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Resumen

El Comité de Basilea ha propuesto un Nuevo Acuerdo de Capital, el cual introduce
una nueva metodologia para el calculo de los requerimientos de capital, en el
sentido de que estos, a diferencia del acuerdo anterior, son ahora sensibles al
riesgo. Los créditos otorgados por las empresas bancarias, y la medicion del
riesgo en particular, muestran un caracter altamente ciclico, es decir, el
comportamiento de ambos a lo largo del tiempo se encuentra muy relacionado
con el comportamiento que experimentan las variables macroecondémicas. De
esta manera, los riesgos que las empresas bancarias perciben tienden a reducirse
fuertemente en los ciclos expansivos, mientras que en las partes bajas del ciclo
estos indicadores tienden por lo general a aumentar. Por ello, una regulacion
que hiciera sensible los requerimientos de capital a la medicion de riesgo, que
tiende a ser prociclica, podria introducir un componente prociclico adicional, lo
cual puede ser muy peligroso porque tiende por lo general a exacerbar los ciclos
economicos, lo que aumenta el tiempo y la magnitud de las recesiones y
expansiones, lo cual termina generando mucha variabilidad (inestabilidad) en el
sistema financiero. En este sentido, y dada la introduccion del Nuevo Acuerdo de
Capital al sistema financiero peruano en diciembre de este afo, el presente
trabajo de investigacion tiene como objetivo evaluar si los requerimientos de
capital de los créditos comerciales de la banca multiple peruana van a introducir
una prociclicidad adicional al sistema bancario, dado que ahora son mas sensibles
a la medicidn del riesgo. Se encontro, por medio de cuatro modelos, que las
probabilidades de default de los créditos comerciales son muy sensibles al ciclo
econdmico. Posteriormente, se encontrd que la evolucion de los requerimientos
de capital de los créditos comerciales presenta una alta volatilidad, lo que podria
aumentar la amplitud de los ciclos econdmicos y generar inestabilidad tanto en
el sistema financiero como en la economia. Por Ultimo, se realizaron pruebas de
estrés al crecimiento del producto bruto interno, y se hallé un fuerte impacto en

1. Agradecemos la contribucién a este trabajo de investigacion de Michel Canta, Lucciano Villacorta y
José Carlos Sanchez.
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las probabilidades de default de los créditos comerciales, las cuales podrian
aumentar hasta en 85%. Estos hallazgos permiten que se pueda plantear medidas
para reducir la volatilidad de los requerimientos de capital.

Palabras clave: créditos comerciales, ciclos econdmicos, volatilidad del capital,
Basilea II.
Codigos JEL: G21, E32 y G28.

Abstract

The Basel committee has proposed a New Capital Accord (NCA) which
introduces a new methodology to calculate the minimum capital requirements
considering that in the new accord, the capital requirements are more sensitive
to risk. The loans offered by financial institutions and the risk measurement,
in particular, show a very cyclical behavior. This means that both variables are
strongly related with the rest of the macroeconomic variables through time.
In this way, the risks that are perceived by the financial institutions are likely
to be reduced strongly when we are through an expansionary phase, whereas
in a recession, they tend to increase. This is the main reason why a new
regulation that would make capital requirements more sensitive to risk
measurement, which already has a cyclical component, could introduce an
additional pro-cyclical factor which in time could be dangerous because it is
likely to exacerbate the economic cycles by increasing the length and magnitude
of the economic phase. Consequently, this might end up generating a
considerable volatility (instability) within the financial system. Therefore, by
incorporating the NCA to Peru's financial system, it is our goal to assess whether
the corporate loans from the Peruvian banking system will carry and additional
degree of pro-cyclicality to the banking system given that they would be more
sensitive to risk measurement under the new accord. Under four different
models, we found that the probability of default of the corporate loans is very
sensitive to the economic cycle. Consequently, we found that the evolution of
the capital requirements of the corporate loans has a high volatility, which
might also increase the length of the economic cycle generating in that way
further instability within the financial system as well as within the economy.
Finally, we performed several stress tests on the GDP growth and as a result
we found out that the effect on the corporate loan's probability of default was
significant and that it might increase up to 85%. These findings allow us to
provide a series of measures to reduce the volatility of the capital requirements.

Keywords: commercial credits, economic cycles, capital volatility, Basilea II.
Codigos JEL: G21, E32 and G28.
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INTRODUCCION

El sistema financiero se prepara para afrontar los desafios provenientes del Nuevo Acuer-
do de Capital? el cual finaliza un proceso de regulacion que se basaba en la exigencia de
capital como principal herramienta para garantizar la solvencia del sistema financiero. El
cambio responde a los nuevos riesgos que han surgido debido a la globalizacion e innova-
cion tecnoldgica y a las recomendaciones propuestas por los diferentes bancos y regulado-
res. De esta manera, lo que se espera lograr con el NAC es: sequir promocionando seguri-
dad y solidez en el sistema financiero (y, en este sentido, el nuevo marco deberia mantener
por lo menos el nivel actual de capital en el sistema); sequir intensificando la igualdad
competitiva; y constituir un método mas amplio de tratamiento de los riesgos, entre otros
objetivos®.

El NAC constituye un marco regulatorio de los requerimientos de capital sustancialmente
mas amplio y completo que el definido en el anterior acuerdo (Saurina y Trucharte 2003). Sin
embargo, existen numerosas propuestas y criticas, procedentes de requladores, instituciones
y demads grupos de interés, frente a las posibles implicancias que tendria el NAC puesto en
practica. Uno de los principales problemas que se ha identificado es el de prociclicidad. El
problema radica en que las exigencias de capital pueden exacerbar las fluctuaciones ciclicas
de la economia, prolongando las condiciones favorables e intensificando las desfavorables.
Esto llevaria a que se originen graves desequilibrios macroecondmicos y, del mismo modo, a
inestabilidad en el sistema financiero. Una regulacién que hiciera mas sensible los requeri-
mientos de capital a la medicion del riesgo, como es Basilea I, puede aumentar el grado de
prociclicidad que existe en los sistemas financieros, y convertirse en un factor adicional.

Por ello, es importante responder a esta pregunta clave: ;como van a evolucionar los
requerimientos de capital bajo Basilea 11?7 Los bancos estan preocupados por el impacto
que podria tener el pilar 1 en el nivel actual de capital que poseen. De otro lado, los
reguladores han centrado su interés en obtener requerimientos de capital que sean pro-
porcionales al riesgo que cada institucion internalice, para incentivar a las instituciones a
medir y administrar mejor el riesgo. Bancos centrales y demas interesados han orientado
sus intereses a evaluar el impacto que el NAC podria tener en el sistema financiero agre-
gado y su interrelacion con el ciclo econdmico, particularmente en términos de estabilidad
financiera.

2. «Nuevo Acuerdo de Capital» es equivalente a NAC o Basilea Il para todo el documento.

3. Para conocer en detalle los objetivos del NAC, véase los documentos consultivos, «Convergencia inter-
nacional de medidas y normas de capital», del 2004, y «Vision general del Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea», del 2001.
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Para tratar de responder la pregunta clave y asi poder encontrar evidencia empirica sobre los
efectos del NAC, tenemos que responder preguntas mas especificas, como: /son los requeri-
mientos de capital excesivamente prociclicos?, ;como varian los requerimientos de capital
en un periodo frente a otro?, y, en caso varien, /se generaria inestabilidad en el sistema
financiero? La evidencia internacional sostiene que Basilea Il tendra efectos prociclicos*; sin
embargo, Gordy y Howells (2006) desafian esas posturas argumentando que los colaterales,
el comportamiento de las instituciones, el pilar 2 y el pilar 3, podrian suavizar la prociclicidad
de Basilea Il. La aplicacion del NAC en el Pert es un tema que esta en la agenda actual del
pais. Ya ha sido aprobado por el Congreso de la Republica y por la Presidencia del Consejo de
Ministros (PCM). Se ha publicado el Decreto Ley 1028, que estipula que Basilea Il debera ser
implementado gradualmente, con lo que el requerimiento de capital debera elevarse hasta
9,5% en junio del 2009 y para junio del 2011 debera ser de 10%. El objetivo de este decreto
es alinear nuestra reqgulacion bancaria a los mejores estandares internacionales, recomenda-
dos por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, asi como también poner la regulacion
al nivel de los paises de grado de inversion, incorporando particularidades del mercado local.
Se busca reforzar la supervision prudencial, al permitir requerir capital en anticipacion de
potenciales factores de riesgo, lo cual redundara en una mayor estabilidad del sistema finan-
ciero y una mayor proteccion de los ahorros del publico; igualar las reglas de juego de los
intermediarios financieros y de seguros con los otros inversionistas institucionales; y, por
ultimo, permitir a las instituciones microfinancieras que compitan en igualdad de condicio-
nes con el resto de instituciones bancarias, facilitando su sostenibilidad en el tiempo y pro-
moviendo la bancarizaciéon en el pais.

En este sentido, consideramos importante adelantarnos y proveer una evaluacion empirica
del impacto del NAC en los requerimientos de capital, especificamente para los créditos
comerciales de la banca multiple. Para esto, se va a desarrollar un modelo para encontrar
los determinantes de la probabilidad de default (PD). Cabe mencionar que la variable expli-
cativa que va a reflejar la fase del ciclo econdmico va a ser la tasa de crecimiento del PBI.
Esta tasa tiene dos efectos. Uno directo, ya que un aumento de la produccion se puede
entender como un aumento de los ingresos promedios y por lo tanto un aumento en la
solvencia financiera de los deudores, por lo que la PD promedio del sistema deberia dismi-
nuir. El otro efecto es indirecto y se refleja a través del incremento del crédito, lo que se
conoce como «boom crediticion, y estara reflejado por el efecto marginal del nivel de cré-
dito o de |a tasa de crecimiento del nivel de créditos sobre la PD. De esta manera, podremos
evaluar la intensidad de respuesta de la PD a factores macroeconomicos (condiciones

4, \Véase Borio, Furfine y Lowe (2001); Allen y Saunders (2003); Amato y Furfine (2004); Ayuso, Pérez y
Saurina (2004); Taylor y Goodhart (2006), entre otros.
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economicas — efecto directo del PBI) o por el efecto indirecto del PBI, antes mencionado.
Esto nos permitira analizar a fondo la PD y cual es su determinante mas potente. Ademas,
se evaluara con data real el impacto de calcular los requerimientos de capital con diferen-
tes PD (en un momento determinado del tiempo y a lo largo del ciclo)®.

1. MARCO TEORICO

El Estado ha estado presente en las ultimas décadas en la evolucion y el desarrollo de la
actividad bancaria, porque existen imperfecciones en los mercados financieros, principal-
mente por la asimetria de informacidn. Existen dos clases de asimetria de informacién: entre
los depositantes y los bancos y entre el banco y los potenciales compradores de sus activos
(Saurina 2002). Las fallas de mercado y los altos costos que pueden significar para el bienes-
tar y la economia, justifican la intervencion publica en el mercado financiero por medio de
una regulacion que se espera que sea dptima. El principal objetivo que tiene que persequir la
regulacion es prevenir una crisis sistémica, es decir, el contagio de quiebras bancarias, y este
se refuerza en dos objetivos secundarios: resguardar la solidez del sistema financiero al
promover la confianza del publico y garantizar la estabilidad en el sistema financiero. La
regulacion debera articular estrategias de prevencion que busquen minimizar la probabilidad
de que surjan panicos bancarios y se generen crisis sistémicas. Como resultado, surgi6 a
finales de 1987 el Comité de Basilea, destinado a aumentar la solvencia de los sistemas
financieros, garantizar la estabilidad e incentivar una eficiente gestion de riesgos.

Dicho acuerdo planteaba que los recursos propios (requerimientos de capital) que debia
mantener una entidad deberian ser el 8% de los activos ajustados por riesgo para los bancos
de los paises del G10, como medida para reforzar la solvencia en el sistema financiero en una
situacion de liberacion de los sistemas financieros internacionales, y asi cubrir las pérdidas
inesperadas de las instituciones financieras®. En este escenario, Dewatripont y Tirole (1993)
deducen que los requerimientos de capital funcionan como un mecanismo de disciplina para
el directorio de la empresa bancaria, el cual permite que el control de la institucion financie-
ra retorne a los depositantes si es que los accionistas no mantienen un nivel minimo de
capital, el cual puede incrementarse en la medida en que los activos del banco sean mas
riesgosos. Sin embargo, el acuerdo no tuvo las respuestas que se esperaban. Los requerimien-
tos minimos de capital no condujeron a que las instituciones mantuvieran ratios de capital
superiores a los que hubiesen mantenido de otro modo, dados los riesgos a los que estaban

5. Los diferentes métodos y alternativas que las instituciones usan para estimar los parametros de riesgo
(probabilidad default) son hasta cierta medida responsables por la inmensa variabilidad que existe en
las mediciones de riesgo del enfoque IRB.

6. Las pérdidas esperadas estan respaldadas por las provisiones, dentro de una misma distribucion.
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expuestas. Es asi que, después de varios debates y numerosas propuestas, en el 2004 fue
publicado el Nuevo Acuerdo de Capital (NAC o Basilea Il), el cual consta de tres pilares:
"Requerimientos patrimoniales por riesgo de crédito, de mercado y operacional”; “Ratio mi-
nimo de capital y margenes adicionales adecuados, segun el perfil de riesgo de la institucion
y el ciclo econémico”; y "Transparencia de la informacion y disciplina del mercado”. De esta
manera, se reconocid que una adecuada regulacion sobre la gestion y control de riesgo no
puede recaer solo en el capital. Asi, esta nueva estructura, o marco, reflejara de mejor mane-
ra el riesgo subyacente en los requerimientos de capital, ya que busca que estos sean mas
sensibles al riesgo. Para efectos de este trabajo de investigacion, nos centraremos en la
medicion del riesgo de crédito del pilar 1, especificamente en el enfoque clasico de los mode-
los internos de valor en riesgo (IRB, por sus siglas en inglés: internal ratings based approach).

Un sistema financiero eficiente estimula las condiciones en la economia para que se dé un
crecimiento econémico que favorezca también al bienestar, ya que transfiere recursos para
que puedan ser utilizados de la manera mas productiva posible, canaliza el ahorro hacia la
inversion y permite una buena diversificacion del riesgo atrayendo mayores recursos hacia la
financiacion de proyectos rentables. El sistema financiero presenta por lo general una fuerte
relacion con la economia en su conjunto. En este sentido, si el sistema financiero se compor-
ta optimista, las condiciones econdmicas seran favorecidas, dado que hay incentivos para
que se desarrollen nuevos proyectos y actividades empresariales. Bernanke, Gertler y Gilchrist
(1999) realizan el modelo del acelerador financiero (The Financial Accelerator in Quantitative
Business Cycle Framework), el cual sostiene que existe una interrelacion entre el ciclo econo-
mico y el ciclo financiero. Este modelo muestra como en las fases de expansion econémica
las instituciones financieras ofertan mas crédito de lo que los agentes econémicos deman-
dan, por lo que excede sus necesidades, mientras que en las fases recesivas la demanda por
financiamiento no llega a ser del todo satisfecha debido a que los bancos restringen la oferta
de créditos. Este modelo tiene dos piedras angulares: por un lado, el comportamiento de este
modelo se basa en el problema de asimetria de informacion entre prestatarios y prestamis-
tas, y, por el otro, en la relacion de los precios de los activos que actiian como colateral y la
evolucion del crédito. En una situacion en la cual las condiciones econdmicas son favorables
y los activos (financieros o reales) estan valorados a un alto precio, se observa que las insti-
tuciones financieras tienen una mayor predisposicion a asumir riesgos, dado que cuentan
con un colateral mayor, por lo que se produce un crecimiento dinamico del crédito y un
impulso a la actividad econémica. Es asi que la valoracion de los activos tiene una preponde-
rancia significativa sobre la oferta del crédito.

Asimismo, Borio, Kennedy y Prowse (1994) sostienen que la interrelacion entre los precios
de los activos y el crecimiento del crédito puede generar una evolucion insostenible. Pro-
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yectos de inversion muy sensibles a las fluctuaciones de la economia pueden ser reforza-
dos o incluso validados ante incrementos de los precios de los activos, y generan expecta-
tivas de beneficio irreales -dado que no se sustentan en flujos de rendimientos netos
positivos—, lo que amplia el caracter especulativo del ciclo financiero. En cuanto la fase
economica cambia, los proyectos ya no satisfacen las expectativas de rentabilidad que
anteriormente alcanzaron por los altos precios de los activos, y se produce una contrac-
cion del crédito, incluso para proyectos rentables. El efecto final es una alta volatilidad
financiera en ambas fases, expansiva y recesiva, que se introduce al ciclo econdmico, dada
la prociclicidad entre ambos. Por ello, hay que tener especial cuidado en fases recesivas
que pueden traducirse en crisis financieras.

El acelerador financiero juega un rol importante en los ciclos econémicos, como hemos
visto anteriormente, sin embargo, no se le puede atribuir la responsabilidad generalizada
por las fluctuaciones en el sistema financiero que llevan a la inestabilidad en la actividad
economica. Borio, Furfine y Lowe (2001) sostienen que un elemento adicional a la
prociclicidad del sistema financiero es la inapropiada respuesta de los agentes del merca-
do financiero a las variaciones en la percepcion de riesgo a lo largo del tiempo. Esta
inapropiada respuesta se da por la dificultad para medir la dimensién del riesgo a lo largo
del tiempo y porque los participantes del sistema financiero tienen incentivos a reaccionar
ante cambios en el riesgo, asi haya sido medido correctamente. Las dificultades en la
medicion de riesgo usualmente llevan a sobreestimar el riesgo en épocas econdmicamente
desfavorables y a subestimarlo en épocas favorables. Carlin, Fries, Schaffer y Seabright
(2001) examinan las calificaciones de riesgo de diferentes deudores del Banco de Suecia
de 1994 al 2000. Muestran que las calificaciones no son estables y que se mueven consi-
derablemente a lo largo del tiempo como consecuencia del ciclo econdmico. En ocasiones,
llegan a aumentar los requerimientos de capital en un 40% a 50% en épocas recesivas.
Asimismo, Segoviano y Lowe (2001) examinan las calificaciones de riesgo del Banco de
Meéxico y encuentran también cambios sustanciales. Este comportamiento anticiclico y
volatil de la medicion de riesgo, es un factor adicional que estimula la prociclicidad del
sistema financiero y genera inestabilidad financiera y econémica. Pero no solo los modelos
internos extrapolan las condiciones econdmicas y financieras presentes al futuro para la
medicion de riesgo, sino que las calificaciones externas también lo hacen. Allen y Saunders
(2003) sostienen empiricamente que las calificaciones externas no estan libres de factores
ciclicos. Las investigaciones revelan que las agencias han sido exitosas en la medicion del
riesgo relativo mas no del absoluto, que es donde se presenta la prociclicidad’.

7. Se refiere al riesgo de un instrumento financiero en particular. Por ejemplo: «El portafolio A es mas
riesgoso que el portafolio B».
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La regulacion opera sobre sistemas financieros que ya son prociclicos, principalmente por
dos factores, como se sefial6 anteriormente: los mecanismos del acelerador financieroy la
relacion anticiclica en la medicion de riesgo. Ambos factores combinados llevan a que los
sistemas financieros sean muy volatiles a lo largo de los ciclos, lo que genera inestabilidad
en la actividad econdmica. Gonzalez (2005) comenta que «la excesiva volatilidad tiene
origenes en el propio sistema financiero y no es, en primera instancia, un subproducto de
la requlacionn.

Corresponde ahora explicar el impacto de los requerimientos de capital en la economia,
sobre todo en la amplificacion de las fases recesivas, de modo que se entienda por qué un
requerimiento de capital bancario podria tener efectos perjudiciales sobre la economia. Una
regulacion que hace que los requerimientos de capital sean mas sensibles a la medicion del
riesgo, en particular al riesgo de crédito, puede conllevar fuertes fluctuaciones que estan en
funcion del ciclo econdmico, dado que los requerimientos de capital dependen positivamen-
te, hasta cierto punto, de la probabilidad de default. En las fases recesivas, en las que, en
principio, el riesgo de crédito es alto, las instituciones financieras tendrian que incrementar
los requerimientos de capital. Asi, las instituciones financieras van a responder ajustando los
requisitos para otorgar créditos (como manera de proteccion ante mayores riesgos y reque-
rimientos de capital). Los agentes y empresas van a experimentar mayores dificultades para
cumplir con las nuevas condiciones exigidas por los bancos, lo que lleva a un posible escena-
rio de contraccion de los créditos. Esto significa que en periodos recesivos la mala situacion
se vera acentuada por la reduccion en los créditos y agravara aun mas la fase recesiva. Por
otro lado, en fases expansivas los bancos, al realizar menores requerimientos de capital (la
PD disminuye), estarian incentivados a aumentar sus exposiciones, por lo que en ambas
situaciones los ciclos econdmicos se veran acentuados por la reaccion del sistema financiero
ante los cambios en los requerimientos de capital. Este proceso es lo que se conoce como
"prociclicidad” de los requerimientos de capital, y el problema central es que podria generar
graves desequilibrios macroecondmicos y prolongar, e incluso acentuar, las fases recesivas.
Pero esta sucesion de hechos es puramente tedrica. A continuacion revisaremos la literatura
que ha encontrado evidencia a favor del problema de prociclicidad antes mencionado.

Heid (2007) plantea un modelo para analizar las consecuencias de Basilea Il sobre el ciclo
economico, utilizando un canal crediticio que interpreta los requerimientos de capital
como una reduccion en la fuente de financiamiento en la economia, de modo que su
incremento encarece el crédito o reduce el limite de la oferta de crédito haciéndolo mas
escaso. Sefiala que cuando el crédito es racionado los requerimientos de capital podrian
exacerbar los periodos de recesion. Asimismo, destaca que las reservas adicionales de ca-
pital juegan un rol crucial para mitigar la volatilidad de los requerimientos de capital. Por
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otro lado, Saurina y Trucharte (2007) desarrollan un modelo de la probabilidad de default
para los créditos hipotecarios del mercado espafiol. Demuestran que los requerimientos
minimos de capital bajo Basilea Il pueden ser muy sensibles a las metodologias de medi-
cion de riesgo empleadas, pero que dependera de cdmo las instituciones financieras
implementen sus sistemas de calificacion crediticia, es decir, de medicion de riesgo. Pederzoli,
Torricelli, Dimitrios y Tsomocos (2008) analizan el problema de prociclicidad bajo un mo-
delo de equilibrio general, el cual permite evaluar diferentes sistemas de calificacion de
riesgo. El modelo que desarrollan es similar al elaborado por Catarineu-Rabell, Jackson y
Tsomocos (2005) y Goodhart (2005), en el cual se analizan los efectos de diferentes siste-
mas de calificacion de riesgo en los portafolios de los bancos y los posibles efectos en la
estabilidad financiera. En las tres investigaciones se presentan los resultados bajo dos
escenarios: un sistema de calificacion de riesgo dependiente del ciclo y uno neutral, con el
objetivo de maximizar siempre los beneficios de las instituciones financieras. Los resulta-
dos de los tres trabajos muestran que los sistemas de calificacion de riesgo que incorporan
las condiciones econémicas vigentes en el momento de desembolsar un préstamo presen-
tan gran volatilidad a lo largo del ciclo econémico, mientras que las calificaciones que no
le suman gran importancia a las condiciones econdmicas vigentes, mas bien incorporan
posibles cambios a las condiciones econdmicas vigentes, presentan menor volatilidad.

Como vemos, varias investigaciones encuentran evidencia empirica de que la magnitud
prociclica de Basilea depende de como los bancos midan el riesgo. Si los modelos internos
que adopten las instituciones son capaces de incorporar los cambios en la PD a lo largo del
ciclo, los efectos no seran excedidos. En caso de que las instituciones desarrollen modelos
Var por ejemplo, los efectos ciclicos podrian ser significativos, dado que estos modelos
reflejan evaluaciones en un momento determinado y con variables muy volatiles.

2. EVOLUCION DE LA BANCA MULTIPLE

La década de 1990 marcd el inicio de un proceso de reformas estructurales en la economia
peruana. Este proceso se centraba en lograr estructuras de mercados mas eficientes y mas
globalizadas. Segun Bianchi, Adolfo, Diz, Mansell y Morris (1995), América Latina introdujo
estas reformas debido a dos motivaciones principales: la busqueda de mayor eficiencia y
competitividad, y como producto de crisis bancarias. En términos generales, la reforma que el
sistema financiero experimento se basé en brindar un contexto sdlido y dindmico para fo-
mentar |a participacion de nuevas instituciones y servicios financieros que permitiesen ma-
yor confianza al sistema bancario. Estas reformas comenzaron a dar frutos a mediados de la
década de 1990 y generaron una nueva confianza en los agentes. Durante esta época, hubo
un boom crediticio junto a un ingreso de empresas bancarias al sistema financiero, particu-
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larmente extranjeras. Este periodo fue bastante inusual pues el PBI crecia a tasas promedio
anuales de 7% y los créditos comerciales crecian a tasas promedio superiores a 100%.

A finales de 1997, el sistema financiero peruano era uno de los mas dinamicos de América
Latina, pero tenia ciertas debilidades: |a alta dependencia de capitales de CP extranjeros e
insuficiente capital y provisiones para enfrentar shocks externos adversos. Por esta época
se dieron las crisis de las economias emergentes de Asia, el fendmeno El Nifio, la crisis rusa
y las crisis de Brasil y Argentina. Esto redujo la demanda mundial y los precios de los
commodities, y afectd al Pert reduciendo la produccion nacional. Ademas, dada la incerti-
dumbre, se dio una fuga de capitales de CP, lo que dispard el tipo de cambio de S/. 2,6 en
1997 a S/. 3,4 en 1999. Esto Ilevd los niveles de confianza en economias emergentes a
niveles muy bajos, con lo que los sistemas bancarios tuvieron serios problemas de liquidez
por la imposibilidad de fondearse con créditos de CP.

Grafico 1
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Fuente: SBS.
Elaboracion: propia.

El indice de morosidad era aproximadamente de 5% en 1996 (fue de 13,5% en 1993) y
para 1999 y el 2000 alcanzé niveles superiores a 10%. Los bancos mas pequefos fueron
fuertemente golpeados y sus depositantes fugaron a aquellos bancos que consideraban
como mas solventes. Asi, en 1999 se implementaron dos programas de transferencia de
cartera por bonos negociables del Tesoro mediante decretos supremos (D.S. 114-98-EF,
D.S. 126-98-EF y D.S. 099-99-EF). Creemos que estas severas distorsiones en la composi-
cion de la cartera de créditos causaron una volatilidad exagerada durante los afios 1999 y
2000. Esto es evidencia importante para entender el extraio comportamiento en la PD de
los créditos comerciales entre diciembre de 1999 y diciembre del 2001, ya que alcanza

8. Todos los graficos fueron elaborados por los autores del presente trabajo usando informacion brindada
por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
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valores mayores a 10%. Sin embargo, este comportamiento es consistente con el del ratio
de morosidad, que presenta niveles similares. Luego de esta prolongada recesion, el Peru
vivié una época de bonanza que duro hasta finales del 2008.

El sistema bancario se fue haciendo cada vez mas competitivo y moderno. Los créditos direc-
tos revirtieron la trayectoria decreciente observada hasta fines del 2004 por el aumento de
los créditos de consumo e hipotecarios. Los créditos comerciales que habian caido fuerte-
mente (-12,1% de crecimiento anual en diciembre del 2003) a partir de septiembre del 2002,
registraron recién en junio del 2005 crecimientos anuales mayores a cero.

Grafico 2
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Fuente: SBS.
Elaboracion: propia.

Esta mayor diversificacion es consecuencia del mayor dinamismo de los créditos de consu-
mo e hipotecarios. No obstante, los créditos comerciales atn representan la mayor parti-
cipacion del total de la cartera de colocaciones. A septiembre del 2008, los créditos comer-
ciales representaban 62,4% del total de la cartera, sequidos por los de consumo e hipote-
carios, que alcanzaron un nivel de 19,9% y 11,8%, respectivamente. La percepcion de
solidez y confianza que recobro6 el sistema financiero explica el crecimiento de los deposi-
tos a plazo, que, a su vez, permitiéd que los bancos tuvieran una menor dependencia de
fondos del exterior. El nivel de morosidad de los créditos del sistema bancario mantuvo la
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tendencia decreciente que viene mostrando desde el 2000. La cobertura de la cartera
atrasada mantiene una tendencia creciente y alcanz6 un nivel de 263,7% al 30 de sep-
tiembre de 2008. El sistema bancario comenz6 a recuperar su rentabilidad. Esta tendencia
creciente se ha mantenido a lo largo de los afios. Desde enero del 2007 hasta septiembre
del 2008 el ROE del sistema bancario aumentd en 4,42 puntos porcentuales.

En términos generales, el contexto actual del sistema financiero, especificamente el de la
banca multiple, es muy alentador. Tanto asi que las entidades publicas, el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP) y la Superintendencia de Banca, Sequros y AFP (SBS), se han mostra-
do preocupados en los ultimos meses por el fuerte crecimiento de los créditos, particular-
mente los créditos de consumo, y por la posibilidad de que estemos pasando por un boom
crediticio que pueda tener fuertes consecuencias posteriormente, debido principalmente a la
crisis financiera mundial y la recesion de los Estados Unidos. Dados los problemas que puede
generar un boom de créditos, el BCRP ha implementado un conjunto de medidas con el
proposito de reducir la oferta de créditos del sistema financiero. Estas incluyeron desde
aumentar las tasas de encaje en ambas monedas hasta elevar la tasa de referencia, lo que
hizo mas costoso acceder al crédito. Si bien este trabajo no tiene como objetivo identificar si
estamos frente a un boom de créditos y su posible impacto, si nos interesa analizar la rela-
cion que existe entre el crecimiento de los créditos y el crecimiento del PBI, asi como analizar
qué tan sensible es la PD al ciclo econdmico. De esta forma podremos observar el efecto puro
del crecimiento de los créditos sobre la PD, sin tener en cuenta el contexto macroeconémico.
Ademas, sabremos si existe una relacion anticiclica entre la PD y el ciclo econdmico, y la
prociclicidad adicional que esto le podria dar a la actividad economica.

3. METODOLOGIA

En este trabajo nos centramos en los métodos IRB, especificamente el fundamental. De
esta manera, la PD es uno de los principales componentes para el calculo de los requeri-
mientos de capital. Este componente se calculara por medio de una matriz de transicién
en la cual se evalua la calificacion que cada empresa obtiene a lo largo del periodo de
evaluacion. La matriz mide la probabilidad que tiene una empresa de migrar de un nivel de
calificacion crediticia a otro, y se calculara con un horizonte temporal de un afio. Es im-
portante mencionar que existen cinco tipos de clasificaciones para un deudor: «normal,
«con problemas potenciales» (CPP), «deficienten y la categoria «pérdidan (que agrupa las
clasificaciones «dudoson y «pérdidan). «No defaultr representa las calificaciones «<normaln y
CPP, mientras que «default» representa las calificaciones «deficiente» y «pérdidan. El perio-
do del seguimiento de la clasificacion y la exposicion de estos deudores se extiende men-
sualmente desde marzo de 1993 hasta junio del 2008, para lo cual se utilizaron dos fuen-
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tes de informacion: El Informe Crediticio Confidencial (ICC) para el periodo comprendido
entre marzo de 1993 y diciembre del 2000 y el Reporte Crediticio de Deudores (RCD) para
el periodo restante hasta junio del 2008.

Grafico 3
Metodologia para el calculo de la PD
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Elaboracion: propia.

La frecuencia de default observada (FDO) es la razon del numero de deudores que en el
periodo t se encontraban en condicidon de no default pero en el periodo t+1 entraron en
condicion de incumplimiento (cuadro B del grafico 3), entre el nimero de deudores que
originalmente no se encontraban en esa condicion (cuadro A del grafico 3) en el periodo de
analisis (t). La PD, como se puede observar, presenta un periodo de rezago de doce meses,
razdn por la cual la data usada es hasta junio del 2007. Como ya habiamos mencionado
antes, son dos PD que vamos a hallar. La primera y la mas sencilla de calcular es la PD en
un momento del tiempo (PIT). Esta no es mas que el vector de PD que hallamos anterior-
mente. La sequnda PD que vamos a hallar es la PD a través del ciclo (LTC), la cual se mide
a través de un ciclo econdmico, por lo que es necesario mantener constante el nivel del
crecimiento del PBI, en un periodo recesivo, y dejar a las otras variables del modelo
inalteradas. Una vez calculada la frecuencia de PD, calculamos los requerimientos de ca-
pital para los créditos comerciales.

K0 [lgd x N[(1 - R) -0,5x G (PD) + (R (PD) / (1 - R (PD))) 0,5 x G (S)] - PD x LGD] x
(1-15xb(PD)-1x(1+(M-25)xb(PD))

Donde K es el requerimiento de capital, LGD es la pérdida dado el incumplimiento, N()) es la
distribucion normal, PD es la probabilidad de incumplimiento, R(.) es la funcion de correla-
cion de activos, G(.) es la inversa de la funcién de distribucion normal, S es el nivel de
significancia y b(.) es la funcion de ajuste por vencimiento. Asimismo, M representa el
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vencimiento promedio, el cual se supondra constante e igual a 2,5 afios, la pérdida dado el
incumplimiento (LGD) se asumira fija e igual a 0,45, y, por ultimo, el grado de significancia
es 99,9%, tal como lo sugiere el Comité de Basilea.

Por otro lado, uno de los objetivos de este trabajo de investigacion es examinar el compor-
tamiento y la evolucion de la PD promedio del sistema para los créditos comerciales, dado
que de encontrarse evidencia de una relacion anticiclica entre la PD y el ciclo expansivo de
la economia, podremos constatar que en épocas desfavorables la PD va aumentar y los
requerimientos de capital también lo haran. De manera que se buscara, a través de un
modelo, determinar el efecto directo e indirecto que ha tenido el ciclo expansivo sobre este
indicador de calidad de cartera. La idea es cuantificar el efecto directo, que nos sugiere
una relacion negativa entre la PD y la tasa de crecimiento del PBI como consecuencia de
una mejora en la calidad crediticia de los prestatarios ante un incremento real de sus
ingresos. Asimismo, es importante cuantificar el efecto indirecto, ya que nos sugiere una
posible relacion positiva y asimétrica entre la PD y el crecimiento del PBI, pues un aumento
prolongado en la tasa de crecimiento del PBI por encima de su tendencia (ciclo expansivo)
puede generar un efecto de miopia en las entidades financieras, las cuales relajan sus
controles de riesgo y empiezan a expandir el crédito por encima de su tendencia, prestan-
do a prestatarios mas riesgosos y elevando la PD agregada promedio del sistema. Lo que se
plantea es una regresion para analizar la evolucién de la calidad de la cartera de los
créditos comerciales de la banca multiple, teniendo como variable explicativa la PD halla-
da anteriormente.

Se ha considerado relevante presentar un modelo a partir de dos muestras, una para el
periodo de marzo de 1993 a junio del 2007 y otra para el periodo de enero del 2001 a junio
del 2007. Es importante plantear la regresion con informacion anterior al 2000, dado que
incorpora los efectos de la crisis de la década de 1990, es decir, una fase recesiva. Sin
embargo, es importante mencionar que durante la década de 1990 la informacion enviada
a la SBS por medio del Informe Crediticio Confidencial (ICC) cuenta con serias deficiencias
y carece de credibilidad, particularmente entre los aflos 1997 y 2000, en los cuales hubo
muchas compras y ventas de cartera pesada y transferencias de cartera a fideicomisos, por
lo que puede haber un sesgo en la informacion. Por ello, consideramos pertinente estimar
un modelo con informacion a partir de enero del 2001, la cual proviene del Reporte Credi-
ticio de Deudores (RCD) y es mas confiable y transparente.

Para la estimacion se propone el modelo planteado por Saurina y Trucharte (2007):

PD,= B, +B,g_PBINP, + B,TAMEX + B,g_ Credcom_ + &
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Donde la variable para capturar la evolucion econdmica es el crecimiento del PBI no pri-
mario (g_pnbinp), Tamex representa la tasa activa en moneda extranjera para los créditos
comercialesy g_Credcom representa el crecimiento de los créditos comerciales. Asi podre-
mos incluir los dos efectos mencionados anteriormente del crecimiento del PBI sobre la PD
(el efecto directo y el efecto indirecto, el cual se refleja a través del crecimiento de los
créditos comerciales).

Usualmente, como se ha mencionado en el capitulo 2, los créditos tienden a mostrar un
caracter prociclico, es decir, su comportamiento a lo largo del tiempo se encuentra muy
relacionado con el comportamiento que experimentan las variables macroeconémicas. De
esta manera, la tasa de crecimiento de los créditos tiende a incrementarse fuertemente en
los ciclos expansivos, mientras que en las partes bajas del ciclo estas tasas tienden a
reducirse. Sin embargo, en muchas economias estos efectos ciclicos del crédito no son
necesariamente simétricos en ambas partes del ciclo. La racionalidad de este comporta-
miento prociclico en las instituciones financieras se sustenta en el hecho de que la capa-
cidad de pago de los agentes aumenta considerablemente ya que esta muy correlacionada
con el ciclo, por lo que en condiciones macroeconémicas favorables los indicadores de
calidad de cartera que registran las empresas bancarias disminuyen (véase el grafico 1); lo
contrario sucede en ciclos econémicos recesivos. Si bien existe una fuerte ciclicidad entre
los indicadores de calidad de cartera y de crecimiento del PBI, esta ciclicidad, medida por
efecto marginal del PBI hacia los indicadores, no tiene por qué ser lineal. Esto se sustenta
en el hecho de que a medida que el PBI se incrementa y pasa por encima de alguin umbral
por mucho tiempo (por ejemplo, el PBI potencial), este efecto comienza a introducirse en la
economia rapidamente, mejorando notablemente el flujo de caja de las personas y empre-
sas que con crecimientos del PBI menores a dicho umbral no hubiesen sido tomadas en
cuenta por las empresas bancarias. Es decir, existe un nivel de crecimiento que hace que el
bienestar se sienta en mayor magnitud, y esto se refleja en el alto crecimiento de la de-
manda interna e inversion privada que se ha dado, principalmente en los ultimos afios, y
también se refleja en los indicadores de calidad de cartera. Entonces, el efecto sobre los
indicadores de calidad de cartera se incrementa cuando el crecimiento del PBI pasa un
cierto umbral, y esto va de la mano con lo hallado por Villacorta (2008), quien encuentra
que la relacion entre el PBl y la tasa de crecimiento de los créditos se incrementa cuando
el crecimiento del PBI pasa de 6,9%; es por ello que el efecto marginal del crecimiento del
PBI hacia la PD puede ser no lineal, y esto ha sido mas fuerte en los ultimos afios, lo cual ha
hecho que las PD de los créditos comerciales bajen mas por efecto del PBI que en un
escenario en el cual el PBI crezca menos del potencial. En este sentido, seria bueno esta-
blecer otro tipo de relacion entre ambas variables, por lo que planteamos el mismo modelo
pero elevamos al cuadrado el crecimiento del PBI:
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PD,= B, + B,g_ PBINP? + B,TAMEX + Bg_Credcom, + ¢

Es muy interesante plantear este modelo, dado que vamos a poder comparar los resultados

obtenidos con los del anterior. Esperamos que este modelo nos pueda dar mejores resulta-
dos y ajuste mejor.

4. RESULTADOS

Podemos observar la evolucion de la tendencia de la PD, del requerimiento de capital y
del crecimiento del PBIl una vez que ambas series fueron descompuestas mediante el
filtro Hodrick-Prescott. Existe un claro comportamiento tendencial anticiclico, que sos-
tiene que en épocas de expansion econdmica las personas cuentan con mayores recursos
para afrontar sus responsabilidades, por lo que la probabilidad de entrar en incumpli-
miento es menor. Pero este comportamiento tan anticiclico puede originar graves
desequilibrios macroeconomicos, mas aun cuando las instituciones financieras aumen-
tan la oferta de créditos a personas que son muy sensibles a las condiciones macroeco-
nomicas. El caso de los requerimientos de capital también muestra un claro comporta-
miento anticiclico, lo que pone en evidencia una de nuestras hipdtesis. Este comporta-
miento puede hacer que en épocas recesivas los bancos reduzcan la oferta de créditos,
dado que tendran que realizar un requerimiento mayor.

Grafico 4
Componente tendencial de la PD, Req. capital y del crecimiento del PBI (en porcentaje)
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Elaboracion: propia.
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Esta volatilidad podria exacerbar aiin mas el ciclo econdmico, dandole un componente adi-
cional a la prociclicidad que existe entre el sistema financiero y el ciclo. Si los bancos limitan
la oferta de créditos debido a la menor liquidez que tienen, la intermediacion bancaria va a
disminuir, lo que tendra un impacto directo al estimulo de consumo y de inversion.

El siguiente grafico presenta la evolucion de los valores de la PD PIT, la PD LTC y la media
movil anual del crecimiento anual del PBI, asi como los requerimientos de capital asocia-
dos a dichas PD, desde febrero de 1994 a junio del 2007. Se observa que los valores a lo
largo de este periodo son sustancialmente variables, en especial para la PD PITy los reque-
rimientos de capital asociados a dicha PD. Los bancos experimentan altas PD PIT en época
recesiva (1997 al 2002) y los requerimientos de capital asociados a esta PD son mucho
mas volatiles, y llegaron hasta 20,4% en marzo del 2001. En contraste, los Ultimos afios se
han caracterizado por un significativo crecimiento econémico combinado con un incre-
mento importante de los créditos comerciales y también por una evidente disminucion en
las fluctuaciones en los niveles de capital para los ultimos afios. El comportamiento de la
PD PIT es el opuesto al del crecimiento del PBI. Los bancos, a partir de julio del 2004,
experimentan bajas PD PIT, mientras que la economia crece a altas tasas.

Grafico 5
PD, requerimientos de capital y variacién anual del PBI (en porcentaje)
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Elaboracion: propia.

En cuanto a la PD LTC y a los requerimientos de capital asociados a dicha PD, estas series
presentan un comportamiento menos volatil y un poco mas semejante al crecimiento del
PBI. Esta PD tiene un efecto rezagado justo por la forma como se ha elaborado, por lo que
se ve un menor impacto en la volatilidad de los requerimientos de capital. Sin embargo,
para los ultimos afios, muestran un comportamiento similar a la PD PIT asi como a los
requerimientos de capital asociados a la PD PIT, aunque menor volatilidad. Esto lleva a que
disminuya la prociclicidad en los ciclos recesivos, y ayuda a que los bancos no restrinjan la
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oferta de créditos como lo harian de otro modo, pero estimula a los bancos a ofertar
mayores colocaciones en ciclos expansivos.

A continuacion, vamos a analizar el comportamiento de la PD de los créditos comerciales
bajo la estimacion del modelo lineal, para ambas muestras: la muestra desde enero del
2001 hasta junio del 2007 y la otra desde marzo de 1993 a junio del 2007. El cuadro 1
presenta los resultados de la estimacion.

Cuadro 1
Resultados del modelo lineal
Variable Muestra: Ene.-2001 a Jun.-2007 Muestra: Mar.-1993 a Jun.-2007
Coeficientes estimados P-value Coeficientes estimados P-value
g_Pbinp -0,239397 0,0000 -0,100415 0,0046
Tamex 0,001168 0,0356 0,001811 0,0003
g_Credcom 0,048487 0,0000 0,009863 0,0002

Para ambas estimaciones, las tres variables explicativas se muestran significativas. Sin em-
bargo, el efecto marginal del crecimiento del PBI (g_Pbinp) es mayor para la primera regre-
sion. Esto se debe principalmente a que las observaciones recientes, las cuales registran bajos
niveles del indicador de calidad de cartera y altos niveles de crecimiento del PBI, tienen un
mayor impacto en la primera regresion. El efecto marginal que tiene el crecimiento del PBl en
la segunda regresion es de menor magnitud, dado que en la segunda mitad de la década de
1990 el comportamiento de la PD y el crecimiento del PBI presentan una relacion positiva, lo
que suaviza la relacion negativa que se observa en la presente década.

El efecto marginal de la variable g_Credcom presenta una relacion positiva con la PD, en
ambas muestras. Dado el importante crecimiento que ha experimentado la economia pe-
ruana en los ultimos afios, empresas que anteriormente no eran sujeto de créditos ahora lo
son. Sin embargo, a medida que mayores empresas obtengan créditos, la PD promedio de
todas ellas aumentara, dado que existe mayor probabilidad de que alguna de ellas, que
anteriormente no estuvo en default, entre en default en el periodo proximo. Sin embargo,
este efecto, que es el efecto indirecto del PBI, es contrarrestado por el efecto directo del
PBI. El efecto indirecto del PBI que se explicé anteriormente sale positivo y significativo,
pero es sometido por el efecto directo del PBI. El efecto directo del PBI nos dice que el
aumento en la capacidad de pago de los agentes dado el crecimiento de la economia, tiene
un mayor impacto en el posible efecto miope que los bancos estarian teniendo al dejarse
llevar por la coyuntura actual y ofertar créditos a personas muy sensibles al ciclo. En
términos generales, lo que nos dice este resultado es que las empresas bancarias estarian
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otorgando créditos comerciales a empresas que no presentan tanta sensibilidad al ciclo
econdmico. Sin embargo, pensamos que no se podria concluir de la misma manera si
analizamos los créditos de consumo.

Por ultimo, la variable explicativa Tamex presenta una relacion positiva con la PD. A medi-
da que la tasa activa de los créditos comerciales aumenta, las empresas van a destinar
mayores recursos para cumplir con sus obligaciones. Al aumentar el costo de financiamiento,
muchas de ellas podrian tener dificultades para asumir la deuda, por lo que podrian entrar
en default. Es importante mencionar que para la segunda regresion se utilizd la tasa
interbancaria en dolares, dado que no se cuenta con informacion de |a tasa activa para los
créditos comerciales en moneda extranjera para el periodo anterior a enero del 2001.

Los resultados del modelo cuadratico se presentan en el cuadro 2, y a continuacion vamos
a comparar los resultados con los obtenido anteriormente bajo el modelo lineal.

Cuadro 2
Resultados del modelo cuadratico
. Muestra: Ene.-2001 a Jun.-2007 Muestra: Mar.-1993 a Jun.-2007

Variable

Coeficientes estimados P-value Coeficientes estimados P-value
g_Pbinp -1,687695 0,0309 -0,516672 0,0010
Tamex 0,354371 0,0269 0,335947 0,0113
g_Credcom 0,030042 0,0071 0,004530 0,0000

Las tres variables explicativas para ambas estimaciones siguen siendo significativas. Si
bien la significancia del crecimiento del PBI para la tercera estimacion aumentd de O a
0,03 con relacion a la primera estimacidn, esta variable aun sigue siendo significativa para
un nivel de confianza de 95%. La significancia del crecimiento del PBI para la muestra mas
amplia mejoro al pasar de 0,0046 a 0,001. Asimismo, cabe mencionar que el coeficiente de
ajuste (r- cuadrado), asi como el Durbin Watson, mejoraron para ambas estimaciones con
relacion a las planteadas anteriormente. Esto nos indica que en este caso una relacion
cuadratica entre el crecimiento del PBI y la PD ajusta mejor. Asimismo, si analizamos el
efecto marginal del crecimiento del PBI, este es notablemente mas fuerte para ambas
muestras. La intuicion detras de los efectos marginales para las variables explicativas
Tamex y g_Credcom es la misma que la planteada anteriormente. Ambos efectos mantie-
nen el mismo signo para las dos estimaciones. En términos generales, si bien ambos mode-
los, el lineal y no lineal, no presentan el mismo efecto marginal para cada variable explica-
tiva, si presentan los mismos signos, por lo que la intuicion detras de la relacion de cada
variable explicativa sobre la PD es la misma para ambos modelos. No obstante, pensamos
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que el modelo no lineal presenta mejores resultados dado el mayor ajuste que presenta.
Asimismo, es importante mencionar que la magnitud del efecto marginal del crecimiento
del PBI sobre la PD es mucho mayor en el modelo no lineal, lo que refleja un comporta-
miento mas ciclico entre ambas variables. Esta relacion no lineal también es hallada por
Villacorta (2008), y el mayor efecto marginal es sustentado principalmente por el fuerte
crecimiento del PBI en los ultimos afios —crecimiento superior al PBI potencial y prolonga-
do-y los niveles récord que los indicadores de calidad de cartera presentan.

Como resultado de la crisis financiera internacional y las implicancias que esta podria
tener en el Pert, hemos considerado necesario realizar unas pruebas de estrés al creci-
miento del PBI. El cuadro 3 muestra los escenarios planteados para el crecimiento del PBI.

Cuadro 3

Prueba de estrés al crecimiento del PBI

Escenario | Il 11 I\
Coeficientes estimados 5900 6% 7% 8%

Para las pruebas de estrés se han considerado los modelos de regresion lineal y no lineal
solo para la muestra de enero del 2001 a junio del 2007, dado que presentan mejores
resultados y la data es mas confiable. El cuadro 4 presenta las variaciones en la PD y de los
requerimientos de capital para cada escenario. En caso de que el crecimiento del PBI pase
de 8,9% a 7%, por debajo del potencial, la PD aumentaria de 1,48% a 2,44% (+32%)
considerando el modelo lineal, y a 2,67% segun el modelo no lineal (+41%). Ante una
desaceleracion mayor, por ejemplo, en que el crecimiento del PBI llegue solo a 5%, el
aumento de la PD sera de 65% y 829% para los modelos lineal y no lineal, respectivamente.
Este aumento en la PD es muy fuerte, sobre todo porque conlleva un aumento en los
requerimientos de capital.

Cuadro 4
Variacion de la PD y los requerimientos de capital (Req de K)
Escenario | Il 1l \%
Variacion de la PD Modelo lineal 65% 490 32% 16%
Modelo no lineal 82% 62% 419% 21%
Modelo lineal 37% 28% 19% 10%
Modelo no lineal 45% 35% 24% 13%
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Estas pruebas de estrés nos ayudan a tener en cuenta cuan sensible es la PD y el requeri-
miento de capital al ciclo econdmico. Este comportamiento prociclico que caracteriza a la
PD y al requerimiento de capital puede ser peligroso, porque tiende por lo general a exa-
cerbar los ciclos econdmicos, y aumenta el tiempo y la magnitud de las recesiones y ex-
pansiones, lo cual termina generando mucha variabilidad (inestabilidad) en las riquezas de
las familias y disminuye el valor de su utilidad intertemporal.

5. CONCLUSIONES

El crecimiento del PBI ha generado optimismo por parte de las entidades financieras
acerca de la capacidad adquisitiva del publico y empresas. Sin embargo, hay que mirar de
una manera cautelosa este optimismo, sobre todo cuando este se ha originado por una
sobrestimacion de la capacidad de pago de los agentes. Por otro lado, en el Peru nos
preparamos para afrontar los desafios provenientes del Nuevo Acuerdo de Capital. Uno
de ellos es la prociclicidad. En nuestra investigacion proponemos una metodologia para
analizar la prociclicidad de los requerimientos de capital bajo el NAC. Analizamos la
cartera comercial de la banca multiple peruana, dado que representa casi dos tercios del
total de colocaciones de la banca multiple. Cuando los bancos evaluan la PD de cada
agente, como lo estipula el método IRB del NAC, esta PD puede estar influenciada por las
condiciones econdmicas vigentes. Esto podria ocasionar que el comportamiento de las
empresas bancarias esté influenciado por los indicadores de calidad, los cuales dependen
del ciclo econémico.

El analisis sobre la PD muestra que existe una relacion ciclica. La PD tiende a incrementarse
en los ciclos recesivos, mientras que en las partes altas del ciclo la PD se contrae. Sin
embargo, estos efectos ciclicos del crédito no son necesariamente simétricos en ambas
partes del ciclo. Este comportamiento anticiclico que caracteriza a las PD Ileva a que las
empresas financieras oferten mas créditos en la fase alta del ciclo como respuesta a los
bajos niveles de los indicadores de calidad de cartera y restrinjan la oferta de créditos en
fases recesivas. Por ello, en épocas expansivas las instituciones financieras tienden a dis-
minuir la percepcion de riesgo, aumentando asi su exposicion, lo que impulsa la actividad
economica. Por el contrario, en épocas recesivas los modelos de riesgo captan las nuevas
condiciones desfavorables de la economia, por lo que las instituciones financieras restrin-
gen la oferta de créditos, lo que acentua la mala situacion de la economia.

El analisis realizado a la evolucion de los requerimientos de capital muestra que tiene un

comportamiento muy volatil y que, al igual que la PD, depende del ciclo econdmico. Como
ya lo hemos constatado, la regulacion opera sobre sistemas financieros que ya son
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prociclicos, principalmente por dos factores: los mecanismos del acelerador financieroy la
relacion anticiclica en la medicion de riesgo. Ambos factores combinados generan inesta-
bilidad en la actividad economica. Entonces, dada esta alta correlacion de la PD y los
requerimientos de capital con el ciclo, creemos que Basilea Il si introducira una prociclicidad
adicional al sistema bancario peruano. Esta prociclicidad adicional puede ser peligrosa,
porque tiende por lo general a exacerbar los ciclos econdmicos, lo que genera mucha
volatilidad (inestabilidad) en la utilidad intertemporal de las familias

Luego se compararon dos tipos de PD: la PD en un momento del tiempoy la PD a lo largo del
ciclo. El resultado nos muestra que las PD en un momento del tiempo presentan mayor
volatilidad que las PD a lo largo del ciclo, ya que las ultimas incorporan mayor informacion
acerca del ciclo econdmico. Se analizaron sus componentes y los efectos marginales que
estos tienen sobre ella. Le damos una especial importancia al efecto marginal del crecimien-
to del PBI, dado que es la variable explicativa que introduce las condiciones del ciclo a la
estimacion. Se encontré que el efecto directo del PBI, medido como la relacién negativa
entre la PDy la tasa de crecimiento del PBI, prima por encima del efecto indirecto del PBI, que
sugiere una posible relacion positiva y asimétrica entre la PD y el crecimiento del PBI.

Si bien existe una fuerte ciclicidad entre las PD y el crecimiento del PBI, no tiene por qué
ser lineal. Se encontro que a medida que el PBI se incrementa y pasa por encima de un
umbral por mucho tiempo (por ejemplo, el PBI potencial), este efecto comienza a introducirse
en la economia rapidamente, mejorando el flujo de caja de las personas y empresas, que
con crecimientos del PBl menores de dicho umbral no hubiesen sido tomados en cuenta
por las empresas bancarias. Esto se refleja en el alto crecimiento de la demanda interna e
inversion privada que se ha dado principalmente en los ultimos afios y también se refleja
en los indicadores de calidad de cartera. Entonces, el efecto sobre los indicadores de cali-
dad de cartera se incrementa cuando el crecimiento del PBI pasa un umbral, y esto va de |a
mano con lo hallado por Villacorta (2008): que la relacion entre el PBl y la tasa de creci-
miento de los créditos se incrementa cuando el crecimiento del PBI supera el 6,9%.

Por ultimo, decidimos realizar cuatro pruebas de estrés sobre el crecimiento del PBl dada la
crisis financiera internacional, que esta teniendo implicancias cada vez mas fuertes en la
economia real y que poco a poco se esta sintiendo en los paises de América Latina. Las
pruebas de estrés sugieren que ante una desaceleracion de 4 puntos porcentuales del PBI
(crecimiento anual del PBI de 5%) las PD de los créditos comerciales podrian aumentar
hasta en 85%, bajo el modelo no lineal. A su vez, hay repercusiones inmediatas en el
calculo del monto de requerimiento de capital de las empresas bancarias, por lo que los
requerimientos de capital bajo el mismo escenario podrian aumentar en 45%.
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En general, la investigacion realizada permite concluir que el NAC si introduce una
prociclicidad al sistema bancario, que viene dada por la fuerte volatilidad que presenta la
evolucion de los requerimientos de capital y la fuerte correlacion que presenta con el ciclo
economico. En la actualidad se viene discutiendo la introduccion de una regla de provisio-
nes y requerimientos de capital prociclicas, ya que en la practica ambos componentes
tienden a reducirse en las fases expansivas y son muy elevados en las fases recesivas.

Dadas las implicancias que este problema de prociclicidad puede generar no solo en el
sistema financiero sino en la economia en general, una medida vista en el trabajo de
investigacion realizado es la de considerar las PD a lo largo del ciclo, y no las PD en un
momento especifico del ciclo. Si bien las PD a lo largo del ciclo reducen la volatilidad, no la
eliminan del todo, por lo que aun habria repercusiones negativas en el ciclo. Por ello,
recomendamos que se tome en consideracion una regla de provisiones y requerimientos de
capital prociclica. Es decir, que en fases expansivas, cuando las instituciones financieras
tienden a aumentar considerablemente las colocaciones, las provisiones y los requeri-
mientos de capital que se realizan, aumenten. Dada la mayor liquidez que se tiene en esas
fases, no seria un problema. Esto ayudaria a mitigar la escasez de créditos que se produce
en las recesiones debido al aumento en provisiones y en requerimientos de capital que se
tendrian que realizar si estas fueran anticiclicas. La regla de provisiones prociclica fue
presentada al Congreso de la Republica el 1 de octubre de 2008 por la SBS, pero todavia no
se cuenta con una investigacion sobre los efectos que tendria una regla de requerimientos
de capital prociclica. Asi, incentivamos a otros investigadores a realizar investigaciones
para que sean explicitos los efectos que podria tener una regla de requerimientos prociclica.

Esta investigacion ha contribuido a analizar teéricamente y empiricamente las conse-
cuencias que el NAC podria tener en el sistema bancario, especificamente en los créditos
comerciales. Sin embargo, seria interesante analizar otras carteras, especificamente la
cartera de consumo, y analizar la primacia de los efectos directos e indirectos del PBI
mencionados anteriormente.
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