se
incluye constante en el caso de las dos series mencionadas.

p-valores en base a Mac Kinnon (1996).

35. Estas son: crédito en moneda extranjera de bancos privados (CRED_ME_BPR), morosidad del crédito
(MOR_ME_BPR), porcentaje de créditos con garantia (GAR_ME), tipo de interés en ddlares (TIPO_ME), indice medio
de salarios en ddlares (IMSD), PIB, tasa de paro (PARO), indice de ocupados (OCUP) y tipo de cambio deflactado por
IPC (TC_IPC), cuya variacion da lugar a la tasa de depreciacion real.

36. En el grafico A.1 del Anejo se muestra la evolucion de las series originales. Todas presentan marcadas oscilaciones
locales de nivel, pudiéndose apreciar claramente el efecto de la crisis de 2002.
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Para formalizar y complementar el andlisis previo sobre el orden de integracion
de las variables, se realizan los tests de raices unitarias. En el cuadro 1 se resumen los
resultados obtenidos para las variables que finalmente se incluyen en el modelo.

De los resultados obtenidos se puede concluir que las series originales consideradas
no son estacionarias en niveles, siendo todas las variables integradas de orden 1, conclusion
coincidente en todos los casos de acuerdo a los dos criterios utilizados (ADF y PP).

4.2 Analisis de causalidad

Una primera aproximacion al analisis conjunto de las variables que, de acuerdo al modelo
estimado, presentan una relacién de equilibrio de largo plazo®, es a través del andlisis de
la causalidad en el sentido de Granger entre las mismas. Al respecto, debe tenerse en
cuenta que si dos variables, X e Y, estan cointegradas, o bien Y causa a X, o X causa a Y o
ambas se causan en el sentido de Granger. De esta forma, las pruebas de causalidad
permitiran evaluar el grado de influencia de una variable sobre las demas, y establecer un
ordenamiento entre las mismas.

A su vez, en caso de que las restantes variables fueran débilmente exdgenas, ello
permitiria dejar de lado la formulaciéon vectorial del modelo con correccion de error (VECM) y
considerar exclusivamente un modelo uniecuacional para la morosidad (ECM).

A priori podria pensarse que es posible que la morosidad bancaria no afecte a la
evolucion de los salarios en dolares, los que vendrian determinados, basicamente, por
un conjunto de variables macroecondémicas locales y regionales, asi como por factores
vinculados con el mercado de trabajo. En el caso de los tipos de interés, si bien la influencia
de la morosidad podria, en principio, ser algo mayor que sobre los salarios, es posible
considerar que los principales determinantes de los tipos de interés en ddlares en Uruguay
serfan, como se comentd antes, las tasas de interés internacionales.

Los resultados obtenidos con los tests de causalidad de Granger y de exogeneidad
de Wald (VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests) confirman dichas
hipdtesis, en el sentido de que tanto la variacion interanual de los salarios en délares como
los tipos de interés en ddlares pueden considerarse como variables débilmente exdgenas®,
En funcion de ello, en el apartado siguiente se estima un modelo uniecuacional (ECM) para
la morosidad de los créditos bancarios en moneda extranjera®.

4.3 Formulacion y estimacion del modelo econométrico

El objetivo de este apartado es encontrar una relacion de equilibrio de largo plazo entre
la morosidad y algunas variables macroecondmicas relevantes, asi como estimar la dinamica
de ajuste de corto plazo ante desequilibrios respecto a dicha relacion estructural. Para ello,

37. Como se analiza en el apartado siguiente, las variables para las que se obtuvo un mecanismo de correccion de error
estadisticamente significativo, como evidencia de la presencia de relaciones de cointegracion, fueron la morosidad
del crédito en moneda extranjera, los tipos de interés en ddlares y la variacion interanual de los salarios en ddlares.
Estos resultados también fueron ratificados de acuerdo al método bi-etépico de Engle y Granger (1987) para evaluar
la existencia de relaciones de cointegracion.

38. Al respecto, véase el cuadro A.2 del Angjo.

39. Alternativamente, como se comenta en el apartado siguiente, se formuld y estimé un modelo vectorial (VECM)
para las tres variables consideradas. En este caso, el Unico parametro representativo de la velocidad de ajuste ante
desviaciones de la relacion de equilibrio largo plazo que resulté estadisticamente significativo fue el correspondiente a
la ecuacion de la morosidad. Los correspondientes a las ecuaciones de las restantes variables —variacion de los
salarios en ddlares y tipos de interés en ddlares— no resultaron significativamente distintos de cero, lo que constituye
una evidencia adicional en el sentido de que dichas variables pueden ser consideradas débimente exdgenas, y
de que es viable formular un modelo uniecuacional con correccion de error (ECM) para la morosidad bancaria.
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se utiliza el teorema de representacion de Engle y Granger, buscando obtener un mecanismo
de correccidon de error estadisticamente significativo, como evidencia de la presencia de
relaciones de largo plazo, dado que ello equivale a una prueba adicional de cointegracion“©.

De acuerdo con las consideraciones metodoldgicas efectuadas anteriormente, se
estima un modelo uniecuacional ECM para la morosidad bancaria, siguiendo el método
de lo general a lo especifico. Se parte de un modelo general autorregresivo con retardos
distribuidos (ADL)*', con variables integradas de orden 1 en diferencias, y en niveles en lo que
se refiere al mecanismo de correccion de error®2,

El modelo general que se utiliza como punto de partida es el siguiente*?:

d (rmrt) =a- ( mor,_,+ ﬁl' A4i n‘&jtfl_'— ﬂz‘ ti POt ﬂa) +z 511 -d (mrtfi ) +z 52i -d (A4i nml—i ) +
i=1 i=1

35, -dipo.)+ 36, -d(a,pib )+ 5, -d(parg )+ 38, -dlgar )+

+3°5, -d(Acred, ) + 8, - d(cred,) + 5, - d(D952) + &, - (D034

i=1

La primera parte del lado derecho de la ecuacidon recoge el mecanismo de
correccion de error ante desviaciones de la relacion de equilibrio de largo plazo
existente entre las variables: el parametro a representa la velocidad de ajuste ante los
desequilibrios, en tanto que el vector de cointegracion normalizado viene dado por
(1, B, B). Por su parte, el resto del lado derecho de la ecuacion, en el que todas las
variables se incluyen en diferencias, refleja la dinamica de corto plazo del modelo.

El modelo final que se obtiene es el siguiente*:
d(mor)=a- (mrt—l + By -Ajimsd, , + B, -tipo , + ﬂs)"' Oy, -d(mor, ;) + 8, - d(Aimsd, ) + 5
+ 8,1+ d(tipo, ;) + 8 - d(tipO, ;) + 5, - d(A, pib,_,) + 5, -d(gar, ;) + @)
+5,,-d(Acred, ) + 5y, - d(cred,) + 5, - d(D952)

40. Téngase en cuenta que los tests de cointegracion poseen baja potencia en muestras pequefas. Ademas, los
resultados son muy sensibles a los elementos exdgenos (constante y/o tendencia) y al niumero de desfases. A su vez,
cuando las series econdmicas presentan elevada inestabilidad o fluctuaciones significativas, ello suele dificultar la
identificacion de relaciones de equilibrio de largo plazo estables a través de los tests de Johansen (1988) o de Engle y
Granger (1987). Al respecto, véanse, por ejemplo, Banerjee et al. (1993) y Banerjee y Hendry (1992).
41. La Unica variable que no se incluye desfasada es la variaciéon trimestral del crédito, ya que su inclusion tiene como
objetivo evaluar la significacion del efecto contable que los cambios en el nivel del crédito tienen en forma
contemporanea sobre la ratio de morosidad, por ajustes en el denominador de la misma.
42, Respecto a la variable a explicar, la ratio de morosidad (RMOR_ME_BPR), se procede a realizar una transformacion
que posibilite que dicha variable no esté acotada entre 0 y 1, sino que pueda asumir valores en el intervalo (-eo, +co).
De esta forma, la variable que se incluye en el modelo a estimar es la ratio de morosidad transformada (VOR_ME_BPR).
La transformacion aplicada fue la siguiente: mor _me_bpr = |n[wj
1-rmor _me_bpr
43. Para facilitar la lectura del modelo, se simplifica la notacién de las variables definidas en el apartado 2.4.
Adicionalmente, se consideran dos variables ficticias, una para recoger el efecto del cambio regulatorio del
segundo trimestre de 1995 (D952), y otra para reflejar el impacto del ingreso del Nuevo Banco Comercial en
las series de crédito -y morosidad- en el Ultimo trimestre de 2003 (D034). Ambas variables son de tipo escaldn,
que toma valor 0 hasta ese periodo y 1 desde ese trimestre en adelante.

44. Se probaron leves modificaciones en la formulacién del modelo general, incluyendo el indice de ocupados en lugar
de la tasa de paro y la tasa de depreciacion real en sustitucion de la variacion de los salarios en ddlares, obteniéndose
resultados similares. Se optd por la formulacion general de la ecuacion (1) dado que el modelo final que se obtiene a
partir de la misma —dado por la ecuacion (2)- presenta un mejor ajuste.
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Respecto a la dinamica de corto plazo de la morosidad, implicita en la ecuacion (2),
se destaca la presencia de la variable enddgena desfasada un periodo, lo cual es consistente
con la elevada persistencia que presenta la morosidad, derivada de la dinamica de los stocks
de créditos vencidos y totales que definen la ratio.

En el ajuste a corto plazo también intervienen las variables cointegradas, con un
desfase de un periodo vy, en el caso de los tipos de interés, también con tres desfases.
Asimismo, interviene la variacion interanual del PIB, retrasada en cuatro periodos, el
porcentaje de créditos garantizados, con un retardo, la variacion interanual del crédito,
con dos desfases, y la variacion trimestral contemporanea del crédito. Ademas se incluye
la variable ficticia correspondiente al cambio regulatorio de 1995.

El modelo final no incluyd la tasa de paro ni la dummy correspondiente al ingreso
del Nuevo Banco Comercial en 2003, en la medida que ambas variables no resultaron
significativas estadisticamente.

De acuerdo a la formulacion especificada por la ecuacion (2), la relacion de largo
plazo viene dada por:

mor = _181 'A4idet4 - ﬂz i PO, — 183 ©)

Respecto al valor de los parametros que intervienen en la relacion de largo plazo,
cabe sefalar que, de acuerdo a lo discutido en el apartado 2.2 en relacién con los
determinantes de la morosidad, cabria esperar que pi fuera positivo —indicando que ante un
aumento de los salarios en ddlares la morosidad tenderia a disminuir en el largo plazo-,
mientras que S deberia ser negativo —reflejando que, ante un aumento en los tipos de
interés, la morosidad tenderfa a incrementarse—.

Por otra parte, se esperaria que la velocidad de ajuste () fuese negativa y
menor que la unidad, dado que si la morosidad se encontrara por encima de su nivel
de equilibrio —dado el valor de las restantes variables—, y por lo tanto el valor de la expresion
entre paréntesis en la ecuacion (2) fuese positivo, la morosidad deberia ajustarse a la baja,
para corregir, en parte, la diferencia con el equilibrio a largo plazo. De lo contrario, una vez
separada del largo plazo, el modelo llevaria a la ratio de morosidad a una senda explosiva.

La relacion de largo plazo estimada a partir del modelo ECM formulado de acuerdo
a la ecuacion (2) es la siguiente:

mor =-0.0209 * Asimsd + 0.1488 * tipo - 4.0488 (4

en la cual los signos de los parametros son los esperados. Es decir, a largo plazo, un mayor
nivel de salarios en dodlares y un menor nivel de los tipos de interés se traducen, como era
previsible, en menores ratios de morosidad*.

45. Cabe destacar que la estimacion del modelo en su formulacion vectorial (VECM) conduce a una relacion de largo
plazo muy parecida a la que surge del modelo uniecuacional (ECM), lo que constituye una prueba de robustez del
modelo estimado. En efecto, la relacion de equilibrio que se deriva del VECM es la siguiente:

mor =-0.0198* Ajimsd + 0.1768 * tipo - 4.3665
De la misma forma, la estimacion del modelo VECM restringido, imponiendo que la velocidad de ajuste («) en
la ecuacion de los salarios y los tipos de interés (que no resultaba significativa) es cero —restriccion que no se rechaza
de acuerdo a los tests correspondientes—, también conduce a valores similares de los parametros:

mor =-0.0212* Ajimsd + 0.1833* tipo - 4.4343
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El mecanismo de correccidon de error estimado implica una velocidad de ajuste
ante los desequilibrios en la relacion de largo plazo relativamente elevada, de 20,8%, vy
el signo también es el esperado. En cuanto a la magnitud del parametro, debe tenerse
presenta que la evidencia disponible no es clara al respecto. La velocidad de ajuste estimada
en otros trabajos varia desde valores muy pequefios [como en Figueira, Glen y Nellis (2005),
que estiman un « de -0.0169] hasta otros mas elevados que el obtenido en este trabajo
[como en Whitley, Windram y Cox (2004), que estiman un « de -0.29].

En el grafico 8 se presenta la senda de equilibrio de largo plazo de la ratio de
morosidad que surge de acuerdo a la estimacion realizada de la relacion de largo plazo

existente entre las variables, tal como se presenta en la ecuacion (4), asi como la trayectoria
observada de la morosidad bancaria*®.

Grafico 8. Ratio de morosidad: equilibrio de largo plazo y valor observado
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Como se puede apreciar, la relacion de largo plazo estimada recoge razonablemente
bien la dinamica de la morosidad. En particular, durante la profunda crisis que caracterizé a
la economia y el sistema bancario uruguayo durante 2002 -y su impacto en los afios
posteriores—, la relacion de largo plazo estimada describe en lineas generales de forma
correcta los cambios de tendencia observados en la morosidad, aunque en este periodo el
desequilibrio observado es, razonablemente, mayor.

A partir de la relacion de equilibrio dada por la ecuacion (4), es posible aproximarse a
las elasticidades a largo plazo, atendiendo al impacto que variaciones en los salarios y los
tipos de interés en ddlares tendrian sobre la ratio de morosidad.

46. A efectos de facilitar la interpretacion de los datos, los graficos que se incluyen en el trabajo presentan, a menos que
se indique lo contrario, la ratio de morosidad original, y no la transformada, que es la utilizada en las estimaciones.
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Asi, partiendo de los valores observados en el segundo trimestre de 2006,
una reduccion de 10 pp en la variacion de los salarios en ddlares, pasando de 15,3%
a 5,3%, tendria un impacto negativo a largo plazo en la ratio de morosidad de 85 puntos
basicos (pb), pasando de 3,8% a 4,7%. Un aumento de un punto porcentual en los tipos
de interés, pasando de 7,7% a 8,7%, provocaria un incremento a largo plazo en la ratio de
morosidad de 59 pb, llevandola a 4,4%.

El modelo final ECM estimado, respecto del cual se destaca la elevada
significatividad estadistica de todos los pardmetros estimados, asi como el buen
comportamiento de los residuos*’, es el siguiente*®:

d(mor,) = —0.2079- (mor,_, +0.0209- A ,imsd, , —0.1488-tipo, , + 4.0488)+ 0.1838- d(mor, ,) —
—0.0057- d(A,imsd, ,) - 0.0812-d(tipo, ,) — 0.0709- d(tipo, ;) — 0.0065- d(A, pib, ,) -
—0.0144- d(gar, ,) +0.0085-d(A ,cred, ,) —0.0201- d(cred,) +1.3298- d(D952)

En relacién con las variables que ingresan en la dinamica de corto plazo del modelo,
la variacion del PIB presenta un signo negativo, lo cual es consistente con lo esperado a
priori, en el sentido que un mayor crecimiento econémico conduce a menores niveles de
morosidad.

Respecto a la dinamica del crédito, los dos efectos sefialados en el apartado 2.2
resultaron significativos. En primer lugar, el crecimiento interanual del crédito, desfasado dos
trimestres, contribuye a explicar mayores niveles de morosidad, lo que se encuentra en linea
con la hipdtesis de que los problemas de morosidad se originan en las fases expansivas
del ciclo econdmico. En segundo lugar, la variacion contemporanea del crédito contribuye
a explicar los movimientos de la morosidad, con signo contrario, por el efecto contable de la
modificacion del denominador de la ratio.

En lo referente a las garantias, la estimacion del modelo sugiere una relacion
negativa entre morosidad y porcentaje del crédito garantizado, lo que aportaria evidencia
sobre que, en Uruguay y en el periodo analizado, primo la vision tradicional analizada en el
apartado 2.2, que postula una relacion negativa entre ambas variables.

Como era de esperar, el coeficiente de la dummy asociada al cambio regulatorio
de 1995 es positivo, explicando el aumento que dicha modificacion provocd en la morosidad.

Finalmente, cabe destacar el elevado valor del parametro que la variable enddgena
asume en la dinamica de corto plazo, lo cual es consistente con la elevada persistencia que,
como se comento, presenta la ratio de morosidad.

Se realizaron estimaciones a partir de modelos generales alternativos al
representado por la ecuacion (1), incluyendo la variacion del PIB dentro de la relacion
de largo plazo, conjuntamente con los salarios en dodlares y los tipos de interés y excluyendo

47. El buen comportamiento de los residuos se verificd tanto en el modelo ECM como en la versién vectorial (VECM).
En el caso del modelo ECM, los residuos superaron satisfactoriamente el conjunto de pruebas realizadas, asi como
el andlisis del correlograma. En cuanto al VECM, se aplico el VEC Residual Serial Correlation LM Tests, verificandose
también en este caso que los residuos eran ruido blanco.

48. El detalle de la estimacion se presenta en el cuadro A.3 del Angjo.
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alternativamente una de dichas variables. Dichas formulaciones, si bien conducian a modelos
finales satisfactorios, presentaban un ajuste inferior al obtenido con el modelo de la
ecuacion (2), por lo que se optd por no incluir dicha variable en la relacion de equilibrio®.

Al respecto, debe tenerse en cuenta que, como se comentd en los apartados 2.1
y 2.2, la ausencia del PIB en el modelo estimado no implica que el mismo no capte el
impacto del ciclo econdmico sobre la morosidad, dado que dicho efecto se recoge a través
de la variacion de los salarios en ddlares. De esta forma, esta variable estaria actuando
como proxy del ciclo econdmico, ademas de recoger el impacto del tipo de cambio real
sobre la morosidad bancaria.

Cabe destacar que este resultado es consistente con los obtenidos en
otros trabajos aplicados a paises con sistemas bancarios dolarizados en base a otras
metodologias de estimacion [Azabache (2006), Jiménez (2006) y Cruz, Duran vy
Mufoz (2001)]. En todos estos casos, el impacto sobre la morosidad de la variacion del
PIB tendid a resultar menos significativo que el de la depreciacion real de la moneda local.
Ello enfatiza la relevancia del riesgo de crédito derivado del descalce de moneda de los
deudores —riesgo cambiario crediticio— en el caso de economias con elevados niveles de
dolarizacién de los créditos.

4.4 Analisis de resultados

El ajuste del modelo uniecuacional con correccion de error (ECM) estimado es muy
satisfactorio: el coeficiente de determinacion ajustado es elevado (R? = 0.88 y R? =0.85), el
estadistico Durbin Watson (1.96) indica la inexistencia de correlacion de los residuos y, como
se sefald antes, los residuos no muestran ninguna estructura, siendo una serie ruido blanco.

El grafico 9 presenta la proyeccion estatica (izquierda) y dinamica (derecha) de la
morosidad y el valor efectivamente observado de la ratio, asi como el error de prondstico
derivado del modelo en cada caso®. Como puede apreciarse, la capacidad de proyeccion
del modelo dentro de la muestra —tanto estatica como dinamica— es muy buena, en particular
teniendo en cuenta las fuertes fluctuaciones que presentd la morosidad —asi como las
restantes variables consideradas— durante el periodo analizado.

Como es ldgico, la proyeccion dinamica presenta un mayor error de prondstico.
Sin embargo, el resultado obtenido pone en evidencia que el ajuste del modelo (2)
es extraordinariamente bueno, en especial en el periodo 2002 — 2004. Téngase en cuenta
que dicha proyeccion logra capturar de forma muy ajustada los cambios de tendencia
en laratio de morosidad para todo el periodo examinado, incluyendo los derivados de
la crisis de 2002.

49. En total se evaluaron un conjunto de nueve modelos finales alternativos al representado por la ecuacion (2).

50. El ajuste estatico representa la proyeccion de la serie de morosidad a un periodo, considerando los verdaderos
valores observados de la ratio de morosidad como inputs para estimar el siguiente. La diferencia entre la proyeccion
estatica y los valores observados son los residuos del modelo. La proyeccion dinamica, en cambio, estima los valores
de la serie utilizando los propios valores estimados de la ratio (y no los observados) como inputs para la estimacion del
siguiente periodo.
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Grafico 9. Ratio de morosidad: proyeccion estatica y dinamica del modelo
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Dados los objetivos del presente trabajo —en el sentido de aportar elementos para la
actuacion del organismo encargado del control del sistema bancario—, resulta de fundamental
importancia que el ajuste dinamico del modelo logre captar de forma adecuada los cambios
de tendencia en la ratio de morosidad.

Como otra muestra de la potencia de prondstico que presenta el modelo estimado,
se realiza un ejercicio que evalla la capacidad que el mismo hubiera tenido de anticipar la
evolucion de la morosidad durante la crisis 2002 y los anos posteriores. Para ello, se realiza
la reestimacion del modelo con los datos correspondientes al periodo 1989-2000, dejando
fuera de la muestra los afos en los que la morosidad comenzé a mostrar una tendencia
creciente, la que luego se exacerbaria durante los anos 2002 y 2003.

Con el modelo reestimado considerando los datos de 1989-2000, se realiza la
proyeccion dindmica de la ratio de morosidad, la cual se presenta en el gréfico 10.
Como puede observarse, el modelo (2) logra anticipar en forma bastante ajustada la
tendencia que presentd la morosidad durante el periodo de la crisis, asi como su posterior
reduccion. Para 2006 proyecta niveles de morosidad muy cercanos a los observados, con
una desviacion respecto a los mismos de 0,8 pp®'. De esta forma, se concluye que el modelo
presenta un ajuste fuera de la muestra (afios 2001-2006) muy satisfactorio.

51. Los mayores errores de prondstico se registran entre el segundo trimestre de 2003 -momento en que la ratio
de morosidad presenta un pronunciado cambio de tendencia— y el Ultimo de 2004. El desvio maximo observado
fue de 7,8 pp en el dltimo trimestre de 2003, trimestre en el que se produjo el ingreso del Nuevo Banco Comercial en
las series de crédito, fendmeno que determind una reduccion de la morosidad de 3,3 pp. En dicho trimestre, la ratio
de morosidad observada se redujo de 26,3% a 17,4%, en tanto que la proyectada pasd de 33,1% a 25,2%.
Si se excluye el efecto contable derivado del ingreso de la nueva institucion, la ratio se habria ubicado en el Ultimo
trimestre de 2003 en 20,7%. En los Ultimos seis trimestres proyectados, correspondientes a 2005 y 2006, el mayor
desvio registrado entre el valor observado y el proyectado fue de 1,1 pp.
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Grafico 10. Ratio de morosidad: proyeccién dinamica (2001 — 2006) del
modelo reestimado (1989 - 2000)
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De esta forma, si se hubiera proyectado a comienzos de 2001 un escenario
macroecondmico para los siguientes afos similar al efectivamente observado, se hubieran
podido anticipar los problemas de morosidad que enfrentaria el sistema vy, a partir de ello,
intentar actuar de forma anticipada®.

4.5 Simulaciones con el modelo estimado

Una vez evaluado el satisfactorio ajuste que presenta el modelo estimado, el objetivo de este
apartado es presentar la evolucion futura de la ratio de morosidad bancaria proyectada por el
modelo, ante diversos escenarios macroecondmicos, para el periodo 2006-2009.

Al respecto, se consideran cuatro escenarios con el propdsito de realizar un ejercicio
de stress-testing, para analizar el impacto que tendria sobre la morosidad una evolucion
adversa del entorno en el que se desenvuelven los bancos. De esta forma, es posible evaluar
la fortaleza y capacidad de resistencia que el sistema bancario uruguayo presenta en la
actualidad. Se trata, pues, de escenarios negativos —a excepcion del que se considera como
escenario base—, dado que, desde el punto de vista de la estabilidad financiera, esa es la
principal preocupacion.

El escenario base (B) tiene en consideracion para los afios 2006 y 2007 la variacion
del PIB, la inflacion y la devaluacion que surge de la Ultima encuesta de expectativas
econdmicas y de inflacion que realiza el BCU, correspondiente al mes de septiembre

52. En 1999 se implementaron algunas medidas, como las previsiones estadisticas, tendientes a anticipar los problemas
que la acelerada expansion crediticia observada en los afios previos podia generar. No obstante, una estimacion del
problema como la derivada del presente modelo, calibrando en forma mas precisa los riesgos asumidos por los bancos,
podria haber servido de insumo para profundizar las acciones adoptadas en materia de previsiones y requerimientos de
capital.
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de 2006, utilizando el promedio de las proyecciones incluidas en la encuesta. Para los anos
siguientes y las restantes variables, se tiene en cuenta un escenario relativamente favorable.

De esta forma, se proyecta una leve desaceleracion del ritmo de crecimiento del PIB,
partiendo de los elevados niveles actuales, hasta llegar a 3% en 2009. La variacion de los
salarios en ddlares también se reduciria, partiendo de niveles elevados, y se situaria en
los Ultimos afios proyectados en 2,8% anual. Los tipos de interés seguirian una leve
tendencia creciente, ubicandose al final del periodo en 11%°%. La variacion del crédito
se aceleraria hasta mediados de 2007, y luego comenzaria a desacelerarse, pero
ubicandose igualmente en niveles elevados (6% anual en 2009, medida en ddlares).
Finalmente, el porcentaje de créditos garantizados se mantendria constante en los niveles
actuales.

Sobre este escenario base se construye uno negativo (N), en el que todas las
variables —con excepcion del porcentaje de créditos garantizados— presentan una evolucion
mas desfavorable. Asi, el crecimiento econémico se desaceleraria marcadamente y se
estancaria sobre finales del periodo, la variacion de los salarios en ddlares se haria negativa,
en particular en 2007 y 2008, los tipos de interés presentarian una tendencia claramente
ascendente, y la variacion del crédito se desaceleraria notoriamente.

El tercer escenario considerado también se construye sobre el escenario base, pero
supone la ocurrencia de un shock negativo (S) en el afio 2007. Dicho shock se traduciria,
basicamente, en una depreciacion de importancia de la moneda local (30% en el segundo
trimestre de 2007), que provocaria una significativa reduccion de los salarios en dodlares
en dicho afio, asi como una caida en el nivel de actividad, un leve incremento de los tipos de
interés y una contraccion del crédito.

Finalmente se construye un escenario de crisis (C), que reproduce el escenario que
caracterizé a la economia uruguaya durante la crisis de 2002. De esta forma, se supone una
trayectoria para los anos 2007-2009 del conjunto de las variables consideradas andloga
a la que tuvieron entre 2001 y 2003.

En el cuadro 2 se resumen los supuestos formulados para cada variable en cada
uno de los escenarios considerados. En el grafico A.2 del Anejo, por su parte, se presenta
la trayectoria supuesta para las principales variables, en cada uno de los escenarios
considerados.

53. Desde una perspectiva internacional estos niveles de tipos de interés pueden parecer elevados. No obstante, dicho
porcentaje se ubica por debajo del promedio registrado en el periodo considerado en esta investigacion (1989-2006),
que fue de 11,6%.
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Cuadro 2. Resumen de supuestos seguin escenarios

Tipo de interés en délares| Variacion interanual PIB

Variacion interanual % Creditos Variacion interanual
salarios en ddlares garant. crédito mon. extranj.

Afin
de:

Base Neg. Shock Crisis|Base Neg. Shock Crisis|Base Neg. Shock Crisis|Base Crisis|Base Neg. Shock Crisis

®B N 6 ©|6e N & © |6 N (5 ©|6 ©]6 N

S ©

2005
2006
2007
2008
2009

7.2 6.0 24.6 60.3 4.5

85 95 8.5 85| 71 64 6.0 68 79 73 8.3 7.3 60.1 63.1] 140 85

95 125 108 95| 46 28 -25 -43| 38 -58 -205 -79| 60.1 605 120 3.8
103 145 103 117 35 15 3.0 -140| 28 -7.8 49 -47.71 60.1 495 80 17
11.0 150 11.0 9.1f 3.0 038 6.0 151 28 -0.8 3.6 0.5|] 60.1 502 6.0 1.1

8.5 9.0
-140 -1.4
-4.0 -33.6
6.0 -21.4

Las proyecciones de la ratio de morosidad correspondientes al escenario base,
al negativo y al del shock, de acuerdo al modelo estimado, se presentan en el grafico 11.
Como se puede apreciar en el grafico, en los tres escenarios se registra una tendencia
ascendente de la ratio de morosidad, lo cual es razonable teniendo en cuenta los bajos
niveles historicos en los que se encuentra actualmente dicha ratio y las proyecciones
previstas en las variables explicativas, en particular en los tipos de interés. No obstante,
en todos los casos, incluido el escenario negativo, la morosidad se situaria en todo el periodo
proyectado por debajo de 10%, nivel similar al promedio de los afios 1995 — 2001, previos
a la crisis de 2002, durante la fase creciente del anterior ciclo econdémico (9,5%).

De lo anterior se desprende que, aln en escenarios negativos, con aumentos
significativos de los tipos de interés, caidas relevantes de los salarios en ddlares
y estancamiento de la economia, no se produce un aumento sustancial de la morosidad,
en particular teniendo en cuenta los niveles histdricos presentados por esta variable.
Ello constituiria una sefal de que, en la actualidad, el sistema bancario uruguayo presenta
una mayor fortaleza respecto a lo observado en el pasado.

Grafico 11. Ratio de morosidad simulado (escenarios base, negativo y shock)
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La proyeccion correspondiente al escenario de crisis se presenta en el grafico 12,
junto con la evolucion que presentd la morosidad entre 1999 y 2003, desfasada en el tiempo.
De la comparacion de ambas trayectorias de la ratio de morosidad surge con claridad la
elevada capacidad que presenta el modelo para captar la dinamica de esta variable,
reproduciendo en forma muy ajustada la tendencia observada.

La diferencia de nivel observada responde, basicamente, a la distinta trayectoria
previa de la propia ratio de morosidad —teniendo en cuenta la persistencia de la serie—, asi
como de las restantes variables explicativas. Ello constituiria una prueba adicional de la
mayor solidez que actualmente presenta el sistema bancario, respecto a la situacion en
que se encontraba previo a la Ultima crisis. En efecto, mientras que durante 2003 la ratio
de morosidad alcanzé un maximo de 31%, la simulacion de un escenario de similares
caracteristicas reporta, con el modelo estimado, una morosidad maxima proyectada de 22%.

Grafico 12. Ratio de morosidad simulado (escenario crisis 2002)
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5 Conclusiones

En este trabajo se estudian por primera vez los determinantes macroecondémicos de
la morosidad bancaria en una economia altamente dolarizada como la uruguaya, en
el periodo 1989-2006, y se evallia la existencia de relaciones de equilibrio a largo
plazo entre la morosidad de los créditos en moneda extranjera y un conjunto de
variables macroecondmicas relevantes. Aplicando técnicas econométricas de andlisis
de cointegracion, se estima la relacion de largo plazo existente entre dichas variables,
asi como el mecanismo de ajuste a corto plazo de la ratio de morosidad, utilizando un
modelo uniecuacional con correccion de error (ECM).

Los resultados que se obtienen muestran la existencia de una relacion de equilibrio
a largo plazo entre la morosidad y la variacion de los salarios en ddlares y los tipos de interés
en dicha moneda. Se concluye que, como era de esperar, un mayor nivel de salarios en
ddlares y un menor nivel de los tipos de interés se traducen, a largo plazo, en menores
ratios de morosidad.

A diferencia de lo que sucede en otros trabajos empiricos, en particular referidos
a paises desarrollados, en el caso de Uruguay la inclusion del PIB en la mencionada
relacion de cointegracion da lugar a modelos con un ajuste inferior. Esta conclusion esta
en linea con una las especificidades mas destacadas del sistema bancario uruguayo, su
elevada dolarizacion, y enfatiza la relevancia del riesgo cambiario crediticio —riesgo de crédito
derivado del descalce de moneda de los deudores— en el caso de economias con elevados
niveles de dolarizacion de los créditos.

Cabe destacar que la ausencia del PIB en la relacion de largo plazo estimada no
implica que el modelo no capte el impacto del ciclo econdmico sobre la morosidad, dado
que dicho efecto se recoge a través de la variacion de los salarios en ddlares, variable que
se encuentra correlacionada con el ciclo. Esta variable recoge, ademas, el impacto que las
variaciones en el tipo de cambio real tienen sobre la morosidad bancaria, aspecto
particularmente relevante en sistemas bancarios dolarizados.

De esta forma, el modelo empirico estimado resulta consistente con la teoria,
logrando una satisfactoria explicacion de los determinantes de la morosidad, y representa
una adecuada aproximacion al proceso generador de los datos, presentando un grado de
ajuste y una capacidad predictiva muy elevada, tanto dentro como fuera de la muestra.

También es destacable que el modelo recoge de forma muy ajustada la dinamica de
la ratio de morosidad, en particular durante la profunda crisis que caracterizé a la economia
y al sistema bancario uruguayo durante 2002 -y su impacto en los afos siguientes—,
describiendo de forma muy precisa los cambios de tendencia observados en dicha ratio.

A partir de la relacion de equilibrio estimada, se calculan las elasticidades a largo
plazo, atendiendo al efecto que variaciones en los salarios y los tipos de interés en ddlares
tendrian sobre la morosidad. A su vez, también se realizan ejercicios de simulacién, que
evallan la respuesta que tendria la calidad de la cartera crediticia ante eventuales escenarios
macroecondmicos adversos (stress testing). De esta forma, es posible evaluar, a partir del
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modelo estimado, la solidez y fortaleza del sistema bancario uruguayo ante un
empeoramiento del entorno econdmico en el que actuan los bancos.

Los resultados obtenidos con las simulaciones muestran que, aun en escenarios
negativos, con aumentos significativos de los tipos de interés, caidas importantes de los
salarios en ddlares y estancamiento de la economia, no se produce un aumento sustancial
de la morosidad. Lo mismo sucede cuando se somete a la economia a un shock externo
negativo, con caida del producto y una muy elevada contraccion de los salarios en ddlares.
Por otra parte, en un escenario que reproduce la evolucion de la economia uruguaya durante
la crisis de 2002, la ratio de morosidad estimada alcanza un maximo significativamente
menor al observado durante la crisis.

Todos estos elementos constituirian una sefial de que, en la actualidad, el sistema
bancario uruguayo presenta una mayor solidez y fortaleza respecto a lo observado en el
pasado, en particular en el periodo previo a la ultima crisis.

Lo anterior destaca la relevancia del modelo estimado como herramienta para la
realizacion de egjercicios de estrés en el marco de los programas FSAP de evaluacion de
sistemas financieros caracterizados por una elevada dolarizacion. De esta forma, constituye
un instrumento que, desde la dptica de los organismos encargados del control del sistema
bancario, contribuye a la mejora en el funcionamiento y regulacion del sistema financiero, asf
como a la prevencion de la inestabilidad financiera.
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Anejo de cuadros

Cuadro A.1. Variables: descripcion, fuente y estadisticos descriptivos

Variable

Descripcién

Fuente

Estadisiticos descriptivos (en %)

N° obs.| Min. | Media | Max. | Std. Dev.

Rmor_me_bpr

Ratio de morosidad de los créditos totales
al sector no financiero privado residente en
moneda extranjera de la banca privada

BCU

69 3,2 9,5 311 6,2

Cred_me_bpr_d12m

Variacion interanual de los créditos totales
al sector no financiero privado residente en
moneda extranjera de la banca privada

BCU

65 -38,7 7,8 39,7 17,6

Cred_me_bpr_dtri

Variacion trimestral de los créditos totales
al sector no financiero privado residente en
moneda extranjera de la banca privada

BCU

68 -13,6 18] 131 5,2

Gar_me

Porcentaje de los créditos totales al sector
no financiero privado residente en moneda
extranjera de la banca privada con garantia

BCU

69 52,3 68,5 90,8 11,0

Pib_d12m

Variacion real interanual del PIB (indice de
volumen fisico trimestral, base 1983=100)

BCU

69 -14,0 2,5 151 6,2

Tipo_me

Tipo de interés en délares promedio
cobrado por la banca privada por los
créditos concedidos

BCU

69 7,00 11,6] 14,4 2,1

Paro

Tasa de paro total del departamento de
Montevideo

INE

69 7,6 11,7 19,2 2,8

Ocup

indice de ocupados - Total del pais (base
dic.-1985=100)

BCU

69 |106,0( 114,7(122,9 4,7

Imsd_d12m

Variacion interanual en doélares del indice
medio de salarios (indice con base dic.-
2002=100)

INE

69 -47,7 4,6| 31,6 16,5

Dep_real_12m

Tasa de depreciacion real interanual
(variacion interanual del tipo de cambio
deflactada por la correspondiente al indice
de precios al consumo)

BCU/
INE

69 -20,7 -2,7 61,8 15,6

Nota: en todos los casos, con excepcion de la tasa de paro y el indice de ocupados, se trata de series construidas a partir
de informacién publicada por la fuente indicada (Banco Central del Uruguay, BCU, o Instituto Nacional de Estadistica,
INE). La tasa de paro es proporcionada directamente por el INE y el indice de ocupados es una estimacion del BCU
en base a datos del INE.
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Cuadro A.2. Tests de causalidad de Granger y exogeneidad de Wald

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 09/24/06 Time: 22:58
Sample: 1989Q2 2006Q2
Included observations: 62

Dependent variable: D(MOR_ME_BPR)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(IMSD_D12M) 8.879870 1 0.0029
D(TIPO_ME) 10.80489 1 0.0010
All 14.28354 2 0.0008
Dependent variable: D(IMSD_D12M)
Excluded Chi-sqg df Prob.
D(MOR_ME_BPR) 0.903183 1 0.3419
D(TIPO_ME) 0.680418 1 0.4094
All 2.210517 2 0.3311
Dependent variable: D(TIPO_ME)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(MOR_ME_BPR) 1.236584 1 0.2661
D(IMSD_D12M) 2.259509 1 0.1328
All 3.888227 2 0.1431
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Cuadro A.3. Modelo ECM estimado

Dependent Variable: DIMOR_ME_BPR)

Method: Least Squares

Date: 09/25/06 Time: 16:20

Sample (adjusted): 1991Q1 2006Q2
Included observations: 62 after adjustments

Convergence achieved after 4 iterations

D(MOR_ME_BPR) = C(1) * ( MOR_ME_BPR(-1) + C(2)*
IMSD_D12M(-1) + C(3) * TIPO_ME(-1) + C(4) ) + C(11)~*
DMOR_ME_BPR(-1)) + C(21) * DIMSD_D12M(-1)) + C(31)*
D(TIPO_ME(-1)) + C(33) * D(TIPO_ME(-3)) + C(44)*
D(PIB_D12M(-4)) + C(61) * D(GAR_ME(-1)) + C(72) *
D(CRED_ME_BPR_D12M(-2)) + C(80) * CRED_ME_BPR_DTR

I + C(91) * D(D952)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.207935 0.045947 -4.525497 0.0000
C(2) 0.020866 0.006135 3.401157 0.0013
C(@) -0.148801 0.058842 -2.528840 0.0147
C4) 4.048775 0.692719 5.844756 0.0000
C(11) 0.183772 0.064078 2.867956 0.0061
C(21) -0.005747 0.002341 -2.454997 0.0177
C(31) -0.081158 0.025782 -3.147836 0.0028
C(33) -0.070922 0.023681 -2.994906 0.0043
C(44) -0.006547 0.003158 -2.073096 0.0434
c(61) -0.014437 0.003806 -3.793270 0.0004
C(72) 0.008470 0.003173 2.669069 0.0103
C(80) -0.020086 0.003747 -5.360910 0.0000
C(91) 1.329841 0.101455 13.10766 0.0000
R-squared 0.883402 Mean dependent var -0.009804
Adjusted R-squared 0.854847 S.D. dependent var 0.233989
S.E. of regression 0.089147 Akaike info criterion 181 3016
Sum squared resid 0.389416 Schwarz criterion -1.366998
Log likelihood 69.20332 Durbin-Watson stat 1.961344
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Grafico A.1. Series originales
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Grafico A.2. Evolucion de las principales variables segun escenario (2006-09)

(supuestos para ejercicio de simulacién)
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