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RESUMEN

El presente trabajo desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico
estocéstico keynesiano (DSGE) cuyo objetivo general es determinar el impacto de
la actividad econdmica en la calidad de cartera crediticia del sistema financiero
peruano en su conjunto durante el periodo 2003 — 2019. Para la estimacion
econométrica se utiliza un modelo VAR con dos rezagos con datos en brechas
Hodrick-Prescott. La muestra incluye informacion mensual de setiembre de 2003 a
diciembre de 2019 de las entidades financieras reguladas del pais. A partir de las
estimaciones, se identifica que, ante un incremento de la actividad econémica, un
primer efecto es la reduccion de la cartera de alto riesgo, seguida por un leve
incremento de esta por la imposibilidad del repago de la deuda de los clientes.
Ademas, con la incorporacion de la cartera castigada, se identificO un

comportamiento de “limpieza de cartera” por el lado de las entidades financieras.

Palabras clave: Crecimiento econdmico, fluctuaciones econdmicas, mercado de
credito, cartera de alto riesgo, castigos crediticios.



ABSTRACT

This paper develops a dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model
in which the impact of fluctuations in economic activity on the whole Peruvian
financial system portfolio quality, measured through the high-risk portfolio, is
analyzed. For the econometric estimation, a VAR model with two lags with Hodrick-
Prescott data gaps is used. The sample includes monthly information from
September 2003 to December 2019. From the estimations, it is identified that, with
an increase in economic activity, a first effect is the reduction of the high-risk
portfolio, followed by a slight increase due to the impossibility of repayment of client
debt. In addition, with the incorporation of the written-off portfolio, a "portfolio

cleaning" behavior was identified on the side of the financial institutions.

Keywords: Economic growth, economic fluctuations, credit market, high-risk
portfolio, loan write-offs.
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l.  INTRODUCCION
1.1.Formulacién del problema
1.1.1. Realidad problematica

Hasta la primera década del siglo XXI, la literatura especializada e
inclusive las autoridades monetarias de los gobiernos carecian de una vision
gue integrase el sistema financiero y la economia real, debido al consenso
existente sobre la incapacidad de transmision de los shocks originados en los
mercados financieros hacia el sector real de la economia (Bank of England,
2009).

Este consenso se fundamenta en el famoso teorema de Modigliani y
Miller (1958). Segun el referido teorema, la forma de financiamiento de las
firmas que se financia ya sea a través de deuda o capital, no tiene impacto en
su valoracion o en sus decisiones de inversion; por el contrario, estas se

conducen por el comportamiento de los agregados econémicos.

A partir de este estudio seminal se inicia una corriente de pensamiento
econdmico donde prevalecen los modelos macroeconémicos con fricciones
financieras basados en el costo del financiamiento de los inversionistas, el
cual se pensaba dependia Unicamente del patrimonio o nivel de riqueza de
los agentes econémicos. No obstante, los referidos modelos no incluian de
manera explicita a los intermediarios financieros pues asumian un

financiamiento directo entre inversores y deudores.

Posteriormente, la crisis financiera del 2008, al sacudir la estabilidad
del sistema economico y financiero mundial, deja en evidencia la necesidad
de repensar la relacion entre los mercados financieros y el sector real. En ese
sentido, los modelos economicos convencionales comienzan a incluir a
intermediarios financieros y fricciones de mercado. Sin embargo, la
participacion del sector bancario no termina de consolidarse dentro de estos
modelos (Balta y Vasicek, 2020).



En la actualidad, la evidencia empirica a nivel mundial converge hacia
un consenso respecto a la interrelacion entre la actividad econdémica y los
mercados financieros; en especial, respecto a la ciclicidad del crédito, del ratio
de capital y del riesgo de crédito.

En el Perd, a pesar del impacto de la crisis del COVID-19 en el
crecimiento econémico y en importantes indicadores econdémico-sociales en
el 2020, en las dos ultimas décadas los agregados econémicos Yy financieros
del pais tuvieron un desempefio alentador y mostraron evidencia de una

estrecha relacion.

En ese sentido, durante el periodo de 2003 a 2019 se experimento un
crecimiento significativo en la actividad econémica, y una mejora en los
principales indicadores sociales del pais. Segun el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica del Pera (INEI), el nivel del Producto Bruto Interno
(PBI) real se incrementd de S/ 245.9 mil millones en 2003 a S/ 546.4 mil
millones en 2019, experimentando un crecimiento promedio interanual de 5.1
%; y las personas pobres pasaron de representar el 48.9 % de la poblacion

peruana al 20.2 % en el mismo lapso.

Aunado a ello, segun Castilleja-Vargas y Enciso (2019), en los ultimos
afios hubo un incremento en el empleo proveniente del sector servicios, del
empleo informal en el sector privado y del auto empleo. Dichos incrementos
contribuyeron al crecimiento econémico del pais y al aumento en los ingresos
de las familias peruanas. En linea con ello, segun las estadisticas del INEI, el
PBI per capita paso de S/ 9011 en 2003 a S/ 17 005 en 2019, es decir registrd

un crecimiento del 4 % interanual.

Asimismo, se observo un aumento en la demanda de los servicios
financieros tanto de aquellos usuarios de productos del sistema financiero por
iniciativa propia, asi como los beneficiarios de los programas de
transferencias condicionadas dirigidas por el Estado Peruano (Alfageme y
Ramirez, 2016).

Asi también, la oferta de crédito se incrementd en términos reales y

nominales. En 2003, el crédito representaba un 19 % del PBI, en el 2019, el



45 %, segun informacion del Banco Mundial. Ademas, en 2019 la cartera de
créditos ascendié a S/ 332 mil millones; y en diciembre de 2003, a S/ 45.5 mil
millones, lo cual significo6 un incremento interanual de 13.2 %, segun

estadisticas de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del Pert (SBS).

Los mayores niveles de ingreso y el incremento de la oferta crediticia
conllevaron a las familias y empresas a incrementar su nivel de
apalancamiento, y el nivel de riesgo de crédito experimentado por los bancos.
De esta manera, el gasto de provisiones a diciembre de 2019 alcanzé los S/
11.4 mil millones, lo cual significo un crecimiento promedio anual de 13.4 %;
a su vez, la cartera de alto riesgo alcanzo los S/ 17.8 mil millones y tuvo un

crecimiento interanual de 8.6 %.

Lo descrito evidencia una evolucion creciente de las tasas de
crecimiento de la actividad economica, del crédito y de los indicadores de
calidad de cartera, y refuerza lo descrito por Borio et al (2001) sobre la
volatilidad de los agregados econdmicos y como estas impactan en las

fluctuaciones en el sector financiero.

Por lo indicado, el presente trabajo se centra en determinar como la
actividad econémica impacta en el mercado crediticio peruano, en especial,
se busca determinar si los periodos de expansion econémica impactan en la

calidad de cartera del sistema financiero.
1.1.2. Enunciado del problema

¢,Cudl ha sido el impacto de la actividad econémica en la calidad de

cartera del sistema financiero peruano durante el periodo 2003 - 2019?

1.2.Justificacion
1.2.1. Tedrica

La presente investigacion se realiza con el propésito de validar la
relacion entre la actividad econémica y la calidad de la cartera en el Perq,

debido a la extensa evidencia empirica y tedrica respecto a la volatilidad de



los agregados econdmicos y el impacto de estas en los mercados financieros.
Ademas, trata de cubrir la ausencia de estudios actualizados para el caso

peruano.
1.2.2. Metodoldgica

A fin de lograr los objetivos del presente estudio, se emplea una
medida de calidad de cartera en base al stock de cartera de alto riesgo, asi
como de la cartera castigada, cuya naturaleza es consistente con la dindmica
del modelo econémico planteado, en donde se asume una alta dependencia
del comportamiento de la calidad de cartera a valores pasados de las

variables del modelo.
1.2.3. Practica

En linea con los objetivos del presente estudio, los resultados de este
podran servir como insumo para la toma de decisiones de las autoridades
encargadas de la regulacién del sistema financiero peruano. Adicionalmente,
podran ser usados como una referencia para otros investigadores interesados

en el analisis de las variables estudiadas.
1.3.Objetivos
1.3.1. Objetivo General

Determinar el impacto de la actividad econdémica en la calidad de
cartera crediticia del sistema financiero peruano durante el periodo 2003 -
20109.

1.3.2. Objetivos Especificos

o Analizar el comportamiento de la actividad econémica en el Perq,
durante el periodo 2003 - 2019.
o Analizar el comportamiento de la calidad de cartera crediticia del sistema

financiero peruano, durante el periodo 2003 - 2019.



Medir, mediante un modelo econométrico (VAR), el impacto de la
actividad economica peruana en la calidad de cartera crediticia del

sistema financiero peruano, durante el periodo 2003 - 2019.



[I.  MARCO DE REFERENCIA
2.1. Antecedentes

La busqueda bibliogréafica realizada en bibliotecas fisicas y virtuales, tanto
nacionales como extranjeras ha permitido identificar los siguientes trabajos

relacionados con la presente investigacion:

2.1.1. Antecedentes internacionales

Beaton y Myrvoda (2016) en el documento de trabajo Non-Performing
Loans in the ECCU: Determinants and Macroeconomic Impact, publicado por
el Fondo Monetario Internacional, evallan los determinantes y el impacto
macroecondémico de la cartera vencida en la Unidbn Monetaria del Caribe
Oriental (ECCU) a través de un VAR tipo panel, considerando como variables
enddgenas a la cartera vencida, el crédito, la inversion extranjera directa, el

PBI y la inflacion.
Las conclusiones del trabajo son las siguientes:

El deterioro en la calidad de los activos puede atribuirse a factores
macroecondémicos y especificos de los bancos; en ese sentido, los bancos
con mayor rentabilidad y menor exposicion al sector de la construccion y los

préstamos de consumo tienden a tener carteras vencidas reducidas.

Ademas, identifican evidencia de menores carteras vencidas en
bancos de propiedad extranjera respecto a los bancos de capitales
nacionales, como resultado de diferencias importantes entre las practicas

bancarias en funcion con el tipo de propiedad.

Finalmente, identificaron una relacibn entre la fortaleza
macrofinanciera en la ECCU respecto a los niveles de cartera vencida en

dicha region.

Anastasiou (2017) en su articulo Is ex-post credit risk affected by the
cycles? The case of Italian banks examina, a través de un modelo de datos

de panel, sitanto el crédito como el ciclo econémico afectan la cartera vencida



del sistema bancario de lItalia, con una muestra de 47 bancos italianos para

el periodo trimestral de 1995 al 2015. El autor concluye:

El aumento de la cartera vencida posterior a la crisis financiera del
2008 ha puesto en tela de juicio la solidez de muchos bancos europeos y la
estabilidad de todo el sector financiero de dicho pais. Ademas, refiere el autor,
el control del riesgo de crédito sigue siendo un desafio serio, especialmente

en Italia por ser uno de los paises més afectados por la crisis financiera.

Un hallazgo importante del estudio recae en la identificacion de una
asociacion positiva entre el ciclo de crédito y la calidad de cartera, por la cual,
los incrementos de cartera vencida en Italia se deben a las condiciones
macroecondémicas poco favorables. Otro hallazgo importante del estudio es
la identificacién de una respuesta simétrica de la cartera vencida de los
bancos italianos ante el ciclo econémico y el ciclo crediticio, lo cual puede ser
Gtil tanto para los bangqueros en la toma de decisiones comerciales como para

los responsables de la formulacién de politicas macroprudenciales.

Mpofu y Nikolaidou (2018) en el documento Determinants of credit
risk in the banking system in Sub-Saharan Africa publicado en la revista
Review of Development Finance investiga los determinantes
macroecondémicos del riesgo de crédito en el sistema bancario de 22
economias del Africa subsahariana. En el estudio miden el riesgo de crédito
como la relacion entre los préstamos morosos y los préstamos totales y

emplean un modelo de datos de panel dindmico para el periodo 2000 al 2016.
En su estudio llegan a las siguientes conclusiones:

Un aumento en la tasa de crecimiento del PIB real tiene un efecto
estadisticamente significativo en la reduccién de préstamos morosos con
respecto a la cartera total de créditos. Ademas, la tasa de inflacion, el crédito
interno al sector privado por parte de los bancos, la apertura comercial, y la
volatilidad econdmica global tienen un impacto positivo y significativo en la

cartera vencida de los sistemas bancarios analizados.



Ratchman et al (2018) en el articulo Bank-specific Factors Affecting
Non-performing Loans in Developing Countries: Case Study of Indonesia,
publicado en la revista The Journal of Asian Finance, Economics and
Business, utiliza un modelo de datos de panel con una muestra de 36 bancos
comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Indonesia durante el
periodo 2008-2015.

Las conclusiones del estudio son las siguientes:

En las ultimas décadas, las crisis financieras en varios paises a
menudo han estado precedidas por el aumento de los préstamos morosos en
las carteras de activos de los bancos, y factores especificos del banco. El
incremento afecta los niveles de incumplimiento de préstamos en paises en
desarrollo cuyos sectores bancarios desempefian un papel importante en la

economia en general.

Asimismo, los bancos con mayor crecimiento crediticio tienen
carteras vencidas mas bajas pues demuestran una actividad crediticia mas

especializada y mejores sistemas de gestion crediticia.

Finalmente, a partir de los resultados obtenidos, ofrecen una
propuesta de medida de politica para reducir el nivel de default: en periodos
de desaceleracion econdmica, los bancos deben aumentar su oferta de

crédito a sus clientes en lugar de disminuirla.

Polat (2018) en su estudio Macroeconomic Determinants of Non-
Performing Loans: Case of Turkey and Saudi Arabia identifica a los préstamos
vencidos (NPL) como variables importantes para la estabilidad financiera del
pais y para la rentabilidad de los bancos. Desde la crisis mundial de 2008, los

NPL se controlan en todo el mundo y se vuelven sistémicamente importantes.

En esta investigacién, al usar un conjunto de datos entre 2000-2016,
se han investigado los determinantes macroeconémicos de los NPL para
Turquia y Arabia Saudita. Al utilizar el indice de morosidad como variable

dependiente y estimar a través del analisis de regresion, encuentra una



relacion positiva entre las variables de capitalizacion de mercado e inflacion

con la cartera vencida en Turquia.

El PIB, la inflacién, la deuda, la capitalizacion de mercado y la oferta
monetaria se han relacionado positivamente con NPL para Arabia Saudita y
las variables de desempleo y transparencia estan negativamente
relacionadas con la NPL para dicho pais. Se ha encontrado como

determinante de la NPL a variables macroeconémicas.

Radivojevic y Jovovic (2017) en su articulo Examining of determinants
of Non-Performing Loans publicado en la revista Prague Economic Papers
examinan los determinantes de la morosidad a través de un modelo de datos
de panel con informacion de 25 economias emergentes para el periodo 2000
a 2011.

Los autores concluyen que la actividad econdémica tiene un rol
importante en la determinacion de los ratios de morosidad, lo cual revela una
vinculacién entre la calidad de los activos bancarios con el estado de la
economia de los paises emergentes estudiados: una reduccion en la
actividad econdmica incrementa la tasa de morosidad en los sistemas

bancarios de los paises evaluados.

Ademas, segun el estudio, existe una correlacién positiva y
significativa entre la tasa de desempleo y el ratio de morosidad; asimismo, la
depreciacién de la moneda doméstica incrementa los ratios de morosidad

debido al alto nivel de deuda otorgada en moneda extranjera.

Por altimo, determinan la influencia de factores especificos de cada
banco en el ratio de morosidad. En esa linea, identificaron una relacion
negativa entre el ROA y el ratio de morosidad, lo cual esta en orden con lo

esperado por el estudio.

Kuzucu y Kuzucu (2019) en su investigacion What drives non-
performing loans? Evidence from emerging and advanced economies during
pre-and post-global financial crisis publicada en la revista Emerging Markets

Finance and Trade realizan una comparacién de los determinantes de los



préstamos morosos (NPL) en los paises emergentes durante la crisis
financiera. Analizan los efectos de los factores especificos del sector bancario
y los factores macroeconémicos sobre los préstamos dudosos utilizando un

conjunto de datos de panel de paises emergentes y avanzados.

Los autores identifican a la actividad econdmica como principal
determinante de la tasa de morosidad en las economias emergentes. En ese
sentido, el crecimiento del Producto Bruto Interno mejora la calidad de cartera
de los bancos a través de la reduccion de la cartera vencida.

También, al evaluar los efectos de la crisis econdmica del 2008 en las
economias emergentes analizadas, se identifico que el tipo de cambio y la
inversion extranjera directa adquirieron una relevancia importante en la
determinacion de las variaciones en la cartera vencida. Segun la
investigacion, un aumento del tipo de cambio y de la inversién extranjera

directa conllevan a un incremento de las deudas incobrables tras las crisis.

Por otro lado, identifican un efecto ambiguo de la inflacién sobre los
niveles de cartera vencida. La inflacion reduce el nivel de cartera vencida en
las economias emergentes en periodos previos de la crisis econémica del
2008. En las economias desarrolladas, un incremento en la inflacion se
relaciona con incrementos en la cartera vencida. Segun los autores, estos
resultados dependen de las politicas adoptadas por las autoridades

monetarias de los paises analizados.

Radivojevic¢ et al (2018) en el articulo Econometric model of Non-
Performing Loans Determinants publicado en la revista Physica A: Statistical
Mechanics and its Applications, buscan demostrar el impacto de variables
macro y microeconomicas en la calidad del crédito. Los resultados del estudio
encuentran un efecto significativo de las fluctuaciones en el PBI sobre la
morosidad en los paises emergentes de América Latina. En otras palabras,
las fluctuaciones en la actividad econdmica en estos paises es el riesgo mas

importante para la calidad de los activos bancarios.

Staehr y Uuskila (2020) en al articulo Macroeconomic and macro-

financial factors as leading indicators of non-performing loans: Evidence from

10



the EU countries publicado en la revista Journal of Economic Studies analizan
en qué medida los factores macroeconémicos y macrofinancieros sirven
como indicadores lideres de la cartera vencida. El estudio estima un modelo
de datos de panel para los paises de la Unién Europea con informacion

trimestral desde el cuarto trimestre de 1997 al primer trimestre de 2017.

Segun las conclusiones del estudio, un alto crecimiento del PIB, baja
inflacion y bajo nivel de deuda, son predictores adelantados robustos del
comportamiento futuro de los créditos vencidos. En esa linea, los resultados
indican que un incremento en 1% en el crecimiento del PBI, reduce la cartera
vencida en 0.3%. Se identific6 como otros indicadores adelantados a la
balanza por cuenta corriente y los precios reales de la vivienda para los
paises de Europa Occidental. Ademas, no se pudo determinar una relacién
robusta con el empleo, pues este difiere entre paises por las diferentes

propiedades de los ciclos econémicos entre ellos.
2.1.2. Antecedentes nacionales

Aguilar, Camargo y Morales (2004), en su documento de trabajo
Andlisis de la Morosidad en el Sistema Bancario Peruano publicado por el
Consorcio de Investigacion Econdmica y Social, mediante un modelo de
datos de panel con informacién mensual del periodo comprendido entre
diciembre de 1993 y diciembre de 2003, evaltan el impacto tanto de las
variables de caracter agregado o macroecondomico como de aquellas
relacionadas con la gestion de cada entidad financiera en la calidad de cartera
del sistema financiero peruano. También, desarrollan un indicador para

recoger el impacto de shocks aleatorios.

Al identificar los determinantes de la morosidad encuentran un
conjunto de indicadores sobre la evolucién del sistema financiero, este
conjunto alerta sobre el riesgo de crisis financieras precedidas por altos
niveles de morosidad en el sistema. Las recomendaciones de politica apuntan
a reducir ex ante el nivel de morosidad a través de las variables identificadas

como sus determinantes.
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Aparicio y Moreno (2011) en el documento de trabajo denominado
Calidad de la cartera crediticia bancaria y el ciclo econémico: una mirada al
gasto en provisiones bancarias en el Peru (2001-2011) publicado por la
Superintendencia de Banca Seguros y AFP, mediante un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR), con informacién mensual a nivel de bancos para el
periodo 2001 al 2011, analiza los mecanismos de transmision de la actividad
econOmica sobre la calidad de cartera del sistema financiero peruano, medida
a través del gasto de provisiones bancarias.

Segun las conclusiones del estudio, existe una relacion no lineal del
gasto en provisiones, con el crecimiento de la actividad econdmica y el
empleo; el deterioro de cartera se materializa cuando el crecimiento
econémico o empleo pasan un umbral determinado. Sobrepasado el umbral,
las entidades financieras otorgan créditos a agentes sin la capacidad de pago

requerida para cumplir con sus obligaciones.

Identificaron ademas que la cartera mas expuesta al efecto no lineal
del crecimiento es la de consumo; y el impacto de fluctuaciones del empleo
es mayor en los créditos de consumo y empresariales si se comparase con

los efectos de shocks de la actividad econdmica.

Ante un incremento de la actividad econdémica, agregan los autores,
las instituciones financieras subprovisionan debido a la percepcion de la
existencia de una alta probabilidad en el repago de la deuda. No obstante,
cuando el producto regresa a su estado estacionario, se ve afectada la
capacidad de pago de varios de sus clientes y se ven obligados a no cancelar
sus deudas a tiempo; por lo cual, los bancos se veran obligados a incrementar

Su gasto en provisiones.

Finalmente, una conclusién a discutir de este estudio es la siguiente:
“bajo el modelo con dos rezagos, un shock positivo sobre el PBI determina
una reduccion inicial fuerte del gasto en provisiones, que regresa lentamente
al equilibrio. Asimismo, bajo el modelo que considera cuatro rezagos, sucede

un efecto similar, pero con un retorno mucho mas rapido al equilibrio.”
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2.2. Marco teorico
2.2.1. Fluctuaciones en las politicas de créditos

En la literatura se han desarrollado diversas teorias para comprender
el comportamiento de las politicas crediticias en los bancos durante la fase
de expansion del crédito. Jiménez y Saurina (2005) detallan que entre ellas
se encuentra la miopia ante desastres, el comportamiento de manada,

problemas de agencia y la hipotesis de memoria institucional.

Segun la teoria de miopia ante desastres, originalmente planteada
por Guttentag y Herring (1984), los bancos tienen dificultades para asignar
una probabilidad a un evento futuro (default), debido a cambios en el régimen
econdmico, en el marco regulatorio o un evento cualquiera. De esta manera,
si no es posible cuantificar los efectos de un evento negativo en el futuro,

cuando este ocurra, el crédito se veria limitado para reducir el riesgo.

El comportamiento de manada, explicado por Rajan (1994), describe
por qué los banqueros estan preparados para financiar proyectos de valor
presente neto (VPN) negativo durante las expansiones.

El problema de agencia explica por qué los banqueros pueden
alimentar una volatilidad excesiva en las tasas de crecimiento de los
préstamos, en la medida que, luego de obtener las ganancias requeridas por
los accionistas, los administradores pueden incursionar en operaciones

crediticias de mayor riesgo y mas rentables para la gestion.

Berger y Udell (2003) han desarrollado la hip6tesis de memoria
institucional con el fin de explicar la ciclicidad de los créditos y de la cartera
vencida. Esta hipotesis sefiala que, en épocas de bonanza econdémica y
aceleracion del crédito, los banqueros incrementan su apetito al riesgo y
empiezan a otorgar préstamos a clientes de alto riesgo, como producto de

dos fuerzas complementarias.

La primera de ellas se relaciona al incremento de funcionarios de
negocios sin experiencia y el retiro de funcionarios mas experimentados, lo

cual conlleva a una evaluacion deficiente del riesgo de crédito de sus clientes.

13



El segundo, al comportamiento de funcionarios mas experimentados de la
institucion, que, por la euforia del crecimiento, olvidan las lecciones de las

épocas de poco crecimiento y realizan evaluaciones mas laxas a sus clientes.
2.2.2. Hipodtesis de inestabilidad financiera de Minsky

Segun Cassidy (2008), la hipotesis de instabilidad financiera de
Minsky establece que en épocas de prosperidad aparece una euforia
especulativa, aumentando el volumen de crédito, y se mantiene hasta que no
puede pagarse, apareciendo asi una cantidad importante de impagos, los
cuales dan lugar a la crisis. Ello genera una contraccion del crédito, asi,
incluso las empresas con capacidad de pago ven reducidas sus posibilidades

de endeudamiento, lo cual podria originar a las recesiones econémicas.
2.2.3. Canales de transmision tradicionales

Se destacan tres canales mediante el cual shocks en el sector real de
la economia se propagan o amplifican a través del sector financiero, en
especial, el mercado de crédito. Estos son el canal de la hoja de balance de
los prestamistas, el canal de la hoja de balance bancaria y el canal de la

liquidez.

Los dos primeros enfatizan la influencia del patrimonio neto o de la
posicion financiera tanto de los prestatarios como de los bancos. Ambos
canales surgen bajo fricciones en el mercado de capitales (informacion
asimétrica, problemas en el cumplimiento de contratos y costos de agencia)
y especificamente, por el lado del canal bancario, bajo el marco de

requerimientos de capital.

2.2.3.1. El canal de la hoja de balance del prestatario

El canal de la hoja de balance del prestatario aplica tanto a las firmas
como a las familias, y, se argumenta, proviene de la incapacidad de los
prestamistas para evaluar completamente el riesgo y la solvencia de los
prestatarios, de monitorear todas sus inversiones, y de asegurar el repago

total de la deuda. Esto conduce a la exigencia de los colaterales de crédito
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por parte de los prestamistas para el repago de la deuda; es decir, la posicion

patrimonial de los prestatarios influye en el acceso al crédito.

Hay dos clases de modelos, en la primera de ellas, asociada al trabajo
de Bernanke y Gertler (1989) y al de Carlstrom y Fuerst (1997), los
prestatarios enfrentan una prima externa de financiamiento, mediante la cual
se refleja la diferencia en el costo del capital interno disponible de las
empresas versus el capital obtenido via acciones o deuda. La prima externa
también se relaciona inversamente a la solvencia de los prestatarios 0 a su

patrimonio neto.

La segunda, propuesta por Kiyotaki y Moore (1997), describe la
interaccion de las restricciones del crédito y la actividad econdémica a través
de las fases del ciclo real mediante un modelo simple de equilibrio en el cual
los activos duraderos tienen un rol doble, como factor de produccion y como

colateral de créditos.

De esta forma, sostienen los autores, el limite crediticio de los
prestatarios esta afectado por el precio de los activos duraderos. Por otra
parte, la disminucién del precio de los activos reduce el patrimonio neto, el
valor del colateral y el acceso al crédito. De esta manera, los mas afectados
son los agentes econdmicos al experimentar un alto grado de reduccién del

precio de sus colaterales.

En esa misma linea, Kiyotaki (1998) presenta dos modelos dinAmicos
de una economia con restricciones en el crédito originados por la incapacidad
de los acreedores a forzar a los deudores a repagar sus deudas si estas no
estan aseguradas por un colateral.

2.2.3.2. El canal de la hoja de balance de los bancos

El canal de la hoja de balance de los bancos puede separarse en dos
componentes, en el canal de los préstamos bancarios y el canal del capital
bancario. Ambos canales reconocen que choques de politica monetaria o

regulatorios pueden agudizar las fluctuaciones del crédito.
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Por ejemplo, una contraccion monetaria reduce las hojas de balance
de los bancos a través de operaciones de mercado abierto o aumentando las
reservas y se consume los depdsitos del sistema financiero (Bernanke y
Blinder, 1988).

Al ser los depositos una fuente esencial de fondeo bancario, politicas
monetarias restrictivas inducen en cortes de crédito. Este canal opera bajo
tres condiciones: los bancos son incapaces de proteger sus portafolios de la
politica monetaria, los consumidores y firmas son incapaces de sustituir
créditos de corto plazo mediante otras fuentes y el ajuste de precios no es

instantaneo.

En un sentido mas amplio, los cambios en politica monetaria afectan
el costo del financiamiento externo, comprometiendo la capacidad de los

bancos y empresas para mantener su portafolio de créditos.

2.2.3.3. El canal de liquidez bancaria

Referente al canal de liquidez, la crisis del 2008 ha enfatizado la
importancia de la liquidez como un factor explicativo de la habilidad de los
bancos para ofrecer crédito y afectar la actividad econdmica. En algunos
casos las condiciones de liquidez solo afectan la fortaleza de los canales
existentes. En otros casos, como en situaciones de alto apalancamiento o de
grandes descalces de plazos en los balances de los bancos, se generan

canales adicionales asociados a shocks de liquidez.

Para aclarar el panorama sobre este canal, es necesario definir la
liquidez. Se toma la siguiente definicion de Bigio (2015): “Given an equilibrium
of an economy, an asset is said to be illiquid if there is no trade in the asset
despite featuring gains from trade. All other assets are liquid. If the asset is
traded with only with a certain probability, I call that asset p-liquid”. Es decir,
gue un activo es liquido siempre que se obtenga ganancias inmediatas en sus

transacciones.
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2.2.4. El canal de toma de riesgo de la politica monetaria

El canal de la toma de riesgo (risk-taking channel) de la politica
monetaria, originalmente acufiado por Borio y Zhu (2012), define el impacto
de cambios en las tasas de politica monetaria en la percepcion y en la
tolerancia del riesgo asumido por los bancos frente al real nivel de riesgo de
sus carteras, activos y financiamiento. En este canal, la reduccion de tasas
de intereses reduce la incertidumbre de los agentes econdmicos y alienta a

incrementar la toma de riesgos de los bancos.

Segun Borio y Zhu (2012), el canal de toma de riesgo opera a través

de tres mecanismos:

e Impacto de las tasas de politica sobre la valorizacién de los activos de
las entidades, sus ingresos Yy flujos de efectivo. Una tasa de interés
baja aumenta el valor de los activos, de las garantias, asi como los
ingresos de las familias y las ganancias de las empresas. Estos
factores reducen la percepcion de riesgo o aumentan la tolerancia al

riesgo por parte de los bancos.

e Relacion entre las tasas de interés de politica y las tasas de
rendimiento objetivo de los inversionistas. Una reduccion de la tasa de
interés interactia con las tasas de rendimiento objetivo de los
inversionistas. Las tasas de los inversionistas suelen ser rigidas debido
a factores psicolégicos, regulatorios o institucionales (Basel Committee

on Banking Supervision, 2004).

Debido a ello, durante episodios de tasas de interés muy bajas, los
inversionistas tienden a aumentar la tolerancia al riesgo a fin de
alcanzar el rendimiento esperado. Dicho comportamiento se puede ver
reflejado especialmente en inversionistas institucionales como los
fondos de pensiones o las compafiias de seguros cuyos pasivos tienen
tasas fijas predefinidas a largo plazo, comunmente definidas por la

regulacion.
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e Politicas de comunicacion y la funcion de reaccién del banco central.
El grado de transparencia y el compromiso percibido a las decisiones
de politica del banco central pueden influir en su impacto en el
comportamiento de los agentes. En ese sentido, al aumentar el grado
de transparencia o compromiso de movimientos especificos, reduce la

incertidumbre sobre el futuro de los agentes econdmicos.

De manera similar, la percepcion de la eficacia de la funcion de
reaccion del banco central para contrarrestar los riesgos a la baja, al
"censurar” la distribucion de resultados futuros, puede conllevar a un
impacto asimétrico en el comportamiento de los cambios en las tasas.

Las reducciones alentarian la toma de riesgos.
2.2.5. Modelos de racionalidad acotada

Describen la relacion entre la actividad econdmica y la cartera
vencida, a través de la fijacion, por parte de los intermediarios financieros, de
una tasa superior a la tasa de mercado, si este se comportase de manera

competitiva (la tasa de politica).

La diferencia entre ambas tasas se explica por la existencia de
carteras vencidas sensibles a las fluctuaciones del ciclo econémico. Otro
supuesto importante recae en agentes no completamente racionales, el cual
origina un exceso de optimismo o pesimismo en los agentes econémicos,
quienes toman decisiones de endeudamiento poco sostenibles que derivan

en carteras vencidas.

Para la presente investigacion, se usan los modelos de racionalidad
acotada pues permiten identificar la relacion entre el crédito, la actividad

econdémicay las carteras vencidas.
2.2.5.1. Modelo de Garciay Sagner
Es un modelo de racionalidad acotada, planteado por Garcia y

Sagner (2011) que incluye dos mercados, el mercado de bienes y el mercado

de crédito, y se incorpora una autoridad monetaria con la capacidad de

18



regular la emision de dinero. No se incluye inversion ni gasto de gobierno y el
consumo ¢ se determina mediante una ecuacion de Euler, queg depende

negativamente de la tasa de interés de mercado RF.
c=E(c) =R’ (1)

Al no haber gasto de gobierno ni inversion privada, la produccion y
es destinada en un porcentaje p para consumo domeéstico (c) y en un

porcentaje (1 — p) para consumo externo (x):

y=pc+(1—-p)x (2)

Las ecuaciones de consumo y de produccion definen a la demanda
agregada, cuyas variables explicativas son la tasa de interés real y el tipo de
cambio real. La primera determina el nivel de consumo y la segunda, e, las
exportaciones. Por simplicidad, se asume una relacion positiva entre las

exportaciones y el tipo de cambio real, y se define por la siguiente ecuacion:
x = fe (3)

La inflacion doméstica nPestd determinada por la brecha del
producto (y), y de shocks de oferta ¢,. El supuesto clave en este modelo es
la rigidez de los precios. Conforme a Ravenna y Walsh (2006) la inflacion
podria verse afectada por la tasa de interés del mercado si esta eleva el costo
del capital de trabajo (efecto Ravenna-Walsh).

P = E(nD) + y1y + voRF (4)

La politica monetaria es definida por una regla de Taylor, es decir,
la tasa de interés i de los instrumentos del banco central depende de la

inflacion total 'y de la brecha del producto y.
i =0+ 0,y (5)

La inflacion total es determinada por la inflacion doméstica n° y de

las variaciones del tipo de cambio real Ae. También se supone un traspaso
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entre tipo de cambio e inflacién incompleto, por tanto, las variaciones del tipo

de cambio real estan multiplicada por un coeficiente 9 < 1.
T =(1—¢)r? + pdhe (6)

La tasa de interés real esta definida por la tasa de interés nominal y

la inflacion esperada de la siguiente forma:
R=1i—-E(m) (7)

El tipo de cambio real se define como el tipo de cambio esperado

menos la tasa de interés de mercado:
e =E(e;) — R (8)

En el mercado de crédito demanda de créditos (L) depende de
manera negativa de las tasas de interés y de manera positiva de la actividad
econdémica (prociclicidad del crédito). La oferta de crédito (RF) depende de

manera positiva de la tasa de interés y de la cartera vencida:
L =x; y —; RF 9)
RF =R+ NPL (10)

En la presente investigacion, la cartera vencida (NPL) depende de
los rezagos de las variables dependientes e independientes del modelo, pues,
por requerimientos regulatorios, los créditos pasan a vencidos luego de cierto
tiempo de caer en default; asimismo, la oferta de crédito depende de la cartera
vencida (NPL), dado que esta aumenta la tasa de interés del credito, y a su

vez reduce el nivel de créditos.
NPL = f(X_)) + eVPL (11)
2.2.6. Aporte del estudio

Se utilizaron dos modelos econométricos para capturar el impacto
de la actividad econdémica en la calidad de cartera. El primero de ellos

considera como variable enddégena a la cartera de alto riesgo, la cual
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corresponde a la suma de cartera vencida, refinanciada, reestructurada y en
cobranza judicial; y el segundo, utiliza a la cartera castigada como medida de
riesgo en reemplazo de la cartera de alto riesgo. Se incluye esta variable con
el objeto de capturar el uso los castigos crediticios como una medida de

“‘limpieza” de cartera por parte de las instituciones financieras.

2.3. Marco conceptual

e Actividad econdmica

Se denomina actividad econdmica a la suma de todas las actividades
productivas de un pais. A través de ellas se crean e intercambian
productos, bienes o servicios para cubrir las necesidades de los
agentes econdémicos durante un periodo determinado. Se suele medir

a través del Producto Bruto Interno.

e Colocaciones

Es el dinero prestado por un banco a su cliente, con un compromiso de
un repago en cuotas, o en una sola armada, con un interés adicional
compensatorio al acreedor. Las colocaciones también se denominan

créditos directos, cartera de créditos o simplemente cartera.

e Calidad de cartera

Medicion de la calidad de los activos crediticios en posesion de las
entidades conformantes del sistema financiero. En la literatura, se
distinguen dos tipos de indicadores para medir el riesgo de crédito: el

gasto de provisiones (flujo) y el nivel de cartera vencida (stock).

El primero de ellos es una medida basada en la cuantificacion del
riesgo de pago futuro; el otro se basa en la cartera vencida (non-

performing loans) como una medida del riesgo realizado.

e Cartera castigada

Segun la SBS (2008) los créditos castigados son aquellos clasificados

como pérdida, integramente provisionados, retirados de los balances



de las empresas del sistema financiero, sin evidencia comprobable de
su irrecuperabilidad, o con un monto no justificable para tomar

acciones judiciales o arbitrales para su cobranza.

Cartera de alto riesgo

Segun normativa SBS, la cartera de alto riesgo estd compuesta por los
créditos vencidos, restructurados, refinanciados, y en cobranza

judicial.
Cartera vencida

Segun la SBS (2008) el plazo para considerar la totalidad del crédito
como vencido es después de transcurrido quince (15) y treinta (30) dias
calendario después del incumplimiento de deudores no minoristas y
deudores de réditos a pequefias empresas y a microempresas,
respectivamente. Para créditos de consumo se otorga un crecimiento
escalonado: pasado treinta (30) dias de deuda impaga, se considera
vencida la porcion no pagada; pasado los noventa (90) dias, se

considera a toda la deuda como vencida.

Créditos en cobranza judicial

Corresponde a los créditos cuyo recobro se encuentra en proceso

judicial.
indice de precios del consumidor

El indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana, con base
2001, se calcula mediante la formula de Laspeyres. Esta se expresa
como un promedio ponderado de los precios relativos (indices
elementales de variedades) multiplicados por su ponderacion

(estructura del gasto) correspondiente al periodo base.

La Férmula de Laspeyres se puede escribir de la siguiente manera:

I — ?21 PthlO
2iz1 PioQio
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Producto Bruto Interno

El Producto Bruto Interno se define como el valor total de los bienes y

servicios generados en pais en periodo determinado.

Serie de tiempo estacionaria

Una serie de tiempo es estacionaria cuando su distribucion y sus
parametros no varian con el tiempo. Es decir, la media y la varianza de
una serie estacionaria no cambia con el tiempo, y tampoco siguen una

tendencia.

Tasa de interés activa promedio

Es la tasa de interés promedio de mercado del saldo de créditos
vigentes otorgados por las empresas bancarias en moneda nacional.
Esta tasa resulta de agregar operaciones pactadas con clientes y en
distintas fechas; se calcula diariamente y se expresa en términos

efectivos anuales.

Tipo de cambio

El tipo de cambio es el precio de intercambio de bienes y servicios

entre dos paises.

Tipo de cambio real

El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes comparados

entre dos paises.

Tasa de politica monetaria

Es la tasa de interés de referencia, la cual es establecida por la entidad
encargada de la politica monetaria de cada pais, con el fin de influir en
el precio de las operaciones crediticias realizadas por entidades del

sistema financiero con el BCRP.

R Studio

Es un software que permite el uso eficiente del lenguaje de

programacion R, dedicado a la computacion estadistica y graficos.
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2.4.

Regla de Taylor

Regla aplicada por los Bancos Centrales para influir en la actividad
econOmica de un pais a través de la tasa de interés de referencia. Asi,
si se quiere estimular la actividad econdmica, se disminuye la tasa de
referencia, y, si la economia se sobrecalienta, se aumenta la tasa para

desacelerar la economia.

Modelos DSGE

Los modelos DSGE incorporan los efectos de decisiones tomadas en
el presente sobre las decisiones futuras. Ademas, obedece al intento
de recoger cOmo los agentes econdmicos reaccionan ante cambios en
su entorno teniendo en cuenta las multiples interrelaciones entre las
diferentes variables macroeconomicas. A su vez, incorpora una gran

variedad de diferentes perturbaciones sobre los agentes econémicos.
Hipotesis

El impacto de la actividad econdmica en la calidad de cartera
crediticia del sistema financiero peruano durante el periodo 2003 -

2019 ha sido positivo.
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2.5. Variables
2.5.1. Operacionalizaciéon de variables

A continuacion, se describen las variables utilizadas en el estudio:
Tabla 1

Cuadro de operacionalizacion de variables

Variable Definicién conceptual Def|n|c_:|on Dimensiones Indicadores Esca_la_ fje
operacional medicion
N Valo_r monetario de tod_os los bienes y indice del PBI (base
Actividad  servicios finales producidos en un pais o Producto _ .
L : . Indice 2007 = 100) en brechas Razon
econdémica en un determinado periodo. Bruto Interno
(Dornbush, Fisher y Startz, 2014)
Medicion del riesgo del incumplimiento Cartera de Cartera de alto riesgo Razon
. R alto riesgo en brechas
. de los prestatarios de las obligaciones Saldos en
Calidad de :
por los bancos. millones de
cartera . .
(Basel Committee on  Banking soles Cartera Cartera castigada en )
Supervision, 2000) castigada brechas Razon

Elaboracion: Propia
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MATERIAL Y PROCEDIMIENTO
3.1. Material

3.1.1. Poblacién

La poblacion estd conformada por toda la informacion estadistica y
cualitativa publicada por el Banco Central de Reserva y la
Superintendencia de Banca Seguros y AFP del Peru referente a todas las
entidades reguladas que conforman el sistema financiero del pais y a la

actividad econémica.

3.1.2. Marco muestral

Corresponde a los 196 datos de las series historicas mensuales del
Producto Bruto interno del Peri y de la cartera de alto riesgo de las
empresas reguladas del sistema financiero para el periodo 2003 y 2019. El
tipo de muestreo es no probabilistico y por conveniencia; esto debido a la

limitacion de informacion.

3.1.3. Unidad de anélisis

La unidad de andlisis para la actividad econémica es el Producto Bruto
Interno disponible en la base de datos histéricos del Banco Central de
Reserva del Peru; mientras que para la calidad de cartera es la Cartera de
Alto Riesgo disponible en los balances de comprobacion reportados por las
entidades reguladas del sistema financiero a la Superintendencia de Banca
Seguros y AFP del Peru; para el periodo 2003 — 2019.

3.1.4. Muestra

La muestra estd compuesta por 196 datos de las series historicas
mensuales del Producto Bruto interno del Per( y de la cartera de alto riesgo

de las empresas del sistema financiero para el periodo 2003 — 2019.
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3.2. Métodos

3.2.1. Disefio de contrastacion

El disefio de investigacion corresponde a series de tiempo de 196
meses, comprendidos entre setiembre de 2003 y diciembre del 2019. Se

representa con el siguiente esquema:
Ty Ty Ty ... Ty
0,0, 05 ...0;

Donde T; y O, representan a los periodos y a las observaciones de

las variables del modelo, respectivamente.

3.2.2. Técnicas e instrumentos de colecta de datos

La técnica es el andlisis documental a través de la revision de
articulos y libros relacionados al tema de investigacion. El instrumento es

una ficha de datos en Excel.

3.2.3. Procesamiento y analisis de datos

El estudio considera datos mensuales desde setiembre de 2003 a
diciembre de 2019 los cuéales fueron obtenidos de los repositorios
estadisticos virtuales del Banco Central de Reserva del Pert y de la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP’s.

Para determinar las relaciones entre las variables se

considera el siguiente modelo:
Yt = A1Yt + Blyt—l + Ut (15)
Donde:

Y, = (nple, ye; e, i 1505 €45 credg; nply ) !
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y: = Desviacion Hodrick Prescott (HP) del indice del
PBI (2007 =100) en frecuencia mensual durante el
periodo 2003 — 2019.

m, = Desviacion HP del indice de Precios al
Consumidor Lima Metropolitana en frecuencia mensual
durante el periodo 2003 - 2019

i;= Tasa de interés de referencia en frecuencia

mensual durante el periodo 2003 — 2019

re.= Tasa de interés de referencia en frecuencia

mensual durante el periodo 2003 - 2019

e;= Desviacion HP de la tasa de interés de referencia

en frecuencia mensual durante el periodo 2003 - 2019

cred, = Desviacion HP del saldo de créditos en
millones de soles en frecuencia mensual durante el
periodo 2003 - 2019

npl,= Desviacion HP de la cartera de alto riesgo o de
la cartera castigada en millones de soles en frecuencia

mensual durante el periodo 2003 — 2019

U, representa a los errores, y A, y B, alas matrices de

coeficientes del modelo.

Los datos analizados son las colocaciones, la cartera de alto riesgo
y la cartera castigada, como medidas de calidad de cartera. Ademas, como
variable independiente se utiliza el indice del PBI, y como variables de
control a la inflacibn anual, el tipo de cambio, la tasa de interés de
referencia y la tasa de interés activa promedio en soles. Se realiza la
desestacionalizacion mediante el método X12 ARIMA y se evalia si las
variables desestacionalizadas presentan un comportamiento tendencial y

Si poseen raices unitarias.
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Para las variables con raices unitarias se calcula su valor en brechas
Hodrick —Prescott (HP) a patrtir las series en niveles (colocaciones, cartera
de alto riesgo, indice del PBI, tipo de cambio, tasa activa promedio en
soles). Las variables en brechas son el marco inicial para el modelo de
vectores autorregresivos, cuyos rezagos optimos se determinan segun el
criterio de informacion de Akaike. El procesamiento de datos y la corrida

del modelo se realizan a través de R Studio.

La descomposicién de las series sigue el método de Hodrick-
Prescott, mediante el cual se descompone la serie en un componente

tendencial 7, y un componente ciclico c; de la siguiente manera:
T T
min Z ct + AZ(Vzrt)z
{Ct!Tt}
t=1 t=3
sujetoa x; = ¢ + 74

donde V=1 — B,y B es el operador de retardo Bx; = x;_4

La seleccion del pardmetro A condiciona la suavidad de la tendencia
extraida de la serie temporal x,. Para el presente trabajo, el valor de

lambda es 14400 por tratarse de series mensuales.

En ese sentido, se toman los componentes ciclicos de las variables
PBI y cartera atrasada para evaluar la interrelacion entre ellas en el corto

y mediano plazo.

Con respecto a la relacion entre las variables en el corto plazo, se

esperan los siguientes resultados en las estimaciones:

Tabla 2

Relacion tedrica entre la variable independiente y la calidad de cartera

en el corto plazo

Relacion con la

Variable cartera de alto
riesgo
PBI ()
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Como se observa en la tabla 2, la relacién corresponde a shocks
de corto plazo, de manera especifica, incrementos o reducciones de
las variables respecto a sus crecimientos potenciales. A la vez, se
espera que el modelo utilizado cumpla con los siguientes supuestos

estadisticos:

- Las series no posean raiz de unitaria
- Las series son integradas de orden cero
- Distribucion normal de los errores

- Errores no heterocedasticos

Modelos VAR

Siguiendo a Novales (2016), se utiliza un modelo del tipo vector
autorregresivo (VAR) para caracterizar las interacciones simultaneas entre
las variables. Este modelo se representa a través de un sistema de
ecuaciones sin considerar los valores contemporaneos de las variables del
modelo como variables explicativas. Los rezagos de cada una de las
variables de la ecuacién explican las interacciones entre ellas. Asimismo,
estos modelos permiten capturar la transmisién de los impactos entre

variables a lo largo del tiempo.

Para determinar el VAR, se inicia con un modelo estructural dinamico
(la variable dependiente y,; : depende del valor contemporaneo de la

variable y,;)

Yit = Qo + A11Y2t + Q12Y1e-1 + Q13YV2e—1 + D17 + €44

Yot = Q0 + A21Y1t + A22YV16—1 + Q13Y2e—1 + b2z + €3t

En donde y;; Y y,+ son variables estacionarias, e;; Y e;; SOn procesos
de ruido blanco con esperanza cero, varianzas y covarianza constantes, y
z; captura el comportamiento de otras de las variables exdgenas del

modelo.
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El modelo estructural, considerando supuestos sobre las matrices de
coeficientes, se puede expresar en su forma resumida de la siguiente

manera.
Yie = Bio + B12V1e-1 + P13Vae-1 + 012 + €3¢
Y2t = P20+ B22Y1t-1 + B23Vae-1 + 032 + €3¢
Funcion impulso respuesta

Mediante las funciones impulso respuesta se mide de manera grafica
la respuesta del modelo ante impactos de las variables exdgenas.
Adicionalmente, permiten analizar las interacciones dinamicas del
sistema de ecuaciones planteados por el modelo, lo cual contribuye a
analizar los efectos de variaciones de las variables exdgenas en las

variables endogenas (Novales, 2017).
Contrastes de especificacion

Para Novales (2017), uno de los contrates mas habituales en un
modelo VAR es el relativo al nimero de rezagos de las variables
explicativas. Para cada ecuacion del modelo entra un bloque de rezagos
de todas las variables del vector de variables explicativas. Debe incluirse
en cada ecuacion el menor nimero de rezagos para eliminar la

autocorrelacion del término de error de cada una de las variables.
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V.

PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS
4.1. Presentacion de resultados
A continuacion, presentamos los resultados obtenidos:
4.1.1. Comportamiento de la actividad econ6mica

La actividad econdmica del Perd, como la mayoria de las economias del
mundo, ha presentado periodos de expansion y de recesion, tanto en contextos
de una mayor participacién del mercado y de la actividad privada, como en
aguellos donde el papel del Estado tuvo mayor preponderancia.

Ademas, varias de las recesiones registradas en la economia peruana,
coinciden o han sido precedidas por crisis internacionales, y en todas estas
recesiones, los factores externos derivados de las crisis internacionales
afectaron la actividad econdmica, que en algunos casos fueron atenuadas por
las politicas macroecondmicas aplicadas, o se agravaron por el impacto de

eventos naturales.

Es asi como, durante el periodo de analisis, la tasa de crecimiento de la
actividad econémica del Pera fue de 5.1%, tal como se observa en la tabla 3.
Ademas, durante el periodo 2003-2010, la tasa de crecimiento promedio fue de
6.3%, y para el periodo 2011-2019, de 4.3%.

Respecto al PBI per capita real, se destaca que en el afio 2006 se alcanzé
un valor de 10,546 soles, el cual supera por primera vez el nivel alcanzado en el
afio de 1975, cuando el PBI per cépita real ascendia a 10,114 soles. A partir del
2007, la economia peruana evoluciona sobre este nuevo “piso economico”,

registrandose en el afio 2019 el valor de 17,005 soles, el mas alto desde 1950.

Es de sefalar que, en el 2009, el crecimiento fue de 1.1%, a raiz de los
efectos de la crisis financiera internacional del 2008 que afect6 al crecimiento de
los principales socios comerciales del pais como China y Estados Unidos, lo cual,

a su vez, impactd en el crecimiento de las exportaciones peruanas.

Tabla 3

32



Producto bruto interno en millones de soles del 2007

~ PBI .
ARO (millones S/ 2007) Variacion %
2003 245 593 4.2%
2004 257770 5.0%
2005 273,971 6.3%
2006 294,598 7.5%
2007 319,693 8.5%
2008 348,870 9.1%
2009 352,603 1.1%
2010 382,081 8.3%
2011 406,256 6.3%
2012 431,199 6.1%
2013 456,435 5.9%
2014 467,308 2.4%
2015 482,506 3.3%
2016 501,581 4.0%
2017 514215 2.5%
2018 534,665 4.0%
2019 546,161 2.2%

Promedio 5.1%

Fuente: INEI
Elaboracion: Propia

Periodo 2003-2008

En el periodo 2003-2008, el pais crecié 6.8% anual en promedio, y se
caracterizd por un entorno macroecondémico estable con baja inflacion y una
posicion fiscal superavitaria, lo cual conllevé a un clima de alto nivel de confianza

por parte de las familias y las empresas.

El pais también enfrentdé un entorno externo favorable para las
exportaciones, es decir, se observd un escenario internacional con tasas altas
de crecimiento, en especial, nuestros principales socios comerciales como China
y Estados Unidos, asi como precios altos de los principales productos de

exportacion.

En el 2004, destaca un repunte en la actividad de los sectores no primarios

y una mayor oferta crediticia y menores tasas de interés; y en el 2005, la
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demanda externa impulsé el crecimiento a través de las exportaciones. Se
observo una fuerte demanda externa por minerales y productos no tradicionales,

principalmente textiles y agropecuarios.

El crecimiento del afio 2006 se caracterizd, de manera adicional por la
mejora de la productividad de los factores de produccion, aunado a mayores
niveles de inversidbn que impactaron de manera positiva sobre el producto

potencial.

Durante 2007, la economia peruana continu6 mostrando un alto
crecimiento de la actividad econ6mica, no obstante, en el escenario externo se
incrementd la incertidumbre de los mercados financieros internacionales,
producto de la crisis subprime en Estados Unidos, al incremento en los precios
de los alimentos y del petrdleo, y a una acentuada debilidad del délar, que

incrementd la presion inflacionaria en el mundo.

El crecimiento registrado en el 2008 fue el mas elevado de la regién de
Ameérica Latina, y representd el mayor nivel de crecimiento en los dltimos diez
afos para el pais. Se experimentd, ademas, un crecimiento ininterrumpido
durante dicho periodo. La magnitud del crecimiento alcanzado indicé que la

economia se encontraba en un periodo de bonanza dentro del ciclo econémico.
Periodo 2009-2010

Tras el colapso del banco de inversion norteamericano Lehman Brothers
en setiembre de 2008, se inicia la profundizacion de la crisis financiera
internacional del 2008, en la cual, el desplome de los mercados financieros
internacionales impactd en la economia de la mayoria de los paises del mundo
y significd una profunda desaceleracion econémica en los paises emergentes y

en las naciones industrializadas.

En el 2009, la economia peruana se vio afectada de manera
importante en la medida que el crecimiento se desaceler6 y pasé de
crecer 9.1% en 2008 a 1.1% en 2009. La desaceleracion se observo
principalmente en las actividades con estrechos vinculos, tanto de

manera directa como indirecta con el comercio exterior.
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En el 2010, la economia se recupero en gran medida por el impulso
de la demanda interna, y por la recuperacion de la economia mundial, en
particular de la actividad econ6mica de nuestros principales socios
comerciales como Estados Unidos y China. El crecimiento se sustento
por el mayor dinamismo de los sectores no primarios, e impacto

positivamente en el empleo.

Periodo 2011-2013

Durante 2011, la economia peruana volvié a mostrar un periodo de alto
dinamismo, cerrando el afio con un crecimiento de 6,9 por ciento. No obstante,
a lo largo del afio la tasa de crecimiento mostré una mayor volatilidad respecto
al aflo anterior tanto por el temor de una recaida de la economia mundial,
sustentado a su vez en la crisis de deuda que atravesaron algunos paises del

sur de Europa, como por la incertidumbre del proceso electoral de dicho afio.

En el 2012, la economia peruana crecio 6.3% debido principalmente por
el dinamismo de la demanda interna y la inversion puablica, que fue parcialmente
compensado por las menores exportaciones netas, en un contexto de

incertidumbre internacional.

En el 2013, la economia peruana experimentd un menor ritmo de
crecimiento respecto al afo previo, en gran medida por el menor impulso externo
asociado a un escenario internacional adverso, con un alto grado de
incertidumbre y de desaceleracibn de las economias emergentes mas

importantes.
Periodo 2014 -2019

Se observdé un menor ritmo de crecimiento, debido a un escenario
internacional desfavorable, caracterizado por un alto nivel de incertidumbre, la
recuperacion de las economias desarrolladas y una desaceleracion en las
economias emergentes mas importantes afectadas por la reduccion del ritmo de
crecimiento de la economia china, por el retiro del programa de compra de
activos de la Reserva Federal de los Estados Unidos, y por la caida del precio

del petréleo y eventos geopoliticos. Esto provoco una caida de las exportaciones,
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gue se sumo al descenso de la inversion privada y publica, principalmente por

problemas de gestion en los gobiernos regionales y locales.

En el 2015, El Producto Bruto Interno (PBI) registr6 una tasa de
crecimiento mayor respecto lo registrado en el afio previo, debido al dinamismo
de la actividad de los sectores de mineria metélica y pesca. Ademas, el pais
enfrentd la desaceleracion del crecimiento econdmico de China y la
incertidumbre en torno al inicio de alzas en tasas de interés de la Reserva
Federal (FED).

En 2016, el crecimiento mayor fue impulsado por los sectores primarios,
especialmente la mineria metalica, y se observé un impulso en las exportaciones.
En el afio 2017, la actividad econdémica fue afectada por el fendmeno de EI Nifio
Costero que devasté buena parte de la infraestructura del norte del pais en el

primer trimestre del afio; y el escandalo de corrupcion del caso Lava Jato.

En el 2018, se registrd6 un mayor impulso de la actividad econémica que
impacté en la recuperacion de la demanda interna. Se destaca que la evolucion
del consumo privado, reflejo de la recuperacion del empleo y la aceleracion del
crédito. De igual manera, la inversion privada estuvo impulsada por el desarrollo

de proyectos en el sector minero, en particular, de cobre y hierro.

El entorno internacional se caracteriz6 por un menor crecimiento
mundial, una caida de los términos de intercambio, tensiones comerciales

globales y mayores tasas de interés internacionales.

El 2019 se caracterizé por la contraccion de los sectores primarios,
influidos por choques de oferta a la pesca y a la mineria. Este desempefio
econémico fue en parte determinado por una desaceleracién del
crecimiento del PBI mundial, una elevada incertidumbre en los mercados
financieros internacionales y una reduccidon de los términos de
intercambio. La guerra comercial entre Estados Unidos y China afecto la
evolucion del comercio global, la confianza de los agentes y las

perspectivas de crecimiento.
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4.1.2. Comportamiento de la calidad de cartera

En el sistema financiero peruano, los créditos se clasifican en los
siguientes siete segmentos: corporativos, grandes empresas, medianas
empresas, pequefias empresas, microempresas, consumo e hipotecarios. Dicha
segmentacion se realiza desde julio de 2010, segun lo exigido por el Reglamento
para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones,
aprobado por Resolucién SBS N° 11356-2008.

A diciembre de 2019, el total de créditos directos ascendia a S/ 335 mil
millones, lo cual corresponde el 68% de los activos del sistema financiero, tal

como se muestra en la tabla adjunta.

Tabla 4

Activos y créditos por tipo de créditos del sistema financiero 2015-2019

Millones (S/) 2015 2016 2017 2018 2019
Activos 424,142 423,545 444,679 462,405 499,492
Créditos 258,913 271,672 286,795 315,888 335,584
Corporativos 53,810 58,423 62,685 71,339 72,417
Gran empresa 39,860 39,132 39,930 43,977 46,610
Medianas empresas 43,306 44,104 43,696 46,189 45,717
Pequefias empresas 23,480 24,832 26,989 28,311 30,872
Microempresas 9,310 9,968 10,618 10,935 11,679
Consumo 50,654 55,034 59,645 67,695 76,882
Hipotecarios 38,493 40,178 43,233 47,443 51,407
Fuente: SBS

Elaboracion: Propia
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Periodo 2010-2019

Respecto a la calidad de cartera, durante el periodo 2010-2019, la cartera
atrasada, compuesta por los créditos vencidos y en cobranza judicial, se
incremento de 1.89% a 3.59%. El referido incremento también se observa en
todos los segmentos de créditos a excepcion de la cartera de créditos

corporativos.

Figura 1

Cartera atrasada por tipo de créditos
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Elaboracion: Propia

Periodo 2003-2009

Durante el periodo 2003-2009, la cartera atrasada se redujo de 5.56% a
1.91%, lo cual se observa también en los tipos de créditos. Al respecto, dicha

38



reduccién se originé en gran medida por cambios regulatorios. En el 2008 se
reemplazé el Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la
Exigencia de Provisiones aprobado mediante Resolucién SBS N° 808-2003, por
un nuevo reglamento aprobado por la Resolucion SBS N° 11356-2008, la cual

entrd en vigor en enero de 2010.

Figura 2
Cartera atrasada como porcentaje del total de créditos 2003 — 2009.
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Fuente: SBS
Elaboracién: Propia

El Reglamento del 2008 permitié que el registro de las cuentas castigadas
discrimine entre los componentes de los castigos, es decir, que se registre en
cuentas diferentes los intereses, las comisiones y el saldo de los créditos
castigados. Por ese motivo, a partir de enero de 2010 se observa una reduccién
del porcentaje de créditos castigados respecto al total de créditos, tal como se

observa en la figura adjunta.

Ademas, se evidencia que durante el periodo 2003 — 2009, la cartera de
alto riesgo, compuesta por la cartera vencida, refinanciada, reestructurada y en

39



cobranza judicial, se reduzca como porcentaje de la cartera total. En contraste,
la cartera castigada se incrementa, dando sefales de que un comportamiento de
limpieza de cartera, esto es, castigar deudores de alto riesgo y sacarlos del

balance, y preservar a clientes de bajo riesgo, de tal forma que el nivel de mora
se mantenga controlado.

Figura 3

Evolucion de la cartera castigada y cartera de alto riesgo como porcentaje del
total de créditos

Cartera castigada como porcentaje del total de créditos
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.

4.1.3. Impacto de la actividad econ6mica en la calidad de cartera

De acuerdo con lo indicado en el marco tedrico de la
presente investigacion, y con lo sefialado en la hipétesis de
estudio, la actividad econdmica impacta de manera negativa con
la calidad de cartera debido a que, ante periodos de expansién, la
calidad de cartera se deteriora como resultado de la

materializaciébn de mayores riesgos asumidos en periodos de
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crecimiento. Las variaciones de las variables deben considerarse
como variaciones respecto a su crecimiento potencial, y los
impactos como temporales, ya que el estudio es a nivel de brechas
Hodrick — Prescott.

El primer paso para identificar las relaciones entre las
variables del presente estudio es la desestacionalizacion de las
variables. Para ellos, se usa el método X12 ARIMA, mediante el
cual se extrae el comportamiento estacional de las series del PBI
y de la cartera de alto riesgo. Posteriormente, para corroborar la
relacion en el corto y mediano plazo entre ambas variables se
utiliza un modelo de vectores autorregresivos (VAR) en brechas
Hodrick — Prescott. Este modelo en brechas permite separar el
crecimiento tendencial de shocks temporales que afectan a las
variables, en la medida que se esta aislando el componente ciclico
del crecimiento potencial de las series.

La especificacion del modelo VAR indica que las series
estadisticas utilizadas deben ser estacionarias y no deben tener
ningun nivel de integracion. De esta manera, para determinar si las
series son estacionarias, se evalla a través del test estadistico

Dickey — Fuller Aumentado (ADF) si poseen raiz unitaria.

La prueba ADF se realiza para las variables en niveles y los
resultados se listan en la tabla 5, en la cual se puede observar los
p-valores para todas las variables, los que permitiran rechazar o

no rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria.

El p-valor para el PBI alcanza 0.89 % mayor al valor critico de 0.01%,
por lo cual no se rechaza la hipétesis nula de que la serie en niveles
posee raiz unitaria, por tanto, es una serie no estacionaria.

Respecto al p-valor a la cartera de alto riesgo, este alcanza 0.59%,
nivel mayor al valor critico de 0.01%, por lo cual no se rechaza la
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hipdtesis nula de que la serie en niveles posee raiz unitaria, por
tanto, es una serie no estacionaria.

Sobre el p-valor de los créditos castigados, este alcanza 0.24%, nivel
mayor al valor critico de 0.01%, por lo cual no se rechaza la hipotesis
nula de que la serie en niveles posee raiz unitaria, por tanto, es una
serie no estacionaria.

Finalmente, sobre al p-valor de las variables de control, se observan
que son mayores al valor critico de 0.01%, por lo cual no se rechaza
la hipétesis nula de que la serie en niveles posee raiz unitaria, por

tanto, son series no estacionaria.

Tabla 5

Test de raiz unitaria de las variables en niveles desestacionalizadas

Variable P-Valor
Test PP Test ADF Test KPPS
PBI 0.02940 0.89437 0.01000
Crédito 0.75511 0.33248 0.01000
Cartera de alto riesgo 0.95575 0.59480 0.01000
Castigos 0.95947 0.24635 0.01000
IPC 0.68186 0.13779 0.01000
TAMN 0.24441 0.14165 0.01000
Tipo de cambio 0.91229 0.65492 0.01000

Elaboracion: Propia.

De la evaluacién de estacionariedad, se desprende que las
series en niveles poseen raiz unitaria y, por tanto, son no
estacionarias, comportamiento que se puede eliminar al diferenciar
las series. Adicionalmente, se realiza la prueba de ADF para las
variables en brechas Hodrick — Prescott, y tal como se muestra en
la tabla 6, se puede observar que el p-valor para cada una de las
variables es menor a 0.01; por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula
de que las variables en brechas Hodrick — Prescott poseen raiz

unitaria.
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Notese que, para el PBI, el p-valor es 0.03 menor al 0.05 de
significancia estadistica. Otro resultado respecto de la valoracion
de las variables es que, al poseer raiz unitaria en niveles y no
poseer raiz unitaria en niveles, se dice que las variables son I(1),

es decir, integradas de orden 1.

Tabla 6

Test de raiz unitaria de las variables en brechas HP

Variable P-Valor
Test PP Test ADF Test KPPS
PBI 0.01000 0.02993 0.10000
Crédito 0.04943 0.01000 0.10000
Cartera de alto riesgo 0.04801 0.01000 0.10000
Castigos 0.01000 0.01000 0.10000
IPC 0.03170 0.01000 0.10000
TAMN 0.04313 0.02781 0.10000
Tipo de cambio 0.01000 0.01000 0.10000

Elaboracién: Propia.

Prueba de Cointegracion de Johansen

Al poseer las series en niveles raiz unitaria, se debe evaluar si existe
entre ellas una relacion de equilibrio de largo plazo. Para tal fin se evalla,
mediante la prueba de cointegraciéon de Johansen, dicha presuncion. El
resultado del test indica la existencia de al menos 3 relaciones de
cointegracion, es decir, al estimar las variables en niveles 1(1) mediante
MCO, existe al menos cuatro combinaciones lineales entre las
perturbaciones que son estacionarias 1(0), a pesar de que las variables en

niveles sean integradas de orden 1, I(1) .
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Tabla 7

Test de cointegracién de Johansen

Relaciones de

cointegracion P-Valor 10pct 5pct lpct
6 35 6.5 8.2 11.7
5 12.3 15.7 18.0 23.5
4 24.0 28.7 315 37.2
3 46.6 45.2 48.3 55.4
2 89.3 66.5 70.6 78.9
1 145.3 85.2 90.4 104.2
0 238.5 119.0 124.2 136.1

Elaboracién: Propia

Especificacion de rezagos del modelo

A continuacion, se muestran los resultados de los criterios de
informacion para la seleccion de rezagos de las variables en brechas. El
criterio de Akaike y el de Hannan-Quinn indican que el nUmero de rezagos

optimo es 2, mientras que para el de Schwarz, el 6ptimo es 1.

Tabla 8

Criterios de Informacién

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
2 2 1 2

Elaboracién: Propia

Estos criterios permiten elegir el orden del modelo VAR para el
proceso generador de datos dado unas series de tiempo multivariada; es
decir, que con estos métodos se transforma la data en series de ruido

blanco.

En este contexto, segun Lutkepohl (2005) los criterios para la
eleccion del modelo pueden considerarse como criterios para decidir si los
residuos estan lo suficientemente cerca del ruido blanco como para
satisfacer al investigador. Por supuesto, si, por ejemplo, el objetivo es el

pronéstico del comportamiento de las variables, puede que no sea de suma
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importancia si los residuos son realmente ruido blanco, siempre que el

modelo pronostique bien.

Sin embargo, existen situaciones en las que resulta interesante
comprobar el supuesto de ruido blanco para los residuos de un modelo en
particular. Por ejemplo, si el orden del modelo se elige por métodos no
estadisticos (por ejemplo, sobre la base de alguna teoria econdémica),
puede ser util tener herramientas estadisticas disponibles para investigar

las propiedades de los residuos.

Resultados de la estimacion

A continuacion, se presenta la ecuacion de estimacion del modelo
de vectores autorregresivos de la cartera de alto riesgo. Es de indicar, que
los coeficientes estimados deben ser tomados con mucha precaucion ya
por la naturaleza del modelo econométrico, estos son dificiles de

interpretar (ver anexos para la estimacién completa):

nply = 0.849 x npl,_4 + 0.091 * npl,_, —0.023 xy,_; —0.115* y,_,

De la presente ecuacion se identifica que shocks en el indice del PBI
en el periodo t del desvien a dicha variable de su valor potencial en 1 punto
del indice, reducirian la cartera de alto riesgo en 0.023 y 0.115 cientos de
millones de soles de cartera de alto riesgo uno y dos periodos después de

ocurrido el shock.

Funciones impulso respuesta

Las funciones impulso respuesta permiten analizar, de manera
gréfica, las relaciones entre las variables del modelo cuando un evento
externo impacta en una de ellas. Al tratarse de variables en brechas, los
shocks implican que las variables se desvian de su crecimiento potencial.
De esta manera, un shock positivo implica que la variable esta por encima
de su valor potencial, mientras que un shock negativo implica que la

variable esté por debajo de su valor potencial.

En sentido, en la Figura 4 se observa la respuesta de las variables

ante un shock en la actividad econémica. Se observa que un primer efecto
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del shock en la actividad econémica que se aleja de su crecimiento
potencial (de manera positiva), incrementa el crédito durante los primeros
10 meses, para luego regresar a su estado estacionario luego de 20 meses
de ocurrido el shock.

Un segundo efecto observado es una reduccion en la cartera de alto
riesgo en los primeros 8 meses, para luego observar un incremento en el
riesgo durante los periodos 20 y 30 de ocurrido el shock original en la

actividad econémica.

Respecto al tipo de cambio, se observa una respuesta
indeterminada de esta variable al estar los intervalos de confianza en
ambos cuadrantes. Asimismo, respecto a las tasas, se observa una
respuesta positiva de la tasa de referencia en linea con los supuestos del
modelo (Regla de Taylor). A su vez, se observa un incremento en la presion
inflacionaria durante los primeros 5 meses de sucedido el shock a la

actividad econémica (ver figura 6 de los anexos).

Figura 4

Respuesta de las variables del modelo de la cartera de alto riesgo ante un impacto

ortogonal del PBI

PBI en brechas Cartera de alto riesgo en brechas

0.1

1.0

-01
I

0.5

-0.3
I

0.0

-05
|

T T T T T I
0 10 20 30 40 50

Nota: Las lineas rojas corresponden a intervalos de confianza al 90%
Elaboracion: Propia.
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Figura5

Respuesta de las variables del modelo de la cartera castigada ante un impacto

ortogonal del PBI

PBI en brechas Castigos en brechas

0.5

01 00 01 02 03 04

0.0

Nota: Las lineas rojas corresponden a intervalos de confianza del 90%
Elaboracion: Propia.

Por otro lado, como se puede observar en la figura 5, al incorporar
en el analisis el comportamiento de la cartera atrasada, se verifica que un
shock en la actividad econdmica puede incrementar durante los primeros
periodos a la cartera castigada, lo cual implica evidencia de un efecto de
‘limpieza de cartera” en el sistema financiero. Este efecto consiste en
castigar contablemente a los créditos mas deteriorados y sacarlos del

balance de las entidades del sistema financiero.

Especificacion de los errores
Analisis de correlacion

Los correlogramas de los residuos de cada una de las ecuaciones
del VAR vy las correlaciones entre combinaciones de variables
contemporaneas y rezagadas del modelo no evidenciaron problemas de
autocorrelaciéon para el VAR estimado. A su vez, las pruebas de
autocorrelacién de Portmanteau y de Edgerton-Shukur otorgan p-valores
mayores a 0.01. Por tanto, no se rechaza la hipodtesis nula de no

autocorrelacion en los errores (ver tabla 12 de los anexos).

Normalidad

En el modelo estimado, los residuos individuales tienen una

distribucion normal, pero tomadas en conjunto no siguen una distribucion
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normal multivariada. No obstante, Fernandez-Corugedo (2003) argumenta
gue es mas importante que el VAR cumpla con la prueba de errores no
autocorrelacionados que con la de normalidad multivariada (ver tabla 13

de los anexos).

Heterocedasticidad

Como se observa en la tabla adjunta, el test LM, los estimadores de
covarianza de White (HCO y HC1) muestran p-values menores a 0.05, por
tanto a este nivel de significancia se rechaza la hipotesis nula de no

heterocedastidad (ver tabla 14 de los anexos).

Estabilidad

El modelo VAR satisface las condiciones de estabilidad, pues no se
observaron comportamientos explosivos de la Funcién Impulso-Respuesta
ante shocks de las variables del modelo, lo que descarta la presencia de

raices unitarias en su representacién de media mévil.
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4.2. Discusion de resultados

Los resultados de esta investigacion se encuentran en linea con
Radivojevic y Jovovic (2017), Kuzucu y Kuzucu (2019), y Staehr y Uuskula
(2020), quienes identificaron que un incremento en el PBI reduce el nivel de
préstamos que caen en default. Se identifico que, en linea con Aparicio y Moreno
(2011), ante un incremento de la actividad econdmica, se reduce el nivel de
riesgo expresado por la cartera de alto riesgo, debido a la percepcién de la
existencia de una alta probabilidad en el repago de la deuda. También se
identificO que, cuando el producto regresa a su estado estacionario, se ve
afectada la capacidad de pago de varios de sus clientes y no se cancelan las
deudas a tiempo; por lo cual, se observa un ligero incremento de la cartera de

alto riesgo.

Por otro lado, a diferencia a otros realizados para el Peri como Aparicio y
Moreno (2011) y Aguilar, Camargo y Morales (2004) que utilizan medida de
calidad de cartera crediticia a la cartera vencida, se incorpora a la cartera
castigada como medida de riesgo. De esta manera, se identificO que un
incremento en el PBI incrementa el nivel de cartera castigada y reduce el nivel
de cartera de alto riesgo. Este comportamiento evidencia que existiria un efecto
de “limpieza de cartera”, en el que las entidades del sistema financiero
incrementan los castigos en épocas de crecimiento para mantener un nivel de

cartera Optimo a nivel regulatorio.

En ese sentido, a diferencia de lo establecido por Ratchman et al (2018),
que sefialan que un mayor crecimiento econémico conlleva a un nivel de carteras
vencidas reducida, y esto demostraria una actividad crediticia mas especializada
y mejores sistemas de gestion crediticia, los hallazgos de esta investigacion
demuestran que para el Perd, la reduccion del nivel cartera de alto riesgo se ve
acompafnada de un incremento de castigos, y no con un mejor nivel en la gestion

del riesgo crediticio.

Es de sefalar que, a partir de las pruebas estadisticas realizadas, se

identifico que los errores de las estimaciones del modelo VAR no cumplen con

49



los supuestos de normalidad y heterocedasticidad, pero si con el supuesto de
autocorrelacion; por ello, las estimaciones econométricas del modelo deben
servir como referencia, tal como sefiala Lutkepohl (2005). No obstante, las
conclusiones a partir de las funciones impulso respuesta considerarse coOmo
referencia para pronosticar el comportamiento de la cartera de alto riesgo, y de

la cartera castigada ante eventos que estresen la actividad econdmica del pais.

Finalmente, a la luz de los hallazgos del presente estudio y de los
hallazgos de otros autores, aln queda espacio para estudiar el comportamiento
de la cartera de alto riesgo frente a impactos en la actividad econémica, de tal
forma que se pueda identificar si esta variable puede predecir incrementos en la

toma de riesgo por parte de las instituciones financieras.
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CONCLUSIONES

1. La actividad econémica del pais ha crecido de manera sostenida durante el
periodo de estudio. Dicho crecimiento se ha visto influenciado, a nivel
internacional, por el crecimiento de sus socios comerciales, la incertidumbre
en los mercados financieros, el precio de los metales y tensiones
geopoliticas, y a nivel domeéstico, por factores naturales que han impactado
en el consumo y el ingreso de las familias. A su vez, el crecimiento sostenido
del pais ha impactado de manera positiva en los ingresos y en la oferta
crediticia para las familias y empresas, lo cual conllevd a un incremento en
el nivel de apalancamiento de los agentes econémicos y en el nivel de riesgo

crediticio que enfrentan las entidades del sistema financiero.

2. Lacalidad de cartera medida a través de la cartera de alto riesgo se ha visto
afectada por la actividad econémica y por los cambios regulatorios. De la
revision de los indicadores contables, el periodo de estudio se caracterizé
por una reduccion de la cartera de alto riesgo respecto a la cartera total
producto de la normalizacion del registro de dicha cartera a raiz de un cambio
regulatorio, y por el incremento del crédito. A su vez, la cartera castigada se
incrementd dando sefiales de un comportamiento de limpieza de cartera, el
cual se corrobora con la estimacion econométrica realizada en la presente

investigacion.

3. Se verifica que, ante un incremento de la actividad econémica, se reduce el
nivel de riesgo expresado por la cartera de alto riesgo, debido a la percepcion
de la existencia de una alta probabilidad en el repago de la deuda. En esa
linea, se observa que un shock en el indice del PBI en el periodo t, que
desvia a dicha variable de su valor potencial en 1 punto, reduce la cartera de
alto riesgo en 0.023 y 0.115 cientos de millones de soles uno y dos periodos
después de ocurrido el shock, respectivamente. Ademas, de la evaluacion
de las funciones impulso respuesta, se observa que, cuando el producto
regresa a su estado estacionario luego de un shock positivo, se incrementa

la cartera de alto riesgo, como respuesta la afectacion de la capacidad de
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pago de los clientes del sistema financiero. Ademas, se identificO un
comportamiento de ‘limpieza de cartera” por el lado de las entidades
financieras, que, ante shocks positivos del PBI, se incrementa el nivel de

cartera castigada.

Finalmente, a la luz de lo descrito en la presente investigacion, se concluye
que existe una relacion negativa entre la calidad de cartera crediticia del
sistema financiero peruano y la actividad econémica del pais, durante el
periodo 2003 - 2019, lo cual responde al objetivo general. En ese sentido, se

acepta la hipotesis planteada en la presente tesis.
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RECOMENDACIONES

Se sugiere que las autoridades encargadas del disefio de la regulacion
y supervision del sistema financiero peruano presten especial atencion a las
medidas de politica regulatoria de mitigacion del riesgo de crédito que enfrentan
las instituciones financieras; de tal forma que el monitoreo del riesgo debe
realizarse, no solo a través de la evaluacion del comportamiento de indicadores
tradicionales, como la tasa de morosidad, la cartera vencida, o la de alto riesgo;
sino también a través del comportamiento de los castigos y su incidencia en la
estabilidad del sistema financiero, pues como se ha identificado en el presente
estudio, las politicas de castigos crediticios también reaccionan ante shocks que

afecten a la economia en su conjunto.
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ANEXOS

Tabla 9

Estimacion del VAR en brechas del modelo de cartera de alto riesgo

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: quality_cy, pbi_cy, credito_cy, inf_cy, i, r_cy, e_cy
Deterministic variables: const

Sample size: 194

Log Likelihood: -338.577

Roots of the characteristic polynomial:

0.9136 0.9136 0.9073 0.9073 0.8414 0.7245 ©.7245 0.3372 0.3372 0.2809 0.2809 0.2685 0
.2685 0.08557

Call:

VAR(y = VAR _data, lag.max = 12, ic = "AIC")

Estimation results for equation quality_cy:

quality cy = quality_cy.11 + pbi_cy.1l1l + credito_cy.11 + inf_cy.11l + i.11 + r_cy.11 +
e_cy.l1 + quality cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + 1i.12 + r_cy.12 + e_
cy.12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

quality cy.1l1 0.84901 0.07607 11.161 <2e-16 ***
pbi_cy.11 -0.02254 0.05762 -0.391 0.6961
credito_cy.l1 -0.08400 0.07879 -1.066 ©0.2878
inf_cy.11 0.23530 0.27693 ©.850 0.3966
i.la -0.07330 0.44794 -0.164 0.8702
r_cy.11 -0.12388 0.25865 -0.479 0.6326

e _cy.l1 1.72322 2.64116 ©0.652 0.5149
quality cy.12 0.09085 0.07837 1.159 0.2479
pbi_cy.12 -0.11476 0.05752 -1.995 0.0475 *
credito_cy.12 -0.05767 0.08265 -0.698 0.4863
inf_cy.12 0.20931 0.26990 ©.775 0.4391
i.l12 0.23197 0.43869 ©.529 0.5976
r_cy.l2 0.08753 0.25137 ©.348 0.7281

e cy.12 -1.10158 2.58403 -0.426 0.6704
const -0.63100 0.32823 -1.922 0.0561 .

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 0.01 ‘*’ @.05 .’ 0.1 ¢’ 1

Residual standard error: 1.018 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.882, Adjusted R-squared: 0.8727
F-statistic: 95.53 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation pbi_cy:

pbi_cy = quality cy.1l1 + pbi_cy.1l1 + credito_cy.1l + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.1l1 + e_c
y.11 + quality_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_cy.
12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

quality_cy.1l1l -0.212652 0.099473 -2.138 0.033891 *
pbi_cy.11 0.274388 0.075342 3.642 0.000354 ***
credito_cy.11 0.005704 ©.103025 0.055 0.955906
inf_cy.11 0.247937 0.362126 0.685 0.494436
i.l1 1.672663 0.585752 2.856 0.004804 **
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r cy.11 ©.099291 ©0.338218  ©.294 0.769427
e cy.l11 1.722008 3.453714 ©.499 0.618676
quality cy.12 ©.227383 0.102476 2.219 0.027751 *
pbi_cy.12 ©.132201 ©0.075218 1.758 0.080532 .
credito_cy.12 -0.055978 ©.108084 -0.518 0.605161
inf_cy.12 -0.214814  0.352935 -0.609 0.543528
i.12 -1.491035 0.573656 -2.599 0.010124 *
r cy.12 0.023386 0.328710 ©0.071 0.943362
e cy.12 -3.848920  3.379006 -1.139 0.256197
const -9.705049  0.429213 -1.643 0.102209

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ @0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 1.331 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.3718, Adjusted R-squared: 0.3227
F-statistic: 7.568 on 14 and 179 DF, p-value: 2.258e-12

Estimation results for equation credito_cy:

credito_cy = quality_cy.1l1 + pbi_cy.1l1l + credito_cy.11 + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.11 +
e_cy.l1 + quality cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + 1i.12 + r_cy.12 + e_
cy.12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

quality cy.l1 0.05272 0.08734 0.604 0.54687
pbi_cy.l1 0.03844 0.06615 ©.581 ©.56192
credito_cy.1l1 0.92206 0.09046 10.193 < 2e-16 ***
inf_cy.11 0.30633 0.31795 ©0.963 0.33662
i.la 1.41025 0.51430 2.742 0.00673 **
r_cy.11 0.07500 0.29696 0.253 0.80090
e_cy.l1 -1.92017 3.03244 -0.633 0.52741
quality_cy.12 0.02770 0.08998 0.308 0.75856
pbi_cy.12 -0.04546 0.06604 -0.688 0.49214
credito_cy.12 0.07150 0.09490 0.753 0.45219
inf_cy.12 -0.40407 0.30989 -1.304 0.19393
i.l12 -1.33121 0.50368 -2.643 0.00895 **
r_cy.l2 0.06283 0.28862 ©.218 0.82792
e cy.l12 -1.60314 2.96685 -0.540 0.58963
const -0.31264 0.37686 -0.830 0.40787

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 0.01 ‘*’ @.05 .’ 0.1 ¢’ 1

Residual standard error: 1.169 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8785, Adjusted R-squared: 0.869
F-statistic: 92.47 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation inf_cy:

inf_cy = quality_cy.11 + pbi_cy.1l1l + credito_cy.11 + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.11 + e_c
y.11 + quality_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_cy.
12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

quality cy.l1 0.006024 ©.019692 ©.306 0.760048
pbi_cy.11 ©.024581 ©0.014915 1.648 0.101099
credito_cy.11 -0.002011 ©.020395 -0.099 ©.921570
inf_cy.11 0.997029 ©.071688 13.908 < 2e-16 ***
i.11 -0.067973  0.115958 -0.586 0.558492

r cy.1l1 0.112110 0.066955 1.674 0.095797 .

e cy.11 0.463075 0.683715 ©.677 0.499095
quality cy.12 -0.021183 ©0.020287 -1.044 0.297820
pbi_cy.12 0.026464 ©0.014891 1.777 ©.077235 .
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credito_cy.12 0.028845 ©0.021397 1.348 0.179330
inf_cy.12 -0.253225 0.069869 -3.624 0.000377 ***
i.l12 0.034178 0.113564 0.301 0.763795
r_cy.12 -0.016658 0.065073 -0.256 0.798255
e_cy.l2 -0.602586 0.668925 -0.901 0.368891
const 0.128641  0.084969 1.514 0.131796

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ @0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 0.2635 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8696, Adjusted R-squared: 0.8594
F-statistic: 85.25 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation i:

i = quality_cy.1l1 + pbi_cy.1l1 + credito_cy.1l1l + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.1l1l + e_cy.1l1
+ quality_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + 1.12 + r_cy.12 + e_cy.12 +
const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

quality_cy.11l -0.016917 ©.009863 -1.715 ©.08804 .
pbi_cy.11 0.008637 ©0.007470 1.156 0.24913
credito_cy.l1 0.004973 0.010215 0.487 0.62697
inf_cy.11 0.036292 0.035906 1.011 0.31350
i.l1 1.522578 0.058080 26.215 < 2e-16 ***
r_cy.11 -0.020972 0.033536 -0.625 0.53254
e_cy.l1 0.618195 ©.342449 1.805 0.07272 .
quality_cy.12 ©0.004669 ©0.010161 ©0.459 0.64643
pbi_cy.12 0.017151 ©0.007458 2.300 0.02263 *
credito_cy.12 -0.010990 ©0.010717 -1.025 0.30654
inf_cy.12 -0.074522  ©0.034995 -2.130 0.03458 *
i.12 -0.561248 0.056880 -9.867 < 2e-16 ***
r_cy.12 0.014221 0.032593 0.436 0.66314
e_cy.l2 -0.587226 ©.335042 -1.753 0.08137 .
const 0.140748 ©.042558 3.307 0.00114 **
Signif. codes: © “***’ 9,001 **’ 9.01 ‘*’ @.05 ‘.’ 0.1 ‘<’ 1

Residual standard error: 0.132 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9868, Adjusted R-squared: ©.9858
F-statistic: 959.4 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation r_cy:

r_cy = quality cy.l1 + pbi_cy.1l1l + credito_cy.1l1 + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.1l1l + e_cy.
11 + quality cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_cy.12
+ const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

quality cy.11 -0.031249 ©0.021422 -1.459 0.1464
pbi_cy.11 -0.009810 ©0.016225 -0.605 0.5462
credito_cy.11 ©.001947 ©.022187 ©0.088 0.9302
inf_cy.11 0.128130 ©0.077986 1.643 ©0.1021
i.11 0.223445 0.126146 1.771 ©.0782 .
r_cy.l1 0.913545 ©0.072837 12.542 <2e-16 ***
e _cy.11 0.082890 ©0.743780 ©.111 ©0.9114
quality cy.12 -0.002501 ©0.022069 -0.113 ©.9099
pbi_cy.12 -0.015130  0.016199 -0.934 ©0.3516
credito_cy.12 ©.010875 ©.023277 ©0.467  0.6409
inf_cy.12 -0.056667 ©0.076007 -0.746 0.4569
i.12 -9.225240  ©.123541 -1.823 ©.0699 .
r_cy.12 -0.128886 ©.070790 -1.821 ©.0703 .
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e_cy.l2 -1.506942 0.727692 -2.071 0.0398 *
const 0.017859 0.092434 0.193 0.8470

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ 9.01 ‘*’ 9.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 0.2866 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.879, Adjusted R-squared: 0.8696
F-statistic: 92.92 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation e_cy:

e_cy = quality_cy.l11 + pbi_cy.1l1l + credito_cy.1l1l + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.ll + e_cy.
11 + quality cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf _cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_cy.12
+ const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

quality cy.11 ©.003797 0.002319 1.637 ©.1034
pbi_cy.11 -0.002669 0.001757 -1.519 0.1305
credito_cy.11 ©0.009601 0.002402 3.997 9.37e-@5 ***
inf_cy.11 -0.020163 ©0.008444 -2.388 ©.0180 *
i.11 0.022484 ©0.013658 1.646 0.1015

r cy.11 -0.005759 0.007886 -0.730 0.4662

e cy.l11 0.952467 ©0.080532 11.827 < 2e-16 ***
quality cy.12 -0.003730 ©.002389 -1.561 ©.1203
pbi_cy.12 -0.001216 0.001754 -0.694 0.4888
credito_cy.12 -0.005034 0.002520 -1.997 ©.0473 *
inf_cy.12 0.016680 ©0.008230 2.027 ©0.0442 *
i.12 -0.0242838 0.013376 -1.816 0.0711 .
r_cy.12 0.008531 0.007665 1.113 0.2672

e cy.12 -0.181020 ©0.078790 -2.297  0.0227 *
const 0.007246 ©0.010008 ©0.724 ©0.4700

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 0.03103 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8625, Adjusted R-squared: 0.8517
F-statistic: 80.2 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Covariance matrix of residuals:

quality_cy pbi_cy credito_cy inf_cy i r_cy ec
guality_cy 1.0359399 0.039622 0.28142 0.0274817 0.0065291 0.0003503 0.005987
zbi_cy 0.0396216 1.771407 0.40406 -0.0171380 0.0231395 -0.0036500 0.001936
iredito_cy 0.2814165 0.404060 1.36562 0.0217659 0.0166133 -0.0233449 0.020013
4

inf_cy 0.0274817 -0.017138 0.02177 0.0694217 -0.0002691 0.0055076 0.000267
i 0.0065291 0.023139 0.01661 -0.0002691 0.0174156 ©0.0016711 0.000147
i_cy 0.0003503 -0.003650 -0.02334 0.0055076 0.0016711 0.0821552 -0.000381
Z_Cy 0.0059873 0.001936 0.02001 0.0002676 0©0.0001473 -0.0003819 0.000963
1

Correlation matrix of residuals:

quality_cy pbi_cy credito_cy inf_cy i r_cy e_cy
quality cy 1.000000 ©0.029249 0.23660 0.10248 0.04861 0.001201 ©0.18955
pbi_cy 0.029249 1.000000 0.25979 -0.04887 ©0.13174 -0.009568 ©0.04688

credito_cy 0.236601 ©.259789 1.00000 0.07069 0.10773 -0.069696 0.55184
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inf_cy 0.102477 -0.048871 0.07069 1.00000 -0.00774 0.072928 0.03272

i 0.048609 0.131742 0.10773 -0.00774 1.00000 0.044180 ©.03595
r_cy 0.001201 -0.009568 -0.06970 0.07293 0.04418 1.000000 -0.04293
e_cy 0.189549 0.046880 0.55184 0.03272 0.03595 -0.042931 1.00000

Elaboracion: Propia.

Tabla 10

Estimacion del VAR en brechas del modelo de cartera castigada

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: castigos_cy, pbi_cy, credito_cy, inf_cy, i, r_cy, e_cy
Deterministic variables: const

Sample size: 194

Log Likelihood: -449.886

Roots of the characteristic polynomial:

0.9204 0.8977 0.8977 0.8359 0.8087 0.8087 0.6529 0.3491 0.3491 0.2168 0.2168 0.2066 0
.2066 0.2027

Call:

VAR(y = VAR _data_2, lag.max = 12, ic = "AIC")

Estimation results for equation castigos_cy:

castigos_cy = castigos_cy.11 + pbi_cy.11l + credito_cy.11 + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.1l1
+ e_cy.l1 + castigos_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 +
e_cy.1l2 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

castigos_cy.l1 0.763475 0.077207 9.889 <2e-16 ***
pbi_cy.11 0.041020 ©0.096330 0.426 0.671
credito_cy.1l1 -0.174960 ©.130968 -1.336 0.183
inf_cy.11 -0.121499 0.459130 -0.265 0.792
i.la 0.149848 0.728155 0.206 0.837
r_cy.11 -0.378306 0.418498 -0.904 0.367
e_cy.l1 4.523704 4.368074 1.036 0.302
castigos_cy.1l2 0.004762 ©0.075333 0.063 0.950
pbi_cy.12 0.106104 ©0.095303 1.113 0.267
credito_cy.12 0.271376 0.132481 2.048 0.042 *
inf_cy.12 -0.072480 0.449013 -0.161 0.872
i.l2 -0.155655 0.718818 -0.217 0.829
r_cy.l2 -0.087024  0.425096 -0.205 0.838

e cy.12 -4.742123  4.274882 -1.109 0.269
const -0.008164 0.512663 -0.016 0.987

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 0.01 ‘*’ @.05 .’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 1.689 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.7223, Adjusted R-squared: 0.7006
F-statistic: 33.26 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation pbi_cy:

pbi_cy = castigos_cy.l1l + pbi_cy.1l1 + credito_cy.1l1l + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.1l1l + e_
cy.1l1 + castigos_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_c
y.12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
castigos_cy.1l1 -0.035586 0.061454 -0.579 0.563275
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pbi_cy.11 0.270283 0.076674  3.525 0.000538 ***
credito_cy.ll1 -0.002674 ©.104245 -0.026 0.979565
inf_cy.11 0.173967 0.365449 0.476 0.634629
i.l1 1.678471 0.579582  2.896 0.004251 **
r_cy.l1 0.012056 ©.333107 0.036 0.971168
e_cy.l1 0.948056 3.476808 0.273 0.785414
castigos_cy.12 0.065279 0.059962 1.089 0.277760
pbi_cy.12 0.156175 ©.075857 2.059 0.040962 *
credito_cy.12 -0.013622 0.105450 -0.129 0.897362
inf_cy.12 -0.256087 ©.357396 -0.717 0.474595
i.l2 -1.543089 ©.572150 -2.697 0.007665 **
r_cy.l2 0.112557 ©.338359 0.333 0.739784
e_cy.l2 -3.990403 3.402632 -1.173 0.242458
const -0.523365 ©0.408059 -1.283 0.201300

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ 9.01 ‘*’

[}

.05 .7 0.1 1

Residual standard error: 1.344 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.3592, Adjusted R-squared: ©.309
F-statistic: 7.166 on 14 and 179 DF, p-value: 1.10le-11

Estimation results for equation credito_cy:

credito_cy = castigos_cy.1l1l + pbi_cy.1l1 + credito_cy.1l1l + inf _cy.11 + i.11 + r_cy.1l1
+ e_cy.ll + castigos_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 +
e cy.12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

castigos_cy.ll -0.06188 0.05383 -1.150 0.2518
pbi_cy.11 0.03028 0.06716 ©0.451 0.6526
credito_cy.11 0.95266 0.09131 10.433 <2e-16 ***
inf_cy.11 0.28398 0.32010 ©0.887 0.3762
i.l1 1.19402 0.50766 2.352 ©0.0198 *
r_cy.1l1 -0.03964 0.29177 -0.136 0.8921
e_cy.l1 -0.95800 3.04536 -0.315 0.7534
castigos_cy.12 0.02968 0.05252 ©.565 ©.5728
pbi_cy.12 -0.03321 0.06644 -0.500 0.6178
credito_cy.12 0.03762 0.09236 0.407 0.6843
inf_cy.12 -0.41044 0.31305 -1.311 0.1915
i.l2 -1.17262 0.50115 -2.340 0.0204 *
r_cy.l12 0.04625 0.29637 0.156 0.8762
e_cy.l2 -2.23856 2.98039 -0.751 ©0.4536
const -0.09765 0.35742 -0.273 0.7850

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 1.177 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8767, Adjusted R-squared: 0.867
F-statistic: 90.89 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation inf_cy:

inf_cy = castigos_cy.11 + pbi_cy.1l1l + credito_cy.11 + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.11 + e_
cy.1l1 + castigos_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_c
y.12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

castigos_cy.ll -0.001978 ©.012142 -0.163 0.870810
pbi_cy.11 0.023648 0.015150 1.561 0.120294
credito_cy.11 -0.001784 0.020597 -0.087 0.931062
inf_cy.11 1.008292 0.072207 13.964 < 2e-16 ***
i.l1 -0.032676 0.114516 -0.285 0.775712
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r_cy.l1 0.137999 0.065817 2.097 0.037424 *
e_cy.l1 0.369391 0.686962 0.538 0.591441
castigos_cy.12 0.006119 0.011847 0.516 0.606176
pbi_cy.12 0.024530 0.014988 1.637 0.103463
credito_cy.12 ©.027698 ©0.020835 1.329 0.185404
inf_cy.12 -0.252875 0.070616 -3.581 0.000441 ***
i.12 0.012903 0.113048 0.114 0.909259
r_cy.l2 -0.022660 0.066854 -0.339 0.735044

e cy.l2 -0.528435 0.672305 -0.786 0.432905
const 0.075574 0.080626 ©.937 0.349846

Signif. codes: @ “***’ 9,001 “**’ 9.01 *’

()

.85 .7 0.1 <1

Residual standard error: 0.2656 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8675, Adjusted R-squared: ©0.8571
F-statistic: 83.68 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation i:

i = castigos_cy.1l1 + pbi_cy.1l1l + credito_cy.11l + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.1l1 + e_cy.11
+ castigos_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_cy.12 +
const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

castigos_cy.l1l -0.004584 0.006180 -0.742 0.4593
pbi_cy.11 0.008223 0.007711 1.066 0.2877
credito_cy.l1 ©0.001820 0.010483 0.174 0.8624
inf_cy.11 0.044353 0.036751 1.207 0.2291
i.l1 1.557165 0.058284 26.717 <2e-16 ***
r_cy.11 -0.001065 ©0.033498 -0.032 0.9747
e_cy.l1 0.501037 ©0.349638 1.433 0.1536
castigos_cy.l2 ©0.004563 ©.006030 ©0.757 0.4502
pbi_cy.12 0.016784 ©0.007628 2.200 ©0.0291 *
credito_cy.l12 -0.004683 0.010604 -0.442 0.6593
inf_cy.12 -0.083830 0.035941 -2.332 0.0208 *
i.l2 -0.588366 0.057537 -10.226 <2e-16 ***
r_cy.12 0.006551 ©0.034026 ©.193 0.8476

e cy.l12 -0.501770 0.342179 -1.466 0.1443
const 0.113428 0.041036 2.764 0.0063 **

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 0.01 ‘*’ @.05 .’ 0.1 ¢’ 1

Residual standard error: 0.1352 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9862, Adjusted R-squared: 0.9851
F-statistic: 913.7 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation r_cy:

r_cy = castigos_cy.1l1 + pbi_cy.1l1 + credito_cy.1l1 + inf_cy.11 + i.11 + r_cy.11 + e_cy
.11 + castigos_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_cy.
12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

castigos_cy.ll -0.008075 0.013516 -0.597 0.5510
pbi_cy.11 -0.011362 0.016863 -0.674 0.5013
credito_cy.11 -0.003345 0.022927 -0.146 0.8842
inf_cy.11 0.145889 ©0.080374 1.815 0.0712 .
i.l1 0.313369 0.127469 2.458 0.0149 *
r_cy.11 0.964518 0.073261 13.165 <2e-16 ***
e_cy.l1 -0.256975 0.764666 -0.336 0.7372
castigos_cy.12 ©.016133 ©0.013188 1.223  0.2228
pbi_cy.12 -0.016433 0.016684 -0.985 0.3260
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credito_cy.12 ©.021558 ©.023192 ©0.930 0.3539
inf_cy.12 -0.070275 0.078603 -0.894 0.3725
i.l12 -0.291630 ©.125835 -2.318 0.0216 *
r_cy.12 -0.137651 0.074416 -1.850 0.0660 .
e_cy.l2 -1.307306 0.748352 -1.747 0.0824 .
const -0.069470 0.089746 -0.774 0.4399

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ @0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 0.2957 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8713, Adjusted R-squared: 0.8612
F-statistic: 86.56 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Estimation results for equation e_cy:

e_cy = castigos_cy.1l1l + pbi_cy.1l1 + credito_cy.11 + inf _cy.11 + i.11 + r_cy.1ll + e_cy
.11 + castigos_cy.12 + pbi_cy.12 + credito_cy.12 + inf_cy.12 + i.12 + r_cy.12 + e_cy.
12 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

castigos_cy.ll ©.001495 ©.001423 1.051 0.2947
pbi_cy.11 -0.002603 0.001775 -1.466 ©0.1443
credito_cy.1l1 0.010015 0.002414  4.149 5.15e-05 ***
inf_cy.11 -0.020531 0.008462 -2.426 ©.0162 *
i.l1 0.021288 ©0.013420 1.586 0.1144
r_cy.11 -0.006026 ©0.007713 -0.781 0.4357

e cy.l1 0.955625 0.080504 11.871 < 2e-16 ***
castigos_cy.l2 -0.000513 0.001388 -0.369 ©0.7122
pbi_cy.12 -0.001473 0.001756 -0.839 0.4029
credito_cy.12 -0.006217 0.002442 -2.546 0.0117 *
inf_cy.12 0.018955 0.008275 2.291 0.0232 *
i.l2 -0.022489 0.013248 -1.698 ©0.0913 .
r_cy.l2 0.009977 0.007834 1.273 0.2045
e_cy.l2 -0.184817 ©0.078786 -2.346 0.0201 *
const 0.004785 0.009448 0.506 0.6131

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Residual standard error: 0.03113 on 179 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8617, Adjusted R-squared: ©.8509
F-statistic: 79.65 on 14 and 179 DF, p-value: < 2.2e-16

Covariance matrix of residuals:

castigos_cy pbi_cy credito_cy inf_cy i r_cy e
cy
castigos_cy 2.852329 -0.210663 0.39054 0.0214420 -0.0047260 ©0.005810 0.01117
74

pbi_cy -0.210663 1.807096 0.40353 -0.0222467 ©0.0243285 -0.005329 0.00106
ziedito_cy 0.390544 0.403532 1.38643 0.0161592 0.0106856 -0.037616 0.02046
iﬁf_cy 0.021442 -0.022247 0.01616 ©0.0705480 0.0004639 0.007491 0.00029
§5 -0.004726 0.024329 0.01069 0.0004639 0.0182750 0.003841 0.00010
Zicy 0.005810 -0.005329 -0.03762 0.0074910 0.0038410 0.087410 -0.00048
Zﬁcy 0.011177 ©0.001066 0.02047 0.0002925 0.0001075 -0.000483 0.00096
88

Correlation matrix of residuals:
castigos_cy pbi_cy credito_cy inf_cy i r_cy e_cy
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castigos_cy 1.00000 -0.09279 0.19639 0.04780 -0.02070
pbi_cy -0.09279 1.00000 0.25494 -0.06231 0.13387
credito_cy 0.19639 0.25494 1.00000 0.05167 0.06713
inf_cy 0.04780 -0.06231 0.05167 1.00000 ©.01292
i -0.02070 0.13387 0.06713 0.01292 1.00000
r_cy 0.01164 -0.01341 -0.10806 0.09539 0.09610
e_cy 0.21263 0.02548 0.55844 0.03538 0.02554

0.01164
-0.01341
-0.10806

0.09539

0.09610

1.00000
-0.05248

.21263
.02548
.55844
.03538
.02554
.05248
.00000

P OOOOO®O

Elaboracion: Propia.

Tabla 11

Test de cointegracion

S
# Johansen-Procedure #
S
Test type: trace statistic , with linear trend

Eigenvalues (lambda):

[1] ©.38156038 0.25086458 0.19757785 0.10965304 0.05884853 0.04394623 0.01809908

Values of teststatistic and critical values of test:

test 10pct S5pct 1pct
| 3.54 6.50 8.18 11.65
| 12.26 15.66 17.95 23.52
| 24.03 28.71 31.52 37.22
| 46.56 45.23 48.28 55.43
| 89.26 66.49 70.60 78.87
| 145.30 85.18 90.39 104.20
| 238.53 118.99 124.25 136.06

b I B B B B B |
A
n

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

pbi_sa.l2 credito_sa.l2 quality sa.l2

n.12 e.l12
pbi_sa.l2 1.00000000 1.00000000 1.000000
0000 1.0000000
credito_sa.l2 0.20656668 0.15650968 -4.066136
3340 -0.3758954
quality sa.l2 0.01664402 -0.02335250 -1.526602
3584 0.7660234
ipc.12 -3.17897498 -2.27107806 35.934629
5662 -1.4521502
i.l12 -2.05044966 -1.80637139 -38.533298
8325 0.8353724
tamn.12 1.09584757 2.26794621 25.620424
8546 1.5316450
e.12 0.39537862 0.01342842 5.444006

2964 -0.5589320

Weights W:
(This is the loading matrix)

pbi_sa.l2 credito_sa.l2 quality_sa.l2
tamn.12 e.12
pbi_sa.d -0.030081133 -0.02707524 0.0031518796
-0.0098239346 -1.599826e-02
credito_sa.d -0.053173011 0.15408667 -0.0029788847
0.0120529266 -3.670025e-03

-37.

24.

143.

148.

86.

-65.

ipc.12

.00000 1

82758 1

43989 -0.

50538 -8.

91685 9.

52344 10.

19460 1

ipc.12

i.12

.0000000

.6219522

3539868

2453842

1049784

1772797

.0026934

tam

.000

.876

.238

.074

.849

.201

.898

i.12

-3.831017e-05 -0.0080461450

3.047271e-04 -0.0081339483
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quality sa.d -0.163217875 0.08463627 0.0026650441 -2.997737e-04 0.0003261454
0.0040912743 2.691720e-05

ipc.d 0.007559762 0.03036212 -0.0010029988 -9.443961e-05 0.0016916125
0.0005609596 -1.338274e-03

i.d 0.007943837 0.01300296 0.0002947853 -5.836097e-05 -0.0007724275
-0.0009257907 4.093807e-04

tamn.d 0.000832388 -0.02719353 -0.0006519124 -1.700687e-04 -0.0009957899
0.0050445072 -6.073772e-06

e.d -0.063222430 -0.05939286 -0.0048621211 -9.026644e-05 -0.0025951001
-0.0244459711 2.738401e-03

Elaboracién: Propia.

Tabla 12

Analisis de correlacion

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object VAR _est

Chi-squared = 959.61, df = 882, p-value = 0.03499
Edgerton-Shukur F test

data: Residuals of VAR object VAR_est

F statistic = 1.1908, dfl1 = 980, df2 = 252, p-value = 0.04479
Breusch-Godfrey LM test

data: Residuals of VAR object VAR_est

Chi-squared = 1102, df = 980, p-value = 0.003867
Portmanteau Test (adjusted)

data: Residuals of VAR object VAR_est

Chi-squared = 1015.3, df = 882, p-value = 0.001172

Elaboracion: Propia
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Tabla 13

Test de normalidad

$1B
JB-Test (multivariate)

data: Residuals of VAR object VAR_est
Chi-squared = 113.2, df = 6, p-value < 2.2e-16
$skewness

Skewness only (multivariate)
data: Residuals of VAR object VAR_est
Chi-squared = 4.4102, df = 3, p-value = 0.2204
$Kurtosis

Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object VAR_est
Chi-squared = 108.78, df = 3, p-value < 2.2e-16

Elaboracion: Propia

Tabla 14

Pruebas de hetorecedassticidad

Q df P.values
LM 95.627 49 7.636e-05 ***
HCO 70.454 49 0.02394 *
HC1 67.548 49 0.04056 *
HC2 64.118 49 0.07224 .
HC3 58.295 49 0.17061

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Elaboracion: Propia
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Figura 6

Respuesta de las variables del modelo de la cartera de alto riesgo ante un

impacto ortogonal del PBI
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Figura 7

Respuesta de las variables del modelo de la cartera castigada ante un impacto

ortogonal del PBI

PBI en brechas

1.0

05

0.0

-0.1 00 01 02 03 04

|
,
\

-0.05 0.00 0.05 0.10 0.15
1

Crédito en brechas

[Tol . ~
o v A
N
.
i \
\
\
o™ \
S 7] N
—] \\
N
\ .
] N \
o VN Sl
\ S e ———————
“ S Pt
S \ T -
T N =7
I I I I I
0 10 20 30 40
Tipo de cambio
o
-
e P
S N
PN
e \,
, .
\
= AV N
S .

0.000
| >
J

g |\
A R
s
T T T T T
0 10 20 30 40
TAMN
o -
= -~
(<] ; .
j
[Te}
Q -
o
o
=1
o
[Te}
Q4
SNy
L
Y
\,

0 10 20 30 40 50

0.10
!

0.00

-0.05
1

Nota: Las lineas rojas corresponden a intervalos de confianza del 90%

Elaboracion: Propia.
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Tabla 15

Data de las variables estudiadas en niveles

Tipo de Tasade . - Cartera de .
Fecha cambio politica TAMN IPC Lima PBI Crédito _alto Castigos
riesgo
30/09/2003  118.49 2.75 21.99 84.16 73.87 46.56 61.29 72.50
31/10/2003  118.51 2.75 21.91 84.20 77.60 46.44 59.10 74.11
30/11/2003  117.74 2.50 22.28 84.34 75.57 46.74 59.00 76.58
31/12/2003  117.05 2.50 22.28 84.82 78.01 45.50 50.70 77.42
31/01/2004  117.46 2.50 23.68 85.27 75.91 45.32 52.17 77.24
29/02/2004  118.06 2.50 2411 86.20 74.10 44.56 51.21 77.34
31/03/2004  118.12 2.50 24.53 86.60 78.64 44.66 50.73 79.12
30/04/2004  118.85 2.50 24.23 86.58 84.09 45.29 50.45 66.82
31/05/2004  118.60 2.50 24.39 86.88 86.51 46.10 49.54 66.88
30/06/2004  118.32 2.50 25.06 87.37 83.29 46.32 48.55 67.49
31/07/2004  117.79 2.50 25.02 87.54 82.11 46.62 47.61 66.86
31/08/2004 116.78 2.75 25.12 87.53 77.51 45.76 46.53 66.40
30/09/2004  116.59 2.75 25.08 87.55 77.40 45.23 44.88 65.89
31/10/2004  116.50 3.00 24.95 87.53 79.63 45.48 44.33 65.90
30/11/2004  116.10 3.00 24.58 87.78 82.72 45.72 42.71 65.95
31/12/2004  116.65 3.00 25.36 87.77 85.65 46.70 40.95 66.85
31/01/2005  117.51 3.00 26.28 87.86 79.98 46.94 41.50 66.68
28/02/2005  116.89 3.00 26.21 87.65 80.13 47.45 41.27 66.59
31/03/2005  115.28 3.00 26.24 88.22 81.40 47.42 40.54 65.81
30/04/2005  113.81 3.00 25.95 88.33 87.07 48.32 40.23 65.90
31/05/2005  112.76 3.00 25.74 88.44 92.14 49.32 40.00 66.48
30/06/2005  112.15 3.00 25.99 88.67 88.46 50.05 38.97 56.85
31/07/2005  111.52 3.00 25.98 88.76 87.28 50.88 37.46 57.20
31/08/2005  110.14 3.00 25.70 88.60 82.99 50.89 37.56 57.84
30/09/2005  109.83 3.00 25.59 88.52 82.09 51.42 36.95 59.07
31/10/2005  110.41 3.00 24.61 88.65 84.80 52.58 36.92 58.56
30/11/2005  110.57 3.00 24.49 88.71 90.50 54.57 36.66 59.09
31/12/2005  111.13 3.25 23.63 89.08 91.55 56.93 34.12 60.02
31/01/2006  110.78 3.50 24.14 89.53 85.66 54.32 33.18 57.88
28/02/2006  110.47 3.75 24.08 90.02 84.63 55.11 33.54 57.47
31/03/2006  110.84 4.00 24.28 90.43 91.23 57.20 33.88 59.34
30/04/2006  111.79 4.25 24.26 90.89 91.78 57.47 33.35 58.68
31/05/2006  115.01 4.50 24.38 90.41 97.76 58.70 33.13 58.51
30/06/2006  117.62 4.50 24.34 90.29 95.07 59.41 31.80 58.53
31/07/2006  116.43 4.50 24.14 90.14 92.96 59.30 31.23 58.55
31/08/2006  117.13 4.50 24.05 90.26 91.55 59.29 29.89 58.53
30/09/2006  116.37 4.50 23.89 90.29 88.77 60.39 29.43 58.93
31/10/2006  112.40 4.50 23.42 90.33 92.18 60.73 29.21 58.72
30/11/2006  114.23 4.50 23.14 90.07 94.79 62.51 29.06 59.26
31/12/2006  114.35 4.50 23.08 90.09 99.42 63.73 26.87 60.11
31/01/2007  113.71 4.50 23.75 90.10 89.95 63.95 26.60 60.34
28/02/2007  113.57 4.50 23.57 90.34 88.67 64.85 26.52 59.84
31/03/2007  113.36 4.50 23.40 90.65 96.72 63.86 26.77 60.19
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30/04/2007
31/05/2007
30/06/2007
31/07/2007
31/08/2007
30/09/2007
31/10/2007
30/11/2007
31/12/2007
31/01/2008
29/02/2008
31/03/2008
30/04/2008
31/05/2008
30/06/2008
31/07/2008
31/08/2008
30/09/2008
31/10/2008
30/11/2008
31/12/2008
31/01/2009
28/02/2009
31/03/2009
30/04/2009
31/05/2009
30/06/2009
31/07/2009
31/08/2009
30/09/2009
31/10/2009
30/11/2009
31/12/2009
31/01/2010
28/02/2010
31/03/2010
30/04/2010
31/05/2010
30/06/2010
31/07/2010
31/08/2010
30/09/2010
31/10/2010
30/11/2010
31/12/2010
31/01/2011
28/02/2011
31/03/2011

113.12
113.00
111.99
111.60
111.16
111.04
111.27
111.73
112.00
111.75
111.54
110.66
110.21
109.06
104.92
104.77
103.52
102.75
100.57
97.13
95.38
97.80
101.08
99.54
100.08
101.90
103.95
102.20
101.49
103.05
106.43
104.29
101.58
98.91
99.98
100.37
98.73
97.51
96.21
96.82
96.11
95.45
95.08
94.72
94.88
94.91
94.33
93.51

4.50
4.50
4.50
4.75
4.75
5.00
5.00
5.00
5.00
5.25
5.25
5.25
5.50
5.50
5.75
6.00
6.25
6.50
6.50
6.50
6.50
6.50
6.25
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.50
1.75
2.00
2.50
3.00
3.00
3.00
3.00
3.25
3.50
3.75

22.78
22.13
22.41
23.27
22.86
22.54
22.76
22.54
22.28
23.26
23.33
23.86
23.81
23.57
23.73
23.70
23.87
24.33
24.07
23.54
23.02
22.93
22.89
22.64
21.96
20.72
20.69
20.58
20.22
20.18
19.92
19.83
19.94
19.98
19.76
19.49
19.39
19.18
19.12
18.21
18.08
18.34
18.71
18.72
18.73
18.68
18.58
18.65

90.81
91.26
91.69
92.12
92.25
92.82
93.11
93.21
93.63
93.84
94.69
95.68
95.83
96.18
96.92
97.46
98.03
98.59
99.20
99.50
99.86
99.97
99.89
100.25
100.27
100.23
99.89
100.07
99.87
99.78
99.90
99.79
100.10
100.40
100.73
101.01
101.03
101.27
101.53
101.90
102.17
102.14
101.99
102.00
102.18
102.58
102.97
103.70

96.64
104.75
101.25
102.55
100.13
100.24
103.15
104.10
111.85

98.51
100.68
104.09
110.25
112.09
112.18
112.30
108.89
110.74
111.66
110.67
117.48
102.96
101.03
107.15
108.85
114.23
108.97
110.74
109.85
111.00
113.07
113.62
122.38
106.15
106.18
115.87
117.53
122.84
122.95
121.72
119.44
122.18
123.72
123.65
131.95
116.30
114.74
124.78

65.61
68.73
71.11
72.98
73.88
74.55
75.11
77.76
80.13
80.28
81.06
79.59
83.52
85.88
90.03
89.86
93.83
96.33
101.92
105.08
107.30
108.16
109.26
107.44
105.45
106.60
107.20
107.06
106.22
105.41
106.89
108.76
110.77
110.65
112.03
113.21
115.31
117.59
119.42
121.63
122.17
124.06
126.97
130.68
132.63
132.57
134.57
137.74

26.98
26.64
26.20
25.60
25.79
25.05
24.46
23.95
23.37
23.45
23.21
22.57
22.77
23.14
23.10
22.78
23.50
23.56
24.48
25.35
25.94
28.16
29.85
29.44
30.44
31.75
32.63
33.45
33.86
33.05
33.99
34.82
34.42
35.92
36.97
38.36
39.30
40.13
39.80
41.45
41.48
40.70
41.19
41.25
39.57
40.34
40.59
41.01

60.18
60.34
59.63
59.57
59.91
59.51
58.48
59.05
57.42
56.68
56.37
54.53
55.49
55.83
58.27
56.35
58.70
59.38
60.92
61.54
62.40
62.86
64.47
64.95
63.48
65.07
65.79
66.29
67.04
66.62
65.80
65.79
68.28
68.56
69.38
70.26
70.74
71.66
71.66
72.35
73.17
74.22
74.80
76.51
76.95
76.68
77.79
79.01
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30/04/2011
31/05/2011
30/06/2011
31/07/2011
31/08/2011
30/09/2011
31/10/2011
30/11/2011
31/12/2011
31/01/2012
29/02/2012
31/03/2012
30/04/2012
31/05/2012
30/06/2012
31/07/2012
31/08/2012
30/09/2012
31/10/2012
30/11/2012
31/12/2012
31/01/2013
28/02/2013
31/03/2013
30/04/2013
31/05/2013
30/06/2013
31/07/2013
31/08/2013
30/09/2013
31/10/2013
30/11/2013
31/12/2013
31/01/2014
28/02/2014
31/03/2014
30/04/2014
31/05/2014
30/06/2014
31/07/2014
31/08/2014
30/09/2014
31/10/2014
30/11/2014
31/12/2014
31/01/2015
28/02/2015
31/03/2015

92.70
92.40
92.68
93.18
93.51
92.64
92.19
92.73
93.91
93.01
92.45
91.05
91.00
90.98
90.11
88.77
88.02
88.38
88.18
87.77
87.11
87.37
87.32
85.94
85.36
84.85
84.46
84.53
83.06
82.72
84.33
84.31
84.12
85.63
88.95
89.44
89.86
89.13
88.56
89.50
88.93
89.74
89.65
89.56
89.12
89.00
89.26
88.58

4.00
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
3.75
3.75
3.50
3.50
3.50
3.50
3.25
3.25
3.25

18.51
18.49
18.58
18.54
18.66
18.72
19.01
18.85
18.86
19.03
18.76
19.01
19.21
19.34
19.62
19.47
19.41
19.30
19.33
19.28
19.09
19.41
19.27
19.08
19.09
18.95
18.81
18.47
18.12
17.58
16.65
16.37
15.88
15.99
15.81
15.61
15.53
15.61
16.04
15.93
15.88
15.69
15.55
15.61
15.67
16.17
16.00
16.08

104.40
104.38
104.48
105.31
105.59
105.94
106.28
106.74
107.03
106.92
107.26
108.09
108.66
108.70
108.66
108.76
109.31
109.91
109.73
109.58
109.86
109.99
109.89
110.89
111.17
111.38
111.67
112.29
112.90
113.02
113.06
112.82
113.00
113.36
114.04
114.63
115.08
115.34
115.53
116.03
115.93
116.11
116.55
116.38
116.65
116.84
117.20
118.10

126.26
129.65
126.62
129.10
127.18
128.17
129.24
129.52
143.38
122.64
122.83
132.08
130.29
138.62
136.16
138.46
136.16
136.82
138.82
137.37
148.29
130.56
129.08
136.72
141.79
144.53
144.13
145.82
143.65
143.47
147.44
147.37
158.72
136.08
135.80
144.12
145.93
148.27
144.68
147.93
145.60
147.30
150.79
147.61
159.98
138.20
137.48
148.34

141.61
144.25
145.17
146.25
147.10
149.61
149.69
151.79
155.14
156.92
155.66
157.84
158.56
162.77
164.98
166.10
167.65
169.57
170.65
173.46
174.70
174.98
176.60
177.97
181.05
184.73
186.72
189.60
193.86
194.99
197.39
202.47
204.81
206.71
207.71
210.17
212.62
213.30
216.94
218.38
220.23
222.78
22531
227.36
231.85
234.03
235.50
238.57

41.90
42.41
4257
43.15
44.02
44.24
4473
44.66
44.39
45.42
46.00
46.85
48.40
49.79
50.51
51.45
52.81
52.99
54.88
55.72
54.46
56.06
57.22
59.27
61.04
63.14
63.62
65.52
67.15
66.79
68.40
69.45
69.28
72.84
73.94
75.33
76.94
79.25
79.22
81.72
83.43
83.79
86.58
87.64
89.62
92.93
94.19
93.57

80.30
80.35
80.98
81.44
81.46
82.04
81.98
81.78
82.17
82.90
81.56
82.21
81.66
83.57
84.70
85.29
86.30
87.90
88.69
90.00
92.17
93.66
95.28
96.03
98.48
101.28
104.37
106.29
108.13
109.87
111.52
113.54
115.82
117.53
119.99
119.02
121.46
122.23
125.41
125.63
128.19
130.51
131.68
133.92
136.37
136.94
140.18
140.86
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30/04/2015
31/05/2015
30/06/2015
31/07/2015
31/08/2015
30/09/2015
31/10/2015
30/11/2015
31/12/2015
31/01/2016
29/02/2016
31/03/2016
30/04/2016
31/05/2016
30/06/2016
31/07/2016
31/08/2016
30/09/2016
31/10/2016
30/11/2016
31/12/2016
31/01/2017
28/02/2017
31/03/2017
30/04/2017
31/05/2017
30/06/2017
31/07/2017
31/08/2017
30/09/2017
31/10/2017
30/11/2017
31/12/2017
31/01/2018
28/02/2018
31/03/2018
30/04/2018
31/05/2018
30/06/2018
31/07/2018
31/08/2018
30/09/2018
31/10/2018
30/11/2018
31/12/2018
31/01/2019
28/02/2019
31/03/2019

89.41
90.90
91.66
91.90
92.30
93.07
95.46
95.71
96.40
97.29
97.64
97.83
99.07
98.28
99.01
101.13
101.72
103.15
105.12
101.99
99.28
100.44
100.12
99.33
100.10
101.62
101.43
101.49
100.96
99.65
97.25
96.19
96.24
97.50
97.59
96.77
96.19
96.85
97.39
97.27
97.23
96.70
97.90
97.75
97.63
99.32
99.07
98.87

3.25
3.25
3.25
3.25
3.25
3.50
3.50
3.50
3.75
4.00
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.00
4.00
3.75
3.75
3.50
3.50
3.25
3.25
3.00
3.00
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75

15.92
16.00
16.18
16.15
16.25
16.09
16.24
16.08
16.09
16.24
16.13
16.05
15.99
16.02
16.20
16.38
16.50
16.84
17.06
17.03
17.16
17.74
17.07
16.96
16.84
16.78
17.08
17.10
16.93
16.65
16.40
16.10
15.80
15.89
15.69
15.11
14.35
14.07
14.09
14.06
14.22
14.30
14.16
14.22
14.30
14.32
14.36
14.49

118.56
119.23
119.62
120.16
120.61
120.65
120.82
121.24
121.78
122.23
122.44
123.17
123.19
123.45
123.62
123.72
124.16
124.42
124.93
125.30
125.72
126.01
126.42
128.07
127.74
127.20
127.00
127.25
128.10
128.08
127.48
127.23
127.43
127.59
127.91
128.54
128.36
128.38
128.81
129.31
129.48
129.72
129.83
129.99
130.23
130.31
130.48
131.42

152.05
150.17
150.58
153.26
149.48
152.00
155.73
153.43
170.40
143.09
146.30
153.62
156.28
157.50
155.99
158.75
158.12
158.85
159.12
158.81
176.30
150.32
147.50
155.41
156.76
163.24
162.17
162.27
162.65
164.17
164.86
162.02
178.80
154.57
151.43
161.39
169.39
174.18
165.55
166.56
166.45
168.18
171.63
170.29
187.29
157.28
154.66
166.90

243.06
246.43
247.38
249.35
254.28
257.27
260.48
265.74
267.64
269.40
270.32
267.67
268.27
270.04
269.37
272.25
273.77
275.15
274.95
278.65
279.46
276.44
276.86
277.44
278.17
279.80
279.05
279.19
279.93
283.07
284.99
288.45
290.96
289.62
291.72
293.55
297.00
300.36
300.83
301.65
303.22
306.38
310.17
312.74
316.65
310.89
309.51
314.06

96.28
99.40
97.63
98.94
100.57
99.33
102.27
103.53
101.27
105.42
107.75
106.86
108.92
113.25
113.13
114.53
117.27
116.95
119.27
120.69
116.73
120.18
121.42
124.91
127.76
131.25
134.59
137.04
144.67
147.29
151.07
153.06
151.86
159.49
164.53
162.30
164.94
167.48
161.01
163.13
167.50
165.68
168.80
170.07
167.92
168.69
169.75
170.42

143.69
144.55
146.97
149.13
152.60
155.76
154.67
158.64
160.88
163.26
167.21
166.52
169.21
173.30
175.69
178.20
181.90
185.09
184.20
186.48
183.30
184.98
185.42
186.86
189.63
192.07
186.65
188.62
191.23
195.00
191.93
193.80
195.35
197.68
200.84
200.17
201.41
204.58
215.36
217.07
217.49
220.56
221.67
222.94
226.35
228.43
231.11
233.94
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30/04/2019
31/05/2019
30/06/2019
31/07/2019
31/08/2019
30/09/2019
31/10/2019
30/11/2019
31/12/2019

99.14
99.77
100.54
101.31
100.48
100.01
99.63
98.97
99.26

2.75
2.75
2.75
2.75
2.50
2.50
2.50
2.25
2.25

1451
14.48
14.59
14.50
14.44
14.42
14.24
14.19
14.08

131.69
131.88
131.77
132.04
132.12
132.13
132.27
132.42
132.70

169.46
175.35
170.12
172.99
172.48
172.07
175.68
173.72
189.37

315.27
319.09
319.10
319.93
324.42
325.36
328.78
332.45
331.94

172.47
176.02
174.79
177.29
179.18
179.18
179.33
180.39
177.81

232.65
227.98
227.72
230.59
225.57
228.88
228.13
232.80
230.19

Fuente: BCRP, SBS
Elaboracion: Propia.

Leyenda:

i) Tipo de cambio: indice del tipo de cambio real bilateral sol dolar, ii) Tasa de
politica: Tasa de interés de referencia del BCRP, iii) TAMN: Tasa activa en moneda
nacional, iv) IPC Lima: indice de precios al consumidor, Lima Metropolitana, v) PBI:
indice del Producto Bruto Interno (2007=100), vi) Crédito: Créditos directos en
moneda nacional en miles de millones de soles, vii) Cartera de alto riesgo: Cartera
vencida, refinanciada, reestructurada y en cobranza judicial en cientos de millones

de soles, viii) Castigos: Créditos castigados en cientos de millones de soles.
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Funciones a autocorrelacién parcial

Figura 8
Funciones de autocorrelacion parcial
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Elaboracion: Propia.
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