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RESUMEN

Periodos prolongados de dolarizacién financiera pueden traer una serie de
distorsiones en la economia y nos vuelve especialmente susceptibles a choques
externos. Es por ello que resulta importante estudiar las acciones que toma el
BCRP para controlar los riesgos de un doélar muy protagonista, sobre todo en los
balances de los bancos. El objetivo principal de esta investigacion es analizar la
relacion existente entre las intervenciones cambiarias del BCRP y el riesgo
cambiario crediticio de las entidades bancarias en el periodo 1996-2018, sobre
todo determinar si las intervenciones ayudan a controlar y reducir este riesgo.
Como indicador de riesgo cambiario crediticio se emplea a la tasa de morosidad
en moneda extranjera, mientras que las intervenciones cambiarias se representan
mediante las operaciones que realiza el BCRP como la compra/venta de dolares
y la compra/venta de instrumentos derivados, diferenciando los efectos de las
compras del de las ventas. Ademas, subdividimos la muestra de bancos entre
“mayoristas” y “minoristas” para encontrar efectos diferenciados. La estimacion la
realizamos con un Modelo de Datos de Panel Dinamico a lo Arellano y Bond, pues
tenemos datos de varios bancos individuales a lo largo de varios afos. Los
resultados arrojan cosas interesantes. Primero, la relacion del RCC con sus
determinantes siempre se da con rezago. Luego, hacer una distincion entre
bancos mayoristas y minoristas es importante y significativa: los minoristas sufren
de choques méas fuertes de morosidad. Por ultimo, las intervenciones cambiarias
no parecen explicar mucho del RCC, los otros determinantes macroeconémicos

resultan mucho mas decisivos.

PALABRAS CLAVE: Tipo de Cambio, Riesgo Cambiario, Morosidad, Intervencion
Cambiaria, Politica Monetaria.



ABSTRACT

Long periods of financial dollarization can bring a series of distortions in the
economy and make us especially susceptible to external shocks. That is why it is
important to study the actions taken by the Peruvian Central Bank to control the
risks of a very powerful dollar, especially on the banks’ balance sheets. The main
objective of this paper is to analyze the relationship between the Peruvian Central
Bank exchange rate interventions and the exchange rate credit risk of banks in
the period 1996-2018 to determine if the interventions help to control and reduce
this risk. As an indicator of exchange rate credit risk, we use the Non-Performing
Loans Rate (default rate) in foreign currency, while foreign exchange interventions
are represented by the operations carried out by the BCRP such as the
purchase/sale of dollars and the purchase/sale of derivative instruments,
differentiating the effects of the purchases from the effects of the sales.
Furthermore, we subdivided the sample of banks between “Big Banks” and “Retail
Banks” to find differentiated effects. We estimated a Dynamic Panel Data Model
following Arellano and Bond’'s methodology, since we have data from several
individual banks over several years. We got some interesting results. First, the
relationship of the exchange rate credit risk with its determinants always comes
with certain lag. Then, making a distinction between the banks is important and
significant: retailers suffer much more from stronger delinquency shocks. Finally,
the exchange rate interventions do not seem to explain much of the exchange rate

credit risk, the other macroeconomic determinants are much more decisive.

KEY WORDS: Exchange Rate, Exchange Risk, Default, Currency Interventions,
Monetary Policy.
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INTRODUCCION

Periodos prolongados de hiperinflacion merman la confianza que tienen
los agentes en su moneda nacional. Esto fue lo que llevé a los peruanos de los
afos 80s y parte de los 90s a refugiarse en monedas mucho mas estables que
mantengan el valor de sus ahorros con el tiempo. Asi, mientras la moneda
nacional perdia valor a cada minuto, los peruanos trasladaban sus depdsitos a
cuentas denominadas en ddlares, dando inicio al proceso de dolarizacién del
sistema bancario. Dicho proceso también afectdé a la contraparte, pues los
bancos, al ser conscientes de los riesgos que implicaban mantener posiciones
abiertas en dolares, decidieron calzar este desbalance emitiendo créditos
también en dolares. Luego de casi 30 afios desde que el ddlar alcanzé su
maximo protagonismo durante los 90s (cuando mas del 85% de los créditos eran
emitidos exclusivamente en ddlares) y a pesar de los ultimos esfuerzos del Banco
Central por revertir la situacion mediante programas e intervenciones, la
dolarizacion del sistema bancario en la actualidad sigue siendo importante y
bastante persistente: segun el BCRP, el coeficiente de dolarizacion del crédito
se encuentra en 31.02% a diciembre 2018, mientras que la dolarizacion de la
liquidez (representando a los depdsitos) se encuentra en 32.51%.

A primera vista, la adopcion parcial del délar en el sistema financiero
puede traer ciertos beneficios, como la seguridad de retencion de su valor en el
tiempo. Sin embargo, como nos mencionan una serie de autores (Heysen 2005,
Azabache 2005, Jiménez 2003, etc.), la dolarizacién no es gratuita, pues nos
vuelve vulnerables ante movimientos imprevistos del tipo de cambio, sobre todo
en periodos de alta volatilidad e incertidumbre de los mercados. Fuertes
depreciaciones pueden gatillar lo que se denomina el “riesgo cambiario crediticio”
(RCC), definido por Jiménez (2003) como la posibilidad de pérdida para los
bancos debido a impagos de los agentes afectados por depreciaciones subditas
que descalzan sus ingresos con respecto a sus obligaciones (los primeros en

nuevos soles y los segundos en ddlares).



El BCRP, consciente de la importancia de controlar este riesgo, toma una
serie de medidas para asegurarse que el tipo de cambio fluctie de manera
controlada, evitando en la medida de lo posible que se den depreciaciones muy
bruscas que pueden tener consecuencias catastroficas en la economia. Estas
medidas se resumen en dos: intervenciones directas en el mercado cambiario
(compra y venta de ddlares spot) e intervenciones indirectas mediante
instrumentos derivados (compra y venta de swaps, futuros, etc.). Si bien la
relacion entre ambas variables de interés (tipo de cambio y riesgo cambiario
crediticio) ha sido ya estudiada y corroborada por diversos autores (Azabache
2005, Azabache 2009, Jiménez 2003, etc.), estos estudios no toman en cuenta
la reciente popularizacion de las intervenciones realizadas por el BCRP, las
cuales pueden llegar a ser importantes determinantes de la evolucion de este
riesgo cambiario crediticio. Incluso, pueden llegar a afectar la significancia del
mecanismo de transmision entre el tipo de cambio y dicho riesgo, pues ya no se

presentan fluctuaciones tan bruscas ni persistentes que lo gatillen.

El objetivo principal de esta investigacion es analizar la relacion existente
entre las intervenciones cambiarias del BCRP y el riesgo cambiario crediticio de
las entidades bancarias en el periodo 1996-2018, sobre todo determinar si las
intervenciones ayudan a controlar y reducir este riesgo. Como indicador de
riesgo cambiario crediticio se emplea a la tasa de morosidad en moneda
extranjera, mientras que las intervenciones cambiarias se representan mediante
las operaciones que realiza el BCRP como la compra/venta de ddélares y la
compral/venta de instrumentos derivados, diferenciando los efectos de las

compras del de las ventas®.

Ahora bien, Choy, Costa y Churata (2015) nos mencionan que el mercado
de crédito peruano se caracteriza principalmente por su heterogeneidad. La gran
masa de consumidores de créditos puede segmentarse en 3 grandes grupos
segun sea el sujeto del crédito: Sector Empresarial Minorista, Sector Empresarial

Mayorista y los Hogares. Cada grupo tiene caracteristicas especiales en cuanto

1 Como veremos maés adelante, el BCRP interviene comprando en situaciones diferentes a las que
interviene vendiendo (ddlares o derivados).



a tamafo, operaciones y capacidad de pago, lo cual se traduce finalmente en
diferentes niveles de riesgo para cada uno. Asi, los créditos empresariales mas
grandes presentan mucho menos riesgo que los créditos a hogares, pues los
primeros cuentan con un respaldo financiero mucho mayor al de la gente coman.
Méas aln, en contextos de dolarizacion, las grandes empresas cuentan con
medios de cobertura ante movimientos abruptos del tipo de cambio, cosa que no
sucede con el consumidor de a pie. Esta heterogeneidad se manifiesta en
diferentes tasas de morosidad para cada segmento y diferentes respuestas de
cada uno a choques macroecondmicos (como variaciones abruptas del tipo de

cambio).

Por ello, se realizard una segmentacion del analisis principal por segmento
demandante de crédito. Al no disponer de datos para la tasa de morosidad en
moneda extranjera por tipo de crédito, separaremos al grueso de los bancos en
dos grupos segun sea su especializacion: los bancos tradicionalmente
especializados en créditos mayoristas (créditos corporativos, créditos a grande
empresa, créditos a mediana empresa) y los especializados en créditos retail? o
minoristas (créditos a pequefia empresa, créditos a microempresa, créditos de
consumo Yy créditos hipotecarios). Como veremos mas adelante, los bancos que
se especializan en cierto nicho de mercado tienden a adoptar los riesgos de dicho
segmento y presentan, por lo general, tasas de morosidad mucho mayores que
los bancos tradicionales especializados en créditos a empresas. Por tanto, esta
segmentacion de la muestra nos servirh como un proxy para hallar efectos
diferenciados que tienen las variables de interés para nuestra investigacion sobre

el riesgo cambiario crediticio de cada segmento.

Entonces, la presente investigacion aporta a la literatura de dos maneras
principales. Primero, toma en cuenta a las intervenciones cambiarias del BCRP
como una variable de control de la evolucion del riesgo cambiario crediticio, a
diferencia de investigaciones pasadas sobre el tipo de cambio y la morosidad.

Luego, segmenta el analisis para dos grupos de bancos segun su

2 Una justificacion empirica de esta segmentacion de la muestra se vera con mayor detalle en el capitulo
de Hechos Estilizados.



especializacion, comprobando que existen efectos diferenciados para el riesgo
cambiario crediticio tanto del tipo de cambio como de las mismas intervenciones
del BCRP.



1.- MARCO TEORICO: LA DOLARIZACION FINANCIERA Y SUS RIESGOS
EN EL PERU

Toda moneda oficial tiene 3 funciones principales: debe funcionar como
medio de pago, como depdsito de valor y como unidad de cuenta para la fijacién
de precios. La dolarizacion, en palabras de Castillo y Winkelried (2006), se da
cuando el délar sustituye a la moneda nacional principalmente en su funcion
como deposito de valor3. En este documento utilizaremos la definicion propuesta
estos autores, quienes entienden a la dolarizacion como dolarizacion de los
depdsitos, lo cual lleva eventualmente a la dolarizacién de los créditos y en dltima
instancia, a la vulnerabilidad del sistema financiero en caso ésta llegue a niveles

peligrosamente altos.

El presente capitulo se divide en tres partes: primero, exploraremos
algunos fundamentos teoricos que explican el origen de todo proceso de
dolarizacion financiera y sobre todo el proceso por el que pasé el Sistema
Bancario peruano. Luego, analizaremos el funcionamiento de los diferentes
riesgos en los que incurren los bancos al darle demasiado peso al dolar dentro
de sus portafolios de activos (créditos) y pasivos (depésitos), haciendo especial
énfasis en el riesgo cambiario crediticio. Por ultimo, evaluaremos las diferentes
medidas que toma el Banco Central de Reserva para combatir estos riesgos y

los estudios de su efectividad.

1.1.- ;,POR QUE EL PERU ES UNA ECONOMIA PARCIALMENTE
DOLARIZADA?

Si bien cada individuo tiene razones especificas para adoptar el dodlar
como depdésito de valor, diversos autores estan de acuerdo en que la mayoria de
las razones se relacionan enormemente con el entorno macroecondémico del pais
en que residen. Por ejemplo, Ize (2006) nos menciona que la dolarizacion de una

economia se debe principalmente a una respuesta 6ptima de sus agentes

3 Existen otras definiciones de dolarizacidn que van mas por el lado del uso del délar como medio de
cambio.



principales ante la debilidad del entorno econémico y de la respectiva moneda
nacional. Esto lo demuestra planteando que cada agente adverso al riesgo
resuelve un modelo de optimizacion de un Portafolio de Varianza Minima, con el
cual cada agente busca una composicion Optima de monedas en su portafolio
que minimice la volatilidad de sus retornos. El modelo tiene como resultado a los
agentes dandole un mayor peso al délar dentro de sus portafolios pues presenta

muchisimo menor volatilidad que la moneda nacional.

El autor cita la experiencia peruana de los afios 80s y 90s como un
ejemplo clarisimo de volatilidad de la moneda nacional. Periodos prolongados de
hiperinflaciébn, como los que tuvo que pasar el inti durante esos afios, acabaron
por mermar la confianza del publico en esta moneda: su pérdida constante de
valor suponia un exceso de volatilidad que los agentes no estaban dispuestos a
asumir. Entonces, la adopcién del dolar de debi6é a una respuesta racional de
busqueda de estabilidad para su riqueza. Pongamos el caso de un consumidor
gue tiene depdsitos a la vista en moneda nacional durante los 80s. Debido al
entorno de hiper-inflaciéon, sus ahorros acabaran teniendo una rentabilidad
negativa de aca a unos afos, por el valor decreciente del dinero. La respuesta
Optima de este consumidor pasara por buscar una moneda mas estable que el
nuevo sol y darle un mayor peso dentro de su portafolio: llega a la conclusién
gue la mejor decision que puede tomar es trasladar sus ahorros (en soles) a
depdsitos denominados en dolares, con la seguridad de que mantendra su valor
en el tiempo e incluso les dara cierta rentabilidad en el futuro. Este fue el primer

paso que desencadend la dolarizacion del sistema bancario peruano.

El proceso no fue exclusivo para los depositantes, pues la respuesta
optima de buscar estabilidad en el ddlar la tuvo la mayoria de los sectores de la
economia que participaban en el sistema bancario, incluyendo a los mismos
bancos. Asi, la “dolarizacion financiera es, sobre todo, el resultado de un
equilibrio de mercado en el que los proveedores y los demandantes de fondos

eligen una composicion optima de monedas” (Ize, 2006).



Ize y Levy (2006), complementan lo anterior al afirmar que la dolarizacion
financiera puede reflejar también fallas en el mercado y una politica monetaria
especialmente débil. Y es que estas fallas de politica suceden cuando las
autoridades monetarias, en este caso el BCRP, no pueden cumplir su objetivo
principal de garantizar precios estables, de permitir una flotacion cambiaria libre
o de evitar rescates financieros en caso de crisis. “En tales casos, la dolarizacion
es resultado de la respuesta ¢ptima de los agentes a un entorno subéptimo.” (Ize
y Levy, 2006).

En palabras de Socorro Heysen: “Con frecuencia la dolarizacién refleja
una historia de inestabilidad macroecondmica. Dada la preferencia por monedas
con un poder de adquisicion relativamente estable, los residentes de paises
caracterizados por una inflacion alta y volatil podrian ser partidarios de adoptar

una divisa con un valor mas estable.” (Heysen, 2005).

Por tanto, fueron los consumidores los primeros en “dolarizarse” al buscar
una menor volatilidad en los retornos de sus ahorros depositandolos en cuentas
a plazo en dolares. Los bancos, por otra parte, también buscaban “dolarizarse”
pero en un proceso opuesto: incentivaban a sus clientes a crearse cuentas de
depdsito en ddlares ofreciendo mayores tasas pasivas por sus ahorros. Ambas
partes se beneficiaban, pues los consumidores protegian a sus ahorros de la
inflacién con la adopcion de una moneda mucho mas estable y los bancos podian
acceder a una fuente de fondeo también protegida de las distorsiones

macroecondmicas caracteristicas del periodo.

Eventualmente, los bancos tomaron consciencia de los peligros de
mantener posiciones abiertas en délares (pasivos en dolares calzados con
activos en nuevos soles), por lo que se vieron incentivados a continuar el proceso
emitiendo créditos en ddlares. Los consumidores accedieron a ellos, en parte por
una decisién éptima, como ya mencionamos, y en parte por las bajas tasas
activas que se les cobraban a comparacion de los créditos en soles. El proceso
se agudizé a mediados de los 90s, pues los bancos aun no eran conscientes de

los riesgos en los cuales estaban incurriendo: segun Jiménez (2003), al ser la



inflacidn mucho mayor que la depreciacion, los tomadores de créditos en dolares
no presentaban problema alguno en sus pagos. Sin embargo, a finales de los
90s, las diversas crisis financieras internacionales causaron fuertes
depreciaciones de la moneda nacional, lo que activé el riesgo cambiario crediticio

gue hasta entonces habia pasado completamente desapercibido.

1.2.- ;OUE RIESGOS ENFRENTAN LOS AGENTES A CAUSA DE LA
DOLARIZACION?

Azabache nos menciona que los intermediarios financieros,
especialmente los bancos, tienen una serie de funciones principales que van
desde facilitar el acceso a un sistema de pago hasta la transformacion de activos.
Pero, por sobre todo, los bancos son “gestores de riesgos”, pues tienen la
obligacion de controlar los riesgos inherentes a la gestion de depdsitos (su fuente
de fondeo principal). (2005). Un pequefio resumen de todos los riesgos a los
cuales estan sujetos los bancos se muestra a continuacion, también extraido de
Azabache (2005):



Figura 1: Exposicion de Riesgos Bancarios

Hay diversas formas de clasificar el conjunto de riesgos manejados por
Fuente: Azabache 2005: pg. 4

Por un lado, Azabache (2005) los clasifica en dos tipos principales: los riesgos
puros, que incluyen al riesgo de liquidez, riesgo de crédito y riesgo de solvencia;
y los riesgos especulativos, los cuales incluyen al riesgo de mercado y riesgo de
tasas de interés. Pero, ante todo, tenemos que diferenciar los riesgos
microecondmicos o idiosincraticos de los riesgos macroeconémicos o

estructurales.

Estos ultimos constituyen todos los riesgos que el propio banco es incapaz
de manejar o “diversificar’, como el riesgo de desaceleracion economica, el
riesgo de politica macroecondémica o el riesgo sistematico. Por otro lado, los
microecondmicos son todos los riesgos que la entidad puede y esta en obligacion

de manejar adecuadamente. En un contexto de dolarizacion financiera y de
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distorsiones de mercado propios de economias emergentes como la peruana,
los mas importantes a tener en cuenta son el riesgo cambiario y sus posibles
derivados (Azabache 2005).

Riesgo Cambiario

Luego de las recientes crisis ocurridas a finales de los 90s y durante el
2008 y parte del 2009, el riesgo cambiario adquirié notoriedad y relevancia en la
literatura macroprudencial. La alta volatilidad del tipo de cambio durante esos
periodos alarmé a las autoridades, quienes hasta entonces no comprendian
plenamente los peligros de un sistema financiero parcialmente dolarizado. Los
estudios que pretendian cuantificar sus efectos no tardaron en llegar, aunque su
investigacion no es especialmente abundante. Entre los estudios més relevantes
destacan el de Allen, Rosenberg, Keller, Setser y Roubini (2002), los estudios
pioneros de Jiménez (2001 y 2004), Cowel (2004) y De Nicol6, Honohan e l1ze
(2003). Todos concluyen que un sistema financiero dolarizado es mucho mas
vulnerable y propenso a sufrir crisis por el peligroso efecto que puede llegar a

tener el riesgo cambiario.

Existen diferentes enfoques a la hora de analizar este riesgo, tanto si
hablamos de empresas financieras como no financieras. Por ejemplo, una
empresa nacional que exporta en dolares esta sujeta al riesgo cambiario, pues
movimientos imprevistos del tipo de cambio puede suponerle serias pérdidas en
caso de una apreciacion del nuevo sol. El enfoque principal que tomaremos en
esta investigacion es el enfoque financiero, sobre el cual Jiménez nos dice que
se produce “cuando los tipos de cambio afectan a los pasivos de las empresas,
pues éstos estan denominados e divisas extranjeras, usualmente mas fuertes
(...)" (2004). Periodos en los que la inflaciébn es mucho mayor que la depreciacion
hacen gue el riesgo cambiario no goce de la importancia debida, ya que el sesgo
cortoplacista de los bancos e inversionistas no les permitian ver mas alla de lo
gue estaba sucediendo en ese momento (Jiménez y Saurina 2005). El problema

recién cobrd importancia a partir de finales de los 90s, cuando el sol sufrié
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choques deprecatorios extremos, deviniendo asi en una recesion econémica y

financiera profunda.

Las pérdidas originadas por el riesgo cambiario se dan basicamente por
el “efecto hoja de balance”: un choque abrupto del tipo de cambio puede generar
un desbalance entre activos y pasivos de una empresa, pues generalmente los
pasivos son los que estan en moneda extranjera, mientras que los activos estan

denominados en moneda nacional. Ello lo apreciamos en la siguiente figura:

Figura 2: Efecto Hoja de Balance

ACTIVO PASIVO

En s/. En$

En$ En s/.

ACTIVO = PASIVO

Aumento abrupto del Tipo
de Cambio Délar/Nuevo Sol

Y
ACTIVO PASIVO
En s/.
En$
En$ En s/.

ACTIVO < PASIVO

Fuente: Elaboracion propia
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La figura ilustra claramente lo que explica Azabache (2011): una
depreciacion afecta a la empresa reduciendo sus flujos de caja presentes y
futuros (mayores gastos financieros) y deteriorando su posicién financiera, pues
los pasivos (predominantemente en doélares) se incrementan al ritmo de la
depreciacion, con lo cual sube su ratio de apalancamiento y se reduce

paulatinamente su patrimonio.

Los choques cambiarios como este pueden ser transitorios, pero a largo
plazo pueden devenir en problemas de liquidez y hasta problemas de
insolvencia. Por ello, las empresas se vieron obligadas a cubrirse de este riesgo
cambiario mediante la utilizacién de instrumentos derivados. Los bancos, por su
parte, se vieron obligados a calzar sus desbalances de monedas emitiendo

créditos en délares.

Riesqgo Crediticio Derivado del Riesgo Cambiario

La emision agresiva de créditos en délares libr6 momentaneamente a los
bancos de tener posiciones abiertas en moneda extranjera y, aparentemente, del
riesgo cambiario que esto implicaba. Pero lo que no consideraron a primera vista
es que el riesgo cambiario nunca desaparece. Todo lo contrario, es transmitido
al deudor, el cual también dispone de su propio balance de activos y pasivos y

por lo tanto también es susceptible de sufrir con el “efecto hoja de balance”.

El problema radica en que los consumidores no tienen como cubrirse de
este riesgo, pues no cuentan con los recursos financieros que cuentan los
bancos, como la cobertura con derivados, y en su mayoria perciben ingresos
denominados en soles (a excepcion de los exportadores). Por tanto, una subida
subita del tipo de cambio implicaria un aumento en sus deudas financieras, el
cual puede ser lo suficientemente alto como para que se traduzca en problemas
de pagos y eventual default. Esto es lo que Jiménez (2003) denomina, para el
caso peruano, como “riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario”. Una

descripcion grafica de esto lo apreciamos en la figura 3:
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Figura 3: Origen del Riesgo Cambiario Crediticio (RCC)

Balance del banco Balance del deudor

emisién de créditos en $

En $ En$ ' En s/. En$ I
)
f

(transmisidn del riesgo
cambiario) \

eventual insolvencia y ‘default’

) A

Riesgo Crediticio

Fuente: Elaboracién Propia

La aparicion de este riesgo no se dio sino hasta finales de los 90s, cuando
las diversas crisis financieras globales presionaron enormemente hacia una
depreciacion del nuevo sol. Subitamente, los consumidores se vieron incapaces
de pagar sus deudas, las cuales se habian multiplicado proporcionalmente a la
subida del tipo de cambio. Ello se manifesté en tasas récord de morosidad en
dolares que hicieron tambalear peligrosamente la estabilidad del sistema
financiero peruano. Altas tasas de morosidad en délares (principal indicador del
riesgo cambiario crediticio) devinieron en problemas de insolvencia para una
serie de bancos, los cuales o bien tuvieron que ser liquidados o adquiridos por

los bancos supervivientes.

Heterogeneidad del Riesgo Cambiario Crediticio

Una de las razones por las que algunos bancos pudieron soportar tales
choques de alta morosidad mejor que otros es que cada banco o sector
demandante de crédito se ve expuesto ante el riesgo cambiario crediticio de
manera diferente. Esto se debe a que, como nos mencionan Choy et al (2015),
cada segmento tiene caracteristicas especiales que se traducen en diferente
capacidad de pago y por ende, diferente riesgo crediticio. El tamafio de sus flujos

de caja, la moneda en que perciben sus ingresos, la espalda financiera con la
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gue cuentan, etc. son importantes a la hora de determinar si los deudores podran

hacer frente a sus obligaciones crediticias.

La SBS (2008) es consciente de esta heterogeneidad en el mercado de
créditos y por ello divide la cartera crediticia en 7 segun las caracteristicas que
mencionamos®: créditos corporativos, créditos a grande empresa, créditos a
mediana empresa, créditos a pequefia empresa, créditos a microempresa,
créditos de consumo y créditos hipotecarios. Cada tipo de crédito posee un perfil
de riesgo diferente reflejado en las tasas minimas de provisiones genéricas que
la SBS exige a las entidades financieras a la hora de emitir estos créditos. Por
ejemplo, se le exige una mayor tasa de provision a los créditos de consumo® (1%
de provisidbn genérica) que a los créditos corporativos (0.7% de provision

genérica) principalmente porque son percibidos como mucho mas riesgosos.

Adicionalmente, Aparicio, Gutiérrez, Jaramillo y Moreno (2013) nos
mencionan que la SBS agrupa estos 7 tipos de crédito en 2 clasificaciones extra,
ya que presentan riesgos muy similares entre si. Por un lado, tenemos al sector
empresarial mayorista, el cual concentra a las empresas de mayores ventas y de
mayor escala operativa del pais. Los segmentos incluidos en este sector
(corporativos, grande empresa y mediana empresa) poseen flujos de caja de
varios millones y facil acceso al mercado de capitales cuando lo requieran.
Ademads, en un contexto de dolarizacion financiera, estas empresas tienen la
posibilidad de coberturarse del riesgo cambiario, bien sea mediante operaciones
con derivados o porque de por si generan sus ingresos en délares. Por ello, la
SBS considera a este sector como el de menor riesgo crediticio en la economia,
lo que se traduce en tasas de provision genérica mas bajas (0.7% para los tres

segmentos).

Por otro lado, el sector deudor minorista agrupa a los segmentos de
pequeiia empresa, microempresa, consumo e hipotecarios. Resalta que se

agrupen créditos a empresas con créditos a personas naturales (consumo). Esto

4 Hasta antes de la resolucion N°11356 publicada en el 2008, solo existian 4 tipos de créditos: créditos de
consumo, créditos hipotecarios, créditos a microempresa y créditos comerciales.
> En esta investigacion no hacemos distincién entre consumo revolvente y no revolvente.
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se debe a que los riesgos que ambos enfrentan son bastante similares, pues las
pequefias y microempresas por lo general son negocios familiares, con pocos
trabajadores y poca escala operativa, lo que las hace casi tan riesgosas como
los consumidores de a pie. Ademas, ninguno de estos agentes posee espaldas
financieras solidas ni medios de cobertura ante el riesgo cambiario de sus
obligaciones en délares. Por tanto, son percibidos por la SBS como los clientes
mas riesgosos de la economia y les corresponde una tasa de provisién genérica

mayor (1% de provision).

Ambos grupos de deudores presentan diferentes niveles de respuesta
ante choques macroeconémicos y choques de politica econdmica que deterioren
su capacidad de pago. Mas aun, si hablamos de un contexto de dolarizacién de
sus obligaciones financieras, podemos decir que cada uno responde de manera
diferente a choques de tipo de cambio o de intervencién cambiaria, la variable
principal que pretendemos analizar. Es por ello que consideramos pertinente
utilizar la agrupacion de sectores mayoristas y sectores minoristas para analizar
posibles efectos heterogéneos de choques macroecondémicos o de politica
econOmica sobre el riesgo cambiario crediticio (medido como la tasa de
morosidad en moneda extranjera) de cada deudor. Lo ideal seria evaluar los
choques sobre la tasa de morosidad en dolares por cada tipo de crédito. No
obstante, no contamos con esta division pues no es publicada directamente por
la SBS. Nosotros proponemos aproximarnos a este efecto diferenciado de
manera indirecta segmentando la muestra de bancos en dos grupos segun la
especializacion de cada entidad bancaria: los especializados en otorgar créditos
a deudores mayoristas y los especializados en otorgar créditos a deudores

minoristas.

Varios estudios demuestran que la especializacién de un banco puede ser
un factor determinante de los riesgos que éste asume en sus actividades de
intermediaciéon. Por ejemplo, Kimball (1997) nos menciona que, si bien la
especializacion puede surgir por la busqueda de segmentos de crédito que den
mayores rentabilidades, éstas no vienen gratuitamente porque también

presentan mayores riesgos para el banco. Después de analizar una muestra de
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bancos estadounidenses especializados en otorgar micro-créditos comerciales y
tarjetas de crédito, llega a la conclusién de que estos bancos incurren en
mayores riesgos que los bancos mas grandes y mas diversificados porque i)
sufren del riesgo de no diversificacion® y ii) adoptan los riesgos propios del
segmento en el cual se especializan. Asi, los bancos que otorgan créditos a los
pequefios negocios por lo general presentan tasas de morosidad mucho mas
altas que otros bancos con lineas de negocio mucho mas diversificadas. Lo
mismo fue corroborado por Kolari, Berney y Ou (1997), quienes encontraron que
los bancos que prestan a pequefios negocios tienen mayor rentabilidad pero
también tienden a tener mayores riesgos en términos de riesgo de crédito, riesgo
de capital, riesgo de liquidez y riesgo de fondeo, a comparacion de otros bancos
gue se concentran en otorgar créditos a comercios de mayor escala. Oda y Silva
(2010), para el caso de la banca de consumo chilena, encuentran que procesos
de “bancarizacion”, definidos como la incursion agresiva de los bancos en
segmentos de clientes de menores ingresos y el afianzamiento de la banca retalil,
estan asociados a una mayor toma de riesgo por parte de estos bancos debido
a las caracteristicas intrinsecas de los sectores en los cuales se estaban

especializando.

Entonces, la literatura nos dice que separar la muestra de bancos en dos
grupos segun su especializacion es una buena forma de aproximarse a la
heterogeneidad del riesgo cambiario crediticio que presenta cada sector
demandante de crédito. En particular, nos interesa saber si la politica de
intervenciones cambiarias del BCRP puede tener efectos diferentes en la
evolucion del riesgo cambiario crediticio para cada grupo de bancos. En principio,
esperariamos que el efecto sea mucho menor para los bancos “mayoristas”,
pues sus clientes ya tienen medidas propias para coberturarse de este riesgo.
Lo contrario sucederia para la banca minorista: las intervenciones cambiarias del
BCRP ayudarian de forma importante a que el riesgo inherente de este sector

no sea tan elevado.

6 Existe un viejo dicho dentro de la teoria del portafolio tradicional: no poner todos los huevos en la misma
canasta.
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1.3.- RESPUESTA DE POLITICA DEL BCRP

Como nos menciona David (2016), un contexto de alta dolarizaciéon
supone una serie de retos para el encargado de politica. Desde las presiones
inflacionarias debido al efecto traspaso del tipo de cambio hasta la poca
efectividad de la politica monetaria, la preponderancia del délar en la economia
peruana hace imperativo que el Banco Central de Reserva tome cartas en el
asunto. Ello se da de dos maneras principales: primero, el Banco Central busca
la desdolarizacion paulatina de la economia mediante movimientos en su tasa
de encaje y otros estimulos monetarios variados. Segundo, y hasta que se
alcance el primer objetivo, el Banco Central limita los efectos nocivos de la libre

flotacion del tipo de cambio mediante intervenciones en el mercado cambiario.

Las intervenciones se dan a través de 3 mecanismos principales:
compras/ventas de dolares en el mercado spot, compras/ventas de swaps y
compras/ventas de FX swaps (Rossini, Quispe y Serrano, 2014). ¢Como
funcionan exactamente éstas medidas? Pues participando de manera directa o
indirecta en la oferta y demanda de dolares con compras y ventas para ir en
contra de la trayectoria del tipo de cambio en lo que se denomina ir “contra el
viento” o lean against the wind. Asi, el banco central vende ddélares cuando hay
presiones depreciatorias del nuevo sol (el tipo de cambio amenaza con
dispararse al alza), aumentando asi la oferta de dolares y, por ende, reduciendo

el tipo de cambio en el mercado.

Figura 4: Intervencion Bajista del Tipo de Cambio

: . Venta de Délares en T :
ITlpo de Cambio —» * ' 240 Spot HI Oferta de Délares HlnTlpo de Cambio se
P revierte a la bajal

Fuente: Elaboracién Propia
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De manera contraria, cuando existen presiones apreciatorias excesivas
del nuevo sol, el Banco Central interviene comprando doélares, aumentando la

demanda del mercado y corrigiendo al alza el tipo de cambio (David 2016).

Figura 5: Intervencion Alcista del Tipo de Cambio

Compra de Délares

Tipo de Cambio—> "/’ hercado Spot

Demanda de Délares —» @ iTipo de Cambio se
revierte al alza!

Fuente: Elaboracién Propia

Sin embargo, es muy importante resaltar que las intervenciones se dan
exclusivamente para reducir y controlar los momentos de alta volatilidad en el
mercado cambiario y no para afectar la tendencia fundamental de éste. El Banco
Central no busca lograr un nivel determinado de tipo de cambio como se da en
otras economias con regimenes cambiarios fijos; mas bien busca suavizar su

trayectoria reduciendo su volatilidad (Rossini, Quispe y Serrano 2014).

La importancia de esta medida radica en que, como lo detalla un estudio
de Azabache del afio 2009, el riesgo cambiario crediticio no se activa ante
cualquier movimiento del tipo de cambio, sino ante los choques depreciatorios
mas fuertes y abruptos. En otras palabras, ante momentos de alta volatilidad del
tipo de cambio. En palabras de Azabache, s6lo choques depreciatorios del tipo
de cambio mayores al 13% suponian un aumento significativo de la tasa de
morosidad en dolares. Choques menores a éstos suponian efectos marginales e
insignificantes para la morosidad. Entonces, medidas que ayuden a reducir esta
volatilidad también implicarian un control y posterior reduccion del riesgo

cambiario crediticio.

Ahora bien, diversos estudios, tanto nacionales como internacionales, han
podido demostrar que estas medidas han sido especialmente exitosas. Por
ejemplo, Rossini et al. (2013) nos muestran que las intervenciones diarias del
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tipo de cambio a partir del 2007 fueron efectivas en la reduccion de la volatilidad
del tipo de cambio sin afectar su comportamiento tendencial. David también
corrobora dicho resultado al encontrar que “las intervenciones del BCRP fueron
efectivas para generar movimientos opuestos a la tendencia de la tasa de cambio
en periodos de extrema volatilidad en el mercado cambiario” (2016). Por altimo,
Humala y Rodriguez (2009) encuentran evidencia estadistica que las
intervenciones realizadas por el BCRP durante los afios 1994-2007 fueron
efectivas en reducir la volatilidad del tipo de cambio, aunque con la salvedad de
gue éstas intervenciones estuvieron mas sesgadas hacia la compra de délares;

0 sea, hacia presionar al alza el tipo de cambio.

Una reduccidn en la volatilidad de esta variable, segun lo que hemos visto
hasta ahora, deberia traer consigo también una correccion y posterior control del
comportamiento del riesgo cambiario crediticio. No obstante, y debido a que
nuestra medida principal de éste sera la tasa de morosidad en dolares, es
necesario considerar otras variables explicativas dentro de nuestro analisis para
poder aislar una “relacion de causalidad”, pues como veremos a continuacion, la
morosidad es determinada por una serie de variables adicionales que pueden

tener igual 0 mayor importancia que las intervenciones cambiarias.
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1.4.- OTROS DETERMINANTES DE LA MOROSIDAD

Como veremos en el capitulo siguiente, los determinantes de la morosidad
en moneda nacional han sido vastamente estudiados, tanto para el contexto
nacional como para otros paises similares al Perd. Lo mas comun dentro de esta
linea es clasificar estos determinantes en dos grupos principales: determinantes

macroecondémicos y determinantes microecondmicos.

Los mas estudiados por la literatura han sido los macroecondmicos.
Diversos autores, como Aparicio y Moreno (2011) y Mufioz (1999), plantean la
tesis de que son las variables macroecondmicas las que determinan finalmente
el nivel de morosidad en el sistema bancario peruano. Esto se debe a que los
tomantes de crédito locales son considerablemente sensibles ante choques
dados en el contexto local. Segun estos autores, el crecimiento del PBI se erige
como la principal variable explicativa de la morosidad en el sistema bancario
peruano: tasas de crecimiento menores en la economia llevan a una reduccién
de los ingresos de los deudores que, en caso de ser muy severa, puede
comprometer la capacidad de pago de éstos e influir en mayores tasas de
morosidad en el pago de los créditos. En menor medida, otras variables locales
como la tasa de interés de referencia o la inflacion, también poseen un papel
protagonico en la evolucion de la morosidad. M&s aun, cuando se esté evaluando
la morosidad en délares, los factores externos a la economia local pueden tener
incluso mayor importancia, factores tales como la tasa de interés internacional,

el crecimiento del PBI internacional y sobre todo la evolucién del tipo de cambio.

Otros autores le dan mayor importancia a factores microeconémicos para
explicar la evolucion de la tasa de morosidad. Por ejemplo, Aguilar y Camargo
(2004) nos hablan de que variables micro propias de cada banco en particular
son igual de importantes que las variables macro. Por ejemplo, la composicion
de cartera de los créditos del banco analizado, la tasa de crecimiento de estos
créditos, indicadores de solvencia y de gestion, etc. pueden ser igual de
importantes que el PBI o la tasa de interés de referencia a la hora de encontrar

gué es lo que determina la morosidad en los bancos.
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Por ende, no nos podemos limitar a Unicamente las dos variables que
hemos estado considerando hasta ahora (depreciacién e intervenciones del
BCRP) para analizar el riesgo cambiario crediticio como tasa de morosidad en
dolares. Si queremos extraer una relacion de causalidad, es necesario controlar
por todas estas variables adicionales que puede que tengan incluso un nivel

explicativo mayor de lo que inicialmente esperabamos.
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2.- REVISION DE LA LITERATURA

Actualmente no existen estudios en la literatura que consideren a las
intervenciones cambiarias como un determinante a tomar en cuenta en la
evolucion del riesgo cambiario crediticio. Lo que si ha sido estudiado, aunque los
trabajos sean relativamente nuevos y aln escasos, es la relacién entre el tipo de
cambio y la tasa de morosidad en moneda extranjera (como proxy del riesgo
cambiario crediticio). Para el caso peruano, solo 2 autores se han embarcado en

la tarea de cuantificarlo de manera estadisticamente significativa.

Uno de los primeros pasos lo dio Jiménez en el 2001, cuando en un
articulo para la Universidad del Pacifico plante6 las cuestiones teéricas que
explicaban la recesion por la que estaba pasando la economia en ese momento.
A la desaceleracion econdémica se le sumé un periodo de depreciacién abrupta
que acabo por activar el riesgo cambiario hasta niveles insospechados. Los
bancos ya eran plenamente conscientes de los efectos del riesgo cambiario: por
ello decidieron emitir créditos en dolares para no mantener posiciones abiertas.
Sin embargo, lo que habian pasado por alto hasta entonces era el efecto que el
riesgo cambiario podria tener en sus clientes de créditos. El problema radicaba
en que trasladaban posibles efectos hojas de balance hacia sus clientes, quienes
se encontraban mucho menos capacitados en cuanto a coberturas o respaldos
financieros. Las evaluaciones crediticias de la época tenian como supuesto
basico el asumir que la inflacibn se mantendria en niveles mayores que la
depreciacion, por lo que los clientes no verian mermada su capacidad de pago
en ningln momento. Ademas, asumian que, para los clientes, la decision de
financiarse en soles o en doélares era irrelevante en la evolucion de su flujo de
caja. Todo se desencadend a partir de 1997, cuando se demostré que los
supuestos eran terriblemente permisivos: al subir la depreciacion hasta niveles
muchisimo mayores que la inflacion, las deudas de los agentes empezaron a
subir mucho mas que sus salarios. Eventualmente, los clientes dejaron de pagar
sus deudas y la economia entré en un riesgo real de crisis financiera a gran

escala.
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En un posterior estudio, Jiménez (2003) formaliza lo que plante6 2 afios
atras y acufa el término “riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario” para
definir a la posibilidad de pérdida para los bancos debido a impagos de los
agentes afectados por depreciaciones subditas que descalzan sus ingresos con
respecto a sus obligaciones. Asimismo, se embarca en la tarea de cuantificar la
magnitud de este riesgo en la estabilidad financiera de la época, seriamente
azotada por las altas tasas de morosidad en dolares. Mediante el uso de un
modelo Value at Risk y de Vectores Autorregresivos, logré estimar el efecto de
la devaluacion del sol neta de inflacion en tres carteras: cartera atrasada, cartera
refinanciada y cartera deteriorada. Los resultados fueron como los previstos: una
devaluacion del tipo de cambio a favor del délar, primero, supone grandes
pérdidas estimadas para los bancos, pues la relacion entre pasivos y patrimonio
se multiplica por casi 3 veces. Luego, encontré que la relacién dinadmica entre la
subida del tipo de cambio neta de inflaciébn y los diversos indices de mora
utilizados es positiva y significativa, evidenciando asi la existencia y peligro real
del riesgo cambiario crediticio. De esta forma, Jiménez alienta a los entes
reguladores de la época a tomar medidas mucho mas estrictas a los bancos en

su manejo de los riesgos relacionados a la dolarizacion de sus créditos.

Unos afios después, Azabache (2005), basado en el marco teérico y
empirico planteado por Jiménez, también se pone el objetivo de aproximar la
importancia del riesgo cambiario crediticio, pero esta vez para dos economias
con sistemas bancarios parcialmente dolarizados: Peru y Bolivia. Se propone un
modelo econométrico de Vectores Autorregresivos para medir la respuesta
dinamica de la calidad de cartera en dolares (como proxy del riesgo cambiario
crediticio) ante choques inesperados del tipo de cambio, de actividad econémica
y de inflacién’. Se encuentra que la respuesta es positiva y significativa para
ambas economias: un choque positivo inesperado del tipo de cambio se traduce

en un aumento de la morosidad en délares, llegando a su punto maximo 20

7 Estas dos Ultimas variables pueden ser casi tan o mas importantes que el tipo de cambio en la
evolucion de la morosidad en délares.
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periodos en adelante. No obstante, el efecto es mucho mas pronunciado para el
caso de Bolivia, debido a su mayor dolarizacién y menor estabilidad financiera
comparada a Per0d. Luego, se segmenta el analisis para los grupos de bancos
de Peru y Bolivia mediante la estimacion de un modelo de panel dindmico. Los
resultados reconfirman la hipétesis de que los bancos del Perd son mucho mas
sélidos financieramente hablando que los de Bolivia ante choques del tipo de

cambio.

El dltimo estudio relevante al tema lo realizo el mismo Azabache (2009)
varios afios después al plantear un nuevo modelo para volver a analizar si las
variaciones del tipo de cambio incrementan el riesgo de crédito de los bancos.
En esta ocasion, el autor es consciente de que no todas las variaciones del tipo
de cambio pueden tener efectos significativos. Esto se debe principalmente a
gue la capacidad de pago de los deudores responde de manera no-lineal ante
choques de depreciacion: “pequefias variaciones del tipo de cambio no afectan
la capacidad de pago de los deudores por lo que su impacto sobre el riesgo de
crédito es despreciable o estadisticamente no significativo; sin embargo, fuertes
variaciones del tipo de cambio si afectan la capacidad de pago de los deudores
incrementando los créditos con problemas de pago de los bancos”. Ello lo
comprueba estimando un modelo umbral, con el cual halla que so6lo
depreciaciones mayores a 11.5% tienen efectos considerables en la mora de los
deudores, mientras que depreciaciones menores a este umbral también tienen
Impacto, pero 4,7 veces menor (el efecto es tan bajo que llega a ser despreciable

estadisticamente hablando).

Este Ultimo documento es la inspiracion de la presente investigacion. Si
bien nuestro objetivo no es estimar un nuevo umbral, rescatamos que no todos
los choques de depreciacion son estadisticamente significativos en la mora de
los deudores. Esto es especialmente importante cuando tomamaos en cuenta que
el tipo de cambio ya no fluctia abruptamente como lo hacia antes. La
popularizacion de las intervenciones cambiarias del BCRP en los ultimos afios
puede que hayan afectado el mecanismo de transmision entre el tipo de cambio

y el riesgo cambiario crediticio, haciendo que el primero ya no alcance los niveles
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necesarios para tener un efecto significativo sobre el segundo. Por tanto,

nuestras estimaciones tomaran en cuenta este nuevo efecto.

Asi las cosas, es probable que otras variables hayan tomado mayor
importancia en los ultimos afios a la hora de determinar la del riesgo cambiario
crediticio. La literatura acerca de estas variables es bastante extensa y por lo
general las divide en dos grupos: las variables macroeconémicas (como el PBI,
la tasa de interés de referencia, la inflacidn, tipo de cambio, etc.) y las variables
microecondmicas propias de cada banco (como la expansién del crédito, apetito
al riesgo, dolarizacién de cartera, etc.). Dos estudios principales resaltan para el

caso peruanao.

El primero, realizado por Aparicio y Moreno (2011), se ocupa de analizar
el mecanismo de transmision entre las variables propias del ciclo econémico
(variables macroecondémicas) en el desemperio de la calidad de cartera crediticia
del sistema bancario. Mediante la metodologia de Vectores Autorregresivos, se
hallan diversas respuestas dindmicas de la mora dependiendo de la variable
analizada. Por ejemplo, choques positivos de crecimiento del PBI tienen efectos
contra-ciclicos en la mora, pues incrementan los flujos de caja de los agentes y
por lo tanto, son mas capaces de hacer frente a sus obligaciones. Por otro lado,
choques positivos de tasas de interés tienen el efecto opuesto, incrementando la
incapacidad de los agentes de pagar su deuda. Ademas, los autores dividen el
analisis por tipo de crédito para examinar posibles efectos diferenciados. Se
encontré que son los créditos de consumo los mas sensibles ante choques
macroecondémicos inesperados, mientras que los créditos comerciales e
hipotecarios presentan mayor estabilidad y persistencia. Este es uno de los

resultados sobre el que nos basamos para segmentar nuestro propio analisis.

Aguilar, Camargo y Moreno (2004), por su parte, realizan un analisis de
los determinantes tanto macroeconémicos (PBI, riesgo pais, inflacion, tipo de
cambio etc.) como microeconémicos (politica de crédito, diversificacion del
riesgo, etc.) de la mora. El analisis se hizo con especial énfasis en factores micro,

pues se estimd un panel de datos dindmico tanto para la banca en general como
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para una division de los bancos en tres grupos principales segun su tamafio. Se
encontré gque los factores microecondmicos tienen casi tanta relevancia como los
factores macro en la determinacion de la calidad de cartera del sistema bancario.
Ambos tipos de variables se incluiran en el analisis como importantes variables

de control.
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3.- HIPOTESIS TENTATIVAS:

A raiz del marco teorico desarrollado en el capitulo anterior, podemos
plantear una hipotesis acerca de la relacion causal entre las variables que
pretendemos estudiar. En suma, si la intervencion cambiaria es efectiva en
reducir la volatilidad del tipo de cambio (lo cual se comprobd en diversos
estudios) y es precisamente esta volatilidad la que propicia la aparicién del riesgo
cambiario crediticio (en forma de morosidad de los créditos en ME), entonces
podemos afirmar que las intervenciones cambiarias del banco Central también

son efectivas en reducir la morosidad de estos créditos. De manera gréfica:

.. - Riesgo
Interve.nc[on reduce Vogljaiil!ll"(j:ad educe Cambiario
Camblagia € Crediticio

Al incluir el resto de variables que nos interesan, tenemos el siguiente

modelo tedrico de determinantes del riesgo cambiario crediticio:
y = flx,w;)
Son dos grupos principales de variables las que utilizaremos. El primer
grupo (x;) esta dado por las variables macroeconémicas, las cuales son tanto a
nivel Perl como algunas “extranjeras”:

Sy

ax1<0

e x,: crecimiento del PBI

El crecimiento del PBI tiene un efecto contra-ciclico en la evolucion de la
morosidad en dolares, pues mayor crecimiento conlleva a que los agentes
dispongan de mayores recursos para pagar cumplir sus obligaciones
(sean en moneda nacional o extranjera).

L d
e x,:inflacion >0
axz
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La inflacién tiene un efecto positivo en el riesgo cambiario crediticio, pues
una mayor inflacion implica mayor pérdida de valor de la moneda local,
por lo que el agente dispone de menores recursos para cumplir con sus

obligaciones.

o 9
x5 depreciacion % >0
3

La depreciaciéon es uno de los determinantes principales, pues choques
repentinos del tipo de cambio incrementan abruptamente las obligaciones
de los agentes, por lo que eventualmente se ven incapacitados de pagar.
Cabe recalcar que se utiliza la depreciacion y no el nivel del tipo de
cambio, pues como nos menciona Azabache (2009), sélo los movimientos
repentinos y elevados del tipo de cambio tienen efectos significativos en

el riesgo cambiario crediticio medido por la morosidad en doélares.

El segundo grupo de variables (w;), las variables de politica, las mas

relevantes para nuestra investigacion:

] 2
w,: compra de délares # >0
1

Como vimos en el capitulo anterior, la compra de dolares por parte del
BCRP se da con el objetivo de presionar al alza el tipo de cambio spot.
Esto tendria un efecto positivo en el riesgo cambiario crediticio, pues a
mayor depreciacion del tipo de cambio, mayor posibilidad de que los

agentes incumplan sus obligaciones en délares.

) 9
w,: venta de ddlares # <0
2

La venta de délares, por su parte, tiene el efecto inverso. El BCRP vende
dolares para estabilizar a la baja el Tipo de Cambio. Ello tiene un efecto
negativo en el riesgo cambiario crediticio, pues menor depreciacion

implica mayor capacidad de pago de los agentes.



29

4.- HECHOS ESTILIZADOS

4.1.- CREDITOS

Los créditos constituyen la inversion o activo principal de todo banco. Pero
cuando nos encontramos en un contexto de dolarizacién financiera, debemos
analizar la evolucion no solo del crédito total, sino de los créditos separados

segun moneda. Ello lo vemos a continuacion:

Figura N°6: Evolucion Crédito en Moneda Nacional y Extranjera

Fuente: Elaboracion Propia en base a SBS.

El crédito total y el crédito en moneda nacional se expresan en millones
de S/: (eje izquierdo), mientras que el crédito en ME se expresa en millones de
US$ (eje derecho). Podemos apreciar que, desde mediados de los afios 90, la
expansion del crédito en dolares ha sido mucho mas agresiva que el emitido en
soles, lo que nos habla acerca de una tendencia a la dolarizacion
extremadamente fuerte durante esos afios. Sin embargo, a partir de mediados
del 2014 sucede una caida abismal en su evolucion hasta equipararse en cierta
forma con el crédito en soles. Esto se debe al programa de desdolarizacion

financiera realizado por el BCRP que justamente se intensificé a partir de dicho
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ano. Esta tendencia decreciente de la dolarizacion la observamos también en la

figura N°7:

Figura N°7: Dolarizacion del Crédito

Fuente: Elaboracion Propia en base a SBS.

La recuperacion “milagrosa” de la economia, asi como los buenos
manejos macroeconomicos y la renovada confianza del publico en el sol son
determinantes de la tendencia decreciente de la dolarizacion en los ultimos 20
afos. Las acciones del BCRP también han contribuido a este fin y se aprecian
en los cambios de tendencia bruscos en el grafico. Sin embargo, la cifra sigue
siendo muy alta, casi la tercera parte 20 afios después, lo que nos habla de una

“persistencia” del uso del délar que sera muy dificil de combatir.

El crédito, aparte de la divisibn entre moneda nacional y extranjera,
también puede subdividirse por tipo de crédito. Este desglose es importante pues
cada sector demandante de crédito tiene sus propias caracteristicas intrinsecas
que pueden determinar la tendencia de otros indicadores como la morosidad: las
personas naturales que demandan créditos de consumo no cuentan con los
mismos medios de cobertura que las grandes empresas que demandan créditos

corporativos.
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Figura N°8: Composicion del Crédito Cirecto (diciembre 18)

Fuente: SBS

Debido a sus altos montos, podemos ver en la figura N°8 que son los
créditos empresariales (corporativo, grande, mediana, pequefia y micro
empresa) los que acumulan méas del 50% de los créditos directos a diciembre
2018, mientras que los créditos de consumo e hipotecario acumulan tan sélo
18% y 17% respectivamente. Las cifras resultan l6gicas pues son las empresas
las que mayormente requieren de capital de terceros para realizar sus
actividades operativas. De esta forma, son ellas las que mueven y determinan la
tendencia futura del sistema bancario, especialmente las empresas mas grandes
(corporativas o grande empresa). Dicha composicion puede variar dependiendo
de si el crédito es emitido en moneda nacional o en moneda extranjera y ello lo
podemos ver en el grafico n°9. Las corporaciones y grandes empresas ahora
acaparan un porcentaje de los créditos muchisimo mayor, lo que resulta bastante
razonable. La mayoria de estas empresas perciben sus ingresos en ddlares, por
lo que no estan expuestas al riesgo cambiario al solicitar créditos en dolares.
Caso contrario ocurre con los créditos “a personas” (consumo e hipotecario) que
aunque en los afios 90s eran mayoritariamente en dolares, a diciembre del 2018

dicha cifra ha bajado considerablemente.
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Figura N°9: Composicion de los Créditos en ME (diciembre 18)

Fuente: SBS

La evolucion de los tipos de crédito por moneda la observamos en la figura
n°10. En el panel (a) tenemos la evolucion de los créditos en moneda nacional
por tipo de crédito. Podemos ver que su evolucién ha sido sostenida en linea con
la recuperacion y posterior crecimiento de la economia peruana. Por otro lado,
en el panel (b) tenemos a los créditos en moneda extranjera por tipo de crédito.
La tendencia también es ascendente sélo hasta el 2013, afio en el que se
intensificé el programa de desdolarizacion del crédito por parte del BCRP. A partir
de dicha fecha, la emisibn en moneda extranjera empezé a descender
aceleradamente. Cabe recalcar también el papel dominante del crédito a
empresas en ambas monedas, el cual es mucho més notorio para el caso de

moneda extranjera por las razones que ya mencionamos.



Figura N°10: Tipo de Crédito por Moneda
(A) En soles

Fuente: Elaboracion Propia en base a SBS.

(B) En dolares

Fuente: Elaboracion Propia en base a SBS.
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4.2.- MOROSIDAD

Los bancos estan expuestos a todo tipo de riesgos, que se originan desde
Su estructura operativa hasta por factores macroeconémicos externos que no
pueden manejar directamente. Sin embargo, el principal riesgo de un bancoy en
general de todo el sistema financiero es el riesgo crediticio, definido como la
capacidad de pérdida por el impago de un préstamo. Este riesgo crediticio es
medido a través de un indicador llamado morosidad, el cual se calcula dividiendo

los créditos en situacion de atrasados entre los créditos totales.

No obstante, la morosidad puede seguir una tendencia diferente segun la
distincion de los créditos que estamos analizando. Por ejemplo, el crédito de
consumo histéricamente tiene mayor riesgo y por lo tanto mayor morosidad que
los créditos corporativos. De la misma forma, los créditos en moneda extranjera
estan expuestos a mayores riesgos que los créditos en moneda nacional por la
existencia del riesgo cambiario. Por ello, vemos que en periodos de dolarizacion
altos, la morosidad en Moneda Extranjera (nuestra variable dependiente

principal) suele ser mayor que en MN. Ello lo apreciamos en la figura n°11.:

Figura N°11: Morosidad en el Sistema Bancario

10.5

8.5 I
6.5

45

25

0.5
ene-2001 nov-2002  sep-2004  jul-2006  may-2008 mar-2010 ene-2012 nov-2013  sep-2015  jul-2017

—Morosidad Total (%) Morosidad Créditos MN (%) ==—Morosidad Créditos ME (%)

Fuente: Elaboracién Propia en base a SBS.
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La morosidad de los créditos en moneda extranjera fue mayor en periodos
tanto de fuerte dolarizacion del crédito como de alta volatilidad cambiaria,
llegando incluso a méas de 11% (nivel altisimo!). Sin embargo, esta morosidad ha
tendido a bajar hasta converger a la morosidad de los créditos en moneda

nacional.

El comportamiento de la morosidad total también difiere si lo vemos por
segmento demandante de crédito. Esto se debe a que cada sector presenta sus
propias caracteristicas de riesgo debido a su actividad principal, sus medios de
cobertura o su espalda financiera (Choy et al. 2015). Ello lo presenciamos en la
Figura 12:

Figura N°12: Morosidad Total por Tipo de Crédito

(A) Antes del cambio de clasificacion

Fuente: Elaboracidn Propia en base a SBS.
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(B) Después del cambio de clasificacion

Fuente: Elaboracién Propia en base a SBS.

Tanto antes como después del cambio de clasificacion, podemos apreciar
heterogeneidad en el riesgo que presenta cada segmento demandante de
crédito. Por ejemplo, la brecha entre el crédito de consumo y el crédito comercial
ainicios del siglo XXI era bastante pequefa pero se fue incrementando a medida
gue pasaban los afios: la morosidad del crédito de consumo se mantuvo estable
alrededor de 3.5% mientras que la morosidad de los créditos comerciales bajo a
alrededor de 1.5% hasta antes de julio del 2010. Posterior a esta fecha, se
desagreg6 el crédito comercial en otros 4 tipos de créditos diferentes (crédito a
pequefia empresa, a mediana empresa, a grande empresa y crédito corporativo)
segun el monto del crédito y las caracteristicas del deudor. La heterogeneidad
de la morosidad se hizo mucho mas evidente: los créditos corporativos nunca
superaron el 1% de morosidad, mientras que ahora la pequefia y mediana
empresa presentan las tasas de morosidad mas altas del sistema, superando

incuso al crédito de consumo.
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Esta heterogeneidad nos demuestra que cada segmento demandante de
crédito reacciona de manera diferente ante los choques macroeconémicos que

pretendemos analizar en la investigacion.

Como ya mencionamos antes, nuestra propuesta para aproximarnos a
esta heterogeneidad de la morosidad por tipo de crédito consiste en segmentar
la muestra de bancos en dos grupos principales seguin sea su publico objetivo:
por un lado, los bancos especializados en créditos mayoristas y por otro los
especializados en créditos retail® o minoristas. La segmentacion se basara en el
peso histérico que cada segmento tuvo en la cartera total de créditos de cada
banco. Ello lo apreciamos en la figura n°13:

Figura N°13: Especializacion por Segmento de Creédito

(A) Bancos Mayoristas

Tipo de Crédito
Creditos Mayoristas % [ ] Creditos Minoristas % [N

Interbank Scotiabank

8 - 100
. - 80
- 60
- 40
- 20

-0

Banco Continental Banco de Crédito

100 r
80

60

40 r
20

04

Pesos en %
1

9 10 11 12 13 14 15 16 9 10 11 12 13 14 15 16
Afio desde 2000

Fuente: Elaboracién Propia en base a SBS.

8 Con retail nos referimos a créditos de consumo y créditos hipotecarios.
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(B) Bancos Minoristas

Tipo de Crédito
Creditos Mayoristas % Creditos Minoristas % I

Banco Falabella Banco Ripley

T - 100

B 80
- 60
40
20

— 0

Banco de Comercio Banco de Trabajo

100 -
80
60 |
40 1 -
20
0

Pesos en %

9 10 11 12 13 141516 1 2 3 4 5§ 9 10 11 12 13 14 15 16
Afio desde 2000

Fuente: Elaboracién Propia en base a SBS.

Vemos que los que denominamos “Bancos Mayoristas” son los que,
histéricamente, han tenido un porcentaje de créditos comerciales mayor al 50%
en sus carteras de créditos. Entre estos bancos destacamos a 4 bancos
principales: el Banco de Crédito, el BBVA Continental, el Scotiabank y el
Interbank. Por otro lado, consideramos como “Bancos Minoristas” a los bancos
gue han tenido en promedio mas del 50% de peso de créditos de consumo en
su cartera de créditos a lo largo del tiempo. Asi, destacamos al Banco Ripley,
Banco Azteca y Banco de Trabajo, quienes se dedican exclusivamente al
otorgamiento de créditos de consumo. Ademas, también consideramos al Banco
de Comercio porque, si bien a principios del periodo otorgaba el 80% de su
cartera a clientes mayoristas, rapidamente se fue especializando a lo largo de
los afios a atender los requerimientos de créditos de los sectores minoristas,

hasta llegar a casi el 80% de su cartera hacia el 2016.

El agrupar el conjunto de los bancos en dos grupos pasa por el hecho de
gue cada uno se enfrenta a riesgos cambiarios crediticios diferentes inherentes
a su segmento objetivo. Por ello es que, como vemos en la figura n°14, la
morosidad en moneda extranjera de la banca mayorista es histéricamente menor

a la que presenta la banca minorista.



39

Figura N°14: Morosidad en Moneda Extranjera de Banca Mayorista vs Banca

Minorista

Fuente: Elaboracién Propia en base a SBS.

Ademas, esta agrupacion nos puede servir para encontrar efectos
diferenciados en las reacciones de cada grupo ante choques macroeconémicos
(tipo de cambio) o choques de politica (intervenciones cambiarias. La variacion
de la morosidad de ambos grupos vs estas dos variables la apreciamos en la

figura n°15:



Figura N°15: Morosidad en ME de cada segmento vs variables

macroecondémicas y de politica

(A) Banca Mayorista

Fuente: Elaboracion Propia en base a SBS y BCRP.

(B) Banca Minorista

Fuente: Elaboracién Propia en base a SBS y BCRP.
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Las barras grises representan las operaciones bancarias del BCRP:
valores negativos representan venta de doélares (las barras mas oscuras),
mientras que valores positivos representan compras de dolares (las barras mas
claras). Por otro lado, las lineas representan las variaciones anuales de cada
variable. Podemos extraer varias conclusiones de esta figura. Primero, podemos
ver que efectivamente las intervenciones cambiarias se dan a contracorriente:
tendencias depreciatorias del tipo de cambio implican venta de délares por parte
del BCRP, mientras que tendencias apreciatorias implican compra de délares.
Por otro lado, apreciamos claramente que los bancos minoristas son mucho mas
sensibles a choques del tipo de cambio que los bancos mayoristas: la variacion
de la morosidad en moneda extranjera para el primer grupo presenta mucha
mayor volatilidad con respecto al segundo grupo, el cual presenta una evolucién
mucho mas constante y poco ruidosa. Entonces, podemos decir a primera vista
gue si las intervenciones cambiarias controlan choques exagerados del tipo de
cambio y éste afecta mucho mas a la banca minorista, éste ultimo grupo sea el
mas beneficiado de las medidas de politica del BCRP. A continuacion,
detallaremos la metodologia econométrica que utilizaremos para comprobar lo

anterior.
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5.- METODOLOGIA EMPIRICA

Modelo Panel Dinamico

Al contar con data para cada banco individual, asi como datos
macroecondémicos que afectan a todos estos bancos a lo largo del tiempo, la
aproximacion econométrica mas adecuada para validar nuestra hipoétesis
consiste en la estimacion de un modelo de datos de panel, siguiendo la
metodologia usada por Azabache (2005). El plante6 como variable dependiente
a la morosidad en moneda extranjera (en representacion del riesgo cambiario
crediticio) y como independientes variables macroeconomicas de interés como
la inflacion, la depreciacion y el ciclo econ6mico; asi como variables
microecondmicas como el grado de dolarizacion de la cartera. No obstante,
Azabache fue consciente de que la morosidad en moneda extranjera (y la
morosidad en general) tiene como caracteristica principal a la persistencia en el
tiempo: la morosidad de hoy aun se ve afectada por el nivel de la morosidad de
ayer. Entonces, nuestro modelo tiene que tomar en cuenta este comportamiento
autorregresivo y no simplemente considerar la variable dependiente en t.
Ademas, es importante la caracteristica principal del riesgo cambiario crediticio
y de la morosidad en general que no reacciona ante choques actuales
macroecondmicos, sino que actua con cierto nivel de retraso. Por ello, puede que
llegue a ser necesario incluir los rezagos de las variables exdgenas como

variables explicativas dentro de nuestro modelo.

Estimaremos un modelo de datos de panel dinamico, como lo proponen
Arellano y Bond (1991) y Arellano y Bover (1995) y como también lo hace

Azabache (2005). La ecuacion a estimar tiene la forma:
Yie = @+ AYie—j + Bxir + ey

donde:

a;;: representa la heterogeneidad no observable para cada banco i considerada
como constante en el tiempo para cada banco de la muestra.

B: el vector de parametros a estimar por el modelo, de tamafio kx1



43

x;;: representa el vector de variables explicativas pero exégenas. Dentro de esta
categoria ya vimos que existen dos subgrupos que consideramos de igual
importancia: las variables exdgenas microeconémicas y las macroeconémicas.

A: vector de parametros de las variables enddégenas del modelo, de tamario jx1.

yic—j: €l vector de j rezagos de la variable dependiente a considerar

e;;: vector de errores de cada banco para cada periodo del tiempo

No se incluye una variable que capture los efectos fijos en el tiempo pues
varias de nuestras variables exdgenas son variables macroecondmicas que
afectan a todos los bancos en los mismos periodos de tiempo. Ademas,
estimaremos el modelo mediante el Método generalizado de Momentos (GMM

por sus siglas en inglés), tal como lo plantean Arellano y Bond (1991).

Datos a utilizar

La variable dependiente que pretendemos analizar es el riesgo cambiario
crediticio aproximada por la tasa de morosidad en délares. Esta se calcula de la

forma:

Cartera Atrasada

Tasa de Morosidad = - -
Colocaciones Directas Brutas

Para su célculo extraemos la cartera atrasada y las colocaciones directas
brutas en ddlares de los balances historicos de los bancos publicados por la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs.

Las variables exdgenas se subdividen en variables microecondémicas y
variables macroeconomicas. Estas Ultimas se subdividen en variables de politica
y variables reales. Entre las variables microecondmicas que utilizaremos
tenemos a la dolarizacion de la cartera. Esta la extraemos de los balances

historicos de los bancos.

Por otro lado, las variables macroecondmicas que consideraremos son

diversas. Las variables reales a considerar son el ciclo econdmico, la inflacion y
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la depreciacién (variacion del tipo de cambio); mientras que las variables de
politica son las intervenciones cambiarias del BCRP. Esta Ultima variable la
subdividiremos en dos: compra de ddlares y venta de dolares. Esto se debe a
gue el Banco interviene comprando dolares para subir el tipo de cambio, mientras
gue los vende para hacer que baje. Entonces, esperariamos un efecto positivo
de las compras de ddlares sobre la tasa de morosidad, mientras que un efecto

negativo cuando se venden dolares.

Ademas, como segmentaremos al grueso de los bancos segun su
especializacion, estimaremos tres modelos diferentes: uno del sistema bancario
total, otro del sistema de bancos mayoristas y otro del sistema de bancos
minoristas. De esta manera, encontraremos efectos diferenciados para cada

uno.

El periodo a analizar, debido a la disponibilidad de datos, es el de 2003-
2019, utilizando data mensual. Un cuadro resumen con los principales
estadisticos descriptivos de las principales variables que utilizaremos en nuestra

regresion se muestra a continuacion:

Tabla N°1: Estadisticos Descriptivos

(2) () (4) (5)
VARIABLES mean sd min max
Var_PBI 5.213% 3.117 -2.962% 14.13%
INFLACION 2.886%  1.377 -0.084% 6.75%
TC 3.099 0.272 2.551 3.524
DEPRECIACION - 6.039 -13.71% 15.62%

0.083%

VENTAS -433.6 1,194 -7,960 0
COMPRAS 1,051 1,706 0 9,626

MOROSIDAD_BANCA_MULTIPLE  2.951%  2.782 0.970% 9.930%
MOROSIDAD_BANCA_MAYORISTA 2.886%  2.790 0.923% 10.20%
MOROSIDAD_BANCA_MINORISTA 4.127%  2.633 1.615% 11.35%

Fuente: Elaboracion Propia
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Como podemos apreciar, el PBI durante el citado periodo ha crecido en
promedio un 5.213% y la inflacibn ha sido en promedio 2.886%, debido
principalmente al boom del precio de los metales que impulsé a la economia
peruana a entrar a un periodo de bonanza prolongado, interrumpido Unicamente
por la crisis financiera del 2008. Asimismo, el sol peruano, en promedio durante
este periodo, se aprecié con respecto al délar un 0.08%, lo cual se evidencia
principalmente en la tasa de morosidad en moneda extranjera de la Banca
Multiple, la cual promedié un 2.951% durante el periodo, nivel muchisimo menor
al que tuvo durante los afios 90s. A nivel desagregado por tipo de banco,
podemos apreciar que en promedio son los bancos minoristas quienes tienen
mayor tasa de morosidad en délares que los bancos mayoristas (4.127% vs
2.886% respectivamente), lo cual corrobora parcialmente nuestra hipoétesis
preliminar que son los bancos minoristas quienes tienen el mayor riesgo
cambiario crediticio del sistema en conjunto y por lo tanto, son los mas sensibles
tanto a movimientos del tipo de cambio como a intervenciones del Banco Central
para mitigar los mismos. Por ultimo, estas intervenciones han sido desagregadas
en dos, debido a que cada una tiene su efecto propio tanto para la evolucién del
tipo de cambio como para el control del riesgo cambiario crediticio. Podemos ver
gue, en promedio, las ventas de délares por parte del BCRP han sido de 433.6
millones, mientras que las compras ascienden en promedio a 1,051 millones. Al
haber, en promedio, mayores compras de ddlares que ventas, podemos intuir
gue el Banco ha intervenido mas para influir en la depreciacién de la moneda
gue en su apreciacion. Ello nos trae dudas acerca si realmente estas
intervenciones son efectivas en reducir el riesgo cambiario crediticio, pues mayor
depreciacion de la moneda implicaria un incremento del mismo. El procedimiento

economeétrico para llegar a dicho resultado se realizara en el capitulo siguiente.
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6.- CONCLUSIONES PRELIMINARES

De este trabajo de investigacién podemos sacar una serie de conclusiones

importantes:

En primer lugar, es importante destacar la caracteristica de relacion
“dinamica” del riesgo cambiario crediticio con sus principales determinantes. El
RCC se rige principalmente por sus propios rezagos, especialmente el
inmediatamente anterior, pues presenta un altisimo grado de autocorrelacion.
Luego, reacciona ante choques rezagados de variables macroeconémicas y no
ante choques contemporaneos. Por ello, esperamos que choques de hoy recién
se manifiesten en aumentos de la morosidad de aqui a varios periodos en

adelante.

Luego, el riesgo cambiario crediticio reacciona notablemente diferente
dependiendo de la muestra de bancos que estemos tomando para la estimacion.
El riesgo cambiario crediticio de los bancos minoristas se rige principalmente por
choques de depreciacion y no tanto por choques de actividad, debido a la
naturaleza intrinseca de sus clientes. Por otro lado, los bancos minoristas no se
ven tan afectados por la depreciacion y mas por los choques tradicionales de
crecimiento del PBI e inflacion, debido a la especial solidez de sus clientes. En
general, todos los choques macro afectan mucho mas al riesgo de los bancos
minoristas que al de los mayoristas por una diferencia bastante notable.

Por ultimo, nuestros resultados indican que el programa de intervenciones
cambiarias del BCRP, si bien afectan en la direccion correcta al riesgo cambiario
crediticio, el efecto como tal es practicamente nulo. Ello se debe a que, durante
el periodo analizado y para la muestra que tomamos, las variables macro como
crecimiento del PBI y evolucién del tipo de cambio fueron determinantes mucho
mas importantes a la hora de determinar la evolucién del riesgo cambiario
crediticio. Por lo tanto, podemos concluir que este programa de intervenciones

no resulta efectivo del todo para controlar este riesgo.
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