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Introduccion’

Las crisis financieras, y en particular las crisis bancarias, se han vuelto mas fre-
cuentes durante la ultima década. Estos episodios no han sido exclusivos de las
economias en desarrollo; como es el caso de Argentina, Chile, Ecuador, Paraguay y
Venezuela; sino que también han ocurrido en paises industrializados como Japén
y Estados Unidos?.

Por lo general, estas crisis han significado tanto una severa contraccion de la
produccién como cuantiosas pérdidas fiscales y financieras para las economias
que las han experimentado (Caprio 1998). Estudios como el de Caprio y Klingebiel
(1996) estiman que las reducciones acumuladas del producto bruto interno (PBI)
varian desde 10% al 55%j; mientras que los costos fiscales, entre el 6% y el 40%
del PBL

Adicionalmente, la fragilidad del sistema bancario dificulta la conduccidon de la
politica macroeconémica. Los problemas bancarios en los Estados Unidos y Japén
en la década de 1990 limitaron los esfuerzos de estos paises para recuperarse de la
recesion. De manera similar, durante la crisis del Sistema Cambiario Europeo, el
Reino Unido estuvo limitado por los problemas que experimentaba su sistema
bancario (EI-Khouri 1996). Asimismo, los trabajos de Bernanke y Gertler (1989) y
Kiyotaki y Moore (1997) muestran como el sistema financiero puede servir de
mecanismo amplificador de los ciclos econdmicos.

1. Este documento ha sido elaborado en el marco de la catedra “Mario Mazzoleni Villa" del Banco de Crédito del Peru. Los
autores agradecen la colaboracion de Sebastian Sotelo en las diversas etapas del trabajo y los comentarios de Javier
Nagamine.

2. Glick y Hutchinson (1999) identifican alrededor de 94 crisis bancarias ocurridas desde 1975, tanto en economias
emergentes como en paises desarrollados. Adicionalmente encuentran que la frecuencia en la cual ocurren se ha
incrementado.
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Por estas razones, la oportuna deteccion de la fragilidad financiera de las entidades
bancarias, que permita implementar las medidas correctivas necesarias para res-
taurar su solidez y limitar las pérdidas potenciales, es de vital importancia (mas
aun si la probabilidad de contagio entre bancos es alta). Adicionalmente, la iden-
tificacion de las instituciones mas fragiles permite al ente regulador asignar de
manera mas eficiente los recursos de supervision. En este sentido, en el presente
trabajo se elabora un sistema de alerta temprana que contribuya a alcanzar dichos
objetivos.

La teoria sugiere que los factores que desencadenan la quiebra de una entidad
bancaria o una crisis sistematica son potencialmente numerosos. Estos pueden ser
factores macroecondmicos, microeconémicos y/o institucionales. Este punto se
trata mas profundamente en la siguiente seccion. Mas aun, tal como sugieren
Boyd, Gomis, Kwak y Smith (2000), una crisis bancaria puede, aunque no siempre
necesariamente, producirse debido a eventos aleatorios.

Ante esta multiplicidad de causas, la literatura se ha enfocado principalmente en
desarrollar diversos modelos de indicadores lideres para crisis bancarias, que basi-
camente pueden ser separados en dos tipos de aproximaciones: la microeconémica
y la macroeconomica. La primera se basa en las caracteristicas especificas de cada
entidad bancaria para predecir su quiebra. Sin embargo, el énfasis en la explicacion
de la probabilidad de quiebra mas que en la explicacion de la fragilidad de las
instituciones financieras ha llevado a que estos modelos de ratios financieros ge-
neren alertas muy tardias que no permitirian modificar a tiempo la estrategia de
toma de riesgos de los bancos.

Por su parte, los estudios de la segunda aproximacion emplean variables
macroecondmicas e institucionales para predecir las crisis bancarias sistémicas.
Estas aproximaciones por separado pueden resultar deficientes en la medida en que
las crisis financieras pueden ser producto de una combinacion de ambos tipos de
factores: la excesiva exposicion a riesgos puede por si sola determinar la quiebra de
una entidad bancaria como hacerla mas vulnerable a un shock macroeconémico
adverso (Gonzalez-Hermosillo 1996). En esta linea se han desarrollado diversos
estudios como el de Gonzalez-Hermosillo (1999), Demirgiic-Kunt y Detragiache
(1999) y Serra y Zuniga (2002), sobre la base de los cuales se realiza el presente
estudio. De esta manera, el sistema de alerta planteado incorpora tanto variables
especificas extraidas de los estados financieros de cada banco como variables
macroecondmicas para el periodo comprendido entre julio de 1994 y julio del 2002.
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El presente documento esta estructurado de la siguiente forma: en la primera
seccidn, se presenta el marco tedrico en la cual se mencionan las principales
caracteristicas de una crisis bancaria, sus causas y consecuencias. Seguidamente,
se detallan las principales aproximaciones que existen en la literatura sobre la
deteccion temprana de crisis bancarias y fragilidad financiera. En la tercera seccion
se presenta una breve revision sobre la evolucion del sistema bancario peruano. La
cuarta seccion detalla la metodologia que se emplea en la estimacion de la proba-
bilidad de quiebra, asi como las fuentes y el manejo estadistico de la data emplea-
da. En la seccion cinco se realiza un analisis exhaustivo de los resultados hallados.
Finalmente, la sexta seccion contiene las principales conclusiones y recomenda-
ciones para el disefio de la politica regulatoria.






1. Marco teorico

1.1 Las crisis bancarias y sus causas

Existen multiples definiciones sobre una crisis bancaria. En general, una
crisis bancaria se define como una situacion en la cual una entidad o
conjunto de entidades bancarias enfrentan dificultades financieras como
consecuencia de la caida del valor de sus activos por debajo del valor de sus
pasivos, es decir, son técnicamente insolventes (Bell y Pain 2000). Sin em-
bargo, es comun el uso de otras definiciones en estudios empiricos. Por
ejemplo, Demirglic-Kunt y Detragiache (1997) indican que existe una crisis
cuando se cumple una de las siguientes condiciones: el ratio de cartera
atrasada sobre colocaciones excede el 10%, el costo del bail-out es mayor a
2% del PBI o cuando se requiere una nacionalizacion de la banca a gran
escala.

Se puede diferenciar dos tipos de crisis bancarias: (i) individuales, en las cuales
una sola entidad es afectada y (ii) sistematicas, aquellas donde hay un efecto
contagio que lleva a que varias entidades enfrenten dificultades.

Aunque las causas detras de la caida de un banco suelen ser similares en la
mayoria de los casos, existen algunas diferencias dependiendo del tipo de
crisis bajo estudio. Las causas de una crisis pueden ser clasificadas en dos
grupos, a saber, en factores microeconémicos y macroeconémicos -lo cual
estd relacionado con la racionalidad detras de la eleccién de las variables
utilizadas en el presente estudio-. Se sigue asi, la metodologia propuesta
por Gonzalez-Hermosillo (1999), quien justifica el enfoque integrado micro-
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macro, sobre la base de las desventajas que implica trabajar con enfoques
parciales’.

El primer conjunto contiene factores asociados con el sistema bancario en su
conjunto, puesto que son las condiciones que subyacen al comportamiento de la
totalidad de entidades bancarias en un pais; estas se encuentran ligadas con
shocks que afectan a la economia.

En primer lugar, un shock negativo generalmente esta asociado con una
desaceleracion de la economia, lo cual lleva a que la capacidad de pago de los
individuos que han contraido deudas con los bancos se vea reducida. Por otro
lado, variaciones importantes en el nivel de precios tienen efectos negativos
sobre el sistema bancario: distorsiones en precios relativos de bienes y otros
activos, especificamente los utilizados como colaterales, pueden llevar a un com-
portamiento imprudente por parte de los deudores, puesto que la sobrevaloracion
de estos activos es un incentivo para el endeudamiento. De este modo, aumenta
la probabilidad de default de los deudores y esto puede llevar a pérdidas no
esperadas, en caso que este riesgo no se incorpore adecuadamente en la determi-
nacién de la tasa de interés (Bell y Pain 2000). Adicionalmente, altos niveles de
inflacion tienen como consecuencia descensos en las tasas de interés reales, lo
cual puede llevar a crecimientos en el crédito que, de no ser acompafados por
una adecuada politica de crédito, puede dejarlos expuestos a cualquier choque.
Ciertamente, como lo indica Fisher (1933), altos niveles de deflacion tienen tam-
bién efectos perversos sobre las entidades bancarias: en un escenario previo de
sobreendeudamiento la liquidacion de colaterales y la disminucion de los depo-
sitos disminuyen la velocidad de circulacion del dinero y, con ella, el crecimiento
del nivel de precios. Las hojas de balance de las empresas se deterioran y se entra
en un espiral de quiebras bancarias y falta de confianza.

Es sabido que las principales fuentes de financiamiento con las cuales cuentan
las entidades bancarias son los depdsitos de los agentes —tanto internos como
externos- y las lineas de crédito provenientes del exterior. Ambas fuentes, sin
embargo, son bastante sensibles ante shocks negativos. Como lo indican Arnieva

1. Los enfoques macro presentan el problema de ser andlisis ex post de las crisis, puesto que se requiere el conocimiento
de las fechas durante las cuales estas se generaron; ademds, no hay medidas generalmente aceptadas para aproximar una
crisis bancaria ex ante. Los enfoques micro, por su parte a pesar de mostrar buenos resultados, muestran decrecimientos
en su capacidad explicativa cuando las condiciones econdmicas cambian; adicionalmente, en algunas ocasiones los
regresores usados son variables enddgenas, lo cual puede llevar a resultados aparentemente buenos pero tautoldgicos.
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y Urriza (2000), mayor inestabilidad en un pais lleva a retiros de los depdsitos
por parte de los ahorristas, y, logicamente, a menores niveles de acceso a
lineas de crédito provenientes del exterior del pais. El problema es particular-
mente importante para los paises de nuestra region, puesto que, como lo mues-
tran Gavin y Hausmann (1996), la variabilidad del PBI y los términos de
intercambio en Latinoamérica son el doble de lo observado en los paises indus-
triales; mientras que la volatilidad del tipo de cambio real es el triple que la de
aquellos paises.

Por ultimo, una rapida expansion de los agregados monetarios, considerada
generalmente como un favorable desarrollo de los mercados financieros, puede
estar asociada con un incremento en la fragilidad del conjunto del sistema
bancario si los bancos no ajustan sus politicas de otorgamiento de créditos de
acuerdo con la situacion (la probabilidad de otorgar créditos que luego seran
incobrables aumenta) o si el Banco Central no acumula reservas suficientes.

Dentro del grupo de factores microeconomicos, se encuentran los referentes al
esquema regulatorio y a las caracteristicas propias de los bancos. La supervision
del ente encargado es de vital importancia para asegurar la solidez del sistema,
puesto que un monitoreo constante de las operaciones aumenta la probabilidad
que se respeten las normas y minimiza malas practicas por parte de los bancos.
Ello se traduce en una vigilancia que mejora el manejo de riesgos por parte de los
bancos, ya sean estos crediticios o de liquidez, e induce a no caer en
sobreexposiciones ante los mismos. Este ultimo punto esta relacionado también
con el tipo de supervision que utiliza el organismo encargado: se debe encontrar
un balance adecuado entre el uso de sistemas in situ y extra situ.

Un segundo factor a tomar en cuenta se refiere al grado de liberalizacion del
sector bancario del pais, lo cual, como indican Demirgii¢c-Kunt y Detragiache
(1998), ha sido una tendencia global en las ultimas décadas. La evidencia sefiala
que, en ausencia de un entorno institucional fuerte, la liberalizacion financiera
radical de un pais repercute negativamente sobre la solidez del sistema bancario
en términos de probabilidades de crisis (aunque, ciertamente, también hay un
efecto positivo relacionado con el desarrollo de los mercados financieros).

La asimetria en el acceso a la informacion es particularmente importante en el

negocio de los bancos, los cuales se dedican, en general, a asumir riesgos
informados. Los problemas de informacidon asimétrica surgen en contextos en

13
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los cuales, ante el establecimiento de un contrato -de indole financiera en este
caso-, una de las partes posee mayor y mejor informacion que la otra. Adap-
tando el concepto al sistema bancario, segun Miskhin (1996), la asimetria se
traduce en dos problemas concretos. El primero es la seleccion adversa que es
relevante antes de la transaccion financiera. Quien toma el crédito tiene mayor
informacion acerca de la rentabilidad de su proyecto, motivo por el cual los
mas riesgosos estaran dispuestos a pagar mayores tasas de interés: el banco
seleccionara un crédito que le traera un resultado adverso posteriormente. El
segundo problema es el riesgo moral, el cual se refiere al comportamiento del
sujeto de crédito una vez que obtiene los fondos: la ausencia de mecanismos de
supervision por parte de la entidad bancaria genera incentivos para el uso de
los fondos en actividades que no permitiran el repago. En ambos casos, la
consecuencia es la generacion de malos créditos, que pueden terminar en altos
niveles de morosidad para el banco -lo cual pone en riesgo su solidez futura- o,
por otro lado, el racionamiento del crédito, que tiene serias implicancias para la
economia.

Adicionalmente, las caracteristicas de la industria bancaria estan también de-
tras del problema. Ello se debe a que los bancos son iliquidos y apalancados por
naturaleza. La primera caracteristica se debe a la funciéon explicita de transfor-
macion de plazos que cumplen los bancos, fondeandose a corto plazo y colocan-
do a largo; la segunda, al poco nivel de capital relativo a los pasivos que un
banco tiene’.

Los factores antes sefnalados, tanto macroeconémicos como microeconomicos,
pueden ser integrados en la dinamica crediticia identificada por Gavin y
Hausmann (1996). Un entorno economico favorable, un aumento rapido de la
demanda por depdsitos bancarios y un influjo importante de capitales de corto
plazo del exterior posibilitan la expansion del crédito. La situacion favorable es
la causa que la gran mayoria de proyectos sean rentables y liquidos en ese
momento, lo que incentiva a los bancos a otorgar mayores créditos a sus clien-
tes antiguos y a buscar nuevos clientes —acerca de los cuales, justamente, tiene
poca informacion-. Como consecuencia, los bancos terminan mas expuestos al
riesgo crediticio y, al cabo del plazo de maduracion de los créditos, la capacidad
de repago es puesta a prueba. La calidad de los créditos y el entorno cambiado (a

2. Esto ultimo no es un problema exclusivo de las empresas bancarias, pero el comportamiento racional de los gerentes
magnifica el problema en la busqueda de rentabilidad.
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causa de un shock adverso, por ejemplo) llevan luego al deterioro de los estados
financieros de los bancos y a la intervencion del organismo regulador, inclusive
del Estado.

Por ultimo, en el caso de crisis sistémicas, se debe considerar las causas del
contagio dentro del sistema. En el caso de paises poco desarrollados hay algunos
factores asociados con el entorno en el cual se desenvuelven que los hacen
compartir ciertas caracteristicas, tal y como lo indican Rojas-Suarez y Weisbrod
(1996). Asi, por ejemplo, los pasivos bancarios suelen tener una maduracion
menor que la de los bancos de paises desarrollados; ademas, los sistemas
regulatorios y de supervision estin menos desarrollados y hay menos oportuni-
dades para cubrirse de riesgos, puesto que la falta de desarrollo de los mercados
financieros locales ofrece pocos productos que puedan servir para ese fin, lo cual
los hace susceptibles al mismo tipo de shocks’. No obstante, el rol de las expec-
tativas es también importante, en la medida en que el comportamiento de ma-
nada, ante situaciones de incertidumbre, ocasiona retiros masivos que hacen
quebrar incluso entidades inicialmente sdlidas.

1.2 Consecuencias de una crisis bancaria

El costo de una crisis bancaria esta estrechamente relacionado con la importan-
cia relativa del sector bancario en el funcionamiento de una economia. En lo
referente al perjuicio sobre la actividad econdomica del pais, el vinculo con una
crisis bancaria resulta claro. Los bancos dejan de funcionar como canalizadores
de fondos y transformadores de plazos, dificultando la puesta en marcha de
proyectos y la viabilidad de los ya existentes. Tal y como lo indica Mishkin
(1996), en una crisis financiera los mercados financieros pierden la capacidad de
canalizar eficientemente fondos hacia aquellas oportunidades de inversion que
sean mas productivas. Arnieva y Urriza (2000) comparan las tasas de crecimien-
to de una serie de paises antes y después de una crisis bancaria y sus resultados
son ilustrativos. Se encontrd que, para Filipinas, Finlandia y Uruguay, el prome-
dio de crecimiento de los cinco afios posteriores a las crisis no solo era
sustancialmente diferente al de los cinco afios previos, sino que era negativo.
Adicionalmente, se debe tomar en cuenta las pérdidas de recursos que las caidas
de los bancos implican para los depositantes.

3. En el caso peruano, otro factor de homogeneidad se refiere a la denominacion de las colocaciones de los bancos. Shocks
cambiarios adversos para los deudores pueden afectar simultaneamente a varias entidades bancarias.
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Por otro lado, una crisis bancaria también tiene costos fiscales y cuasi-fiscales,
todos ellos estrechamente relacionados con las medidas que se adopten para
manejar la crisis, siendo los primeros los que impactan directamente el presu-
puesto del Gobierno y los otros, aquellos ligados al salvataje de entidades con
problemas. La disminucion en los niveles de rentabilidad del sistema reduce la
base tributaria, lo cual hace que los ingresos del Estado disminuyan. Ademas, el
Gobierno debe transferir recursos de actividades productivas a bail-outs destina-
dos a mantener a flote los bancos que pueden seguir funcionando, pero que
necesitan ayuda financiera. Algunas medidas utilizadas, por ejemplo, en el caso
chileno, fueron la compra de cartera riesgosa por parte del Gobierno bajo dos
modalidades: con compromiso fijo de recompra cada seis meses y con compro-
miso de recompra con ingresos futuros®. De otro lado, en el caso peruano, con el
fin de facilitar las reorganizaciones societarias, el Gobierno cre6 el Programa de
Consolidacion del Sistema Financiero, que establece la posibilidad que el Minis-
terio de Economia y Finanzas (MEF) emita bonos del Tesoro Publico y conceda
una linea de crédito al Fondo de Seguro de Depdsitos (FSD) para que sea utilizado
en el caso que el valor de venta de las empresas participantes sea negativo. Esta
linea fue utilizada en dos ocasiones, previa aprobacion por Decreto de Urgencia:
una falta de recursos de corto plazo, tras las intervenciones en el NBK Bank y el
Banco Nuevo Mundo, llevd al FSD a requerir el crédito. De otro lado, durante la
absorcion del Banco Latino, el FSD solicité un nuevo aporte al MEF, con el fin de
cumplir con un pedido de la Superintendencia, de modo que se facilitara dicho
proceso. Otro ejemplo son los planes de canje temporal de cartera que el MEF
implement6 entre diciembre de 1998 y junio de 1999, primero, y entre julio y
diciembre de 1999 después.

Por su parte, los programas de liquidacion de empresas insolventes también
generan un problema cuasi-fiscal importante. La experiencia chilena demuestra
que el Gobierno se ve en la necesidad de transferir recursos a los organismos
reguladores para la realizacion de dichos programas ante crisis sistémicas. Caprio
y Klingebiel (1996) realizaron una estimacion de dichos costos en términos del
PBI de cada pais, para varios paises en las ultimas décadas y encontraron que
las crisis mas costosas fueron justamente en Latinoamérica: la crisis chilena de
1982 tuvo un costo de 41,20% del PBI, mientras que la crisis argentina de inicios
de la década de 1980 costo 55,3% del PBI.

4. Para mds detalle véase Sanhueza (2001).
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Finalmente, las crisis bancarias tienen un impacto relacionado con la aplica-
cion de la politica monetaria. En primer lugar, una disminucion en el nimero
de entidades intermediarias y en la magnitud de sus operaciones reduce el
efecto de la politica monetaria sobre la economia. En segundo lugar, hay efec-
tos que dependen del programa aplicado especificamente; no obstante, en li-
neas generales, la funcion de prestamista de ultima instancia del banco central
obliga a que, ya sea de inmediato, o al término de los programas, la oferta
monetaria crezca.

De otro lado, en paises en los cuales el banco central actua como regulador,
grandes intervenciones en caso de crisis bancarias generan, como lo indican
Tang et al. (2000), problemas de moral hazard: si el banco central interviene
invirtiendo directamente en las empresas bancarias, tendria participacion dentro
de las empresas que regula (como sucedio en la Republica Checa).

17






2. Estudios previos

La ocurrencia cada vez mas frecuente de crisis bancarias y financieras durante la
pasada década ha provocado el desarrollo de literatura sobre indicadores de alerta
temprana y deteccidon de la fragilidad financiera. Los enfoques utilizados varian
segun los estudios. Algunos autores utilizan un enfoque macro, en los cuales se
emplea indicadores macroecondmicas y variables institucionales para explicar y
predecir las crisis bancarias sistémicas. Este tipo de estudios se centran, por lo
general, en evaluar un gran numero de paises, algunos de los cuales han experi-
mentado una crisis bancaria en un periodo determinado.

Por otro lado, algunos autores sugieren emplear un enfoque micro, utilizando va-
riables especificas a cada institucion bancaria (comunmente extraidas de sus esta-
dos financieros) como causa de fragilidad bancaria. Finalmente, otros trabajos de
investigacion combinan el enfoque micro con algunas variables macroeconémicas
e institucionales. En ellos, se analiza el sistema bancario de un pais especifico,
considerando factores asociados con los riesgos que enfrentan los bancos (como
los de liquidez, mercado y crédito), asi como variables macroecondmicas relevantes
que aproximan el entorno que condiciona el desarrollo del negocio bancario (el
crecimiento del PBI, los niveles de inflacion, la depreciacion del tipo de cambio,
entre otras).

2.1 Estudios de indicadores macroecondémicos
Por lo general, este tipo de estudios se encuentran asociados a indicadores de
alerta temprana de crisis financieras, aunque la literatura de problemas en el

sector bancario también los utiliza. Lo que se trata de investigar con ellos es la
vulnerabilidad de los sistemas bancarios o financieros, segun sea el caso, ante
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un shock exogeno inesperado o frente a condiciones desfavorables y persistentes
en los fundamentos macroeconémicos.

Rabe (2000), por ejemplo, utiliza una serie de este tipo de indicadores de alerta
temprana para crisis financieras. Si bien el modelo que utiliza en este estudio no
es explicitamente uno de crisis bancarias, algunos de los indicadores propuestos
por el autor seflalan problemas en este sector. Entre ellos se propone el porcen-
taje de colocaciones atrasadas, el precio de los activos, la tasa de crecimiento de
los depdsitos, el porcentaje de endeudamiento de corto plazo en moneda extran-
jera y los préstamos del Banco Central a los bancos comerciales.

Demirgiic-Kunt y Detragiache (1999) analizaron para una muestra de diversos
paises cuales eran las variables macroecondémicas y del sector bancario en
general que determinaban la ocurrencia de una crisis en cada uno de ellos.
Para ello definieron la variable dependiente considerando que existia fragilidad
si es que se cumplia una de las siguientes cuatro condiciones: (a) el ratio de
activos no rentables sobre el total de activos en el sistema bancario excedia el
10%; (b) el costo de la operacion de rescate del sistema era al menos 2% del
PBI; (c) los problemas en el sistema bancario ocasionaron una nacionalizaciéon
de los bancos; y, (d) si se produjeron fuertes corridas bancarias o el Gobierno
llevo a cabo medidas de emergencia en respuesta a la crisis. En este caso, los
autores proponen 8 indicadores que reflejan la fragilidad del sistema bancario,
entre ellos la tasa de crecimiento del PBI, las variaciones en los términos de
intercambio, la tasa de depreciacion del tipo de cambio, la inflacidon, el resulta-
do fiscal, el ratio M2 / RIN, la tasa de crecimiento del crédito en el sistema
bancario y el PBI per capita.

Sin duda uno de los estudios mas completos que emplean este tipo de enfoque es
el desarrollado por Kaminsky y Reinhart (1996). Este estudio examina el com-
portamiento de 15 indicadores macroeconomicos para una muestra 20 paises
que experimentaron una crisis bancaria durante el periodo 1970-1995. El com-
portamiento de estos indicadores durante los 2 afos anteriores a las crisis fue
comparado con su comportamiento en épocas “normales”. De esta forma, se
considera que el indicador emite una sefial si es que traspasa cierto valor umbral
determinado como aquel que minimiza el numero de alarmas falsas (signaling
approach). Las variables analizadas buscan reflejar la situacion de fragilidad del
sistema bancario e incluyen las relacionadas con los ciclos de sobreexpansion de
créditos, la existencia de corridas bancarias, los efectos de la politica monetaria,
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los problemas en la cuenta corriente y cuenta de capitales y ademas, la reduc-
cidn en el nivel de crecimiento.

Por otro lado, Kaminsky (1999) sefiala que la aproximacion desarrollada por
Kaminsky y Reinhart (1996) no provee una manera sistematica de combinar la
informacion contenida en los distintos indicadores, ya que estos son examina-
dos de manera individual (la probabilidad de una crisis puede aumentar cuando
un conjunto de indicadores emite una sefial o puede existir contradicciones entre
ellos). Por esta razon, la mencionada autora propone el desarrollo de un indica-
dor compuesto que condense la informaciéon de varias variables similares a las
empleadas por Kaminsky y Reinhart (1996). Sus resultados preliminares, sin
embargo, sefialan que los indicadores compuestos tienen peores resultados que
los indicadores individuales.

Por su parte, Hawkins y Klau (2000) realizan una evaluacion de indicadores que
reflejen una excesiva presion sobre los mercados financieros de distintos paises,
la cual se desata por una serie de acontecimientos que hacen que la economia
sea vulnerable. De esta manera, las variables utilizadas reflejan presiones en el
mercado cambiario, exposicion externa y fragilidad del sistema bancario. Los
factores bancarios empleados incluyen el crédito interno de los bancos al sector
privado, el nivel de obligaciones en moneda extranjera, las obligaciones en
moneda extranjera como porcentaje del crédito interno, la tasa de interés de 3
meses (como promedio mensual) y la categoria de riesgo promedio de las insti-
tuciones bancarias.

2.2 Estudios de indicadores microecondmicos

Muchos estudios han utilizado una serie de indicadores que buscan reflejar la
situacion de fragilidad de una institucion bancaria especifica, es decir, analizan
la debilidad causada por factores microecondmicos.

Los indicadores de alerta temprana que reflejan la probabilidad de insolvencia
bancaria pueden agruparse de la siguiente manera: los de capital, calidad de
activos, gestion, ganancias, liquidez, estructura de mercado, y el estado de la
economia.

Estudios como el de Leaven (1999) y Bongini, Claessens y Perry (2000), que
emplean data a nivel de bancos encuentran que este tipo de aproximacion
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resulta util en la prediccion ex post de la quiebra de diversas instituciones finan-
cieras del Este Asidtico.

Un estudio que sigue esa linea, aunque plantea algunos indicadores distintos, es
el de Serra y Zuniga (2002), quienes estiman un modelo de panel logit para
analizar la situacion de fragilidad bancaria en el Peru para el periodo 1995-2000.
Los autores utilizan el sistema de clasificacion CAMEL' para la determinacion
de las variables independientes del modelo. Segun esta metodologia?, los bancos
que son considerados “en problemas” reciben una clasificacion de 3, 4 6 5. Los
resultados de este modelo fueron comparados con los de un modelo CACB®. Los
indicadores propuestos como variables explicativas de este modelo reflejan el
riesgo crediticio, de liquidez, mercado, variables proxy de riesgo moral, indicadores
de suficiencia de capital, calidad de los activos, gestion y ganancias, en el caso
de las variables especificas a los bancos. Ademas, se utilizan siete variables
macroecondmicas, comunes a todos los bancos.

En un trabajo similar, Malgalhdes (2001) utiliza un modelo panel logit para
predecir la insolvencia bancaria en Brasil. El estudio agrupa a 21 bancos que
fueron intervenidos por el Banco Central de este pais entre 1995y 1996 y a un
grupo de 40 bancos solventes como base de comparacion. Utilizando un sistema
de clasificacion similar al CAMEL, se define el CAREL, cuyo sistema incluye 68
indicadores econdmicos-financieros de los bancos, clasificados en cinco grupos*.
Adicionalmente, el mencionado autor emplea un modelo de riesgo proporcional
de Cox como una técnica alternativa para la prediccion del fenomeno de insol-
vencia bancaria dentro de la misma muestra. Segun los resultados hallados, esta
ultima aproximacion resulta mas adecuada para el periodo analizado.

De manera similar, Canta (1997) emplea un modelo de riesgo proporcional para
la estimacion de un indice de vulnerabilidad del sistema bancario peruano para
el periodo comprendido entre 1990 y 1995. Este estudio emplea, como variables

1. Las siglas de CAMEL significan Capital, Asset Quality, Management, Earnings and Liquidity (esto es suficiencia de capital,
calidad de activos, gestion bancaria, rentabilidad y liquidez).

2. La clasificacion CAMEL va de 1 a 5, siendo 1 la de mejor posicion financiera.

3. Este modelo toma como variable dependiente al ratio cartera atrasada sobre colocaciones brutas. El nivel de corte en
este modelo es establecido en 7. La idea detras de la eleccion de un nivel de corte es separar los posibles estados de un banco
en dos grupos, con fines de estimacion. Se busca mediante el nivel de corte adecuado, diferenciar entre bancos frdgiles
y solidos.

4. Los grupos son establecidos en funcion a la estructura de capital, de los activos, de la rentabilidad, de la eficiencia
gerencial y de la liquidez de los bancos.

22



Eduardo Morén y Rudy Loo-Kung

explicativas, caracteristicas especificas de cada banco (ratios financieros obteni-
dos de sus estados financieros) y variables macroecondomicas. Los hallazgos
indican que el indice estimado provee informacion mas util acerca de la fragili-
dad del sistema bancario que los modelos en los que se emplea el evento de
quiebra como variable dependiente. Asimismo, se encuentra que los determinan-
tes principales de la debilidad financiera de los 21 bancos analizados son tanto
riesgos individuales como riesgos econémicos externos.

Finalmente, y quizas uno de los trabajos mas importantes en relacion con la
utilizacion del enfoque micro junto con el macroeconomico, sea el estudio reali-
zado por Gonzalez-Hermosillo (1999). En este trabajo, se analizaron cinco expe-
riencias de fragilidad del sistema bancario, tanto en economias industrializadas
como en paises en desarrollo. El trabajo analiza el suroeste (1986-1992), noreste
(1991-1992) y California (1992-1993) en los Estados Unidos; México (1994-
1995); y Colombia (1982-1987).

Para la evaluacion, la autora empleé un modelo panel logit de efectos fijos para
dos tipos de estimaciones. En la primera, se utilizé la clasificacion CAMEL para
definir la fragilidad de una instituciéon y en la segunda, se determin¢ el escenario
de fragilidad en las variables dependientes si en el periodo t+1, la institucion
bancaria era intervenida. De esta forma, se busca reflejar todos los riesgos a los
cuales se encuentra expuesta una institucion bancaria como el riesgo de merca-
do, crédito, liquidez y riesgo moral. Ademas, utiliza variables que reflejan el
contexto macroeconomico, asi como otras relevantes del sector bancario y de la
estructura.

Pese a lo mencionado, existen diversos autores como Rojas-Suarez (2001) quie-
nes sostienen que las variables CAMEL pueden no ser del todo efectivas para
aproximar la condicion financiera de un banco en economias emergentes, debi-
do a los posibles problemas contables.
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3. El sistema bancario peruano

3.1 Contexto macroecondomico

A lo largo de los ultimos afos, el desempefio del sistema bancario peruano ha
estado condicionado fuertemente por shocks de origen interno y externo. Eventos
como el fendmeno de El Nifio y las crisis financieras internacionales (en particu-
lar, la crisis rusa) han afectado el funcionamiento de las entidades bancarias
nacionales, lo cual debe tomarse en cuenta al estudiar la fragilidad del sistema.

Durante los aflos 1994 y 1995, la economia peruana entr6 en una importante
etapa de expansion, la cual estuvo caracterizada por altas tasas de crecimiento:
segun el INEI, estas fueron de 12,8 y 8,6%, respectivamente. La rapida expan-
sion llevd al Gobierno a optar por una politica fiscal contractiva que evitara un
posible recalentamiento de la economia.

Posteriormente, en 1996, una serie de eventos favorables relacionados con el
desarrollo del sistema financiero y el acceso al crédito externo por parte del
Gobierno, tuvieron como resultado una generalizacion de la confianza que habia
empezado a engendrarse los dos afios anteriores, y permitieron que los mercados
financieros tuvieran mayor dinamismo'. Prueba de ello es la creacion de nuevas
entidades en el sistema bancario, hecho ligado a la percepcion de nuevas opor-
tunidades por parte de los inversionistas.

Los shocks adversos empiezan a tener lugar en 1997, cuando la devaluacion del
Baht tailandés inicia la crisis asiatica ese mismo afo. El efecto contagio que

1. Para mayor detalle, ver Serra y Zuriga (2002).
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trajo consecuencias en diferentes paises de nuestra region no tuvo una magni-
tud importante en el Peru, debido al clima de confianza que se habia generado y
a la solidez de sus fundamentos. Aunque este evento tuvo implicancias perjudi-
ciales en los mercados financieros de diferentes paises emergentes alrededor del
mundo, en términos de crecimiento, el Perti no se vio afectado de manera signi-
ficativa. El desempefio del sistema bancario no se alterd sino que incluso se
observé una mejora en los indicadores conjuntos de todas las entidades (dismi-
nuyeron el apalancamiento de la banca y la cartera atrasada relativa al total de
colocaciones, con respecto a sus niveles de los afios anteriores). Asimismo, los
indicadores de intermediacion financiera mantuvieron su tendencia creciente,
aunque el crecimiento de las colocaciones fue superior relativo al de los depdsitos
(Ver grafico 3.1). Por otro lado, la mencionada crisis no afecto significativamente
el comportamiento de las tasas de interés -las cuales, a partir de 1994, habian
mostrado una tendencia sostenida hacia la baja, como consecuencia del proceso
de reinsercion al mercado financiero internacional, la apertura del mercado y la
estabilidad econdmica-.

Grafico 3.1
Indicadores de intermediacion financiera
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Fuente: SBS.
Elaboracion propia.
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No obstante, la solidez de la economia peruana no pudo mantenerse durante la
segunda mitad de 1998. En el mes de agosto, Rusia declard la moratoria del
pago de sus obligaciones con el exterior, hecho que desencaden6 una nueva
crisis de confianza en los mercados emergentes, previamente sacudidos por la
crisis asiatica. En este caso, el efecto sobre el Peru fue bastante nocivo, puesto
que la reaccion de los bancos extranjeros fue el recorte de las lineas de crédito
a toda la regidn, lo que se tradujo, logicamente, en fuertes presiones de liquidez
en el sistema bancario peruano. Ambos hechos condicionaron el desempefio de
la banca, que mostré un alza sustancial en las tasas de interés hacia finales del
ano -sobre todo en moneda nacional-, dando vuelta a la tendencia hacia la
baja que habia empezado afios atras (ver graficos 3.2 y 3.3).

Grafico 3.2
Tasas de interés activas
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Las lineas indican la ocurrencia de las crisis financieras: Asia (julio de 1997), Rusia (agosto de 1998),
Brasil (enero de 1999) y Argentina (diciembre de 2001), respectivamente.

Fuente:SBS.

Elaboracion propia.

27



Sistema de alerta temprana de fragilidad financiera

Grafico 3.3
Tasas de interés pasivas
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Las lineas indican la ocurrencia de las crisis financieras: Asia (julio de 1997), Rusia (agosto de 1998), Brasil
(enero de 1999) y Argentina (diciembre de 2001), respectivamente.

Fuente: SBS.

Elaboracion propia.

No obstante, la intermediacion de la banca no se redujo, puesto que el grueso de

la caida en las fuentes (adeudos y depositos) se dio solo en la segunda mitad de
1998.

Ademas, la reduccion de la tasa de encaje en moneda extranjera llevada a cabo

por el BCRP permitié que los bancos contaran con recursos adicionales que les
posibilitaron mantener el nivel de colocaciones?®

2. La tasa de encaje en moneda extranjera se redujo en dos ocasiones, ambas en un monto de 1,5 puntos porcentuales.
Con ello, la tasa de encaje promedio sobre el Total de Obligaciones Sujetas a Encaje (TOSE) descendic de 43,5 en setiembre
a 40,5% del TOSE en noviembre de 1998. Posteriormente, en diciembre se optd por una reduccion adicional de 1,5% mas

de la tasa de encaje sobre los depdsitos en moneda extranjera, ademds de un recorte de 10% del encaje marginal, que vario
de 35 a 25%.
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Grafico 3.4
Lineas de crédito del exterior*
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* Medidas como los pasivos externos de corto plazo del Sistema Bancario (incluye al Banco de la Nacion y
bancos de fomento en liquidacion).

Las lineas indican la ocurrencia de las crisis financieras: Asia (julio de 1997), Rusia (agosto de 1998), Brasil
(enero de 1999) y Argentina (diciembre de 2001), respectivamente.

Fuente: BCRP.

Elaboracion propia.

El desempefio de la banca peruana quedo afectado por estos sucesos adversos. Es
por ello que durante el afio 1999, los bancos se mostraron mas cautelosos en el
otorgamiento de créditos. El ratio Colocaciones/PBI descendio con respecto a su
valor a finales del afio anterior, todo ello aun cuando la economia experimento
un crecimiento leve a causa del resurgimiento de los sectores primarios, severa-
mente afectados por el fenomeno de El Nifio en 1998. Sobre ello, se debe anotar
que existe evidencia empirica que sustenta la existencia de un credit crunch para
estos anos. Hasegawa y Vasquez (2001) identifican tres mecanismos de trans-
mision de la restriccion de crédito’:

3. Cabe resaltar que, como se indica en ese documento, los canales no son plenamente separables sino que actuan
reforzandose unos a otros.
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e Hojas de balance (Balance sheet channel): la restriccion monetaria asociada
con la crisis lleva a aumentos de la tasa de interés que afectan la posicion
de los deudores, aumentando su prima por riesgo y reforzando la contrac-
cién de crédito.

e (Crédito bancario (Bank lending channel): asociado a la redistribucion del
portafolio de los bancos en busca de activos con menor riesgo, lo cual
reduce el crédito al sector privado.

e Busqueda de calidad (Flight to quality): ademas de la restriccion de crédito,
los bancos se vuelven mas estrictos en su politica crediticia y esto los lleva
a dirigir sus fondos hacia clientes con un mejor récord de repago.

Por el contrario, el ratio Depositos/PBI continué aumentando como en afios
anteriores; ello permitio que las colocaciones no cayeran de forma abrupta,
puesto que la otra fuente de financiamiento, los adeudados en moneda extran-
jera, si se redujeron de forma sustancial -al punto de hacer que las fuentes en
moneda extranjera desciendan, en neto, en 490 millones de dolares en 1999-.

Grafico 3.5
Colocaciones/depdsitos
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La divergencia de comportamiento entre depdsitos y colocaciones se ve refleja-
da en el ratio presentado en el grafico 3.5. Se debe considerar ademas que, a
inicios de 1999, Brasil se vio forzado a dejar flotar su moneda, lo cual contri-
buyé a avivar la inestabilidad en la region. Las tasas de interés, no obstante,
mostraron una tendencia sostenida hacia la baja.

El afio 2000 estuvo marcado por la inestabilidad politica en el pais, situacion que
se reflejo en el desempefio de la economia en su conjunto: movimientos en la
produccion estrechamente ligados con variaciones en la inversion -a causa de la
inestabilidad- y en el gasto publico. Del mismo modo, los mercados financieros
continuaron dando signos de falta de confianza. Por un lado, los indicadores de
intermediacion financiera asociados con el sistema bancario disminuyeron con
respecto a sus niveles del afio anterior. Ceso la tendencia creciente del ratio
Depositos/PBI, hecho explicado por la caida de los adeudados en moneda ex-
tranjera, que no lograron ser compensados por el aumento de los depositos
internos. De otro lado, las colocaciones disminuyeron aun mas que la demanda
por depositos, como consecuencia de la mala percepcion de la situacidon por parte
de las entidades bancarias: las fuentes fueron principalmente utilizadas en la
compra de valores. Dicha percepcion fue compartida por los bancos del exterior,
puesto que se mantuvo su comportamiento respecto del recorte de las lineas de
crédito hacia la banca peruana, iniciado en 1998 con la crisis rusa. Las tasas de
interés, por su parte, continuaron mostrando una caida sostenida, confirmando
la tendencia iniciada en 1999.

Durante el afio 2001, la situacion recesiva que venia de afios atras condiciono la
forma de operar del sistema bancario. La falta de poder adquisitivo de los agentes
llevo a un nuevo descenso en la intermediacion financiera. Al igual que durante el
afo 2000, la caida en los adeudados en moneda extranjera —a pesar de la dismi-
nucion de su costo- contrarresto el crecimiento en los depositos. Esto, junto a un
comportamiento de aversion al riesgo por parte de los bancos en cuanto a su
politica crediticia (flight to quality y restricciones de crédito), explicé el nuevo
descenso en el ratio de Colocaciones/PBI. La competencia en el sistema bancario
y la estabilidad de precios, la reducciéon de la volatilidad del tipo de cambio (estas
ultimas asociadas a la adopcion de un sistema de metas explicitas de inflacion)
reafirmaron, por su parte, la disminucion de las tasas de interés nominales.

Se debe comprender que los hechos a los cuales se hace alusion en esta seccion
corresponden al comportamiento conjunto del sistema, dentro del cual, pueden
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encontrarse diferencias importantes. En tal sentido, hay que tomar en cuenta que,
en general, el mercado de crédito peruano estd segmentado de acuerdo con los
tipos de productos ofrecidos, habiendo en cada segmento un comportamiento
propio. Esto se traduce en una gran dispersion en tasas de interés, cuyo rango
oscila entre niveles internacionales, en el caso de créditos corporativos, hasta otros
bastante mas altos, para el caso de microempresas. La alta variabilidad encontra-
da responde a diferentes causas, tanto especificas como generales en el sistema,
siendo las mas importantes, entre las primeras, los costos de transaccion, relacio-
nados con la escala de las transacciones efectuadas; la prima de riesgo, asociada
con las caracteristicas propias de cada proyecto (y cliente); y la rentabilidad y la
eficiencia que, para el caso bancario, indican poco margen de ganancia.

De este modo, los resultados promedio del sistema estan afectados por el com-
portamiento individual de cada segmento (corporativo, pequefia y mediana em-
presa, microcrédito, consumo, hipotecario). Sin embargo, dichos resultados son
consecuencia, principalmente, de lo que sucede en el sector corporativo, puesto
que es alli donde se acumula la mayor parte de las colocaciones del sistema,
dado que los clientes mas grandes solicitan mayores niveles de crédito -lo cual,
segun los criterios antes mencionados, lleva a menores tasas de interés en dicho
segmento-. Incluso se ha observado, durante el aiio 2001, una tendencia a la
concentracion de los créditos hacia segmentos donde el costo para el deudor es
menor, tanto en créditos denominados en soles como en dodlares.

3.2 Estructura del sistema bancario

A lo largo de los ultimos afos, se pudo identificar algunas tendencias en el
funcionamiento de la banca peruana, las cuales, ciertamente, han estado deter-
minadas en buena medida por la coyuntura.

Hasta 1998, hubo una tendencia a la desconcentracion del sistema bancario, la
cual estuvo asociada con un aumento en el numero de intermediarios en el
sistema. Es asi que para ese afo, el nimero de entidades bancarias fue 25,
mientras que el indice de concentracion de los 3 bancos mas importantes (IC3)
en el mercado de créditos y depositos descendieron de 61,1% y 67,6% -niveles
registrados en 1994- a 53,8% y 63,6% respectivamente®.

4. Banco de Crédito, Banco Continental y Banco Wiese Sudameris.
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No obstante, los eventos adversos que tuvieron lugar en la escena internacional
llevaron a un cambio en este comportamiento. Hacia finales de 1999 se inicio un
proceso de reduccion del numero de bancos en el Peru. Dicho comportamiento se
explico por una serie de liquidaciones y fusiones en las que la Superintendencia
tuvo relacion directa. Como consecuencia de esto y del proceso de consolidacion
financiera, desde 1999 hasta hoy, cambi6 la tendencia mostrada por la concen-
tracion de las actividades bancarias (ver grafico 3.6).

Grafico 3.6
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Por otro lado, se debe resaltar la creciente participacion que tiene la banca
extranjera en nuestro pais. A pesar que el numero de bancos con participacion
de otros paises en el accionariado ha disminuido con la cantidad de entidades en
total, su numero relativo al de bancos con accionariado enteramente nacional,
ha aumentado.

Por ultimo, el indicador de cartera atrasada sobre créditos directos del total de la
banca mostré6 un comportamiento correlacionado con la situacion macro-
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economica. En particular, existe una relacion estrecha entre el tipo de cambio
real y este ratio. Como consecuencia del proceso inflacionario de finales de 1980,
los individuos dentro del Peru adoptaron el doélar como depdsito de valor,
comportamiento que no ha variado sustancialmente aun cuando la inflacion se
encuentra, en la actualidad, a niveles bajos y estables. El alto grado de dolarizacion
de pasivos de la economia peruana entrafia un alto riesgo de repago para las
entidades bancarias, en la medida en que los sujetos de crédito perciben ingresos
en moneda nacional (aun cuando la dolarizacién de depdsitos en el sistema

ascendia a 72,8% en el afio 2001, la de créditos era aun mas alta con un 81,3%
del total)®.

Grafico 3.7
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Por tanto, variaciones abruptas en el tipo de cambio real implican problemas
financieros en los deudores. Ello explica que, durante los ultimos afos, ambas
variables hayan mostrado un comportamiento similar. Asi, si bien durante
1994, 1995 y 1996 el ratio de cartera atrasada sobre colocaciones habia mostra-
do un patron estable con una favorable tendencia al descenso, a partir de 1997,
y mas aun desde 1998, esta situacion se revirtio como consecuencia de la rece-
sion que se inicio en tal afo y la depreciacion del tipo de cambio real. Logica-
mente, la capacidad de los sujetos de crédito para servir sus deudas se vio
mermada, y es por ello que la cartera de los bancos se fue deteriorando
sostenidamente. Solo en el afio 2001 se observo una recuperacion y una rever-
sion en la tendencia (ver grafico 3.7).

3.3 Recuento de las entidades liquidadas y fusionadas

A pesar que a mitad de la década pasada se observé un crecimiento en el nimero
de entidades que componian la banca peruana, por efectos de las crisis financie-
ras que afectaron negativamente a nuestro pais, dicha cantidad disminuy¢ des-
de 1998. A continuacion se presenta un breve resumen de lo sucedido con cada
banco liquidado:

e Banco Republica: fue sometido a régimen de vigilancia luego que la
Superintendencia encontrara una serie de irregularidades durante una visita
realizada la primera semana del mes de noviembre, particularmente, un
monto excesivo de créditos vinculados. Posteriormente, el 24 de noviembre,
la SBS intervino el banco por insuficiencia de patrimonio efectivo, luego que
el banco fuese incapaz de pagar sus obligaciones (saldos deudores en sus
cuentas corrientes en el BCRP). Un dia después, se declaro su disolucion y se
emprendid el proceso de liquidacion.

e Banco Banex: el hecho que esta entidad acumulara mas de 50% de su
patrimonio efectivo en pérdidas constituy6 la causal de intervencion de
la SBS y la declaracion de sometimiento al banco a régimen de interven-
cion el 29 de noviembre de 1999. Luego, la Superintendencia determino
que por aplicacion de las pérdidas a las reservas y el capital social, este
ultimo se reducia en su totalidad, por lo cual se declard su disolucion y
liquidacion.

e QOrion Corporacion de Crédito Banco: el 5 de junio del aino 2000, la
Superintendencia intervino este banco debido a que registraba pérdidas ma-
yores al 50% de su patrimonio efectivo, para luego transferir parte de su
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cartera de créditos, pasivos e infraestructura a los bancos Wiese Sudameris e
Interbank.

e Banco Serbanco: fue declarado en régimen de intervencion el 7 de setiembre
del afio 2000, por haber incumplido con un requerimiento de la SBS referen-
te a la restitucion del déficit patrimonial que registraba. El proceso de liqui-
dacion se inicié el 8 del mismo mes.

e Banco Nuevo Mundo: el 5 de diciembre del afio 2000 fue sometido a régi-
men de intervencion, debido a que no cumplié con la cobertura de sus
saldos multilaterales deudores en la Camara de Compensacion del BCRP. La
Superintendecia determind, durante sus visitas, que registraba pérdidas pa-
trimoniales de US$ 20.2 millones, por lo que solicité medidas de fortaleci-
miento financiero. En el afio 2001, este régimen se prorrogd en dos oportu-
nidades. En setiembre del mismo afio, al finalizarse la auditoria del banco,
se determino que el desbalance que mostraba entre activos y pasivos sobre-
pasaba el limite establecido por el Programa de Consolidacion del Sistema
Financiero, por lo cual la transferencia pactada en mayo con el Banco
Interamericano de Finanzas quedo sin efecto. El 18 de octubre se dio inicio
al proceso de liquidacion correspondiente.

e  NBK Bank: su caso es similar al de Nuevo Mundo. Fue sometido a régimen
de intervencion el 11 de setiembre del aflo 2000, también como consecuen-
cia de incumplimiento en la Camara de Compensacion del BCRP. Se encon-
tré pérdidas de US$ 14.7 millones, y, en consecuencia, se le solicité también
medidas de fortalecimiento financiero al cierre del 2000. Dicha situacién fue
prorrogada en dos ocasiones durante el 2001, para que la entidad fuera
sometida luego a Régimen Especial Transitorio. Bajo el marco del Programa
de Consolidacion del Sistema Financiero, su bloque patrimonial fue transfe-
rido al Banco Financiero, siendo el desbalance entre activos y pasivos cu-
bierto mediante Bonos del Tesoro Publico del Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF). Esta reorganizaciéon societaria tuvo lugar el 19 de octubre
del 2001.

e Banco Latino: el 30 de abril del 2001, la Superintendencia autorizo la liquida-
cion y disolucion voluntaria de la sociedad, todo ello como consecuencia de la
transferencia de un bloque patrimonial —~compuesto por la totalidad de activos
y un conjunto de pasivos- a Interbank. El desbalance en el patrimonio trans-
ferido fue compensado con Bonos del Tesoro Publico. Las acciones antes
mencionadas tuvieron inicio el 9 de enero del mismo afio, cuando el MEF
declar6 a los bancos involucrados como elegibles para el Programa de Conso-
lidacion, dandose lugar asi a un proceso de reorganizacion societaria.
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4. Metodologia

4.1 Fragilidad y quiebra bancaria

Para comprender la 16gica detras de la definicidon escogida para el evento, resulta
necesario entender antes la diferencia entre la fragilidad -o, alternativamente,
solidez- y la quiebra por insolvencia.

Ciertamente, aunque dificil de predecir, el final de un banco por insolvencia tiene
sus raices en los acontecimientos previos a dicha etapa. En tal sentido, la fragi-
lidad o solidez bancaria son conceptos estrechamente relacionados con la capa-
cidad de una entidad de hacer frente a un shock adverso. La razon para aproxi-
mar dicho estado mediante el uso del ratio de cartera atrasada sobre colocacio-
nes brutas se sigue de lo anterior: una alta proporcion de malos créditos pone en
cuestionamiento la solvencia futura del banco, debido al posible desbalance
entre activos y pasivos, mas aun ante un shock desfavorable.

Sin embargo, tal y como lo indican Serra y Zuiiga (2002), la relacion entre el
estado de quiebra y el paso a un estado de insolvencia solo puede ser aproxima-
do ex ante de manera probabilistica: ante un shock, mientras mas fragil sea la
institucién bancaria, mayor serd la probabilidad que se vuelva insolvente y
termine por quebrar.

4.2 Técnica de estimacion
De acuerdo con lo explicado anteriormente, para estimar la probabilidad de

fragilidad de una institucion es necesario generar una variable dependiente
dicotémica. Dicha variable y la naturaleza de la informaciéon a ser utilizada
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(varias unidades a través del tiempo) apuntan a la utilizaciéon de un panel de
datos logit'.

No obstante, la estimacién se puede realizar mediante el uso de dos variantes de
la técnica: efectos fijos y efectos aleatorios. En este trabajo se opta por estimar
un panel de datos logit de efectos fijos debido a una serie de razones. La idea
detras de la especificaciéon con pardmetros incidentales (efectos fijos) responde a
la necesidad de capturar las diferencias entre las unidades del estudio que son
capturadas por los regresores empleados. El hecho que se tenga un solo intercep-
to para cada individuo tiene como supuesto la heterogeneidad a través de la
muestra.

En tal sentido se espera que el efecto fijo recoja las caracteristicas que diferen-
cian a un banco de otro, tanto en términos de la fragilidad promedio por banco
como de las variables omitidas propias de cada banco que tienen algun efecto
sistemdtico pero que son dificilmente cuantificables. Esto ultimo se refiere al
conjunto de caracteristicas que diferencian a un banco de otro y que hacen que
dos entidades distintas, aun cuando tienen ratios similares, muestren desempe-
fios significativamente distintos®. Segun este criterio, no seria adecuado modelar
la fragilidad mediante efectos aleatorios, puesto que implicaria atribuirle un efec-
to sistemdtico -justamente, las diferencias entre los bancos- a una variable
estocdstica que se asume centrada en cero.

Por otro lado, las caracteristicas de la muestra en cuestién hacen que el uso de
efectos fijos sea adecuado: en esta ocasién se tiene informacion de la totalidad
de la poblacién en términos transversales, es decir, con todos los bancos, por lo
que dichas unidades no pueden ser consideradas como una muestra aleatoria de
una poblaciéon total mayor. En caso que esto no fuera asi, seria tedéricamente
correcto especificar el modelo con efectos aleatorios, debido a la propiedad de
esta técnica para realizar predicciones fuera de la muestra.

Por ultimo, cabe resaltar que los efectos fijos se refieren exclusivamente a
pardmetros destinados a recoger diferencias entre los individuos y no a través

1. Para una exposicion detallada véase Wooldridge (2002). Capitulo 15.

2. Un ejemplo de ello lo constituye la reputacion que un banco se forma a través del tiempo. Asi, un banco prestigioso puede
no verse en un estado de fragilidad a pesar de no contar con buenos indicadores financieros, simplemente porque los
individuos tienen una percepcion favorable acerca de €l. Del mismo modo, un banco nuevo, por ejemplo, se puede ver en
problemas aun cuando muestre similares indicadores.
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del tiempo, con lo cual se asume de manera implicita que la relacion entre las
caracteristicas inherentes a un banco cualquiera y su fragilidad se mantiene
constante a lo largo de la muestra.

Sea i = 1,2,3..N el indicador para las entidades (los bancos) y t = 1,2,3...T el
indicador para los periodos de tiempo. La variable dependiente utilizada en la
estimacion se construye de la siguiente manera:

Isiy,; >1
Osiy; <t

donde y*, es la variable latente que aproxima la fragilidad de la entidad en un
momento dado y T es un nivel de corte obtenido de forma enddgena. Esto ultimo
representa un avance significativo respecto de trabajos previos, puesto que en
ellos el nivel de corte se elige de forma arbitraria, aun cuando responde a crite-
rios economicos.

Siguiendo la notaciéon de Chamberlain (1980), la especificacion utilizada para
modelar la variable latente es la que se muestra a continuacion:

Vo = 0 + P+ gy

donde B es un vector de pardmetros comunes en la estimacién y x, es un vector
de observaciones. Sin embargo, como muestra Chamberlain, la simple
maximizacion de la probabilidad conjunta no garantiza la consistencia de los
estimadores en presencia de parametros incidentales, sobre todo en el caso de
modelos no lineales —como es el caso de logit-.

Sin embargo, si existe un conjunto de estimadores minimos suficientes T, para
los pardmetros incidentales o, y estos no dependen de los pardmetros estructu-
rales B3, la probabilidad condicional,

_ S ilB o)

g(T-|B o) para g (‘ti|[3, o) >0

f 8. T)
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no depende de o,. Andersen (1970, 1973) demuestra que la maximizacion de la
densidad condicional de y,...,y,, dados T,...,T,,

T(yl"“ayN | ﬁ’ri""at/\/):ll_[f(yi |B9T,’)

dard un estimador consistente de los parametros estructurales 3, bajo ciertas
condiciones de regularidad.

En el caso de la funcion logistica, la probabilidad conjunta estd dada por la
siguiente expresion:

exp|:(xz(zyit)+ B'zxityit:|

t=1 t=1

Prob(y,) =

T

[0+ exp(B'x, +a )]

t=1

Es por ello que es necesario utilizar las funciones de probabilidad condiciona-
les al numero de valores positivos ~observaciones en las que y, toma el valor
de 1-, de modo que se obtenga estimaciones que converjan al parametro para un

T
T dado, a medida que N se aproxima a infinito, ya quez y, es un estadistico

. . t=1
minimo suficiente de o

T
Asi, la densidad condicional de Vo dado Z)’m es

t=1

T
r eXp |:I3'zxityit:|
=1
Prob(y, | D y)=— "

- 2.exp(B'Y x,d,)

deB,; t=1

donde
B =1{d =(d,dy....d;)|d, =150y d, =Y y}

Con la que la funciéon por maximizar se denota como sigue:
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L= Infexp(B'Y x,3,)/ Y., exp(B'Y x,d,)],

Ello implica que las unidades que solamente tienen valores de la dependiente
iguales a cero o uno son eliminadas de la muestra con el fin de preservar la
consistencia en la estimacion, es decir, los individuos para los que Zr »=00T

significan un aporte nulo para la funciéon de verosimilitud condicional.

4.3 La data

Todos los datos obtenidos para la estimacion corresponden a publicaciones de
fuentes oficiales. En el caso de las variables microecondmicas, existen dos fuen-
tes principales: por un lado, algunos ratios se calculan sobre la base de los
estados financieros de las entidades bancarias que publica la SBS por medios
electronicos; por otro, algunos ratios fueron obtenidos directamente del Informe
financiero mensual publicado por la misma institucion. En lo referente a las
variables macroecondmicas, existe una unica fuente: las series mensuales publi-
cadas por el BCRP.

Como se indicé previamente, la muestra contiene todas las entidades del siste-
ma bancario peruano (ver anexo 1) -con excepcion de las que han sido elimina-
das en la estimacion, a causa de su aporte nulo para la misma-. El horizonte
temporal considerado incluye todos los meses entre julio de 1994 y julio de
20023,

Existe gran variabilidad en cuanto al tiempo de supervivencia de los bancos en la
muestra, asi como el proceso que determina su final (si es que esta dentro del
horizonte de tiempo considerado). Tomando en cuenta este problema, se ha elabo-
rado una metodologia para estandarizar el tratamiento otorgado a cada entidad.

Asi, en primer lugar, cuando una entidad es disuelta, ya sea a causa de una
liquidacion o una fusion, se considera la fecha de la ultima publicacion de datos
como su fin* -en el caso de fusion por absorcion, se asume que la firma absor-
bente sigue operando normalmente-.

3. Para la estimacion, se empled la primera parte de la muestra (hasta diciembre de 2001), mientras que las ultimas
observaciones se emplearon para la prediccion fuera de la muestra.

4. La unica excepcion a la regla la constituye la fusion de los Bancos de Lima y Wiese, caso en el cual se asume que dejan
de existir ambas entidades y se crea una nueva llamada Wiese Sudameris.
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En segundo lugar, para bancos que fueron creados en un momento dado dentro
de la muestra, se elimina el primer afio de actividades. Esto responde a dos
razones: por un lado, debido a los valores anomalos en las cuentas (por ejemplo,
es matematicamente imposible calcular algunos ratios); por otro lado, debido a
que la institucion bancaria se encuentra en un proceso de adecuacion, estos
mismos valores son demasiado atipicos por lo que no reflejan necesariamente su
solidez (o fragilidad) financiera.

4.4 Prediccion

Como se indico previamente, parte de la utilidad del uso de modelos como el
desarrollado en este documento radica en los beneficios que le reporta a un ente
regulador, el detectar con anterioridad una institucion bancaria financieramente
fragil y tomar las acciones correctivas pertinentes.

Ciertamente, una vez que se realiza la estimacion, la prediccion plantea algunas
interrogantes. Es necesario establecer un nuevo nivel de corte, esta vez para las
estimaciones que son valores continuos®, puesto que la entidad reguladora nece-
sita un criterio que le permita decidir cuando intervenir un banco y cuando no
hacerlo.

Lo anterior esta estrechamente ligado con los costos que los diferentes escena-
rios le signifiquen al regulador. En primer lugar, cualquier intervencion de la
entidad responsable le reporta un costo operativo. En segundo lugar, y tal vez
mas importante, existe un alto costo asociado con la no intervencion de una
entidad en crisis.

De acuerdo con el planteamiento de Demirglic-Kunt y Detragiache (1999), se
propone una funciéon de pérdida lineal que recoja estos factores y que permita
determinar el nivel de corte que optimice las intervenciones del regulador. Asi,
sea C, el costo de tomar acciones preventivas, es decir de intervenir cada vez que
el sistema lo indique y C, el costo de una crisis bancaria. Dendtese T como el
nivel de corte escogido por la autoridad, p(t) la probabilidad que el sistema emita
una alarma -ndtese que es una funcion del nivel de corte- y e(t) la probabilidad

5. Cabe recalcar que el uso de un modelo logit implica la estimacion de la probabilidad que la variable dependiente tome
el valor de uno dada la informacion, a través del uso de la funcion logistica acumulativa. Por ello, los valores predichos para
la dependiente son continuos.
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conjunta que ocurra una crisis y que el sistema no la prediga. La funcion de
pérdida seria, entonces, la siguiente:

L = Cpr) + Celt)

Es posible transformar esta funcién en una que dependa de los Errores tipo 1y II
del modelo, asi como de la probabilidad no condicional que haya una crisis.
Denotese el Error tipo I por o(t), el Error tipo II por B(t) y la probabilidad no
condicional de ser una institucion fragil por v. Aplicando el Teorema de Bayes®,
se sabe que e(t) es igual a la probabilidad que el sistema no prediga una crisis
dado que la crisis va a ocurrir multiplicada por la probabilidad no condicional
que haya una crisis. Por otro lado, la probabilidad que el sistema emita una
senal, p(t), es igual a la suma de las probabilidades que el sistema la emita
correcta o incorrectamente. Esto se puede expresar como la suma de los produc-
tos de uno menos la probabilidad de cometer Error tipo I por la probabilidad
incondicional que haya una crisis y la probabilidad de cometer Error tipo II por
la probabilidad incondicional que no haya crisis. De esta forma, la funcion de
pérdida queda expresada como sigue:

L = C((1-v)B(x)) + v(1-oU1)) + C,(cUT)V)

Se observa en la ecuacion anterior que mientras mayor sea el diferencial entre
C, y C,, mayor serd la importancia que el regulador le dé a la probabilidad de
cometer Error tipo I, con lo que, a mayor diferencial optara por un nivel de
corte inferior que le garantice actuar en las ocasiones oportunas’. Cabe resal-
tar que existe un trade-off no lineal entre las probabilidades de cometer Error
tipo I y II que el regulador debe admitir cada vez que varia el nivel de corte:
mientras mas bajo sea dicho nivel, mas se acerca a cero la probabilidad de
detectar una crisis, pero aumenta sustancialmente la probabilidad de interve-
nir cuando no hace falta.

espacio muestral Q, entonces la probabilidad de ocurrencia de un evento A,, dado que ocurrid el evento B se determina
mediante:
P(ANB P(A)P(B/A
pla 8] = PACE)_ PIAIP(BIA)
P(B) > P(A;JP(B/A)
Jj

7. Para una exposicion més detallada, ver Bell y Pain (2000).
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La utilidad de este enfoque es que permite, dados diferentes niveles de costos,
identificar el nivel de corte que minimiza la funcién de pérdida. Esto permite
simular diferentes escenarios y contrastar la bondad de este sistema de alerta en
comparacion con los sucesos reales. Cabe resaltar que es posible endogeneizar la
estimacion de dichos costos, lo cual representa una alternativa importante para
un ente supervisor dado que se obtendra un nivel de corte acorde con la realidad
del pais. No obstante, tal avance esta fuera del alcance del presente documento,
y requeriria una investigacion dedicada a ese tema particular.

Se debe hacer énfasis en la nocion de relacion intertemporal entre variables
puesto que es fundamental para comprender la forma especifica en la cual se
define el evento, lo cual se debe al deseo de usar el modelo como un sistema de
alerta temprana.

Lo que se busca es indicar, con cierto grado de anticipacion, la probabilidad que
una entidad bancaria se encuentre en una situacion de fragilidad®; el objetivo
sera alcanzado en la medida en que el modelo logre predecir correctamente
dicha situacion para cada unidad del estudio.

Para tal fin, durante la estimacion, las variables explicativas en el momento
t son los regresores para las dependientes en el momento t + 2. De este
modo, una vez estimados los parametros, con informacién en un momento
dado se puede hacer una estimacion del estado de un banco con dos meses de
anticipacion.

Aun cuando la necesidad de emitir alertas es la razon principal para incluir esta
caracteristica en el modelo, existen algunas otras. Por un lado, hay rezagos en la
publicacion de informacion por parte de las autoridades, de modo que una pre-
diccion con informacion contemporanea resulta dificil. Por otro lado, las carac-
teristicas propias de las variables explicativas hacen que se puedan relacionar
con indicadores de fragilidad con cierta anticipacion, lo cual resulta beneficioso
para el modelo; es decir, al igual que en un modelo de regresion clasica, es
posible que el poder explicativo de las independientes tenga lugar solo cuando se
les relaciona con la dependiente en un periodo futuro.

8. De alli que, incluso cuando la prediccidn se lleva a cabo con dos meses de anticipacion, en la practica, el posible momento
de quiebra de un banco se predice con una antelacion aun mayor, debido a que es la fragilidad la que puede llevar,
posteriormente, al colapso de la entidad.
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Queda claro que existe un trade-off: mientras mayor sea el numero de periodos
con los cuales se puede anticipar el evento, el modelo es de mayor utilidad; sin
embargo, al tratarse de variables financieras, mientras mas retrasado esté¢ un
regresor, menor sera su poder explicativo. Esto se debe a que un mercado
financiero es inherentemente volatil y puede registrar cambios drasticos en su
estado en poco tiempo. Aun cuando el componente de expectativas pueda ser
correctamente aproximado, mediante las variables explicativas propuestas, es
muy relativo sefialar que una crisis bancaria pueda ser prevista con algun tipo
de anticipacion.

4.5 Variables empleadas

Sin duda, la adecuada caracterizacion del evento (y“) es determinante en la
calidad de los resultados. La fragilidad y la potencial quiebra de un banco puede
ser funcion de muchos factores, razon por la cual, una caracterizacion sobre la
base de un solo indicador puede ser insuficiente. Estudios como el de Serra y
Zuiiga (2002) y Demirgiic-Kunt y Detragiache (1997) emplean el ratio de cartera
atrasada sobre colocaciones brutas en definicion del evento (con un nivel de
corte -T- de 7% y 10% respectivamente). Segun el analisis realizado, esta meto-
dologia lleva a resultados pocos satisfactorios para el periodo de estimacion®.

Por otro lado, el uso excesivo de indicadores en la definicion del evento puede
conllevar regresiones tautologicas. Este es el caso del modelo alternativo que
plantean Serra y Zuiiiga (2002) sobre la base del indice CAMEL, el cual es cons-
truido con muchos de los indicadores empleados también como variables expli-
cativas en la estimacion. En dicho caso resultaria obvio esperar buenos resulta-
dos, pero totalmente espurios.

Estudios como el de Gonzalez-Hermosillo (1999) indican que la quiebra de las
instituciones bancarias es comunmente resultado de riesgos de iliquidez y ries-
gos de crédito. En este sentido, el evento se definio de manera compuesta,
empleando el ratio de activos liquidos sobre activos totales (ALA) y el ratio de
cartera atrasada (CACB). De esta forma:

9. La variable dicotomica resultante no permite diferenciar claramente a los bancos en problemas de los bancos sélidos.
Si bien los resultados permitian identificar con antelacion la quiebra de las entidades en problemas, el sistema emitia
sefiales de quiebra erréneas para los bancos financieramente saludables del sistema.
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1,51 ALA <t A CACB>n,
Vi T
0, de otro modo.

Donde los pardmetros de corte, T, y T,, fueron determinados de manera endégena,
en 0,161 y 6,875%, respectivamente'®.

Por otro lado, siguiendo la metodologia comentada en la introduccidon de este
documento y tomando en cuenta los beneficios que este enfoque trae, se utilizan
tanto variables microeconémicas y macroecondmicas como variables explicati-
vas. Esta division responde a la necesidad de recoger de forma exhaustiva la
mayoria de factores que influyen en el desempefio de un banco.

Las variables micro intentan reflejar los factores internos y propios de los ban-
cos que determinan su probabilidad de fragilidad. Las acciones tomadas por los
bancos en lo referente al tratamiento de sus colocaciones, la estructuracion de
sus pasivos entre corto y largo plazo entre monedas y otros temas afines son
determinantes de los resultados que obtienen.

Por otro lado, el contexto en el cual se desenvuelven todos los bancos ofrece
condiciones que, a su vez, limitan o favorecen el buen desempefio de las entida-
des bancarias. La estabilidad y la solidez de los fundamentos se recogen me-
diante las variables macro del modelo. Este conjunto de variables es el que
aporta informacion, por ejemplo, sobre shocks que impactan a la economia,
como las crisis internacionales. También recogen factores internos relevantes
como la posicion de la economia en el ciclo.

A continuacion se desagregan los conjuntos de variables independientes en
subcategorias con fines ilustrativos. La lista detallada de posibles variables por
incluirse en el modelo final se presenta en el anexo 2.

i) Variables microeconémicas
Riesgo crediticio

Son variables que intentan tomar en cuenta el riesgo que enfrenta un banco
como consecuencia de la eleccién de los sujetos de crédito. Especificamente,

10.
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este conjunto de variables busca cuantificar el riesgo asociado con el no pago
de alguna colocacidn (a este riesgo se le conoce también como el riesgo de
contraparte).

Riesgo de liquidez

Este grupo de variables trata de medir la capacidad de reaccion de un banco
ante una eventual disminucion abrupta de los fondos a los que puede tener
acceso normalmente, como es el caso de los depdsitos a causa de un panico o de
los adeudados a causa de restricciones provenientes del exterior.

Riesgo de mercado

Este tipo de variables mide, basicamente, el riesgo que asume una empresa
bancaria como consecuencia de su estrategia de colocacion de recursos''. Por
ejemplo, si una empresa tiene una mejor diversificacion de sus activos y
pasivos, su cartera se encuentra mas asegurada. Incluso se puede apuntar a
la posibilidad de la inmunizacion total del patrimonio mediante la diversifi-
cacion -en lo referente al riesgo no sistematico, aunque dicha estrategia es
excesivamente costosa.

Por otro lado, el riesgo cambiario también se contempla en este grupo de varia-
bles. Se han incluido en él dos variables destinadas a medir el descalce entre
monedas, a saber, DESCAL1 y DESCAL2. En ambos casos se intenta recoger el
efecto de la composicion relativa de activos y pasivos denominados en diferen-
tes monedas. Por ejemplo, si una entidad bancaria toma lineas de crédito del
extranjero denominadas en dolares y concede préstamos en soles, una deprecia-
cion del tipo de cambio afectara adversamente sus hojas de balance, debido a
que el valor de la deuda expresada en la moneda en la cual perciben sus ingresos
se incrementara.

Riesgo moral

A través de una serie de variables proxy se trata de medir el comportamiento de
los bancos ante el marco regulatorio dado. Se busca cuantificar los incentivos a
desviarse de politicas dptimas debido a conflictos de intereses: mala colocacion,
riesgo moral, etc. La necesidad de captacion de fondos, por ejemplo, lleva a ofrecer
tasas mayores, aunque esto no sea necesariamente sostenible en el tiempo.

11. La concentracidn no solo se refiere a concentracion en tipos diferentes de activos o instrumentos, sino también a los
plazos.
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Suficiencia de capital

Este conjunto de variables evalua que tan factible es para el banco cubrir sus
deudas mediante su patrimonio en una situacion en la cual necesita ser respal-
dado por él. Este grupo de variables esta estrechamente ligado con la nocion de
solidez.

Calidad de activos

La importancia de los activos en comparacion con los pasivos también esta
determinada por la calidad de los primeros puesto que ello determina la factibilidad
del cobro en las colocaciones y la rentabilidad de las mismas.

Gestion
Este conjunto de variables intenta cuantificar la existencia de efectos de la
eficiencia de funcionamiento de una entidad bancaria sobre la probabilidad de
quiebra.

Ganancias

Mediante este conjunto de variables, se intenta medir hasta qué punto los mar-
genes de ganancia de los bancos pueden influir en su probabilidad de fragilidad.
Se debe tomar en consideracion que cuando una entidad no tiene problemas en
los retornos, no requiere captar fondos mas rapido o en mayor magnitud, lo cual
puede llevarla a desviarse de una politica sostenible. Por tanto, estas variables
podrian recoger la necesidad de una entidad de comportarse de forma inconsis-
tente dindmicamente.

ii) Variables macroecondmicas

Una desagregacion de estas variables no resulta necesaria porque todas buscan
capturar la importancia de los fundamentos exclusivamente. Estas variables son
las mismas para cada uno de los bancos, pero influyen de formas distintas en
cada uno. De algun modo, este grupo de variables puede aproximar efectos
contagio, o caracteristicas que pueden hacer que el sistema como un todo sea
vulnerable a shocks como salidas de capitales o de confianza. En un pais como
el Perd, los bancos pueden tener las mismas deficiencias y ademds son suscep-
tibles a cambios en el entorno determinados por los mismos factores.
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En la busqueda del modelo 6ptimo se han usado dos criterios de seleccion: el
economico y el estadistico. En una primera etapa, se eliminan los regresores que
no cumplan simultdneamente con los dos criterios, es decir, si es que el signo
obtenido es contrario al esperado y si son rechazadas con un nivel de significancia
de 15%. Posteriormente, se optd por dar mayor importancia al criterio econémi-
co, por lo que, de las variables restantes, se elimin6 a aquellas cuyo impacto
observado no guardaba relacion con la teoria econdémica. Por ultimo, las restan-
tes variables no significativas al 15% fueron retiradas de la estimacion.
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5. Analisis de resultados

Como ya se menciono, la principal diferencia de la aproximacion realizada con
respecto a los trabajos de Serra y Zuniga (2002) y Berrospide (1999) realizados para
el sistema bancario peruano, reside en la definicion del evento de fragilidad. A
diferencia de los mencionados estudios (en los cuales el evento se define en funcién
de la cartera atrasada sobre el total bruto de la cartera), en el presente estudio se
optd por definir el evento sobre la base de dos indicadores relacionados con la
exposicién de cada institucion al riesgo de liquidez y al riesgo crediticio.

Este criterio permitié una identificacién mas adecuada de los bancos fragiles y
sdlidos. La aplicacién de la metodologia utilizada por los mencionados autores
para la muestra empleada, produjo resultados poco satisfactorios en la medida en
que el sistema emitia seflales erroneas de quiebra para los bancos sélidos del
sistema, andalisis que no fue reportado por ninguno de los autores de dichos
estudios (Ver anexo 5). Por otro lado, la aproximacion alternativa planteada por
Serra y Zuiiga, basada en la calificacion CAMEL, fue descartada por considerarse
como una regresion espuria al utilizarse las mismas variables a ambos lados de
la regresion.

Cabe mencionar que los resultados del modelo son aplicables unicamente a la
muestra empleada. La aplicacion de este modelo a otros periodos deberd ser anali-
zada debidamente, ya que existe la posibilidad de inclusion/exclusion de indicadores
diferentes a los encontrados como significativos en el presente estudio debido a los
cambios del contexto econdémico. Este hecho también explica la diferencia de los
resultados hallados con los de los anteriores estudios realizados para el Perd, a
pesar de la gran similitud de las variables empleadas.
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Los resultados de la estimacion, reportados en el anexo 3, muestran que tanto las
variables macroeconomicas como las caracteristicas especificas de los bancos son
relevantes en la explicacion de la fragilidad financiera de los bancos del sistema.
Ademas de los coeficientes estimados, se reportan los odds-ratio que permiten que
la interpretacion de los efectos marginales sea mas directa’.

Entre las variables macroecondmicas destaca el indicador de vulnerabilidad exter-
na (M2RIN), la devaluacion (TC) y la inflacion (IPQ). En los dos primeros casos, la
correlacion con la probabilidad estimada resulta positiva tal como se esperaba.
Una mejor posicion del Banco Central en reservas internacionales frente a las
obligaciones de corto plazo genera confianza y mayor estabilidad en el sector
bancario nacional. Por otro lado, una mayor devaluacion produce un deterioro de
la situacion financiera de los bancos dado el alto grado de descalce de monedas
con que operan. La inflacion, por su parte, presenta un signo negativo que indica
un fortalecimiento financiero de los bancos ante incrementos en la inflacion. Este
hallazgo es congruente con el de Brock y Rojas-Suarez (2000), referido al efecto
positivo de la inflacion sobre los margenes de los bancos.

En cuanto a las variables especificas o microeconémicas, se encuentra que las
relacionadas con el riesgo moral y con los indicadores de gestién incrementan la
fragilidad de los bancos. Adicionalmente, los indicadores de ganancias sefialan
que mayores margenes contribuyen a la salud financiera de los mismos.

En cuanto a las variables de riesgo crediticio, se encuentra que el ratio de Provisio-
nes sobre Cartera Atrasada (PCA) tiene un efecto negativo sobre la fragilidad de los
bancos, puesto que es un indicador de las medidas precautorias de los bancos con
respecto al desempefio de sus carteras. Por otro lado, los resultados indican que el
ratio de Bienes Adjudicados sobre Colocaciones Brutas (BACB) afecta negativa-
mente la solidez de los bancos dado que son evidencia de una mala asignaciéon
previa de créditos por parte de la entidad bancaria.

En lo referente a las variables de liquidez, el signo del coeficiente asociado al Spread
implicito es el esperado: una disminucion del mismo indica que los bancos tienen
requerimientos de liquidez que los llevan a ofrecer tasas mds atractivas para el
publico. Asimismo, un crecimiento del ratio de Fondos Interbancarios sobre Acti-
vos (FIC) lleva a un aumento de la probabilidad de fragilidad. Este resultado puede

1. Los odd-ratios son simplemente transformaciones de los coeficientes de la forma eP y representan el incremento en la
probabilidad de fragilidad ante un cambio de 1% en la variable asociada, manteniendo todas las demds constantes.
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deberse a que una mayor proporcion de fondos interbancarios incrementa la expo-
sicion de los bancos a los riesgos de las entidades relacionadas.

Por ultimo, el ratio Activos Ponderados por Riesgo sobre Patrimonio Efectivo (APRPE),
de acuerdo con los resultados esperados, se relaciona positivamente con la fragili-
dad de las entidades bancarias. Esto se debe a que un aumento del mismo indica
un crecimiento de los activos mas riesgosos relativo al nivel de patrimonio, lo cual,
posteriormente, se puede traducir en posiciones menos solidas debido a reducciones
de capital.

Como ya se menciono, la utilidad de este tipo de modelos de alerta temprana reside
en la capacidad que otorga al regulador para identificar a las instituciones banca-
rias en problemas, actuar oportunamente y asignar adecuadamente sus recursos de
supervision. Debido al trade-off existente entre las probabilidades de no detectar
una crisis (Error tipo I) y la de intervenir cuando no hace falta (Error tipo II), se
requiere determinar el nivel de corte optimo que minimice la funcion de costos
asociados a dichos errores, planteada anteriormente. (Ver grafico 5.1).

Grafico 5.1
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Con fines ilustrativos, se calcularon las funciones de pérdida para dos configura-
ciones de los costos del supervisor. El costo asociado a tomar una accion como
resultado de una alerta del sistema (Cl) fue normalizado a 1 y se asumieron valores
de 3 y 6 para el costo de sufrir una crisis no anticipada (C).

Grafico 5.2
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Nivel de corte

Como se puede observar, a manera que el diferencial entre C, y C, (es decir, a
mayor ponderaciéon del costo asociado a una crisis no anticipada por parte del
regulador), el nivel de corte 6ptimo es menor.

Empleando las probabilidades ya calculadas (dentro y fuera de la muestra), se proce-
dio a realizar una prueba de identificacion de los bancos fragiles (ver anexo 4). Debido
a que la relacion C,/C, no es conocida, se asumieron los valores de 3 y 6 para la
determinacion del corte 6ptimo, que resultaron 3,9% y 3,1%, respectivamente. Como
se aprecia en los graficos, una mayor ponderacién relativa al costo de una crisis
inesperada produce un nivel de corte menor y sefiales de alerta de mayor anticipa-
cion. Para la discusion siguiente, se considera la ponderacién C,/C, igual a 3.
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Para el caso de Norbank, la probabilidad estimada alcanza el valor umbral o de
corte en diciembre de 1999, lo cual quiere decir que el sistema emite la alarma en
octubre del mismo afio?, es decir 13 meses antes que esta institucion fuera some-
tida al régimen de intervencion por la SBS.

Los analisis respectivos para el Banco Nuevo Mundo, Orion y Banex fueron tam-
bién satisfactorios. En el primer caso, el indice de fragilidad emite la sefial de alerta
en mayo del 2000, lo cual constituye una anticipacion de 7 meses al sometimiento
de este banco al régimen de intervencion por parte de la SBS. Cabe resaltar que la
atencion del regulador debio ser suscitada en noviembre de 1999, punto en el que
el sistema emite una sefial previa. Para el caso de Orion, la probabilidad estimada
cruza el nivel de corte en tres oportunidades antes de la liquidacion de la institu-
cion: en junio, setiembre y noviembre de 1999. La primera sefial no permite avizo-
rar de manera concluyente la quiebra del banco debido al comportamiento oscilan-
te del indice en los meses subsiguientes ocasionado en parte por la operacion de
transferencia fiduciaria de gran parte de los activos de Orion al Banco Wiese
Sudameris en diciembre del 2000. En el caso del Banco Banex, el sistema emite la
alerta en febrero de 1999 y otorga, asi, al regulador 10 meses para tomar las
medidas correctivas necesarias, resultado similar al encontrado por Serra y Zufiga
(2002).

Finalmente, en el anexo 4, se reportan las probabilidades estimadas para dos de
los bancos que ain permanecen en el sistema: el Banco de Crédito y el Continen-
tal. Los resultados indican que estas instituciones han mantenido en promedio su
solidez financiera. No obstante para ambos casos, se observa un incremento de
fragilidad entre julio de 1998 y diciembre de 1999, episodio asociado a las crisis
financieras.

2. Recuérdese que la probabilidad en t es estimada con informacidn en t-2.
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6. Conclusiones

Este trabajo enfatiza la necesidad de la SBS de contar con una serie de mecanismos
de alerta temprana dado que las crisis financieras son eventos con costos contin-
gentes potencialmente muy altos. Los costos no son solo los asociados a un
posible rescate de las instituciones financieras sino mas bien a los efectos
amplificadores que tienen las crisis financieras sobre el resto de la economia.

La reciente crisis financiera que vivid la economia peruana a fines de la década de
1990 es un buen ejemplo de esto ultimo. No hubo costos directos enormes en
términos de salvatajes financieros como ha sido lo estandar en muchas crisis
financieras. Sin embargo, el costo indirecto en términos de trabar por varios afios
todo el mecanismo de operacion del mercado crediticio ha sido apreciable. Luego de
mas de cuatro afios, el crédito volvié a tomar su dinamismo.

Desde ese punto de vista, la autoridad regulatoria necesita ser tremendamente
prudente pues los costos de errores en la supervision son muy altos ya sea por su
efecto fiscal directo o por su efecto general indirecto sobre toda la economia.

El gran problema que enfrenta la autoridad supervisora es que este monitoreo debe
ser capaz de otorgar una prediccion que deje suficiente tiempo para hacer correccio-
nes, y que a la vez sea una prediccion consistente. La autoridad supervisora no
puede gritar “jfuego!” todos los dias pues corre el riesgo de incendiar lo que no se
estd quemando.

La literatura economica en el tema de crisis financieras y en particular sobre

sistemas de alerta temprana ha crecido exponencialmente después de las sucesivas
crisis a fines de la década de 1990 alrededor del mundo. Este estudio, al igual que
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muchos de esta literatura, toma un enfoque comprensivo incluyendo tanto aspec-
tos macroeconomicos como microeconémicos para explicar la fragilidad de las
instituciones del sistema financiero.

El trabajo si se distingue en su definicion de fragilidad financiera. A diferencia de
muchos estudios, donde se asocia esta variable al ratio de cartera morosa sobre el
total de colocaciones brutas, en este trabajo se asocia el concepto de fragilidad
financiera no solo al de morosidad, sino que ademas utilizamos un ratio que refleja
la liquidez del banco. De este modo, detras del concepto de fragilidad financiera
esta el hecho de qué tan expuesta esta la institucion financiera a los riesgos de
iliquidez y crediticio.

En este trabajo hemos enfatizado la necesidad que el modelo predictivo sea confiable
en términos de no solo haber sido capaz de predecir crisis que efectivamente ocu-
rrieron, sino en no predecir aquellas que no ocurrieron. Curiosamente muchos
trabajos no publican qué es lo que dice el modelo planteado para las instituciones
mas sélidas del sistema.

No obstante, quisiéramos puntualizar que por mas buenos resultados que arroje
este modelo de alerta temprana, la mejor practica es darle mantenimiento conti-
nuo. Es decir, se necesita revisar la validez de las variables tanto en su capacidad
explicativa como predictiva. Asimismo, este modelo permite a la autoridad super-
visora determinar cudl es el ratio mas conveniente entre los costos de una crisis no
anticipada y los costos de tomar una accion para evitar una crisis.

Finalmente, es importante sefialar que la autoridad supervisora cuenta con mayor
informaciéon de la que nosotros hemos contado para esta investigacion. Por lo
tanto, podria mejorar aun mas los resultados de este tipo de modelos de alerta
temprana. De este modo, podremos tener un sistema financiero mas sdlido y una
mayor capacidad analitica para evitar crisis financieras no anticipadas.
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Anexos

Anexo 1
Banco Fecha de inicio” Fecha de cierre ”
Continental Julio-94 Jul-02
Comercio Julio-94 Jul-02
Crédito Julio-94 Jul-02
BIF Julio-94 Jul-02
Financiero Julio-94 Jul-02
Sudamericano Julio-94 Jul-02
Citibank Julio-94 Jul-02
Wiese Julio-94 Jul-02
Bank Boston Oct-96 Jul-02
Latino Julio-94 Mar-01
Interbank Julio-94 Jul-02
Santander Central Hispano Julio-94 Jul-02
Standard Chartered Julio-94 Jul-02
BNP Paribas Oct-99 Jul-02
Del Trabajo Dic-94 Jul-02
Mi Banco Jun-98 Jul-02
Republica Julio-94 Oct-98
Lima Julio-94 Ago-99
Banex Julio-94 Oct-99
Progreso Julio-94 Nov-99
Nuevo Mundo Julio-94 Dic-00
Serbanco Mar-96 Ago-99
Del Pais May-97 Ago-99
Mercantil Julio-94 Ene-96
Norbank Julio-94 Dic-00
Del Libertador Jul-94 Abr-96
Solventa Feb-95 Sep-99
Orién May-97 May-00
Bancosur Julio-94 Oct-99

"Indica la fecha desde la cual se tienen observaciones. En caso de fechas diferentes a la del inicio de la
muestra, se refiere a la fecha de inicio de funcionamiento del banco.

' Indica ultima fecha de la cual se dispone informacion. En caso de fechas diferentes a la del fin de la
muestra, se refiere a la fecha de cese de funcionamiento.
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Anexo 2
. L Signo L
Variable Definicion Explicacion
esperado
A. Fragilidad
CACB Cartera atrasada sobre co- Un valor alto indica que los créditos no
locaciones brutas son asignados de forma correcta y que la
solvencia de la institucion peligra.
ALA Activos liquidos sobre ac- - Indica la capacidad de respuesta de un
tivos banco ante necesidades subitas de
liquidez
B. Riesgo crediticio
CACBAJ | Cartera atrasada mas refi- + Medida relativa de colocaciones con pro-
nanciada menos provisio- blemas.
nes, entre colocaciones
PCA Provisiones sobre cartera +/- Indica las medidas precautorias de los
atrasada bancos. Pero también puede indicar cre-
cimiento de malas cuentas.
CMC Crecimiento mensual de las +/- El efecto esperado no es claro, debido a
colocaciones que se puede tratar de crecimiento de
malos créditos, tanto como de buenos.
BACB Bienes adjudicados sobre + Evidencia de mala colocacion anterior, ya
colocaciones brutas que estos bienes se obtienen como
consecuencia del no pago.
C. Riesgo de liquidez
DIA Liquidez disponible mas in- - Mide la posibilidad de un banco de
versiones, sobre activos responder en el corto plazo ante un
shock adverso.
ALOD Activos liquidos sobre obli- - Mide la vulnerabilidad de un banco ante
gaciones directas retiros subitos.
AMED | Adeudado en ME sobre - Mide el acceso a lineas del exterior.
depositos totales
FIC Fondos interbancarios +/- Un mayor ratio otorga mayor capacidad
sobre activos a la institucion para responder a sus
pasivos de corto plazo. Pero, una mayor
proporcion de fondos interbancarios en
el activo puede aumentar la exposicion
del banco a los riesgos de los bancos
relacionados.
SP Spread implicito - Mientras mas bajo sea, hay mayor evi-
dencia de que la entidad tiene necesidad
de captar fondos.
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(continuacion)

D. Riesgo de mercado

AGRIC Concentracion de coloca- +[- La relacion de la variable con la fra-
ciones en el sector agricola gilidad dependera del desempefio del

sector.

PESCA Concentracion de coloca- +/- La relacion de la variable con la fra-
ciones en el sector pesca gilidad dependera del desemperio del

sector.

MINERIA Concentracion de coloca- +[- La relacion de la variable con la fra-
ciones en el sector minero gilidad dependera del desempefio del

sector.

INDUSTRI | Concentracion de coloca- +/- La relacion de la variable con la fra-
ciones en el sector indus- gilidad dependera del desemperio del
trial sector.

CONSTRUC | Concentracion de coloca- +/- La relacion de la variable con la
ciones en el sector cons- fragilidad dependerd del desempefio
truccion del sector.

COMERCIO | Concentracion de coloca- +/- La relacion de la variable con la fra-
ciones en el sector comercio gilidad dependera del desemperio del

sector.

DESCALT | Cartera vigente en ME - Un mayor ratio indica menor
sobre depositos en ME exposicion ante depreciaciones.

DESCAL2 | Cartera vigente en MN + Mide el riesgo asociado con va-
sobre depositos en ME riaciones del tipo de cambio nominal

(riesgo cambiario).

APME Activos totales sobre pasi- - Indicador de menor riesgo cambiario.

vos totales en ME
E. Riesgo moral

PSFD Pago de prima al Sequro de +[- Puede indicar una mayor cobertura,

Fondos de Depdsito pero al mismo tiempo puede ser un
mayor estimulo para incurrir en
riesgos.

PAPA Pasivos sobre patrimonio + Mientras mayor sea, mds incentivo
tiene la entidad de colocar para un
riesgo determinado.

INTA Intereses sobre activos + Riesgo moral asociado a altas tasas de
interés.

F. Suficiencia de capital

EQUITY1 Capital sobre activos - Mide el respaldo con que cuenta la
entidad para soportar los shocks.

INYKAP Inyeccion de capital sobre - Mide el crecimiento del respaldo con
activos que cuenta un banco.

APRPE Activos  ponderados  por + Una mayor proporcion de activos ries-
riesgo  sobre patrimonio gosos relativa al patrimonio deter-
efectivo mina una menor capacidad de hacer

frente a posibles situaciones en las
que el riesgo crediticio se eleva.

(continua)
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(continuacion)

@G. Calidad de los activos

ARA

Activos rentables sobre ac-
tivos totales

Activos que generan mas retornos dan
una mejor posicion al banco.

H. Gestion

GOAP

Gastos operativos sobre ac-
tivos

+

Indica la eficiencia en el negocio.

SIZE

Logaritmo de activos to-
tales

+[-

Mide el efecto “too big to fail”. En ciertos
contextos el BCRP/SBS evitara la caida de
un banco grande, lo que puede generar
comportamientos no adecuados por parte
de estos bancos en la medida en que
perciben un seguro implicito. Por otro
lado, un banco mas grande puede gozar
de mejores términos de financiamiento
que le permitan hacer frente, de mejor
manera, a los shocks adversos.

|. Ganancias

MG

Margen de ganancias

Menor necesidad de tomar alternativas
rentables pero riesgosas.

ROE

Retorno sobre patrimonio

Menor necesidad de tomar alternativas
rentables pero riesgosas.

ROA

Retorno sobre activo

Menor necesidad de tomar alternativas
rentables pero riesgosas.

J. Variables macroec

onomicas

M2RIN

M2 sobre RIN

+

Indica el tamafio del respaldo del BCRP
frente a una posible corrida contra la
moneda nacional.

CD

Tasa de interés de CDBCRP

A mayor tasa, hay mayores presiones por
liquidez en Ia economia.

Tc

Depreciacion anual del TCN

Su relacién depende del descalce en
monedas de los bancos y de los sujetos de
crédito. El sentido del efecto dependera de
qué parte es mas sensible a variaciones
del TCN.

IPC

Variacion anual del IPC

Disminuye el uso de activos liquidos.

Pero ademas, existe evidencia que los
bancos obtienen ganancias en periodos de
mayor volatilidad de precios.

RPRIM

Dummy: 1 si Resultado
primario >0, O de otro
modo

En contextos donde el Gobierno es defici-
tario, el riesgo pais puede incrementarse
(debido a que puede generar los incen-
tivos para realizar politicas no deseadas),
lo cual puede afectar negativamente los
términos de financiamiento de los bancos
con sus fuentes externas.

PBI

Variacion anual del PBI

Puede estar relacionado con un aumento
de la calidad crediticia de los agentes
econdémicos y mayor nivel de interme-
diacion.
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Anexo 3
Variable Coeficiente Odds-ratio Error estandar | Intervalo de confianza 95%
M2RIN 0,496 1,643 0,491 -0,4658 1,4583
TC 0,025 1,025 0,021 -0,0155 0,0655
IPC -0,058™ -0944 0,036 -0,1288 00127
MG -0,098* -0,907 0,020 -0,1374 -0,0580
ROE -1,897* -0,150 0,734 -0,0334 -0,0046
APRPE 0,301* 1,352 0,113 0,0797 0,5232
PCA -0,498 -0,608 0,521 -1,5190 0,5223
BACB 0,108 1114 0,071 -0,0318 0,2474
FIC 0,122 1,130 0,085 -0,0436 0,2878
SP -0,273* -0,761 0,061 -0,3928 -0,1529
PFSD 0,421 1,524 0,256 -0,0805 0,9230
PAPA -0317¢ -0,728 0,082 -0,4773 -0,1565
INTA 0,191* 1,210 0,074 0,0468 0,3350
GOAP 0,174* 1,190 0,087 0,0042 0,3434
SIZE 1,717 5,569 1,159 -0,5535 3,9879
Log likelihood -312,66
Pseduo R’ 0312
Test LR (Ho: coeficientes=0) 284,18

Nota: *y ** denotan significancia al 5% y 10% de confianza.
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Anexo 4

Norbank

0,250

0,225

0,200

0,175

0,150

0,125

0,100

0,075

0,050

0,025

0,000

00-AON
00-In1
00-1B|N
66-AON
66-Inf
66-1BI\
86-AON
86-Inr
86-18\
£6-MON
L6-Inf
£6-1BN

 96-AON
} 96-In1
- 96-181N
} 56-NON
b S6-Inf
> G6-1e

y 76-"\ON

6-In

-6)

— Corte optimo (C2

-3)

—&— Corte optimo (C2

—— Probabilidad

Banco Nuevo Mundo

/l

L 00-AON
L 00-Inf
- 00-1e
- 66-AON
- 66-Inf
- 66-1EIN

" 86-\ON
- 86-Inf
- 86-1EIN
- £6-00N
L 267N
- 26-1E
" 96-MON
- 96-Inf
- 96-1eI
i §6-\0N
- G6-Inr
- S6-1E
& 76-10N

0,16

0,14

0,12

0,10

0,08

0,06

0,04

0,02

6-INf

0,00

=6)

— Corte 6ptimo (C2

=3)

—+— Corte optimo (C2

-e- Probabilidad

(continua)

68



Eduardo Moron y Rudy Loo-Kung m
.

(continuacion)

Banco Orién
0,20
0,18
0,16
0,14

012
0,10 A

0,08 ]\ /
0:06 / \ /

004 ANME

002 /ﬁ/ (Vi

0,00 e ‘
~ ~ ~ ~ oo} [ee] [ee] [e0) @ © D D D [o2] fo2 [o2] o
2 39 3% %5 8535 3888 8§83 8§ 3
s 3 & 3 & 5 5§ 3 § 53 ¢ 5 5 3 g & ¢g
s T wn Z Wu > s 7own Z U = s T v oz u
—e— Probabilidad ~ —— Corte 6ptimo (C2=3) — Corte optimo (C2=6)

Banco Banex

0,25
0,23 ?
0,20 /
0,18 /
0,15 /
0,13 I
0,10 f
0,08 /
0,05 ilfl
0,03 .~
0,00 ;M’M S S A A i S S A
3233833333555 3%35333%383
2gE 2388538523852 3882338
—e—Probablidad —— Corte optimo (C2=3) — Corte optimo (C2=6)
(continua)

69



e Sistema de alerta temprana de fragilidad financiera
;) 2154
6)9 15(;9 *
13 #
* oy

(continuacion)

Banco Continental

0,050
0,045
0,040 |
0,035 ’-\l
0,030 | “
0,025 /"\1 l 7(\
I
0,020 [ v V'V\ I\
0,015 Ay'
) L SR
0,005 \/\ " Mj \.’V
0,000 B ‘ :
3888855888888 53 355 8
=] g = g = z =] ¢ 5 ¢ = g = 2 § L =
2 5 2 5 2 5 2 5 3 5 2 5 32 5 s =2
—e— Probablidad out-sample ~ —— Corte optimo (C2=3)  — Corte 6ptimo (C2=6)
Banco de Crédito
0,045
0,040
0,035 h
0,030 Aﬂ I’*
0,025 M-v’\l \
0,020 / R
0015 i Al
o7 Wl
0,010 W o ¥ <
0,005 WJ‘
0,000 . — — — — — — — .
T 8858655888 8¢c¢85 3558
S ¢ 3 ¥ 3 ¢ 5 g 3 g2 35 g s 2 35 @ 3
2 5 2 5 2 5 2 5 3 5 2 5 32 5 s =2
—e— Probablidad out-sample ~ —— Corte optimo (C2=3) = Corte 6ptimo (C2=6)

70



Eduardo Morony Rudy Loo-Kung 3%
z 9’? 89

Anexo 5

Resultados del modelo CACB

Variable Coeficiente Odds-ratio Error estandar | Intervalo de confianza 95%
M2RIN 1,444 4,238 0,403 0,654 2,234
TC 0,046 1,047 0,020 0,006 0,085
IPC -,090 0914 0,028 -0,145 -0,035
PBI -0,078 0,925 0,025 -0,126 -0,029
MG -0,036 0,965 0,017 -0,069 -0,003
ARA -0,045 0,956 0,016 -0,077 -0,014
CACBJ 0,247 1,280 0,022 0,205 0,290
PCA -3,326 0,036 0,419 -4,147 -2,505
AMED -2,578 0,076 0,555 -3,666 -1,490
FIC 0,227 1,255 0,077 0,077 0,377
SP -1,516 0,220 0,745 -2,976 -0,056
PFSD -0,376 0,687 0,217 -0,800 0,049
INTA 0,035 1,036 0,022 -0,007 0,078
SIZE 2,388 10,897 0,950 0,526 4,251
Log likelihood -448,248
Pseudo R’ 0,446
Test LR (Ho: coeficientes=0) 722,797
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