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Orlando C. de Matos

Volatilidad de las tasas
de rendimiento
y adecuacion de capital

en el sector bancario
brasilenio, 1993-97

I. INTRODUCCION

Hasta 1988, el sistema bancario brasilefio se componia de insti-
tuciones y conglomerados aislados e independientes. Estos
conglomerados estaban integrados por compaiias juridicamen-
te distintas, normalmente encabezadas por un banco comercial.
La mayoria si no todas las companias incluidas en estos con-
glomerados eran bancos de inversién, compaifias financieras,
compaiias de arrendamiento, compaifias de seguros, firmas de
corretaje, compaifias de inversién, y compaiias de capitaliza-
cién, firmas privadas de seguro social y compaiias de distribu-
cién de titulos y acciones.

Cada compaiiia incluida en el conglomerado contaba con su
propia administracién y servicios, si bien sus estrategias eran
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definidas por una sola estructura de comando. Las relaciones
entre las diferentes compaiias se basaban en complejos siste-
mas de propiedad de capital con derechos de votaciéon que se
traslapaban. Dentro de los propios conglomerados, los mismos
individuos figuraban a menudo en las juntas directivas de com-
panias diferentes. Al mismo tiempo, en términos practicos, las
sucursales de los bancos comerciales actuaban como canales pa-
ra dar salida a los productos y servicios de todo el conglomerado.

La independencia meramente legal de las companias com-
ponentes generaba situaciones en las que se prestaban diferen-
tes servicios en muchos segmentos distintos del mismo conglo-
merado. De ahi que resultaba practicamente imposible o, al
menos, muy dificil lograr el grado de centralizacién requerido
para optimizar la utilizacién de los recursos disponibles. La ob-
via consecuencia era la ineficiencia en la asignacién de recursos.

Estas instituciones entraron en escena a principios del dece-
nio que se inicié en 1950, cuando los bancos comerciales reco-
nocieron que la estructura conglomerada podia ser utilizada
como instrumento para recuperar posiciones de mercado que
habian perdido cuando se les prohibi6 legalmente que pagasen
las adecuadas utilidades a las inversiones que afluian. Con el
empeoramiento de la inflacién, las tasas de interés sobre depé-
sitos se volvieron negativas, y los inversionistas fueron literal-
mente empujados a los mercados de valores y bienes raices, a
fin de obtener tasas de rendimiento positivas (Perdigao, 1983,
p. 193).

Teniendo en cuenta esta situacién, el Consejo Monetario Na-
cional decidi6 dar forma legal a la situacién de facto y comenzé
a alentar la formacién de bancos multiples (Resolucién n?® 1524,
de 22 de septiembre de 1998). Seguin los términos de este ins-
trumento, dichas instituciones debian incluir las carteras co-
mercial, de inversiones, crédito al consumo y crédito para bie-
nes raices, y debia contar con al menos un portafolio o cartera
comercial o de inversiéon. No se permitieron las companias de
distribucién o corretaje.

Aparte de una mayor eficiencia, el objetivo central del nuevo
modelo de organizacién del sistema bancario brasilefio, que es
muy similar a los bancos universales del sistema aleman, consis-
tia en crear una estructura bancaria més agil y flexible, en la
que las instituciones podrian operar en una multiplicidad de
mercados financieros a través de la misma estructura legal-
administrativa.

Con la adopcién de esta estructura, el potencial de diversifi-
cacién de un banco multiple es mayor que el de un banco co-
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mercial. Sin embargo, aqui debe hacerse notar que, incluso si
una institucién es clasificada como un banco de cartera tnica
segun el concepto del Consejo Monetario Nacional, siempre se-
guira teniendo potencial para la diversificacién, puesto que el
proceso de innovacién financiera permite diferenciar sus servi-
cios sobre una base en constante cambio. Por via de ejemplo,
un banco comercial clasificado como institucién de cartera Gni-
ca conforme a la nueva definicién, para nada se ve impedido de
diversificar la naturaleza de sus operaciones de activos por me-
dio de las inversiones de liquidez interfinanciera, crédito al
consumo, comercializacién o mercadeo, operaciones financieras
de inversién e infraestructura, financiamiento al desarrollo, etc.
Cada una de estas operaciones tiene sus propias caracteristicas
especificas en términos de generacién de ingresos, riesgos, pla-
zos, ubicacion geografica del cliente, sector econémico, y otras.
Del lado de las obligaciones, se dispone de considerable campo
de accién para contratar los fondos financieros en variados
segmentos del mercado.

Son muchas las posibilidades de diversificacion diferentes
que existen. La diferencia en relacién con los bancos multiples
es que estos ultimos han sido autorizados para operar en otros
segmentos del mercado, ademas de aquéllos en los que los ban-
cos comerciales estan activos. Gracias a esto, la capacidad de di-
versificacién de estas instituciones se incrementa y pueden re-
ducir los costos.

En los diez anos que han pasado desde que comenz6 el ex-
perimento, hay indicaciones de que los bancos multiples, en
general, han logrado obtener mas altas tasas de rendimiento
que las instituciones de cartera dnica (Matos, 1998). No obstan-
te, si nos adentramos mas en la evaluacién del modelo introdu-
cido a partir de 1988, es posible preguntarse si las tasas de ren-
dimiento obtenidas por los bancos con carteras multiples han
sido mas estables y menos voldtiles que en el caso de los bancos
comerciales. En términos mas generales, debemos esforzarnos
por identificar los factores que determinan las diferencias de
volatilidad en las tasas de rendimiento obtenidas por los bancos
brasilefos. Siguiendo esta misma linea de pensamiento, tam-
bién debemos plantearnos la cuestién de cuales son los factores
que determinan los niveles de adecuacién de capital (la relacion
capital/obligaciones [pasivo] de la institucién) entre las institu-
ciones bancarias en Brasil. En otras palabras, cuales son los in-
dicios que deben buscarse en estas instituciones y que reflejan
los grados de vulnerabilidad y podrian indicar un riesgo de
quiebra.
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El hincapié que se hace en la vulnerabilidad se justifica,
puesto que constituye un indicio de riesgo o inestabilidad, te-
mas ambos que estin muy en boga hoy en dia. La vulnerabili-
dad de una institucién esta enraizada en el hecho de que las
utilidades de un banco dependen de un variado conjunto de
factores, muchos de los cuales no estan sujetos a control de ad-
ministracién directo: desempeno de la economia en general, ta-
sas de interés, tipos de cambio, precios de las acciones, y otros.
Obviamente, los movimientos adversos de estas variables ten-
dran un impacto desfavorable en los resultados financieros in-
dividuales de los bancos y en la industria bancaria en conjunto.
Dado que las instituciones bancarias se hallan generalmente
expuestas al impacto de factores externos adversos, Jorion
(1997), p. 4, subraya que la administracién de riesgo se ha con-
vertido en un instrumento fundamental para garantizar la su-
pervivencia de cualquier empresa, cualesquiera que sea la na-
turaleza de sus negocios.

En la prosecucion de estos objetivos, se analizaron las hipéte-
sis teéricas encontradas en la literatura pertinente y se identifi-
caron los factores que condicionan la volatilidad de las tasas de
rendimiento. El siguiente paso consistié en el analisis de la evo-
lucién del sistema bancario nacional, asociado a la descripcién
de la volatilidad que existia en el periodo 1993:1-97:2. Con base
en las categorias comunes a los bancos brasilefios, debe hacerse
hincapié en la magnitud de estos indicadores, junto con el im-
pacto del Plan Real sobre el comportamiento de riesgo. En ter-
cer lugar, se formula un modelo analitico-explicativo con base
en las hipétesis tedricas ya discutidas y las caracteristicas especi-
ficas del sector bancario brasilefo.

Aparte de la introduccién, este estudio se compone de cuatro
secciones. La segunda contiene una discusion de las hipoétesis
tedricas encontradas en la literatura. La tercera revela una ca-
racterizaciéon de la volatilidad en términos de magnitud y com-
portamiento entre las diferentes categorias de bancos. El capi-
tulo cuarto formula un modelo analitico-explicativo y examina
los resultados estimados. Finalmente, se presentan las conclu-
siones extraidas del desarrollo de este andlisis.

II. DETERMINANTES TEORICOS DEL RIESGO

Segin la definicién de Jorion (1997), pp. 3-4, considerada en
términos genéricos, el riesgo puede definirse como la volatili-
dad de resultados inesperados, generalmente en términos de
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valor de activos u obligaciones. Mas especificamente, el riesgo
financiero se refiere a posibles pérdidas financieras de mercado
que pueden clasificarse como riesgo de mercado, riesgo de cré-
dito, riesgo de liquidez, y riesgo de operacion.

El riesgo de mercado se refiere a las variaciones en las posi-
ciones de activos y obligaciones basicas y a los resultados eco-
némicos ocasionados por cambios en los precios de las variables
del mercado, tales como tasas de interés, tipos de cambio, pre-
cios de acciones, precios de productos, etc. El riesgo de crédito
surge cuando los prestatarios no quieren o no pueden cumplir
sus obligaciones contractuales, lo que genera costos para el
prestamista, que debe entonces restaurar el interrumpido flujo
de dinero en efectivo. En términos mas genéricos, el riesgo de
crédito puede generar pérdidas cuando la clasificacién de los
deudores declina. El riesgo de liquidez se refiere principalmen-
te a las pérdidas generadas por la falta o reduccién de la provi-
sion de fondos con propésitos de pago inmediato. Finalmente,
el riesgo de operaciéon corresponde al potencial por pérdidas
que pueden resultar de sistemas de operacién inadecuados, fa-
llas administrativas, controles imperfectos, fraude o errores
humanos (Jorion, 1997, p. 14).

En consecuencia, el fenémeno en que vamos a concentrar es-
te estudio, es, en forma resumida, la inestabilidad de los resul-
tados obtenidos por las instituciones bancarias, determinados
por cambios imprevistos en factores que ejercen su impacto so-
bre esos resultados, tales como los niveles de desempeno de la
economia en general, el desempleo, las tasas de interés, tipos
de cambio, precios de los productos primarios, medidas regu-
ladoras, etc. Cuando estos cambios ocurren, se reflejan en las
tasas de rendimiento. Si los cambios son adversos, el impacto
generara pérdidas o, en otras palabras, resultados inferiores a
las expectativas. La medida en que estos movimientos repercu-
ten en los resultados de una empresa o inversion se llama vola-
tilidad o, en otras palabras, la contraparte empirica del riesgo.
Dado que todos estos movimientos repercuten en las tasas de
rendimiento, la volatilidad de dichas tasas incorporan todo tipo
de riesgo, comprendidos los que no se incluyen en la clasifica-
cién de Jorion.

El riesgo de volatilidad a que se expone una empresa, ha si-
do medido por la varianza o, mas cominmente, por la desvia-
cién estandar de las tasas de rendimiento de esa empresa con
respecto a los activos o el capital invertido (Leite, 1994, p. 257).
En este caso, cuanto mayor la desviaciéon estandar (o varianza)
de las tasas de rendimiento, mayor serd la posibilidad de dis-
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persién de los valores esperados en el futuro y, por lo tanto,
mayor también el riesgo (Fabozzi y Modigliani, 1996, p. 170).
De ahi que riesgo y volatilidad de las tasas de rendimiento sean
conceptos estrechamente relacionados, no obstante que uno es
tedrico y el otro empirico.

Teniendo en cuenta estos dos conceptos, la cuestion que sub-
siste concierne a la identificacién de los determinantes que sub-
yacen a los diferenciales del riesgo o la volatilidad entre bancos.
En otras palabras, es preciso preguntarse cudles son las caracte-
risticas asociadas a los bancos o sus entornos operativos, que
afectan la volatilidad de sus tasas de rendimiento y la capacidad
de sus posiciones de capital propio para absorber pérdidas ge-
neradas por condiciones adversas.

1. Diversificacion, tamaio y riesgo

A comenzar por un estudio pionero publicado por Harry
Markowitz en 1952, la literatura especializada senala la diversi-
ficacién de cartera como una practica capaz de atenuar el ries-
go. En el caso del mercado de acciones, si los precios de dos ac-
ciones tienen una correlacién absolutamente negativa, se move-
ran en direcciones opuestas y, en consecuencia, haran posible la
formaciéon de una cartera 6ptima. En esta forma, sera posible
obtener una tasa de rendimiento superior a la de una simple
tasa de interés (libre de riesgo), sin que simultineamente regis-
tre un menor riesgo (Leiter, 1994, p. 257). En un nivel mas ge-
neralizado, es posible argiiir que un resultado adverso en un
mercado, sector o tipo de cliente puede ser compensado por
otro resultado mas positivo en diferente mercado, sector o
clientela. Por lo tanto, si opera en varios mercados, el banco re-
ducira su exposiciéon al riesgo (Perdigao, 1983, p. 201). Obvia-
mente, las situaciones extremas de no correlacién o de correla-
cién absoluta estan lejos de ser realistas. Sin embargo, la exis-
tencia de cierto grado de correlacién es plausible y resulta
consistente con la hipétesis original de Marcowitz. A este res-
pecto, Fabozzi y Modigliani (1996), p. 172, advierten que el
riesgo de una cartera dada puede reducirse radicalmente me-
diante la diversificacién, aunque no es posible eliminarlo por
completo.

Mais recientemente, en un andlisis de la competitividad de
conglomerados en gran escala, Clifton (1977), pp. 137-51, ob-
servo la intensa movilidad de capital que ocurre en este tipo de
compaiias, como resultado de las variadas estrategias adopta-
das para asegurarse ventajas de competencia. En consecuencia,
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el capital tienen a cambiarse de los sectores con bajos niveles de
utilidad a los sectores con niveles mas favorables. El resultado
es que se van retirando del mercado productos ya anticuados y
se introducen nuevos productos y servicios. De esta manera, es
preciso buscar continuamente nuevos mercados, a fin de absor-
ber a los nuevos productos. Con base en este fenémeno, las ex-
pectativas son que los grandes conglomerados podran obtener
tasas de rendimiento uniformes como consecuencia de sus es-
trategias de diversificacion.

Un tercer enfoque involucra argumentos de una relacién in-
versa entre diversificaciones y riesgos y se la designa como teo-
ria moderna de la intermediacién. De acuerdo con los que for-
mulan esta teoria [Diamond (1984), Ramakrishnan y Thakor
(1984), Boyd y Prescott (1986), Williamson (1986) y Allen
(1990)], el fundamento de este enfoque tedrico es la asimetria
de informacién entre prestatarios y prestamistas. En este en-
torno, los intermediarios obtienen economias de escala y alcan-
ce en el acopio, procesamiento y andlisis de la informacion y, en
consecuencia, pueden aproplarse ventajas mediante la formali-
zaci6n de contratos de operaciéon con un gran nimero de pres-
tatarios y prestamistas. Asi, en la medida en que el niimero de
prestatarios y prestamistas aumenta, las posibilidades de diver-
sificacion se incrementan y son fomentadas atin mas gracias a
las reducciones de costos en la contratacién de operaciones en-
tre agentes asimétricamente informados. Por otra parte, si un
intermediario financiero tnico realiza un gran nimero de in-
versiones, el riesgo de esta combinacién se reduce o bien es
eliminado y resulta similar a la situacién que se plantea cuando
el contrato es formalizado directamente entre cada prestatario
(agente en posicion deficitaria) y prestamista (agente en posi-
cién superavitaria). Ademas, la diversificacién reduce el espe-
rado costo de la asimetria de informacién acumulada en los in-
termediarios financieros (Boyd y Runkle, 1993, pp. 50-51).

Aparte de las ventajas que se obtienen en términos de infor-
macién (caracteristicas del prestatario o del prestamista, elec-
ci6n de proyectos y monitoreo de operaciones, etc.), los inter-
mediarios financieros pueden tener “...bien definidas preferen-
cias por parte de los ahorradores y detentores de riqueza con
respecto a la combinacién riesgo/rendimiento para los recursos
ahorrados” (Bender, 1997, p. 665). Asi, la actividad de la in-
termediacién financiera a través de los recursos de inversién,
con el objetivo de obtener mas y mejor informacién y, en esta
forma, reducir la asimetria de la informacién y minimizar los
costos de las transacciones financieras hace posible “...alterar
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los riesgos y rendimientos relacionados con los diversos activos
de la economia” (Bender, 1997, p. 666).

De este argumento previo surge también un prondstico de la
relacién inversa entre tamano y riesgo. Sin embargo, debe ha-
cerse hincapié en que Boyd y Runkle se refieren al riesgo de
quiebra o, en otras palabras, a la pérdida por un banco de la
capacidad de absorber pérdidas como consecuencia de la volati-
lidad de sus tasas de rendimiento y adecuacién de capital (el
capital/activos de la institucién).

El poder de negociacién de que gozan los bancos en gran es-
cala es también un factor que contribuye a la estabilidad de las
tasas de rendimiento, con independencia de su mayor o menor
capacidad de hacer frente a sus adversarios. En este sentido,
Myers (1977), p. 52, afirma que la teoria apunta a niveles infe-
riores de riesgo para las grandes compaiiias, ya que el tamano
refleja el grado de diversificaciéon de las actividades de la insti-
tucion, si bien el autor admite que este no es un principio inva-
riable.

En consecuencia, tomando en cuenta estas consideraciones,
debe llegarse a la conclusiéon de que los bancos mas grandes y
diversificados' tienden a conseguir tasas de rendimiento mas
estables y menos volatiles, puesto que poseen mayor capacidad
para contrarrestar resultados adversos que sus competidores al-
tamente especializados y/o de obtener economias de escala y al-
cance, o bien de conjuntar y utilizar la voluminosa informacién
que rednen.

2. Propiedad de capital, organizacioén, nacionalidad y riesgo

Deduccién hecha del grado de diversificacién y contemplan-
do bajo un prisma intertemporal las condiciones de situacion
(producto interno bruto [PIB], tasa de crecimiento, tipos de
cambio, etc.) pueden generar fluctuaciones en las tasas de ren-
dimiento de los intermediarios financieros. Esto significa que,
aun si los bancos estuvieran igualmente diversificados en un
momento especifico, sus tasas de rendimiento podrian variar
positivamente, si las condiciones de situacién son favorables, o
negativamente en el caso de condiciones adversas.

En esta forma, las condiciones de situacién pueden dar por
resultado niveles de volatilidad en las tasas de rendimiento que
varian entre las distintas categorias de bancos como resultado

1<, . . 4 . . ., . .
Véase Ferrier et al. (1993), con respecto a la diversificacién de la industria ban-
caria.
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de las caracteristicas de cada uno de ellos. En el caso de bancos
del sector publico, es posible llegar hasta el punto de aceptar la
hipétesis de que sus tasas de rendimiento son mas inestables
que las de sus contrapartes del sector privado, puesto que su
capacidad de ajuste (cierre de sucursales deficitarias, despidos,
presion a clientes incumplidos, etc.) es relativamente limitada,
como consecuencia de sus compromisos sociales o favoritismo
politico. En el caso de los bancos privados, el proceso de ajuste
es mucho mas rapido, dado que se hallan practicamente libres
de estas restricciones e incluso de ciertas limitaciones legales.

Asi, los esfuerzos por evitar reducciones en las tasas de ren-
dimiento tienen mayor éxito en los bancos privados. Es posible
argliir que, aun en condiciones mas favorables, los bancos del
sector publico experimentan mayores dificultades para lograr
un crecimiento positivo de las tasas de rendimiento, dado que
estas instituciones estin bajo constantes presiones para pagar
bonificaciones extra a los empleados y directores, incrementar
los dividendos de los accionistas, particularmente al controla-
dor, y responder favorablemente a una amplia serie de reque-
rimientos. Al mismo tiempo, considerando que los bancos pu-
blicos generalmente cuentan con fuentes para aprovisionarse
de fondos mas estables, puesto que son los agentes financieros
de los controladores, seria de esperar que esto, en cierta forma,
reduciria la volatilidad de los resultados. De ahi que esté claro,
a priori, si la relaciéon entre propiedad del capital accionario
(publico x privado) y volatilidad es directa o inversa.

En lo que concierne a los sistemas de organizacién (bancos
comerciales x bancos multiples), los bancos comerciales parecen
estar sujetos a mayor volatilidad que los bancos maultiples, pues-
to que estos ultimos estan en mejor posicién de diversificar sus
operaciones.

Con respecto a la nacionalidad, normalmente es de esperar
que los bancos fordneos tengan tasas de rendimiento més esta-
bles que los bancos nacionales, dado que en general adoptan
con mas frecuencia practicas de administracion riesgosas e im-
plementan instrumentos de administracién mas efectivos. Na-
turalmente, estamos tratando aqui exclusivamente con bancos
foraneos controlados externamente desde paises desarrollados.

3. Efecto de palanca y riesgo

Myers (1977), p. 52, postula una relacién directa entre efecto
de palanca o apalancamiento y riesgo, aunque no presenta ar-
gumentos claros en favor de esta posiciéon. En cualquier caso, la
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exposicion de una compania endeudada a las fluctuaciones de
las variables de mercado, como tasas de interés, tipos de cam-
bio, etc., es relativamente mayor en comparacién con las com-
panias con mas bajos niveles de endeudamiento. Al mismo
tiempo, en el caso de los intermediarios financieros, debe
hacerse notar que en los casos en que existe una elevada pro-
porcién de activos en forma de créditos, la probabilidad de
pérdidas (riesgo de crédito) se incrementa y la capacidad del
capital propio de la institucién para absorberlas disminuye, en
los casos en que este capital no es mantenido en niveles compa-
tibles con la estructura de activos sujetos a riesgo.

En consecuencia, las expectativas son que el grado de apa-
lancamiento (obligaciones/capital propio de la institucién) con-
diciona directamente la volatilidad de las tasas de rendimiento
de los bancos.

4. Operaciones de cobertura y control de riesgo

La cobertura puede entenderse como una operacién que
permite reducir o eliminar el riesgo de pérdidas o de rendi-
mientos inferiores a los esperados. Asi, aparte de las estrategias
de diversificacién que hacen posible atenuar los niveles de vola-
tilidad de las tasas de rendimiento, tanto los bancos como otras
compaiifas pueden protegerse del riesgo financiero, al menos
parcialmente, por medio de operaciones de cobertura. Este tipo
de proteccién es similar a la compra de seguro contra los efec-
tos adversos de variables sobre las cuales las compaiias no tie-
nen control (Jorion, 1997, pp. 7-8).

Como Gilbert afirma, debe hacerse hincapié en que los ban-
cos se sienten alentados a asumir mayores riesgos cuando existe
el seguro de depésito, el cual puede operar como proteccién o
cobertura. El seguro de depésito fue introducido en Brasil hace
relativamente poco y, en consecuencia, la proteccién que ofrece
a las operaciones de pasivo u obligaciones de los bancos no es
todavia significativa. Existen innumerables sistemas de cobertu-
ra disponibles, puesto que virtualmente cualquier operaciéon
que tiene por objeto reducir el riesgo puede clasificarse como
operacion de cobertura. Por ejemplo, cuando un banco que ha
obtenido fondos a corto plazo, busca invertir estos fondos con
plazos de vencimiento mas cortos o iguales a los de sus obliga-
ciones, estd realizando una operacién de cobertura en la medi-
da en que reduce su riesgo de liquidez. La proteccién de estos
fondos sera todavia mayor si el banco efecttia operaciones de
activo cubiertas por garantias. Sin embargo, lo que vamos a tra-
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tar aqui son operaciones de cobertura bajo la forma de deriva-
dos.

En esta forma, independientemente de la practica tradicional
de proteger sus operaciones de la exposicién al riesgo mediante
la diversificacién o la alineacién de los plazos de vencimiento
entre las fuentes que proveen de fondos e inversiones, los ban-
cos pueden alcanzar el mismo objetivo por medio de operacio-
nes en el mercado de derivados. Es cierto, empero, que la par-
ticipacién en estos mercados puede hacerse para controlar ries-
gos propios o aun especular, asi como para realizar operaciones
de arbitraje. No obstante, el uso mas comin de los derivados es
para el manejo de riesgo.

Mediante el uso de operaciones de derivados como cobertu-
ra, los bancos estan en aptitud de aislar y/o transferir riesgos
especificos a terceros. De hecho, las companias (y particular-
mente las instituciones financieras) que tienen considerable ex-
posicién a factores de mercado tales como precios de productos
primarios, tasas de interés, tipos de cambio, etc., pueden redu-
cir su exposicién neta a estos factores mediante la adquisicién
de exposiciones compensatorias, y esto puede hacerse en los
mercados de derivados.

A modo de ilustracién, consideremos que la exposiciéon de un
banco a tasas de interés a largo plazo indica que su valor de
mercado puede declinar como resultado de aumentos en las ta-
sas de interés. Esa situaciéon podria darse como resultado de
una politica de préstamos a largo plazo que se financian con re-
cursos contraidos sobre depositos a corto plazo. En este caso, el
banco se volveria insolvente si las tasas de interés fueran a so-
brepasar la marca, digamos, de 200 puntos de base. No obstan-
te, si el banco compensa esta exposicién al riesgo con una ope-
racién de canje (swap) de tasa de interés, su exposicién neta a
largo plazo a la tasa de interés declinara. En este caso, la opera-
cién de cobertura transfiere el riesgo a la contraparte del swap.
Sin embargo, esto no implica que la contraparte esta obligada a
especular con las tasas de interés. La contraparte puede muy
bien tener una exposicién que es opuesta a la del banco. Esta si-
tuacién existe cuando, por ejemplo, la contraparte es una com-
pania de seguros, que cuenta con activos a corto plazo con pro-
positos de liquidez, pero con compromisos a largo plazo en el
caso del seguro de vida y/o seguro de indemnizacién a la pro-
piedad. En este caso, debe hacerse notar que, si la tasa de inte-
rés a corto plazo se incrementa, el banco sufrira pérdidas, pues-
to que tendra que pagar mas a sus depositantes, pero la com-
pania de seguros ganard, puesto que obtendrd mas elevados
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rendimientos en sus activos a corto plazo (Hentschel y Smith,
Jr., 1997, pp. 313-15).

Estos autores llegan a la conclusién de que el riesgo de in-
cumplimiento puede surgir de las operaciones de derivados en
calidad de tres implicaciones fundamentales para los bancos.
En primer lugar, un banco tendra que enfrentar una tasa de
incumplimientos mds baja si sus contrapartes usan también de-
rivados como cobertura en lugar de hacerlo con fines simple-
mente especulativos. Segundo, cuando los bancos usan deriva-
dos para reducir su exposiciéon al riesgo, también reducen la
probabilidad de incumplimiento de todas sus obligaciones, in-
cluidos los depésitos. Tercero, aun si los bancos usan derivados
para especular y, en consecuencia, pueden incrementar su
riesgo (por ejemplo, a causa de los pagos asimétricos), el in-
cumplimiento que se origina en los derivados es siempre me-
nor que la probabilidad de incumplimiento en lo que concierne
a obligaciones fijas, como los depésitos no asegurados (Hents-
chel y Smith).

En resumen, las expectativas son que los bancos que utilizan
operaciones de derivados como cobertura tienden a obtener ta-
sas de rendimiento mads estables y menos volatiles, en compara-
cién con aquellos que no las usan o bien hacen un uso en me-
nor escala.

II1. EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO Y ANALISIS
DE LA VOLATILIDAD DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO

1. Evolucién del sistema bancario brasileno

Cuando el Consejo Monetario Nacional comenzé a autorizar
la formacién de bancos multiples, se advirtieron dos movimien-
tos en 1988. En primer lugar, la mayoria de los bancos comer-
ciales se convirtieron en bancos multiples y, con la excepcién de
las compaiifas de corretaje y distribucién que han sido formal-
mente excluidas por las nuevas reglas (Resolucién n? 1 524/88),
estas instituciones simplemente incorporaron las instituciones
financieras ya abarcadas por conglomerados informales en una
entidad legal tnica. La otra reaccién ante el nuevo sistema de
organizacién fue la constitucién de nuevos bancos con carteras
multiples. Generalmente, este proceso implicaba la transforma-
ciéon de las companias de distribucién en instituciones banca-
rias.

La evolucién del sistema bancario brasilefio desde la primera
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mitad de 1990 aparece en el cuadro 1 y en la grafica 1. Debe
hacerse hincapié en que la reaccién del sistema bancario a las
nuevas reglas de organizacién fue significativa. De hecho, 72%
de todos los bancos brasilefios eran ya bancos multiples el 30 de
junio de 1990 y, para fines de 1997, este porcentaje habia au-
mentado a 83%. Al mismo tiempo, debe hacerse notar que el
nimero de bancos disminuyé como resultado de las fusiones,
incorporaciones y adquisiciones que caracterizaron el proceso
de ajuste estructural que sigui6 a la introduccién del Plan Real
(junio de 1994).

GRAFICA 1. EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO BRASILENO, 1990-97
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FUENTE: Banco Central de Brasil.

2. Analisis de la volatilidad de las tasas
de rendimiento y adecuacién de capital

Antes de pasar a un analisis de la volatilidad de las tasas de
rendimiento y adecuacién de capital, conforme a los distintos
grupos de instituciones bancarias y/o periodos de tiempo, de-
bemos tener presente una definicion mas precisa de los siste-
mas de medicién de riesgo adoptados en este documento, pues-
to que no hay un solo mecanismo que haya sido adoptado con
este proposito.

a) Observaciones metodologicas

La literatura especializada indica cuatro sistemas principales
para medir el riesgo a nivel de compaiiia, cada uno de los cua-
les tiene sus ventajas y desventajas. Ellas son: ¢) coeficiente beta;
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i) varianza (desviacion estandar) de las tasas de rendimiento;
ut) adecuacion de capital; y i) riesgo de quiebra.

Con respecto al coeficiente beta como sistema de mediciéon
de riesgo, inicialmente se considera el modelo que relaciona el
rendimiento de un activo especifico con el rendimiento de
mercado de la cartera, como lo propone Sharpe (1964) y poste-
riormente perfeccionado por otros autores [Sanvicente y Mellagi
Filho (1988) y Leite (1994)]. Asi, se llegaa R = a + BR, + u, en
la que R es la tasa de rendimiento del activo, y R,, es la tasa de
rendimiento de mercado de la cartera y el coeficiente beta de
R, es el parametro asociado.

Con base en este modelo debe tomarse nota de que Var(R)
= FVar (R,) + Var(u),en el que el primer término se refiere al
riesgo sistémico y el segundo al riesgo no sistémico o diversifi-
cable. En tanto que el riesgo sistémico es inevitable y nunca ne-
gativo, el riesgo diversificable puede ser negativo, dado que el
inversionista o la compania pueden, a través de un proceso de
diversificacién, combinar activos u obligaciones de tal manera
que “...los efectos de acontecimientos especificos se cancelan
uno a otro mutuamente” (Sanvicente y Mellagi, 1988, p. 47).

En consecuencia, una vez obtenidos los datos de los rendi-
mientos de mercado sobre activos y cartera, se vuelve posible
identificar el riesgo sistémico, el riesgo diversificable y el riesgo
total. Este ultimo corresponde a la varianza de las tasas de ren-
dimiento.

Como esto alberga la propiedad de contener riesgos, la va-
rianza de las tasas de rendimiento sobre activos se utiliza como
mediciéon de riesgo o volatilidad y puede interpretarse como la
desviacion de las tasas de rendimiento en relacién con el resul-
tado esperado, desviacién que ocurre como consecuencia de la
incapacidad de la compaiia para pronosticar acontecimientos
futuros (Campello y Moreno, 1996).

Con respecto a los resultados de la empresa, la medida de
riesgo o volatilidad mas comin ha sido de hecho la desviacion
estandar de las tasas de rendimiento puesto que, ademas de in-
corporar el riesgo sistémico y diversificable, como lo hace el sis-
tema de varianza, también expresa la volatilidad en la misma
unidad de la tasa de rendimiento y es precisamente esto lo que
la medicién de varianza no hace.

Leahy y Whited (1996), p. 68, critican la utilizacién de medi-
ciones de dispersion como indicadores de riesgo. Los autores
arguyen que, puesto que las compafias encaran variadas for-
mas de incertidumbre en términos de variaciones de precios y
cambios en las tecnologias, y dado que resulta dificil medirlos
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como consecuencia de la escasez de datos de alta calidad en el
primer caso, y de falta de percepcién en el segundo, la varianza
como instrumento de mediciéon de riesgo tiene la desventaja de
incorporar variaciones en la tasa de rendimiento, si bien permi-
te percibir movimiento con relacién a multiples aspectos del en-
torno en que las compaiias operan, y estas variaciones no refle-
jan s6lo cambios que generan incertidumbres, sino también
traducen “burbujas” de situacién, sucesos inesperados y mani-
pulaciones.

Una tercera medicién de riesgo es la adecuaciéon de capital,
definida por el coeficiente de capital propio/activos de la insti-
tuciéon (Boyd y Runkle, 1993; Campello y Moreno, 1996). Este
es un indicador del riesgo de quiebra, ya que la capacidad de la
compaiia para absorber pérdidas generadas por riesgo depen-
dera directamente del nivel del capital propio de esa compania.
Si la adecuacion de capital es baja, esta capacidad queda en pe-
ligro y la compaiia se vuelve relativamente méas vulnerable. En
caso de ocurrir lo contrario, la compaiia se fortalece y se dis-
tancia de la amenaza de quiebra.

Finalmente, es posible utilizar una combinacién de adecua-
cién de capital y desviacién estandar de la tasa de rendimiento
como medicién del riesgo. Segun la definen Boyd y Runkle, es-
ta combinacién corresponde al coeficiente [(L + K)/A]/S, en la
que L es el resultado financiero (utilidad o pérdida), K es el ca-
pital propio de la institucién, A son los activos, y S se refiere a la
desviacion estandar de las tasas de rendimiento con respecto a
los activos. En este caso, la medicién de riesgo puede interpre-
tarse como el nimero de desviaciones estindar necesarias para
que una pérdida absorba todo el capital propio de la compania.
En consecuencia, un alto nivel a este respecto indica menor
probabilidad de quiebra. Esta medida define lo que se designa
en la literatura especializada como riesgo de quiebra. En cuento
a esto, debe hacerse notar que la baja volatilidad (S) es una
condicién que favorece reducciones en la amenaza de quiebra.
Sin embargo, su efecto puede reducirse o neutralizarse por una
todavia mas baja adecuacién de capital [(L + K)/A] o, en otras
palabras, por un alto grado de apalancamiento.

Es posible también percibir el riesgo de quiebra con base en
el coeficiente de varianza de las tasas de rendimiento/adecua-
ciéon de capital (capital propio/activos de la institucién) [Gilbert
(1990)]. En esta forma, los altos valores en la medicién del ries-
go de quiebra indican una fuerte erosién en el capital propio de
la compania como resultado de pérdidas generadas por el riesgo.

En ese estudio, la volatilidad, medida en términos de la des-
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viacién estandar de las tasas de rendimiento y el riesgo de
quiebra® que resulta de la combinacién de adecuacién de capi-
tal y volatilidad, como lo sugieren Boyd y Runkle (1993), fue-
ron adoptados como indicadores de riesgo. En el caso de la vo-
latilidad, se utiliz6 la desviacién estandar de tres indicadores de
las tasas de rendimiento: ) relacién resultado operativo/activos
rentables (RO); #) relacién resultado operativo ajustado/costo
de oportunidad del capital propio de la compaiia; y i) rela-
ciéon resultado neto del periodo semianual/activos rentables
(RS).

Los activos rentables (o activos ajustados totales) se definen
como activos corrientes y a largo plazo, tras deduccién de pro-
visién de fondos disponibles, relaciones interfinancieras, y rela-
ciones entre sucursales, que se basan en el Plan Contable del
Sistema Nacional de Instituciones Financieras (Cosif). El resul-
tado operativo ajustado se refiere al encabezado contable resul-
tado operativo menos costo de oportunidad del capital propio
de la institucién (valor neto + resultados de futuros anos). Esa
medicién de resultados tenia el objetivo e estimar los resultados
contables del concepto de utilidad econémica. El costo de opor-
tunidad corresponde a ganancias del capital propio de la insti-
tucién, en cuyo caso la tasa aplicada se defini6 como el prome-
dio de los diez coeficientes mas bajos entre ingreso por inver-
siones de liquidez interfinanciera e inversiones de liquidez fi-
nanciera en los 10 periodos semianuales del analisis: 0.3083
(1993:1); 0.1728 (1993:2); 0.2408 (1994:1); 0.0849 (1994:2);
0.0404 (1995:1); 0.0274 (1995:2); 0.0174 (1996:1); 0.0129
(1996:2); 0.0184 (1997:1); y 0.0126 (1997:2). Debe destacarse
que las estimaciones fueron hechas sobre la base de las tasas
promedio del over-Selic. Sin embargo, las cifras obtenidas no
permitieron llegar a conclusiones significativas.’

Con respecto a la adecuacién de capital como componente
de la definicién del riesgo de quiebra, se utiliza el coeficiente
del capital propio/obligaciones de la institucién, correspon-
diendo el capital propio de la instituciéon a valor neto, mientras
que las obligaciones se refieren a activos ajustados totales. Asi, si
la volatilidad es elevada y la adecuacién de capital baja, ello se-
ria una senal de alto riesgo de quiebra. En caso de que la volati-

% Dado que el riesgo de quiebra corresponde al coeficiente adecuacién de capi-
tal/volatilidad, el concepto de adecuacion de capital serd usado en adelante en lugar
del riesgo de quiebra para facilitar la interpretacién.

"~ Una forma mis elaborada de explicar los costos de oportunidad de una com-
pania se denomina valor econémico agregado y puede encontrarse en Grant
(1997).
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lidad sea elevada, se puede llegar a la conclusién de que existe
un alto grado de erosion en el capital propio de la institucién,
causada por pérdidas generadas por ese riesgo. En consecuen-
cia, es preciso subrayar que esta definiciéon de riesgo de quiebra
puede ser entendido como una medicién refinada de la ade-
cuacién de capital.

Debe hacerse hincapié en que, hasta cierto punto, las varia-
ciones en las tasas de rendimiento de la compania pueden ge-
nerarse por meras fluctuaciones de situacion o aun por ciertos
sucesos imprevistos o manipulaciones, como advierten Leahy y
Whited. Obviamente, Brasil no es la excepcién. Sin embargo,
dado que aqui se utiliza una desviacién estandar de las tasas de
rendimiento en el curso del tiempo, en lugar de usar distintas
fechas para diferentes bancos, se espera que este problema se
atenuara o incluso se eliminard. Con respecto a la posible ma-
nipulacién de datos, se puede aceptar que tales manipulaciones
son sistematicas y estan enraizadas en idénticas causas. En con-
secuencia, si ocurren errores en las mismas direcciones, las
comparaciones entre bancos no son afectadas de modo signifi-
cativo, aun durante el curso del tiempo, como se advertird mas
adelante. En cualquier caso, el contenido informativo de estos
datos puede evaluarse si los comparamos con el marco teérico
utilizado, teniendo en cuenta que la légica en esta comparacién
no tiene relacién con posibles errores de informacién y que la
consistencia obtenida en esta comparacién ciertamente no pue-
de ser adscrita a mera coincidencia. Mas alld de esto, cualquier
indicador que se use se halla sujeto a errores de medicién.

A este respecto, debe hacerse notar que las desviaciones es-
tandar fueron calculadas para cada banco en el curso de
1993:1-97:2. Sin embargo, con objeto de verificar si existen di-
ferencias en volatilidad como resultado de los cambios introdu-
cidos por el Plan Real en términos de inflacién, el periodo
1993:1-97:2 fue subdividido en tres subperiodos, como sigue: 7)
periodo de alta inflacién (1993:1-94:1); ) periodo que sigui
inmediatamente al Plan Real (1994:2-95:2); y wi) periodo de ba-
ja inflacién (1996:1-97:2).

Para el periodo de 1993:1-97:2, el nimero de observaciones
que se tomaron en cuenta abarcaron a 247 bancos. Sin embar-
go, debe hacerse notar que, a fin de evitar problemas de inter-
pretaciéon de las mediciones utilizadas y resultados sesgados, las
instituciones que, a raiz del calculo del promedio de sus valores
semianuales, continuaron registrando valores netos negativos u
otras discrepancias, fueron simplemente eliminadas. Empero,
este problema se presenté tinicamente en el caso de apalanca-
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miento, definido por el coeficiente activos ajustados tota-
les/valor neto, como resultado de un nivel promedio de valor
neto negativo o excesivamente bajo, lo que daba por resultado
situaciones en que este coeficiente era inferior a cero o bien
muy elevado. En consecuencia, se decidi6 eliminar seis bancos
del muestreo, puesto que habian registrado factores de apalan-
camiento negativos o superiores a 50. Con esta medida, las
unidades consideradas en el estudio totalizaron 241. Sin em-
bargo, esto no fue considerado en el andlisis tabular que si-
gue, ya que no implicaba consideraciones directas sobre esta
variable.

b) Andlisis de volatilidad

Entre las mediciones discutidas mas arriba, se adopté la des-
viaciéon estandar de las tasas de rendimiento, a fin de analizar el
comportamiento de la volatilidad sobre la base de grupos selec-
cionados de bancos. Se destacé al sistema de organizacién (ban-
cos multiples x bancos comerciales) y al tamano de las categori-
as. En este altimo caso, fue posible controlar tales variables co-
mo fuentes de capital, sistema de organizacién, y nacionalidad
de los propietarios del capital accionario.

Asimismo, fue posible percibir hasta que punto la variabili-
dad en las tasas de rendimiento se alteraba como consecuencia
de la cobertura con base en las operaciones de derivados. Al
mismo tiempo, las diferencias en la volatilidad provocada por
los cambios introducidos en el Plan Real también se volvieron
evidentes.

Sistema de organizacion y volatilidad. La volatilidad promedio,
medida de acuerdo con el sistema de organizacién del banco y
el periodo seleccionado se muestra en el cuadro 2. Debe hacer-
se notar que los bancos comerciales registraron indices de vola-
tilidad que resultaron considerablemente mayores que los re-
gistrados en los bancos multiples, sin importar la definicién que
se adoptara en cuanto a la tasa de rendimiento e independien-
temente del periodo bajo consideracion.

Con respecto a la volatilidad durante el curso del periodo
1993:1-97:2, los valores mas elevados fueron generalmente re-
gistrados en los tres periodos semianuales que siguieron a la in-
troduccién del Plan Real (1994:2-95:2). Ello sugiere que en la
medida que los cambios que ocurrieron en el entorno econ6mi-
co-financiero del pais con la implementacién del plan de estabi-
lizacién no habian sido previstos, se generaron incertidumbres,



144 MONETARIA, ABR-JUN 2000

CUADRO 2. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: VOLATILIDAD PROMEDIO
DE TASA DE RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS SEGUN LA ESTRUCTURA
ORGANIZATIVA DEL BANCO DURANTE PERIODOS SELECCIONADOS

Periodo del ~ Bancos comer-  Bancos multi- ~ Sistema
Indicador de tasa de rendimiento muestreo ciales ples bancario

Resultado operativo/activos

rentables 1993:1-94:1 0.1251 0.0494 0.0622
1994:2-95:2 0.1769 0.0639 0.0829
1996:1-97:2 0.0685 0.0562 0.0582
1993:1-97:2 0.2095 0.0997 0.1193

Resultado operativo ajusta-
do/activos rentables 1993:1-94:1 0.1242 0.0682 0.0777
1994:2-95:2 0.1782 0.0596 0.0796
1996:1-97:2 0.0688 0.0496 0.0527
1993:1-97:2 0.1856 0.0973 0.1130

Resultado semianual/activos
rentables 1993:1-94:1 0.0727 0.0242 0.0324
1994:2-95:2 0.1815 0.0555 0.0767
1996:1-97:2 0.0667 0.0493 0.0521
1993:1-97:2 0.1493 0.0654 0.0803

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).

las cuales, a su vez, dieron por resultado una incrementada vo-
latilidad de las tasas de rendimiento de las instituciones banca-
rias en general.

Este resultado proporciona apoyo empirico a la hipétesis de
que la diversificaciéon reduce la volatilidad de las tasas de ren-
dimiento. Sin embargo, los cambios en el entorno econémico
contribuyen a una creciente volatilidad y, en consecuencia, ha-
cen mas vulnerables a las instituciones financieras.

Tamanio y volatilidad. Fragmentada por categorias de tamaio,
presentamos en el cuadro 3 la volatilidad promedio de las tasas
de rendimiento para el periodo 1993:1-97:2. Inicialmente, de-
ber hacerse notar que las categorias por tamano se definieron
sobre la base de activos totales promedio (en logaritmo). Esto
significa que la volatilidad decrece a medida que el tamafno del
banco se incrementa, y las tasas de variacion disminuyen. Es
importante subrayar que existe una clara relaciéon inversa entre
volatilidad y tamafio. De hecho, en el caso del resultado opera-
tivo/activos, se advierte que la volatilidad cambié de un prome-
dio de 0.3801 para los 18 bancos mas pequefios a justo 0.0267
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para los siete mas grandes. En los otros indicadores de tasa de
rendimiento, el resultado siguié el mismo patrén.

Este resultado indica una significativa relaciéon inversa entre
volatilidad y tamafo. Ahora se tiene que verificar si esta rela-
cién se mantiene cuando se controlan otras variedades. Para
ello, se muestran la volatilidad promedio por categorias selec-
cionadas y tamano para el periodo 1993:1-97:2 en el cuadro 4.
Como puede observarse, el comportamiento de la volatilidad
fue analizado de acuerdo con la propiedad del capital acciona-
rio (bancos estatales x bancos privados), sistemas de organiza-
ciéon (bancos multiples x bancos comerciales) y nacionalidad
(bancos nacionales x bancos foraneos).

CUADRO 3: SISTEMA BANCARIO BRASILENO: VOLATILIDAD PROMEDIO
DE LA TASA DE RENDIMIENTO SEGUN CATEGORIAS DE TAMANO, 1993:1-
1997:2

Categorias de acti-  Nimero de  Resultado opera-  Resultado operativo  Resultado semi-

vos (en logaritmo) bancos livo/activos ajustado/activos anual/activo
0.00 ---| 9.65 18 0.3801 0.3057 0.2124
9.65 ---| 11.76 90 0.1633 0.1619 0.1180
11.76 ---| 13.88 78 0.0752 0.0748 0.0549
13.88 ---| 15.99 54 0.0346 0.0329 0.0192
15.99 ---| 18.10 7 0.0267 0.0321 0.0112
Sistema bancario 247 0.1193 0.1130 0.0803

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).

El resultado mas importante obtenido es el mantenimiento
de la relacién inversa entre volatilidad y tamafo en todas las ca-
tegorias de bancos, sin que importe el indicador de tasa de
rendimiento utilizado. Esto refuerza la indicacién de la fuerte
influencia que el tamafio de la instituciéon ejerce en la estabiliza-
cién de sus tasas de rendimiento.

El andlisis de la volatilidad conforme a la propiedad del capi-
tal nos muestra que las diferencias entre los bancos estatales y
privados no sigue un claro comportamiento estandar. De
hecho, los bancos privados tnicamente registraron indices de
volatilidad inferiores a los de los bancos estatales cuando el
rendimiento se midi6 en términos de resultado operativo y el
resultado del periodo semianual (cuadro 4).

Con respecto a las diferencias entre bancos comerciales y
multiples, como ya se dijo (cuadro 2), el dltimo grupo se carac-
teriza por una volatilidad significativamente menor. Sin embar-
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CUADRO 4. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: PROMEDIO DE VOLATILI-
DAD DE LA TASA DE RENDIMIENTO DE ACTIVOS, DE CONFORMIDAD

CON CATEGORIAS Y TAMANOS SELECCIONADOS,* 1993:1-97:2

Categorias (tamanio del N°de ban- Resultado ope-  Resultado operativo Resultado semi-

banco) cos rativo/activos ajustado/activos — anual/activos
Propiedad del capital
Propiedad del Estado 33 0.1299 0.1130 0.0991
Pequeiio 4 0.3004 0.2347 0.2153
Mediano 17 0.1530 0.1356 0.1312
Grande 12 0.0402 0.0403 0.0147
Privado 214 0.1176 0.1130 0.0774
Pequeiio 73 0.2260 0.1927 0.1397
Mediano 112 0.0682 0.0809 0.0508
Grande 29 0.0354 0.0365 0.0234

Forma de organizacion

Comercial 44 0.2095 0.1856 0.1493
Pequeno 19 0.4211 0.3710 0.2991
Mediano 17 0.0611 0.0552 0.0439
Grande 8 0.0224 0.0225 0.0179

Multiple 203 0.0997 0.0973 0.0654
Pequeno 58 0.1673 0.1371 0.0927
Mediano 112 0.0822 0.0931 0.0641
Grande 33 0.0403 0.0413 0.0216

Nacionalidad

Nacional 210 0.1147 0.1104 0.0781
Pequeno 71 0.1947 0.1637 0.1208
Mediano 108 0.0830 0.0947 0.0655
Grande 31 0.0423 0.0433 0.0243

Fordneo 37 0.1449 0.1278 0.0927
Pequeno 6 0.6458 0.5638 0.4139
Mediano 21 0.0612 0.0545 0.0402
Grande 10 0.0200 0.0201 0.0104

Sistema bancario 247 0.1193 0.1130 0.0803

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).

 Bancos pequeifios son aquellos cuyos activos totales promedio son inferiores a
70 millones de reales. Los bancos medianos se sitiian entre 70 millones y 2 000 mi-
llones de reales. Los bancos grandes tienen activos totales promedio superiores a
2 000 millones de reales.



0. C. DE MATOS 147

go, debe tenerse en cuenta que, contrariamente a las expectati-
vas, mediante el control del tamano, los bancos comerciales
medianos y grandes registraron en promedio niveles inferiores
de volatilidad que los bancos muiltiples de las mismas categorias
de tamano. En consecuencia, la menor volatilidad en el caso de
los bancos multiples ocurrié solamente en el caso de las peque-
nas instituciones (cuadro 4). Esto lleva a la conclusiéon de que,
en términos de riesgo, los bancos comerciales pequenos son
generalmente mas vulnerables.

En términos de nacionalidad, los resultados obtenidos indi-
can significativos diferenciales de volatilidad entre los bancos
nacionales y foraneos, con mayores magnitudes para estos ul-
timos. Sin embargo, esta diferencia ocurre como resultado de
mas elevados niveles de inestabilidad en la tasa de rendimiento
de seis pequenos bancos fordneos. En el caso de los bancos fo-
raneos medianos y grandes, los niveles promedio de volatilidad
son mucho mas bajos que los registrados en las mismas catego-
rias de bancos privados nacionales.

La razén de esta diferencia la encontramos sin duda en el
hecho de que entre los seis bancos foraneos clasificados como
pequeiios, hay bancos que se originan en paises latinoamerica-
nos y se caracterizan por una capacidad de diversificacién rela-
tivamente restringida y bajos niveles de protecciéon para sus po-
siciones de exposicién en cuanto a activos y obligaciones, jun-
to con varias instituciones de paises desarrollados que han
atravesado una serie de transformaciones generadas por fu-
siones.

Los resultados obtenidos en el andlisis tabular son ttiles para
verificar la magnitud de los indices de volatilidad. Sin embargo,
la relacién entre volatilidad y esas categorias de bancos no se
vuelven claras mas que si es fuerte, como ocurre en los casos de
volatilidad/tamano y volatilidad/sistema de organizacién (ban-
cos multiples x bancos comerciales). Si esta asociacién no es
fuerte, la relacién no resulta clara ni aun cuando se controlen
otras variables. En esta forma, una mads clara relaciéon entre vo-
latilidad y las caracteristicas observadas al nivel del banco no
apareceran mas que cuando todas las variables de interés expli-
cativas sean utilizadas simultineamente. Esto podremos verlo
en el siguiente tépico, cuando se use el modelo econométrico.

Operaciones de cobertura y volatilidad. Las operaciones de deri-
vados (contratos adelantados o a plazo, futuros, opciones y
swap) estan fundamentalmente disefiados para proporcionar
cobertura o, en otras palabras, proteger parcial o totalmente las
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operaciones de activos y obligaciones de las instituciones finan-
cieras contra las pérdidas generadas por riesgos de cualquier
naturaleza. En este sentido, la cobertura tiene el propésito de
estabilizar las tasas de rendimiento. Como éstas reflejan todo
tipo de pérdidas motivadas por las condiciones adversas que
encaran los bancos en sus operaciones diarias, las expectativas
son en el sentido de que las instituciones que utilizan operacio-
nes de cobertura mas frecuentemente tendran niveles relativa-
mente mas bajos de volatilidad en sus tasas de rendimiento. Sin
embargo, las operaciones derivadas son usadas muchas veces

con propositos especulativos destinados a generar utilidades vy,
contrariamente a las expectativas, este tipo de operaciones
transforma la cobertura en un riesgo adicional en lugar de ser
una proteccion.

Con base en la suposicién de que las operaciones derivadas
sean primariamente con propésitos de cobertura y que como
tales tienen el potencial de reducir la volatilidad de las tasas de
rendimiento, y dado que estas operaciones sintetizan todas las
pérdidas posibles como consecuencia de los riesgos asumidos
por la institucién financiera, se ha buscado verificar hasta que
punto esas operaciones ofrecen protecciéon efectiva y, por lo
tanto, contribuyen a reducir el nivel de volatilidad de las tasas
de rendimiento de la institucién.

El procedimiento seguido para realizar esta prueba consiste
en la definicion de un indice de cobertura o proteccién por
medio de operaciones derivadas (/H), que Corresponden al co-
eﬁc1ente del valor de referencia de la operacién derivada espe-
cifica/*activos totales ajustados, dado que este titulo o encabeza-
do (ademas de abarcar todas las inversiones primarias rentables
expuestas a riesgo), proporaonan la dimensién aproximada del
volumen de operaciones de pasivo u obligaciones sujetas a la
volatilidad de las variables del mercado. Asi, un banco que no
se involucra por si mismo en operaciones de derivados, tendra
un indice de cobertura o proteccién negativo y, en este caso, las
expectativas son que la volatilidad de sus tasas de rendimiento

*El registro contable del valor nominal de la operaciéon derivada especifica en
las instituciones financieras de Brasil puede llevarse en las cuentas de activos cuan-
do existe una transferencia fisica de los activos en productos primarios o activos fi-
nancieros (cuentas 1,3,3,30,00-4 Efectos a cobrar por adquisicién a plazo y
1.8.4.50.00 Efectos a cobrar por venta a plazo) o en las cuentas de compensacién
cuando no hay transferencia de productos primarios o activos financieros (cuenta
3.06-10.00 Contratos de acciones, activos financieros y productos primarios, subti-
tulos 3.0.6.1040-8 de la institucién, 3.06.10.60-4 swap y 3.0.6.10.70-7 swap con ga-
rantia), COSIF 1-4-2-116.
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seran superiores a las de un banco que realiza operaciones de-
rivadas con propositos de cobertura.

Los indices de cobertura para cada banco se calculan sobre la
base de datos semianuales, que generan un promedio para el
periodo 1993:1-97:2. En la secuencia, cinco categorias de ban-
cos fueron definidas conforme a la magnitud del indice de co-
bertura calculado. El resultado de esto fue el promedio de vola-
tilidad de las tasas de rendimiento en cada una de estas catego-
rias. Los resultados que se obtuvieron se presentan en el cua-
dro 5.

CUADRO 5. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: VOLATILIDAD PROMEDIO
POR CATEGORIAS DE INDICES DE COBERTURA BAJO LA FORMA DE DE-
RIVADOS, 1993:1-97:2

Volatilidad promedio (desviacion es-
tandar de las tasas de rendimiento)

Correla- Resultado Resultado ope- Resultados
Categorias de indices  Prome- cion entre N°de  operali-  rativo ajus- — semianua-
de cobertura (IH)  dio (IH) IHy LT bancos vo/activos tado/activos  les/activos

Sistema bancario 1.206 0.0336 247 0.1193 0.1130 0.0803
0.0000 |----- 0.0001  0.000 0.0000 39 0.3040 0.2587 0.2021
0.0001 |----- 0.5000 0.129 -0.1059 121 0.0994 0.0999 0.0673

0.5000 |----- 2.0000 1.138 -0.0415 48 0.0622 0.0761 0.0460
2.0000 |----- 5.0000 3.114 -0.3257 21 0.0455 0.0480 0.0291
5.0000 |---- 26.5000 9.012  0.1404 18 0.0912 0.0759 0.0553

Sistema bancario privado  1.385  0.0853 214 0.1176 0.1130 0.0774
0.0000 |----- 0.0001  0.000 0.0000 29 0.3074 0.2603 0.1860
0.0001 |----- 0.5000 0.153 0.0888 100  0.1077 0.1099 0.0742
0.5000 |----- 2.0000 1.165 0.0619 46 0.0628 0.0711 0.0466
2.0000 |----- 5.0000 3.114 -0.3257 21 0.0455 0.0480 0.0291
5.0000 |---- 26.5000 9.012  0.1404 18 0.0912 0.0759 0.0553

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).
NOTA: indice de cobertura es el valor nacional de operaciones propias de deri-
vados/activos ajustados y LT, el logaritmo de activos ajustados.

Considerando al sistema bancario en conjunto (247 bancos),
el examen de los resultados permite visualizar una relacién in-
versa entre el indice de cobertura y la volatilidad, con una no-
table diferencia entre los bancos que no usan derivados (/H = 0).
Aparte de esto, entre los bancos que utilizan derivados, se vio
que (con la excepcién de los clasificados como IH > 5) aquéllos
que tienen indices de cobertura mas elevados, asimismo son los
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que tienen niveles mas bajos de volatilidad en sus tasas de ren-
dimiento, con independencia de que sean expresados como re-
sultados operativos o como resultados del periodo semianual
(que incluye los resultados no operativos y las deducciones del
impuesto al ingreso, las contribuciones al seguro social, la parti-
cipacién en las utilidades y las contribuciones a los empleados).
La razén de que los bancos con superior proporciéon de opera-
ciones de derivados/activos ajustados (/H > 5) tengan en pro-
medio indices mas altos de volatilidad puede estar relacionada
posiblemente con la utilizacién de este tipo de operaciones
asimismo con propésitos especulativos. En este caso, la contra-
taciéon de operaciones de derivados puede muy bien crear in-
crementados riesgos a la luz de las pérdidas que podrian gene-
rarse.

En cualquier caso, este resultado es consistente con la hipéte-
sis de que las operaciones derivadas han contribuido efectiva-
mente a la necesidad de los bancos de protegerse de los riesgos
de cualquier naturaleza y, en consecuencia, han sido un ele-
mento importante en la estabilizacién de sus tasas de rendi-
miento, aunque desde luego estas mismas operaciones pueden
ser utilizadas con el objetivo de especular o aun para realizar
operaciones de arbitraje.

Esto no obstante, es un hecho conocido que las operaciones
de derivados de los bancos estatales son relativamente insignifi-
cantes (promedio /H de 0.043 contra 1.385 de los bancos pri-
vados). El indice de coeficiente de proteccién-volatilidad fue
asimismo calculado para bancos privados nacionales y foraneos
(214 instituciones). Estos resultados también se hallan presentes
en el cuadro 5. La conclusién es que el comportamiento de pa-
trén de volatilidad entre las diferentes categorias del indice de
cobertura no cambia significativamente o, en otras palabras, la
volatilidad declina con el relativo incremento de las operaciones
de derivados hasta el nivel de /H = 5.

Una precaucién adicional concierne a la posibilidad de que
el indice de cobertura esté correlacionado con el tamano del
banco. Considerando que existe una significativa relacién in-
versa entre tamano y volatilidad, la influencia de la cobertura
efectuada a través de las operaciones de derivados/volatilidad
podria ser atribuida al efecto comin del tamaino del banco, con
tal de que asimismo estuviera correlacionado con el indice de
proteccion (IH). A pesar de ser relativamente baja (0.0336 para
el sistema bancario en conjunto), la correlacién calculada indica
cierto grado de dependencia entre estas dos variables, princi-
palmente con respecto al sistema bancario privado (coeficiente
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de correlaciéon de 0.0853). Esto podria significar que la relacion
inversa entre volatilidad y el calculado indice de cobertura seria
atribuido a la variable del tamaino, dada la correlacién que exis-
te entre estas dos altimas variables.

Hay significativas variaciones entre los valores promedio del
IH vy el indice de volatilidad. Considerando el sistema bancario
en su conjunto y la volatilidad medida sobre la base del resulta-
do operativo, es posible percibir, por ejemplo, que en tanto que
el promedio /H pasa de 0.129 a 3.114 (crecimiento de 2.314), la
volatilidad declina en solamente 54.2%. En el caso de volatili-
dad en términos de resultados semianuales, la reduccién en la
misma clase IH fue de 56.8%. En la cuarta clase, el crecimiento
del indice promedio fue de aproximadamente 189.4%, conside-
rablemente mas bajo que el registrado en la clase previa, pero
radicalmente mayor que los incrementos de 100.4% y 90.0%
registrados en los niveles de volatilidad en términos de resulta-
dos operativos y resultados semianuales, respectivamente.

Teniendo en cuenta este resultado, es preciso preguntarse
acerca de las razones que se hallan tras estas acentuadas dife-
rencias en las variaciones. Ello sugiere que los bancos no tienen
que incrementar sus niveles de proteccién significativamente
por medio de derivados, a fin de reducir la volatilidad de sus
tasas de rendimiento. Asi, los bancos con niveles relativamente
altos de operaciones estarian especulando o, en otras palabras,
tratando de generar rendimientos a través de estas operacio-
nes. Esto podria muy bien neutralizar o reducir el efecto de esa
porcién de operaciones de derivados destinadas a dar protec-
cién contra las exposiciones a las variaciones adversas al factor
mercado.

Llevando el analisis a un nivel mas profundo, la volatilidad
de las tasas de rendimiento se calcul6 conforme a la categoria
del indice de cobertura y tamafno del banco. Los resultados se
presentan en el cuadro 6. La conclusiéon general es que en las
dos clases de tamano utilizadas, el patrén de comportamiento
de la volatilidad no cambia significativamente. En otras pala-
bras, los bancos que usaron operaciones de derivados obtuvie-
ron tasas de rendimiento mas estables (menor volatilidad) que
los que no utilizaron estas operaciones. Por otra parte, al res-
paldar este resultado, se advirti6 que, entre los bancos que uti-
lizaban operaciones de derivados, los que lo hacian con mayor
intensidad (un nivel, /H, mas elevado de indice de cobertura)
generalmente obtenfan mejores resultados. En otras palabras,
sus tasas de rendimiento resultaron mas estables y menos vola-
tiles cuando fueron comparadas con las de instituciones seme-
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CUADRO 6. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: VOLATILIDAD PROMEDIO
DE LA TASA DE RENDIMIENTO, SEGUN EL TAMANO Y LA CAPACIDAD
PARA OPERAR EN MERCADOS DE DERIVADOS, 1993:1-97:2

Promedio de volatilidad (desviacion es-
tandar de las tasas de rendimiento)

Categorias (IH)  Resultados Resultados ope- Resultados
Tipos de bancos/  N°de de indices de operativos/  rativos ajus-  semianua-
categorias de activos bancos cobertura activos  tados/activos  les/activos

Todos los bancos 39 0.0000|---0.0001 0.3040 0.2587 0.2021
208  0.0001[--26.5000  0.0846 0.0857 0.0575
169  0.0001 |---2.0000 0.0888 0.0914 0.0612
39  2.0000|--26.5000  0.0666 0.0609 0.0412

AT < 95 millones 31 0.0000|---0.0001 0.3063 0.2524 0.1809
62 0.0001]--26.5000 0.1673 0.1717 0.1200
51 0.0001 |---2.0000 0.1794 0.1858 0.1307
11 2.0000]--26.5000 0.1112 0.1064 0.0704

AT > 95 millones 8 0.0000(---0.0001 0.2948 0.2828 0.2843
146 0.0001|--26.5000  0.0495 0.0492 0.0309
118  0.0001|---2.0000 0.0497 0.0506 0.0312
28 2.0000|--26.5000  0.0490 0.0431 0.0297

Bancos privados 29 0.0000]---0.0001 0.3074 0.2603 0.1860
185  0.0001]--26.5000  0.0879 0.0899 0.0604
146 0.0001]---2.0000 0.0936 0.0977 0.0655
39 2.0000(--26.5000  0.0666 0.0609 0.0412

AT < 95 millones 26  0.0000|---0.0001 0.3137 0.2616 0.1796
62  0.0001|--26.5000  0.1673 0.1717 0.1200
51 0.0001 |---2.0000 0.1794 0.1858 0.1307
11 2.0000(|--26.5000  0.1112 0.1064 0.0704

AT > 95 millones 3 0.0000|---0.0001 0.2530 0.2487 0.2413
123  0.0001]--26.5000 0.0478 0.0487 0.0304
95 0.0001 |---2.0000 0.0475 0.0504 0.0306
28 2.0000]--26.50000  0.0490 0.0431 0.0297

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).

jantes, que no usaron cobertura (/H = 0) o bien utilizaron estas
operaciones en menor escala.

Sin embargo, es importante realizar una nueva prueba para
verificar la significacién de la variable del indice de cobertura,
cuando se controla el efecto del tamafo de la institucién y otras
variables explicativas. Esto se hard en el siguiente tema. El ana-
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lisis tabular tiene el propésito de presentar la magnitud de los
indices de volatilidad observados mas bien que comprobar la
significaciéon estadistica de las hipétesis formuladas sobre el
comportamiento de esta variable.

En cualquier caso, en forma resumida, se puede llegar a la
conclusion de que la relacién inversa empirica observada es
consistente con la hipétesis de que las operaciones de cobertura
contribuyen a aminorar los niveles de volatilidad a que los ban-
cos se hallan expuestos. Lo que es mas, se puede inferir tam-
bién que, aparte de las estrategias destinadas a diversificar las
operaciones, mercados, clientes, regiones, etc., los bancos han
hecho uso también de operaciones de derivados como medio
hacer frente al riesgo. Sin embargo, debe destacase el hecho de
que este resultado es limitado puesto que, entre las diferentes
operaciones de derivados registradas, no fue posible identificar
las que fueron utilizadas exclusivamente para cobertura mas no
para propdsitos especulativos o de arbitraje.

Impacto del Plan Real sobre la volatilidad. Las medidas de politi-
ca econémica incluidas en el Plan Real generaron significativos
cambios en los precios de bienes y servicios, tasas de interés, ti-
pos de cambio, etc. Como las utilidades del banco dependen de
estas variaciones, era previsible que, a raiz de la introduccién
del Plan Real en julio de 1994, los niveles de volatilidad de las
tasas de rendimiento experimentarian cambios. El cuadro 7
presenta los indices de volatilidad para el subperiodo con ante-
rioridad al Plan Real (1993:1-94:1), asi como para subperiodos
seleccionados, después de junio de 1994 o, en otras palabras,
para el periodo de inflacién baja.

CUADRO 7. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: VOLATILIDAD PROMEDIO
EN PERIODOS SELECCIONADOS, 1993:1-97:2

Volatilidad promedio (desviaciones estandar de las tasas
de rendimiento)

Resultados ope-  Resullados opera- Resultados semi-

Niimero de ban- rativos/activos tivos ajusta- anuales/activos
Periodo cos considerados dos/activos
1993:1-94:1 218 0.0622 0.0777 0.0324
1994:2-95:2 220 0.0829 0.0796 0.0767
1996:1-97:2 210 0.0582 0.0527 0.0521
1994:2-97:2 232 0.0939 0.0863 0.0844
1993:1-97:2 247 0.1193 0.1130 0.0803

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).
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Comparando los indices calculados para el periodo 1993:1-
1997:2 con los observados para los subperiodos, los resultados
demuestran que, precisamente como se esperaba, las tasas de
volatilidad fueron superiores, a raiz del Plan Real. Sin embargo,
cuando se subdivide el periodo posterior al Plan Real en dos
subperiodos, las tasas de volatilidad tinicamente son superiores
en los tres periodos semianuales que siguieron inmediatamente
a la adopcién del Plan en el mes de junio de 1994. Esto es par-
ticularmente verdad en el caso del Resultado Operativo y el
Resultado Neto del Periodo Semianual.

No hay duda de que la razén para esto debemos encontrarla
en el clima de incertidumbre que existi6 entre los intermedia-
rios financieros, cuando la tasa de inflacion literalmente se des-
plomé a niveles bajos sin precedente. En el siguiente subperio-
do, cuando las nuevas reglas que gobiernan la economia eran
ya relativamente bien conocidas y el sistema bancario habia co-
menzado a ajustarse a la nueva situacion, las tasas de rendi-
miento se volvieron mas estables o, en otras palabras, los indi-
ces de volatilidad bajaron en relacién con la fase inicial del Plan
Real. En el caso de las tasas de rendimiento medidas en térmi-
nos de Resultado Neto del Periodo Semianual (que incorpora el
resultado no operativo y excluye impuestos y participaciones
legales), a pesar de ser inferiores a los niveles registrados en el
subperiodo 1994:2-95:2, las tasas de volatilidad continuaron
siendo mas elevadas que la de los nimeros registrados en el
periodo de alta inflacién (cuadro 7).

¢) Andlisis de la adecuacion de capital

La adecuacién de capital se define por el coeficiente (valor
neto/obligaciones) de volatilidad. En consecuencia, es un indi-
cador del riesgo de quiebra. Sin embargo, definido en esta for-
ma, la adecuacién de capital expresa el riesgo de quiebra cuan-
do sus respectivos valores son bajos, lo que podria reflejar un
alto nivel de apalancamiento. La situaciéon contraria, altos nive-
les de adecuacién de capital, indica la posibilidad de erosion del
capital propio de la institucién como resultado de pérdidas ge-
neradas por riesgos financieros. En este caso, el apalancamiento
o, en otras palabras, el grado de endeudamiento del banco es
relativamente menor.

A fin de verificar en qué medida las caracteristicas organiza-
tivas, tales como tamano, propiedad de capital, sistema de or-
ganizaciéon y nacionalidad, condicionan o son condicionadas
por la adecuacién de capital y, en consecuencia, por el riesgo
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de quiebra, se realiz6 al mismo tiempo un analisis enfocado so-
bre el comportamiento de los indices de adecuacién de capital
en diferentes contextos inflacionarios en el curso del periodo
1993-97.

Caracteristicas organizativas de los bancos y adecuacion de capital.
Con base en las caracteristicas organizativas de los bancos, los
niveles promedio de adecuacién de capital se presentan en el
cuadro 8. Con ello, es posible indicar las posibles diferencias
entre las agrupaciones usadas en este estudio.

En lo que se refiere a la propiedad del capital, es posible ob-
servar que la adecuacién de capital es sistematicamente supe-
rior en los bancos privados que en instituciones semejantes con-
troladas por el gobierno. Esto pareceria indicar que hay mayor
probabilidad de riesgo de quiebra entre las instituciones estata-
les que entre las instituciones privadas. Sin embargo, cuando
estos resultados se controlan por categoria de tamaio, es Gni-
camente en el caso de los bancos estatales que la adecuacién de
capital se incrementa con el tamafno, como se esperaba ya ori-
ginalmente. En el caso de los bancos privados esta relacién di-
recta no ocurre. La verdad es que solamente cuando la volatili-
dad se mide en términos de Resultado Operativo se observa
que los niveles de adecuacién de capital se incrementan con el
tamano del banco. Si la volatilidad se expresa en términos de
Resultado Operativo Ajustado, la relacion de adecuaciéon de ca-
pital/tamano es inversa o, en otras palabras, los bancos peque-
nos tienen mas elevados niveles de adecuacién de capital, en
comparacién con las instituciones medianas y grandes. En el ca-
so de la volatilidad medida en términos de Resultados Semi-
anuales (que incorporan los resultados no operativos) ningin
patréon de comportamiento es suficientemente claro.

Con respecto a la forma de organizacién, en los casos que
implicaban volatilidad en términos del Resultado Operativo
Ajustado y el Resultado Semianual, los bancos multiples (como
se esperaba) registraron superior promedio de adecuaciéon de
capital que los bancos comerciales. Cuando los resultados, ba-
sados en categorias de tamano, eran controlados, se advertia
que la adecuacién de capital se incrementaba al incrementarse
el tamafo, aunque esto ocurria exclusivamente en los bancos
comerciales. Entre los bancos multiples, este resultado ocurria
unicamente cuando la volatilidad implicita en la adecuaciéon de
capital se media en términos de Resultado Operativo. En tér-
minos de Resultado Operativo Ajustado y por lo que respecta a
la adecuacién de capital, la relacién es contraria a lo que puede
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CUADRO 8. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: ADECUACION DE CAPITAL
PROMEDIO POR CATEGORIAS SELECCIONADAS Y TAMANOS DE BAN-

COS," 1993:1-97:2

N?de ban- Resultados ope-

Adecuacion de capital en términos de volatilidad de:

Resultados operati-

Resultados semi-

Calegoria/tamano cos rativos/activos  vos ajustados/activos  anuales/activos
Propiedad del capital
Propiedad del Estado 33 2000 2689 7 869
Pequefio 4 1127 1505 1750
Mediano 17 1756 2597 5555
Grande 12 2670 3254 13 461
Privado 214 4226 4979 10971
Pequenio 73 3631 5638 11618
Mediano 112 4108 4599 9 563
Grande 29 6231 4741 14 768
Forma de organizacion
Comercial 44 3986 4272 9 968
Pequeiio 19 2 286 2 557 5284
Mediano 17 4085 4929 12 331
Grande 8 7811 6 950 16 073
Muiltiple 203 3835 4676 10 426
Pequeiio 58 3900 6 362 13 012
Mediano 112 3663 4167 8 287
Grande 33 4305 3442 13 143
Nacionalidad
Nacional 210 3734 4541 10 026
Pequenio 71 3691 5749 11 546
Mediano 108 3622 4101 8 082
Grande 31 4224 3 305 13 322
Fordneo 37 4586 4965 10150
Pequeiio 6 1256 1567 5895
Mediano 21 4218 5122 12613
Grande 10 7 359 6672 14931
Sistema bancario 247 3862 4604 10 345

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).

* Los bancos eran considerados pequeifios cuando sus activos totales promedio
resultaban inferiores a 70 millones de reales. Los bancos de mediano tamano tie-
nen activos totales promedio de entre 70 y 2 000 millones de reales, y los bancos
grandes tienen activos promedio totales superiores a 2 000 millones de reales.
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esperarse, lo que sugiere que el riesgo de quiebra se acrecenta-
ria con el tamano si los bancos multiples fueran a desembolsar
efectivamente los costos de oportunidad de su propio capital.
La relacién no esta clara cuando se utiliza la volatilidad en tér-
minos del Resultado Semianual. Debe tomarse nota en particu-
lar de que el patrén observado en los bancos miltiples es muy
similar a lo que se vio en el caso de los bancos privados. Esto se
explica por el hecho de que la mayoria de los bancos privados
son bancos miltiples.

En lo que concierne a la cuestiéon de la nacionalidad, las dife-
rencias en niveles de adecuacién de capital son mas favorables
para los bancos foraneos en general, particularmente con res-
pecto a la posibilidad de incumplimiento. Cuando las categorias
por tamaifo son controladas, se torna claro que existe una rela-
cién directa (como debe esperarse) entre adecuacién de capital
y el tamano del banco. Sin embargo, esto ocurre tnicamente en
el caso de los bancos fordneos. En el caso de los bancos naciona-
les, al igual de lo ocurrido con los bancos privados y bancos
multiples, los niveles de adecuacién de capital declinan con el
creciente tamafio de la institucién. No existe una clara relacién
cuando se utiliza la volatilidad en términos de Resultado Semi-
anual.

En resumen, se advierte que a pesar de cierto grado de in-
consistencia entre lo que se percibe y lo que se espera, es posi-
ble afirmar que, en general, los bancos grandes poseen niveles
mas elevados de adecuacién de capital y, en consecuencia, su
probabilidad de quiebra es menor que la de las instituciones
mas pequenas. Sin embargo, sigue siendo posible realizar una
prueba mas rigurosa, que controla otras variables , lo que pasa-
remos a hacer mas adelante en este estudio, apartado 1V, sec-
ciéon (b).

El Plan Real y la adecuacion de capital en el sistema bancario. Es
preciso preguntarse en qué medida los cambios provocados por
el Plan Real han contribuido a significativas alteraciones en los
niveles de adecuacién de capital de los bancos brasilefios y, en
consecuencia, en sus niveles de riesgo de quiebra. Los indices
de adecuacién de capital para periodos de elevada inflacién
(1993:1-94:1) y de baja inflacion (1994:2-97:2) se presentan en
el cuadro 9.

En periodos de alta inflacién, los niveles de adecuacién de
capital son mas elevados. Sin embargo, esto s6lo ocurre cuando
la volatilidad se mide en términos de Resultado semianual (que
incorpora los resultados no operativos). En el periodo subse-
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CUADRO 9. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: ADECUACION DE CAPITAL
PROMEDIO EN PERIODOS SELECCIONADOS, 1993:1-97:2

Adecuacion de capital en términos de volatilidad de:

N?de bancos  Resultado ope-  Resultado operativo  Resultado semi-
Periodo considerados  rativo/activos ajustado/activos anual/activos
1993:1-94:1 218 9528 7225 37 450
1994:2-95:2 220 10 250 11 148 20 194
1996:1-97:2 210 12 542 12 850 20 661

FUENTE: Banco Central de Brasil (datos brutos).

cuente al Plan Real, los niveles de adecuaciéon de capital fueron
mas elevados en el subperiodo 1996:1-97:2. Esto indica un me-
nor riesgo de quiebra en comparacién con el periodo que si-
gui6 inmediatamente a la implementacién del programa de es-
tabilizacién (1994:2-95:2). Teniendo en cuenta los problemas
que encararon los bancos brasilefios como resultado de la rapi-
da declinacién de la inflacién, este resultado era de esperar.

IV. MODELO ANALITICO-EXPLICATIVO
DEL RIESGO BANCARIO EN BRASIL

1. Formulaciéon del modelo analitico

Las hipoétesis tedricas discutidas mds arriba, junto los elemen-
tos que son caracteristicos de la volatilidad de las tasas de ren-
dimiento de los bancos brasilefios, hacen posible que nos for-
mulemos el siguiente modelo analitico-explicativo, formalmen-
te expresado en la siguiente ecuacién:

(1) V=b,+bL+b,D+bF+bH+bN+bP+bT+u

donde, I es la volatilidad, medida por la desviacién estandar de
las tasas de rendimiento sobre activos en el curso del tiempo; L,
el apalancamiento, medido por el coeficiente de los activos tota-
les ajustados/valor neto; D, la diversificacion de actividad, me-
dida por el indice Herfindahl o, en otras palabras, D = (1 - -
Zp?%), en donde p es la participacion relativa de cada modalidad
de las inversiones® de activos del banco; F, la variable ficticia
que indica el sistema bancario de organizacién. Corresponde a
1 en el caso de bancos multiples y a 0 en el de los bancos co-
merciales; H, el indice de cobertura del banco, medido por el

5 Aeste respecto, véase Matos (1983), pp. 65-67; y Perdigado (1983), p. 199.
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valor de referencia en la relacién operaciones derivadas/activos
ajustados totales; N, la variable ficticia que indica la nacionali-
dad del banco. Corresponde a 1 para los bancos foraneos y a 0
para los bancos nacionales; P, la variable ficticia que indica la
propiedad del capital. Corresponde a 1 para los bancos priva-
dos y a 0 para las instituciones publicas; 7, el tamafo del banco,
medido por el logaritmo del valor real de los activos ajustados
totales; y, u, el término aleatorio.

Como es normal, existe la posibilidad de que no todas las va-
riables explicativas sean incluidas en las ecuaciones estimadas,
ya que habra algunas con coeficientes estadisticos significativos.

Con respecto a los signos de los parametros, las expectativas
son en el sentido de que la diversificacién, sistema de organiza-
cioén, indice de cobertura, nacionalidad y tamano de la institu-
cién tengan un impacto negativo sobre la volatilidad o, en otras
palabras, se espera que by, by, b5, y b, seran inferiores a cero,
mientras que el efecto del valor de apalancamiento se espera
que sea positivo (b; > 0). En la variable de la propiedad del ca-
pital, su impacto en la volatilidad no fue definido a priori y by
simplemente se espera que sea diferente de cero.

Con objeto de analizar el comportamiento del riesgo de
quiebra, se utiliz6 la misma estructura analitica que se encuen-
tra en el modelo (1). Con respecto al signo de los pardmetros,
se espera que seran lo opuesto de los que se postulan para el
modelo de volatilidad, a causa del modo en que el riesgo de
quiebra fue definido: adecuacién de capital/desviaciéon estandar
de las tasas de rendimiento. En esta forma, el riesgo de quiebra
se define por la adecuacién de capital en términos de unidades
del indicador de volatilidad. En consecuencia, cuanto mayor el
capital requerido para absorber posibles pérdidas generadas por
fluctuaciones adversas en las tasas de rendimiento (volatilidad),
menos probable sera el riesgo de quiebra. El caso contrario de
baja adecuacién de capital implica un riesgo mas probable de
quiebra. Por lo tanto, se espera que las variables que condicionan
la volatilidad actien en una direccién contraria a la adecuaciéon
de capital. La comprensién de esto es importante para inter-
pretar los resultados de la estimacién del modelo analitico.

2. Analisis de los resultados de la estimaciéon del modelo

Utilizando datos obtenidos de 241 bancos,” que correspondi-

6 . I . L.
Como se vio en el apartado III, subseccién (a) —observaciones metodolégicas—
seis bancos entre un total de 247 fueron eliminados porque o bien tenian valor neto
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an a los promedios de las variables en el periodo 1993:1-
1997:2, se estim6 el modelo analitico-explicativo de comporta-
miento de la volatilidad de las tasas de rendimiento sobre acti-
vos y adecuacién de capital. Las estimaciones fueron obtenidas
para cada uno de los tres indicadores de riesgo adoptados, con
el empleo de apalancamiento, diversificacién, sistema de orga-
nizacién, indice de cobertura, nacionalidad, propiedad del capi-
tal, tamafo y una variable especial denominada outlier (observa-
cién estadistica no homogénea en valor con las otras del mode-
lo), al igual que las variables explicativas.

Esta variable fue incorporada en los modelos de volatilidad
original y adecuacién de capital, con el objetivo de percibir po-
sibles impactos de caracteristicas bancarias especiales que dari-
an por resultado valores divergentes y variables dependientes
relativamente mas elevadas (outliers). Esto pareceria sugerir la
existencia de caracteristicas relevantes en los bancos que no son
percibidas por las variables explicativas teéricamente justifica-
das. Puede afirmarse que, en el periodo analizado, los bancos
atravesaron situaciones que generaron fuertes fluctuaciones en
sus tasas de rendimiento, inclusive perturbaciones financieras y
administrativas, cambios en la propiedad mayoritaria de las ac-
clones, intervenciones externas, etc. En consecuencia, se deci-
di6 que esta variable deberia ser incluida y se le dio el valor de
1 cuando el valor de la variable dependiente (volatilidad o ade-
cuacién de capital) es mayor que su promedio, mas tres veces
su desviacion estandar (promedio + 3 x desviacién estandar), y
cero cuando esto no ocurre. Asi, se espera que el parametro es-
timado que VA asociado con la variable outlier sera positivo en el
caso del modelo de volatilidad y negativo cuando se trate del
modelo de adecuacién de capital.

Dos observaciones generales deben hacerse con respecto a la
estimaciéon de estos modelos. En primer lugar, los coeficientes
de determinaciéon (R?) y las estadisticas F obtenidas en la esti-
macién de los modelos con el uso de datos observados a nivel
de las propias compaiiias son relativamente bajos, precisamente
debido a los outliers. Esto indica la omisién de variables como
resultado de dificultades de identificacién. En segundo lugar, a
pesar de los posibles problemas de heteroscedasticidad (varian-
za de residuales no constantes), no se adopté procedimiento al-
guno para corregirlos. Ello puede justificarse en la medida que
una correccién, al maximo, se limitarfa a incrementar la magni-

negativo o bien (dos) excesivamente bajo, por lo que no generaban mdas que insigni-
ficantes indices de apalancamiento.
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tud de las estadisticas ¢ asociadas con cada regresor y no implica
riesgo de rechazo de la hipétesis de efecto negativo, cuando
deberia ser aceptada. Esto, claro estd, es la principal dificultad
cuando los residuales no son constantes en toda la muestra.

a) Resultados de la estimacion del modelo analitico de volatilidad

Los resultados obtenidos en la estimacién del modelo formu-
lado para el analisis de la volatilidad sobre la base de sus tres
indicadores aparecen el cuadro 10. En general, puede afirmar-
se que estos resultados fueron satisfactorios. Sin embargo, a
juzgar por las estadisticas de evaluacién, no todas las variables
explicativas registraron la esperada sefnal o un nivel de signifi-
cacion estadistica dentro del limite maximo generalmente acep-
tado de 10% de probabilidad de error.

Esas variables, que registraron coeficientes que resultaron
consistentes con las expectativas teéricas en todas las ecuaciones
estimadas fueron diversificacién (D), sistema de organizacién
(F), indice de cobertura (H), tamano (7) y propiedad del capital
(P). Sin embargo, la hipétesis de un efecto estadisticamente ne-
gativo fue rechazado al nivel de 10% o menos, aunque tnica-
mente en el caso de diversificacién para indicadores de volatili-
dad vO y vA, forma de organizacién, tamano y propiedad del
capital para los tres indicadores (VO, VA y VS). La alta significa-
cién del efecto de las variables de tamafo y propiedad del capi-
tal merece destacarse. En el caso de la variable de tamano, el
resultado ofrece apoyo a la hipétesis de que los grandes bancos
obtienen tasas de rendimiento mds estables o menos volatiles
que sus contrapartes mas pequefos. En lo que concierne a la
propiedad del capital, prevalecié la hipétesis de que los bancos
privados tienen menores indices de volatilidad que los bancos
estatales. En este caso, se consideré que los bancos estatales tie-
nen mayores dificultades para ajustarse a las situaciones adver-
sas, a causa de sus compromisos sociales y/o sus intereses politi-
cos. Al mismo tiempo, las variables de diversificacién y sistema
de organizacién (bancos miultiples x bancos comerciales) como
factores que inhiben la volatilidad, fueron vistos como relevan-
tes. Son variables complementarias que expresan las estrategias
de diversificacién de los bancos como un instrumento para re-
ducir el riesgo. Estas variables junto con las concernientes al
tamafo y propiedad del capital, constituyen la explicacién del
comportamiento de la volatilidad, particularmente cuando esto
se mide en términos de Resultado Operativo (VO y VA).

A pesar de que sus coeficientes estimados son teéricamente
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correctos, la variable del indice de cobertura (H) no registra un
efecto estadisticamente significativo cuando aparece en el mo-
delo completo (ecuaciones 1, 4 y 7). Esto puede ser una conse-
cuencia de los problemas de multicolinearidad o, en otras pala-
bras, esta variable tiene una correlacién relativamente alta con
otras variables (véase cuadro A. 1). De hecho, se observé que la
correlacién relativamente alta (para los estandares de estudios
de este tipo) entre el indice de cobertura y las variables de ta-
maio (4.2%) y la propiedad de capital (16.8%) pueden haber
contribuido a hacer mas dificil aislar su efecto sobre la volatili-
dad. En este sentido, se advierte que, cuando las variables de
propiedad de capital (ecuaciones 6 y 9) y la outlier (ecuaciones
3, 6y 9) son excluidas, la hipétesis de efecto negativo de la va-
riable de indice de cobertura es rechazada con una probabili-
dad de error de 10%. Se observa, asimismo, que la contribucién
de esta variable para explicar el comportamiento de los indica-
dores de volatilidad se mantiene mientras se introducen las va-
riables de sistema de organizacién y tamano (ecuaciones 3, 6y
9). Esto significa que, independientemente del tamano y del
hecho de que sean instituciones multiples o comerciales, los
bancos han obtenido resultados favorables mediante el uso de
operaciones de derivados con propésitos de cobertura, a pesar
de que entre aquéllas vayan incluidas operaciones con proposi-
tos especulativos.

La variable de apalancamiento registra parametros con sig-
nos que son contrarios a los esperados. En términos de signifi-
caciéon del efecto negativo, debe hacerse notar el rechazo de la
hipétesis de efecto negativo en el caso de volatilidad en térmi-
nos de Resultado Operativo (VO). En los otros indicadores, la
hipétesis negativa se acepta con una alta probabilidad de que
sea correcta. Una vez mads, el problema reside en la multicoli-
nearidad, dado que la correlacién entre las variables de apalan-
camiento y tamano (45.9%) es muy elevada y enmascara los
efectos de la variable. Dado que la variable de tamano fue con-
siderada mds relevante ya que expresa varias caracteristicas del
banco (diversificacién, apalancamiento, etc.), se decidié6 mante-
nerla en todas las ecuaciones estimadas, en detrimento de otras
que, en circunstancias dadas, no se han mostrado estadistica-
mente independientes del tamaio.

La variable de la nacionalidad del banco (N) registré coefi-
cientes estimados que no eran consistentes con la formulacién
tedrica o, en otras palabras, los resultados indicaban que los
bancos foraneos tenian tasas de rendimiento mas volatiles que
otras instituciones similares nacionales. Ademas, este efecto in-
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consistente fue estadisticamente significativo dentro del limite
de la probabilidad del limite maximo de error generalmente
aceptado de 10% en le caso de ecuaciones que utilizan la volati-
lidad en términos del Resultado Operativo (VO y VA). Es posible
dar dos razones para explicar la inconsistencia de este resulta-
do. En primer lugar, la categoria de bancos clasificados como
foraneos en este estudio incluye los que se originan en paises la-
tinoamericanos y que sencillamente no cuentan con los instru-
mentos de naturaleza financiera u otros necesarios para contro-
lar sus tasas de rendimiento, ademas de lo cual sus oficinas sede
estan localizadas en entornos institucionales y econémicamente
inestables. En segundo lugar, la clasificacién de los bancos fora-
neos también comprende a varios que recientemente se involu-
craron en fusiones. Cuando se excluyen a los seis bancos fora-
neos clasificados como instituciones pequenas segun la defini-
cién en el apartado 111, subseccién del Sistema de organizacién
y volatilidad (cuadro 4), los resultados mejoran en términos de
volatilidad en el contexto del Resultado Operativo. El coeficien-
te estimado para la variable de nacionalidad indicé la esperada
direccién de la variacién y la hipétesis del efecto negativo fue
rechazada al nivel significativo de 10%. Esto implica que las ta-
sas de rendimiento de los bancos foraneos son considerable-
mente mas estables.

Es preciso advertir también la significacién estadistica del
efecto de la variable outlier (O) sobre los cambios en los niveles
de volatilidad. El hecho es que la hipétesis del efecto negativo
es rechazada con una probabilidad de error muy cercana a ce-
ro. El resultado tiene dos implicaciones. En primer lugar, existe
evidencia de que otras caracteristicas que son factores determi-
nantes de los cambios en la volatilidad de las tasas de rendi-
miento no fueron identificadas y supuestamente podrian ser
faltas de control financiero y/o administrativo, intervenciones
externas, errores registrados o manipulaciones contables, etc.
De ahi que se requieran estudios complementarios para com-
prender mejor este fenémeno que sélo indirectamente es evi-
dente. La segunda implicacién se refiere a la mejoria de las es-
timaciones cuando se trata de valores divergentes de las varia-
bles explicativas. Se advierte que los coeficientes determinantes
y las estadisticas F* son abruptamente mas elevadas cuando la
variable outlier es introducida en la estimacién del modelo
(ecuaciones 1, 2, 4, 5, 7 y 8) comparada con las que se estima-
ron si tomar en cuenta las outliers (ecuaciones 3, 6 y 9).

Finalmente, se percibe que, tomadas en conjunto, las varia-
bles explicativas ejercen un impacto estadisticamente significa-
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tivo sobre los niveles de volatilidad. Esta hipétesis fue aceptada
al nivel de significaciéon maxima de 1% en todas las ecuaciones
estimadas.

b) Resultados de la estimacion del modelo
analitico de adecuacion de capital

Los resultados obtenidos con la estimaciéon de la adecuacién
de capital/modelo de volatilidad se muestran en el cuadro 11.
Debe advertirse que, en general, estos resultados son también
satisfactorios, puesto que las caracteristicas determinantes (R?) y
las estadisticas F son relativamente mas elevadas para los estu-
dios de secciones entrecruzadas. Aparte de esto, se demostr6
que la mayor parte de las variables explicativas registran para-
metros que son consistentes con las expectativas tedricas y son
estadisticas significativas dentro de los limites del 10% de error
maximo.

Mas especificamente, se advierte la relevancia de variables
como apalancamiento (L), diversificacién (D), tamano (T) y
propiedad del capital (P). En el caso del apalancamiento, el re-
sultado consistente no sorprende frente al caracter tautolégico,
hasta cierto punto, entre esta variable y la definicién de la va-
riable adecuacién de capital (cercana a la inversa de la defini-
ciéon de apalancamiento). En cualquier caso, se deberia hacer
hincapié que un incremento en los niveles de apalancamiento
necesariamente implica una reduccién en la adecuacién del ca-
pital propio de la institucién, lo que hace mas probable el ries-
go de quiebra. En términos de diversificaciéon (ecuaciones 1, 2y
6) y tamano (ecuaciones 1, 2, 4, 5 y 6), la relacion empirica
comprobada indica que los bancos mas grandes y diversificados
tienen mayores niveles de adecuacién de su propio capital y, en
consecuencia, es menos probable el riesgo de quiebra.” En el
caso de la variable propiedad del capital, la relacién relevante
estadisticamente directa sugiere que los bancos privados tienen
mas elevados niveles de adecuacién de capital que los bancos
estatales, lo que indica un mas improbable riesgo de quiebra en
esas instituciones. Sin embargo, debe tomarse nota del hecho
de que, en el caso brasileiio, aunque las quiebras (en el sentido

! Campello y Moreno (1996), pp. 221-22, probaron la hipétesis de adecuacién
de capital/tamafio para 10 bancos nacionales. Sin embargo, la significacién de esta
relacion fue rechazada. Debe advertirse que la definicién de adecuacién de capital,
el muestreo y las variables de control utilizados en este estudio, fueron sustancial-
mente diferentes de los adoptados por los mencionados autores.
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de incumplimientos econémico-financieros)han ocurrido mas
frecuentemente entre los bancos privados, ello no invalida ese
resultado, ya que los incumplimientos efectivos bancarios (si
bien no las quiebras formales) son mas comunes entre los ban-
cos gubernamentales.

Las variables de estructura organizativa (F) y nacionalidad
(N) no generaron estadisticamente efectos significativos en nin-
guna de las ecuaciones estimadas. Esto sugiere la ausencia de
diferencias significativas en los niveles de adecuacién de capital
entre los bancos multiples y los comerciales y entre los bancos
nacionales y foraneos. Cuando se utiliza la adecuaciéon de capi-
tal en términos de la volatilidad del Resultado Semianual, pero
excluyendo a las seis instituciones fordneas consideradas pe-
queias (apartado I11I, subseccion del Sistema de organizacion y vo-
latilidad), hay indicaciones de que los bancos fordneos tienen
menos probabilidades de quiebra que las instituciones semejan-
tes nacionales. En el caso de la variable indice de cobertura,
unicamente se registraron diferencias estadisticamente signifi-
cativas en las ecuaciones en las que la volatilidad se mide en
términos de Resultado Semianual (lo que incluye el resultado
no operativo, si bien excluye impuestos y participaciéon legal en
las utilidades).

Sin embargo, el coeficiente estimado no es consistente con la
formulacién tedrica, lo que indica que los bancos con mayores
indices de cobertura tienen mas bajos niveles de adecuacién pa-
ra su propio capital y, en consecuencia, son mayores las proba-
bilidades de quiebra. No obstante, este es un resultado aislado y
no puede ser clasificado como sistematico.

Finalmente, se advierte la elevada significacién estadistica de
los parametros asociados con la variable outlier (0), lo cual su-
giere que sucesos especificos conectados con algunos bancos les
benefician en términos de la adecuaciéon de su capital propio
(controles financieros y administrativos mas efectivos, altas uti-
lidades, baja volatilidad de sus tasas de rendimiento, etc.), y es-
to, a su vez, implica una menor probabilidad de quiebra.

Asimismo, en relaciéon con la adecuacion de capital, es impor-
tante examinar el comportamiento de esta variable tras la im-
plementacién del Plan Real (junio de 1994) a la luz de los pro-
blemas encarados por bancos como resultado de una brusca
caida de la inflacién. Como ya se manifest6, fue teniendo en
cuenta esto que el periodo 1993:1-97:2 fue dividido en tres fa-
ses: ¢) periodo de alta inflacién (1993:1-94:1), i) periodo que si-
gui6 inmediatamente a la adopcién del Plan Real (1994:2-95:2),
y tii) periodo de baja inflacién (1996:1-97:2). A continuacién, los
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datos para las tres fases fueron agrupados con propésitos de
comparacion.

En esta forma, una variable ficticia (R) fue incorporada al
modelo basico (1) con valor de 1 en el periodo inmediatamente
subsecuente a la adopcién del Plan Real y 0 en los otros subpe-
riodos. Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro 12.
Debe hacerse notar que, con la excepcién del indice de cober-
tura (H) y nacionalidad (), que registraron parametros con sig-

CUADRO 12. SISTEMA BANCARIO BRASILENO: ADECUACION DE CAPI-
TAL," ECUACIONES ESTIMADAS PARA LA COMBINACION DE PERIODOS
1993:1-94:1, 1994:2-95:2 Y 1996:1-97:2 (ntimero de observaciones resultantes: 626)

ACO ACA ACS
Especificacion Simbolo  Signo esperado 1 2 3
Regresores
Constante - -4.4288 -1.1523  -10.1034
(-1.52) (-041)  (-1.20)
Apalancamiento L -) -0.3194 -0.2712 -0.8519
(-4.44) (-3.98)  (-3.5%)
Diversificacion D (+) 5.0179 4.0698 -
(1.77) (1.50) ;
Forma de organizacién  F (+) - 2.1135 -
. (1.95) ;
Indice de apertura H (+) -0.4286 -0.3476 -1.4937
(-2.96) (-2.53)  (-3.04)
Tamano T (+) 0.9671 0.4840 3.4284
(3.75) (1.97) (4.54)
Nacionalidad N (+) 1.7416 1.8126 -
(1.62) (1.58) ;
Propiedad del capital P (+/-) 3.1811 3.1393 -
(2.70) (2.78) -
Plan Real R -) -1.7402 0.2948 -5.1897
(-2.18) (0.39) (-1.87)
Oudliers® 0 (+) 62.3501 52.1057  351.3340

(22.84) (21.69)  (32.23)

Evaluacion de estadisticas

R? corregido - - 0.4904 0.4534 0.6399
DW - - 1.9304 1.8620 1.8108
F - - 76.1756 58.6132  223.1383

# Véase la definicién de adecuacién de capital en el cuadro 11. b Véase la defini-
cién de outlier en el cuadro 11.
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nos opuestos a los esperados, las otras variables generalmente
confirman los efectos observados en el cuadro 11, que muestra
las ecuaciones estimadas de adecuacién de capital para los datos
promedios del periodo general (1993:1-97:2). Respecto a la va-
riable ficticia R se vio que, cuando se la mide en términos de re-
sultado operativo (ACO) y resultado neto del periodo semianual
(ACS), la adecuacion de capital decliné en el periodo posterior de
la adopcién del Plan Real (1994.2/95.2). Esto refleja la mayor
probabilidad de quiebra en ese periodo, cuando lo comparamos
con la situaciéon previa a junio de 1994 y después de 1996, cuando
los bancos comenzaron a ajustarse a la nueva realidad econémica
de la nacién, si bien esto se hizo con la ayuda gubernamental.

V. CONCLUSIONES

El principal objetivo de este estudio consiste en identificar las
caracteristicas asociadas con los bancos brasilefios que condicio-
nan la volatilidad de sus tasas de rendimiento sobre activos, asi
como la adecuacién de capital/volatilidad. Teniendo esto en
cuenta, se utilizé6 una muestra de 241 bancos, que incluye prac-
ticamente los 249 bancos que existian en el periodo 1993-97.°
La volatilidad fue medida por la desviacién estindar de las tasas
de rendimiento en el tiempo vy, a su vez, éstas fueron definidas
en tres formas: i) resultado operativo sobre activos ajustados to-
tales; #) resultado operativo ajustado sobre activos ajustados to-
tales, y i) resultado semianual sobre activos ajustados totales.
El ajuste de la tasa de rendimiento en términos del resultado
operativo tenia por objetivo hacer explicitos los costos de opor-
tunidad del capital propio de los bancos, lo que es una defini-
ci6on mucho mds cercana al concepto econémico de utilidad. La
adecuaciéon de capital se definié por la relacion (valor ne-
to/activos ajustados totales)/volatilidad, que involucra a los tres
indicadores que son funciones de las tres definiciones de volati-
lidad. Cada variable utilizada se referia al periodo 1993-97 o
bien a subperiodos especificos, basados en los valores promedio
en cada periodo semianual. Los datos originales fueron obteni-
dos de las declaraciones financieras y hojas de balance semi-
anuales de las instituciones bancarias.

¥ De hecho, no todos estos bancos existieron durante el periodo entero. Sin em-
bargo, se realiz6 un esfuerzo para usar los datos disponibles aunque no cubriesen
todos los periodos semianuales considerados. El nimero de bancos médximo (249)
se alcanzo el 30 de junio de 1994.
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Con respecto a la volatilidad de las tasas de rendimiento, el
andlisis para el periodo 1993-97 hizo posible inferir los siguien-
tes resultados que, en general, son consistentes con las expecta-
tivas teoricas:

- la diversificaciéon de actividades contribuyé a reducir la vola-
tilidad de las tasas de rendimiento, medidas éstas en términos
de Resultado Operativo o Resultado Operativo Ajustado a los
costos de oportunidad del capital propio de la institucién;

— los bancos multiples registraron tasas de rendimiento mas es-
tables que sus contrapartes comerciales (cartera tnica), sin
que importara el indicador utilizado y esto refuerza el fun-
damento empirico de la hipétesis de que la diversificacion es
una estrategia relevante para reducir el riesgo;

— existe evidencia de que las operaciones derivadas de los ban-
cos han proporcionado cobertura y, en esta forma, contri-
buido a reducir el riesgo, medido en términos de volatilidad
de las tasas de rendimiento;

— existe también fuerte evidencia de que la volatilidad de las
tasas de rendimiento declina con el crecimiento de tamano
del banco;

- se vio que los bancos privados alcanzaban tasas de rendi-
miento con mas elevada volatilidad que sus contrapartes es-
tatales;

— en general, los indices de volatilidad fueron mas elevados
durante el periodo que siguié a la adopcién del Plan Real,
pero este incremento ocurrié basicamente en el periodo que
sigui6 inmediatamente al plan (1994.2-95.2) a causa de la
turbulencia que atravesaban los bancos en un clima de incer-
tidumbre que les sobrecogi6 a raiz de la rapida declinaciéon
en la situacién de inflacién crénica que habia hecho posible
para ellos registrar ganancias sustanciales en el pasado.

Contrariamente a las expectativas teéricas, se observé tam-
bién que:

- no existe evidencia de que el grado de apalancamiento de un
banco condicione directamente la volatilidad de las tasas de
rendimiento sobre activos;



0. C. DE MATOS 173

— los bancos foraneos registraron tasas de rendimiento mas vo-
latiles que los bancos nacionales, si se incluyen los bancos pe-
quenos de los paises latinoamericanos o bancos que han ex-
perimentado recientemente transformaciones que implica-
ron fusiones. Cuando se analizan solamente las instituciones
medianas o grandes, las tasas de rendimiento medidas en
términos de Resultado Operativo de los bancos foraneos
eran mas estables que los bancos nacionales.

La razén de la ausencia de relacién significativa entre apa-
lancamiento y la volatilidad de las tasas de rendimiento es mas
empirica que tedrica. La elevada correlacién entre apalanca-
miento y tamano (coeficiente de 0.458) puede haber contribui-
do a este resultado.

Con respecto a los resultados obtenidos sobre el comporta-
miento de la adecuaciéon de capital, es posible extraer las si-
guientes conclusiones:

— el incremento de apalancamiento implica reducciones en la
adecuacion del capital propio de la institucién con el propé-
sito de absorber posibles pérdidas (riesgo) generadas por
cambios adversos en las variables del mercado. Como se es-
peraba, esto conduce a que aumenten las posibilidades de in-
cumplimiento por parte de los bancos (quiebra o dificultades
financieras);

- diversificacién de actividades, en el caso de volatilidad en
términos de Resultado Operativo y Resultado Semianual
(que incluye el resultado no operativo), produce incremen-
tada adecuacion del capital propio del banco y contribuye a
inhibir el aumento de las posibilidades de incumplimiento
financiero;

- se vio que la adecuacién de capital se acrecienta con el tama-
no del banco, lo que indica (como se esperaba) una situaciéon
menos probable en términos de dificultades que pueden
conducir a la quiebra o incumplimiento;

— los bancos privados registraron niveles de adecuacién de ca-
pital mas elevados que los bancos estatales, con menos posibi-
lidades en términos de dificultades que pueden conducir a
quiebra o incumplimiento;

— el riesgo de quiebra por parte de las instituciones bancarias,
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como resultado de reducidos niveles de adecuaciéon de capi-
tal, fue mas intenso en el periodo de baja inflacién inmedia-
tamente subsecuente al Plan Real (1994:2-95:2).

Por via de contraste, se percibe que:

— no existen significativas diferencias de adecuaciéon de capital
entre los bancos multiples y comerciales, lo que no constituye
sorpresa dado el impacto relevante de la diversificacién de
actividades en el proceso de inhibir la posibilidad de incum-
plimiento bancario, y también que las instituciones con mas
elevados niveles de diversificacién son precisamente las que
cuentan con carteras multiples;

- en el caso de cobertura en forma de operaciones derivadas y
la posibilidad de incumplimiento del banco, la relaciéon es
opuesta a la esperada, no obstante el hecho de que era signi-
ficativa cuando la adecuacién del capital propio de la institu-
cién era ponderada por la volatilidad de las tasas de rendi-
miento en términos de Resultado Semianual (que incorpora
el resultado no operativo);

- no se registraron significativas diferencias en los indicadores
de adecuacién de capital entre los bancos nacionales y fora-
neos, salvo cuando el Resultado Semianual fue usado en la
definicién de esa variable.

Debe hacerse hincapié en que el andlisis hizo posible demos-
trar que los indicadores de riesgo, tales como la volatilidad de
las tasas de rendimiento y la adecuacién de capital, permiten
hacer una cuidadosa evaluacién del desempefno del sistema
bancario brasilefio en términos de solidez, al nivel de cada ban-
co y por segmentos, sin dejar de guardar la debida considera-
cién por los aspectos histéricos de las distintas instituciones fi-
nancieras. Estas consideraciones son importantes, puesto que
los sucesos positivos y negativos que influyen en la trayectoria
de una compania poseen fuertes caracteristicas intertempora-
les.

Finalmente, se observa que las variables usadas en este estu-
dio (justamente como en el caso del iceberg proverbial) indican
s6lo una pequena parte de la historia o, en otras palabras, la
proporcién de riesgo a que estuvieron expuestos los bancos du-
rante el periodo especifico bajo consideracién. Esto se hizo evi-
dente en las conclusiones en el sentido de que muchos valores
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en los indicadores de riesgo (volatilidad y adecuaciéon de capi-
tal) se desviaban considerablemente de los estindares genera-
les. A este respecto, subsiste el hecho de que no obstante haber-
se obtenido satisfactorios resultados en términos de consistencia
tedrica y significaciéon estadistica de los coeficientes estimados,
cierto factores de riesgo no pudieron ser plenamente identifi-
cados, a causa ya sea de dificultades en su medicién o sencilla-
mente por el hecho de que su naturaleza no pudo ser adecua-
damente identificada.

Anexo
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I. INTRODUCCION'

Hasta hace poco tiempo, la visién tradicional de las fluctuacio-
nes macroeconémicas” se basaba en dos ideas que a su vez mo-
tivaron el desarrollo de buena parte de la teoria macro. Por un
lado, esta visién considera que los determinantes de largo plazo
de las principales series macroeconémicas se encuentran en los

! Utilizando Ia interpretacién del ciclo econémico como un fenémeno de des-
equilibrio temporal caracterizado por la demanda de la economia, se motiva una
generalizacién natural del filtro de Hodrick y Prescott, admitiendo que el pardme-
tro de suavizacién pueda cambiar en el tiempo. Esta metodologia es aplicada al pro-
ducto real de Colombia con el objeto de estimar su componente permanente o
producto potencial, durante el periodo comprendido entre 1981:1 y 1996:4.

Basicamente la vision Keynesiana.
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determinantes de la oferta agregada (el sector real). Es decir,
en el largo plazo, lo que determina el movimiento de las series
son factores como los cambios tecnolégicos, los cambios demo-
graficos, la productividad de los factores, el entorno institucio-
nal, el sistema tributario y arancelario, etc. Desde esta perspec-
tiva y en el marco de la teoria del equilibrio, el movimiento de
largo plazo de las series, corresponde al valor de las variables
cuando la economia esta en equilibrio.” Estos factores son los
que caracterizan el movimiento “natural” de las series y, como
estos varian lentamente en el tiempo, la implicacién es que en
el largo plazo, el movimiento natural de las series debe ser
“suave”. Este movimiento natural de las series es lo que los
economistas llaman la componente permanente o la tendencia de
la serie. De otro lado, en el corto plazo, es la demanda agregada
quien determina principalmente el comportamiento de las se-
ries. Asi, las variaciones en la demanda agregada caracterizan
las fluctuaciones de las series entorno a su movimiento natural,
constituyéndose asi en desequilibrios temporales de la econo-
mia. Estas fluctuaciones de las series alrededor de su compo-
nente permanente son lo que se define como componente cicli-
ca. De esta manera, las series macroeconémicas pueden verse
como la suma de dos componentes:* la componente permanen-
te, caracterizada por factores de oferta de la economia, y la
componente ciclica, caracterizada principalmente por factores
de demanda.’

Hasta los anos setenta, la teoria econémica se habia desarro-
llado intentando explicar separadamente estas dos compo-
nentes.’ Por un lado, por la teorfa neocldsica y las teorfas de
crecimiento econémico y de otro, por las teorias sobre ciclos
econémicos. En medio de este marco de analisis, la pregunta
empirica fundamental es cémo descomponer las series ma-

3 En este sentido, la visién tradicional difiere radicalmente de por lo menos al-
gunas teorias actuales (ver nota 7). Para algunas de estas, todo el movimiento de la
serie debe explicarse como un fenémeno de equilibrio.

Igualmente uno puede pensar en descomponer las series como un producto
de dos componentes, una permanente y otra ciclica. En este caso, el logaritmo na-
tural de la serie se puede escribir como la suma de dos series. La racionalidad eco-
némica detrds de esta descomposicién es la misma anterior y es en realidad ésta la
que implementaremos en esta nota.

? Para ser més precisos, deberfamos de considerar una tercera componente es-
tacional. Sin embargo, supondremos que las series ya han sido debidamente deses-
tacionalizadas.

La vision moderna, en el espiritu de la teorfa de ciclos econémicos reales
(“Real Business Cycles Theory”) intenta explicar conjuntamente estas dos compo-
nentes como un fenémeno de equilibrio.
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croecon6émicas en sus componentes, permanente y transito-
rias.

En esta nota nos proponemos dos objetivos: el primero, es
exponer uno de los métodos mas controvertidos pero a su vez
mas populares para obtener la descomposiciéon del producto
real de Colombia (el filtro de Hodrick y Prescott) y utilizando
un poco de teoria econémica, motivar una generalizacién bas-
tante natural que puede llevar a resultados mas acordes con la
intuicién econémica. Y segundo, ajustar este producto poten-
cial (la componente permanente de la serie) de forma que mi-
nimice la suma de los errores cuadraticos de un modelo de cur-
va de Phillips aumentada por expectativas.

La motivacién original de esta nota surge de los modelos de
pronosticos de inflacién en los cuales se utiliza sistemdticamente
la brecha del producto como generador de presiones inflacio-
narias

II. EL FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT Y SU GENERALIZACION

A pesar de que cualquier descomposicion de las series macroe-
condmicas es en principio arbitraria, ésta es tutil si revela patro-
nes interesantes desde el punto de vista de la teorfa econémica.
La metodologia de Hodrick y Prescott se elabora justamente
sobre la base de esa proposicién.” Como los mismos autores ob-
servan, su objetivo era documentar aquellas desviaciones siste-
maticas de las series con respecto a las restricciones impuestas
por la teoria neoclésica. A lo largo de este trabajo, se mantiene
la hipétesis de que la componente permanente del logaritmo
natural de la serie debe variar suavemente, de manera que las
tasa de crecimiento varie poco, y ademads, que la componente
ciclica no sea mas que desviaciones en torno a la componente
permanente. Este método, “filtra” el logaritmo natural de la se-
rie extrayendo la componente permanente (usando una trans-
formacioén lineal) y obtiene la componente ciclica simplemente
como la diferencia entre la serie y su componente permanen-
te.

Para lograr tal descomposicién, Hodrick y Prescott propusie-

7 Este trabajo fue publicado en Hodrick-Prescott [1997]. En este articulo los au-
tores no hacen practicamente ninguna modificacién con relacién al original (Ho-
drick-Prescott [1980]), y se abstienen de defender o criticar esta metodologfa, a
pesar de toda la literatura que se ha escrito en torno al tema en los tltimos afios.

La generalizacién propuesta mds adelante, ya aparece en otros trabajos. Por
ejemplo, Razzak-Dennis [1996].



182 MONETARIA, ABR-JUN 2000

ron como medida de la variabilidad de la componente perma-
nente, la suma de los cuadrados de las segundas diferencias.
Como el procedimiento que proponen se aplica sobre el loga-
ritmo de la serie, este criterio sugiere minimizar la variabilidad
de la tasa de crecimiento de la componente permanente.

Dada {x,},_, _ una serie cualquiera (en lo que sigue, siempre
que nos refiramos a una serie estaremos considerando el loga-
ritmo natural de ésta). Segun la visién tradicional, ésta se puede
escribir como la suma de dos series, {g,},-, r la tendencia, y
{¢,}=1.. 7 1a parte ciclica. Es decir:

x, =g tc, t=1,..T

Motivados por el criterio de variabilidad expuesto anterior-
mente, Hodrick y Prescott propusieron el siguiente problema
de minimizacién para encontrar la componente permanente (o
tendencia) de una serie:

HZ(X gl)“)\z[(gm g)-(g - gu)]ﬂ

donde A es un nimero predeterminado, conocido como pard-
metro de suavizacion, cuya funcién en el problema de minimiza-
ci6on es penalizar la suma de las segundas diferencias de la
componente permanente. Obsérvese que entre menor sea el
parametro, la componente permanente puede fluctuar mas, y
entre mayor sea éste, mas se penalizan las fluctuaciones de la
tendencia. Por lo tanto, entre mayor sea éste, la tendencia debe
ser mas suave. Cuando A — o, la componente permanente se
aproxima a una serie de la forma g, = g, + at, para una cons-
tante positiva @. Si recordamos que estamos trabajando con el
logaritmo de las series, el caso extremo cuando A — o, corres-
ponde al caso en que la tendencia crece a una tasa constante, en
concordancia con la teorfa neocldsica. Cuando A = 0 (no se pe-
nalizan las variaciones de la tendencia), la componente perma-
nente es la misma serie.

La primera inquietud que surge alrededor de este problema
esta asociada al parametro de suavizacién A. En primera instan-
cia, Hodrick y Prescott se basaron en el siguiente modelo esta-
distico (bastante distante de la realidad) para inferir el valor
aproximado de A: si la componente ciclica y las segundas dife-
rencias de la componente permanente (la variacién de la tasa
de crecimiento de la tendencia) son dos procesos ruido blanco,
normales, ortogonales y con varianzas conocidas 0% y 0%, res-
pectivamente, entonces el filtro de Hodrick y Prescott minimiza

{21}1 0,
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el error cuadratico medio cuando el pardmetro de suavizacién
Aes @ /0.

A pesar de que en la practica, por lo general, estos supuestos
no se cumplen,® los autores tomaron esto como punto de parti-
da para hacer la siguiente propuesta:’ para series trimestrales,
un 5% de variabilidad en la tasa de crecimiento de la compo-
nente ciclica es intuitivamente del orden de 1/s de 1% de variabi-
lidad en la variacién de la tasa de crecimiento de la componen-

te permanente. Es decir, ellos proponen utilizar /A = yoA=
8

= 1600. Vale la pena anotar que la mayoria de las aplicaciones
que se encuentran de este filtro han sido bastante fieles a esta
sugerencia.

Ahora, desde el marco de andalisis mencionado en la intro-
duccién, surge el cuestionamiento de por qué penalizar de la
misma forma las variaciones de la tendencia en cualquier pe-
riodo de tiempo. Si, como mencionamos anteriormente, la
componente permanente de la serie la caracterizan los deter-
minantes de la oferta agregada, es de esperar que la tendencia
responda a los diferentes cambios estructurales en la economia.
Por lo tanto, seria mas sensato desde el punto de vista econémi-
co, penalizar de diferentes maneras las variaciones en la ten-
dencia durante un cierto periodo de tiempo, dependiendo de si
en este periodo acontecieron cambios importantes en la estruc-
tura de la economia. Por ejemplo, el cambio de una economia
de tasa de cambio fija, a sistema de bandas, o las reformas aran-
celarias e institucionales que hicieron posible la apertura en Co-
lombia, constituyen cambios importantes en la estructura de la
economia y por ende es de esperar una mayor variabilidad (o
una mayor respuesta) en la componente permanente de por
ejemplo el producto de la economia Colombiana. Esta intuicién
es la que nos lleva a considerar el problema de minimizacién
anterior pero donde el coeficiente de suavizacién puede ser va-
riable. Es decir, la propuesta ahora es:

min . Hél (xz - g/)2 + élA/[(ng _g/)_ (gl - g/—l)]2 H

{gihi=0,.,1

donde A, es una secuencia de coeficientes positivos predetermi-

8 En particular, no es comdn que el componente ciclico de una serie, definido
de esta manera, sea completamente aleatorio (supuesto implicito para una serie
rui((io blanco).

" Bajo las mismas hipétesis, se puede mostrar que en realidad lo que hace el fil-
tro de Hodrick y Prescott es una estimacién por maximo verosimilitud de la ten-
dencia (ver Reeves-Blyth-Triggs-Small [1996]).
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nados. Claramente el filtro de Hodrick y Prescott es un caso
particular de éste. En el apéndice I se encuentra la solucién a
este problema.

Como puede observarse, la componente permanente de la
serie es una transformacion lineal de la serie y al igual que el
problema anterior, la solucién es bastante sensible a los ex-
tremos de la muestra y consecuentemente al tamano de la se-
rie.

Ahora, con base en el mismo modelo estadistico que propu-
sieron Hodrick y Prescott, excepto que ahora las varianzas de la
parte ciclica y de las segundas diferencias de la componente
permanente pueden variar cada periodo, podemos intuir el va-
lor de los parametros A,. La respuesta es la generalizacién natu-
ral del caso anterior: La componente permanente que resulta
de filtrar la serie con el filtro generalizado, minimiza el error
cuadratico medio cuando A, = (6°/d%), donde (¢°,/0%), denota la
razén entre la varianza de la componente ciclica en el periodo ¢
y la varianza de las segundas diferencias de la componente
permanente en .1

Visto asi, nuestra intuicién es que en periodos en los que es
de esperar una mayor respuesta en la variabilidad de la oferta
agregada en relacién con la variabilidad de la demanda agre-
gada, el parametro de suavizacién debe ser menor al del perio-
do inmediatamente anterior. Y viceversa, en periodos donde la
demanda agregada responde mas al ambiente econémico en re-
lacién con la oferta agregada, el parametro de suavizacién debe
ser mayor.

IIL. EL PRODUCTO POTENCIAL DE COLOMBIA SEGUN
EL FILTRO GENERALIZADO.

Nuestro objetivo ahora es aplicar el filtro generalizado a la serie
del producto trimestral real de la economia colombiana, pero
incorporando el conocimiento que tenemos de los cambios es-
tructurales durante este periodo y que se reflejaron como cho-
ques sobresalientes en la oferta y en la demanda agregada. Una
vez identificados estos periodos (donde sobresalen los choques
de oferta en relacién con los de demanda, o viceversa), ten-
dremos fundamentos para modificar el pardmetro de suaviza-
cién en los periodos correspondientes. Para tal fin, se procedié

10 . PP
En Reeves-Blyth-Triggs-Small [1996], se demuestra que esta generalizacién
también corresponde a una estimacién por maximo verosimilitud.
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a estimar un VAR estructural como en Shapiro-Watson [1988]."
A continuacién se describe el modelo econométrico, sus orige-
nes econémicos, su interpretacién y los resultados del ejercicio.

1. Un VAR estructural para identificar los diferentes choques
de oferta y demanda de la economia colombiana, 1980-96

Como se observé anteriormente, nuestra primera tarea con-
siste en identificar la magnitud relativa de los diferentes cho-
ques de oferta y demanda a los cuales ha estado expuesta la
economia colombiana durante el periodo 1980-96. EI modelo
econométrico que presentaremos parte del importante supues-
to de que en el largo plazo, el nivel del producto real esta de-
terminado por la oferta agregada. Especificamente, por cho-
ques tecnolégicos o por choques en la oferta laboral. Asi, no se
excluye que en el corto plazo estos choques de oferta sean tam-
bién los responsables de las fluctuaciones econémicas o que por
el contrario, sea la demanda agregada la mas importante. De
esta manera, no se toma partida entre la visién tradicional que
atribuye las fluctuaciones a cambios en la demanda agregada o a
las teorias modernas (como la teoria de los ciclos econ6micos re-
ales) que consideran la oferta agregada como la mayor responsa-
ble. El modelo esta basado en la superposiciéon de una dindmica
de corto plazo sobre un modelo neoclasico de crecimiento.

Supongamos entonces que el logaritmo del producto real de
largo plazo y," esta caracterizado por una funcién de produc-
ci6én Cobb-Douglas:

yt* = ahr* + (1 —a)k,* + gt*

donde %" es el logaritmo de la oferta laboral de largo plazo, &,
es el logaritmo del capital de largo plazo, y g refleja el nivel
tecnologlco de la economia. Nuestra primera restricciéon eco-
némica requiere que la razén del capital de largo plazo al pro-
ducto de largo plazo sea una constante:'?

k' =y +n

De otra parte, supongamos que la oferta laboral y el nivel

! Este ejercicio ya fue hecho para Colombia y aparece en Gaviria-Uribe [1993].
Si bien el modelo es el mismo, nuestro interés es inicamente identificar la magni-
tud relativa de la variabilidad de los choques. Por lo cual, no reportamos el andlisis
de impulso respuesta.
Este supuesto es consistente con la teorfa neoclasica del crecimiento (por
ejemplo, el modelo de Ramsey).
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tecnolégico evolucionan de acuerdo a las siguientes ecuaciones:
h[ = 6/1 + ht—l + eh (L)Jf
gt = 55 + gr—l + es (L)et

donde V, y ¢, son choques seriales mutuamente no correlacio-
nados. O,(L) y OfL) son polinomios en el operador de rezagos
que suponemos describen una dindmica puramente transito-
ria.”” Ahora, para permitir que el producto y la oferta laboral se
desvien temporalmente de sus trayectorias de largo plazo, se
introducen dos choques de demanda v,' y V2. Sean h, y y, el lo-
garitmo de los valores observados de la oferta laboral y el pro-
ducto real, respectivamente. Entonces:

!
—7* = 1 2
ht - ht + —h (L)[Vt’et’vt ’Vt

U
L= 1,2
Ve =D +:y(L)[Vt’er’Vr’Vt]

permitiendo asi que todos los choques puedan alterar los nive-
les de corto plazo de estas variables.

Para completar el modelo se supone que la dindmica de la
inflacién es en forma reducida:

I
AT == (L), e, 0

y que la tasa de interés real es constante en el largo plazo como
se desprende de la funcién de producciéon de largo plazo y de
nuestra primera restriccién econémica (la razén capital produc-
to es constante en el largo plazo). En particular, la tasa de inte-
rés nominal y la inflacién estdn cointegradas.'* En su forma re-
ducida, suponemos que:

U
. _ - 1,2
4~ TG = /J+:i(L)[Vt’gr!Vr’Vt]

En resumen, podemos escribir el modelo como:

13 . . . .
Suponemos lo mismo de todos los polinomios que consideremos.
En el apéndice II se muestra que este supuesto se cumple para el caso colom-
biano.
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donde el polinomio de matrices A(L) depende de los polino-
mios (L), O(L), Z(L), Z(L), =(L) y =(L).

Las restricciones impuestas hasta el momento, pueden escri-
birse en términos de los multiplicadores de largo plazo, es de-
cir, la matriz A(1). Tales restricciones implican que A(1) debe
ser de la forma:"®

g 0 0 00
O
o Gy 0 0 0

A)=

51 Gy gy g0

N

41 Qg9 Qug Ayq[]

Lo cual supone que en largo plazo los choque de demanda
no tienen ningun efecto permanente sobre la oferta laboral y el
producto.

Ahora, si no fuera por la importancia que tiene el café para
la economia colombiana, cuyo precio podemos tomarlo como
exégeno, el modelo descrito anteriormente parece capturar de
manera razonable la dindmica del trabajo, del producto, de la
inflacién y de las tasas de interés. Por lo tanto, se introdujeron
choques exégenos en el precio del café que puedan tener efectos
permanentes en todas las variables excepto en la oferta laboral.
La variacién en el precio del café la suponemos dada por:

AC[ = Et

De cualquier forma en el caso colombiano, no es claro si de-
bemos interpretar estos como choques de oferta o de demanda,
pues la actividad econémica entorno al café envuelve una pro-
porcién sobresaliente de la fuerza de trabajo. Asi, si bien lo te-
nemos en consideracién con el objeto de obtener un buen mo-
delo econométrico, no lo utilizamos de manera directa para
deducir cuando hubo un cambio importante en las variabilida-
des relativas de los choques de oferta o demanda.

Finalmente, nuestro modelo se puede escribir como:

OAh [ v O
0 0 O
0 g g
1 04y, O=c(L)Z, O
(1) 0oy, O ( )D,lD
gAm, o ¥ O
Bt_nrg @,tzg

15 . . g . .
? El lector puede encontrar mis detalles en el articulo de Shapiro y Watson ci-
tado anteriormente.
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donde C(1) tiene la misma estructura que A(1). El sistema que
debemos estimar es el (1). A continuacién se describe el método
de estimacion.

2 Método de estimacion

Desde la perspectiva de este trabajo, nuestro objetivo princi-
pal es estimar el vector de choques del lado derecho del sistema
(I). Suponiendo que el operador C(L) es invertible, podemos
escribir el sistema (1) como:

OM, O VO
O, 0O 0
9% g &
9 B(1)OAy, O= [ O
2) ()D v 0= 0
oAm g g
Et_r[tH @tzg

donde B(L)=C(L)"'. Suponemos ademis que el determinante
del polinomio B(L) tiene sus raices por fuera del circulo unita-
rio."® De esta manera, obtenemos un VAR estructural como re-
presentacion del sistema (1). Ahora, es claro que las restriccio-
nes de largo plazo, que se reflejaron como restricciones sobre
C(1), tengan su contrapartida en restricciones sobre el operador
B(L)."” Estas restricciones se manifiestan en los coeficientes de
largo plazo de cada una de las variables del modelo. Para ver
esto, consideremos la primera ecuacién del sistema (2) cuando
el orden del VAR es p:

P 4 4
Aht = lehh,jAht—j + Z()Bh/:,jACt—j + Z()Bhy,jAyt—j +
J= J= J=

» » :
Z Blzn,jAr[t—j + z B/n,j (lt—j - 7Tt—j)+Ur
J=0 J=0

Las restricciones de largo plazo sobre la oferta laboral impli-
can, en esta ecuacion, que los multiplicadores de largo plazo de
Ac,, Ny, AT, y i~ T, sobre Ak, deben ser iguales a cero.

Escribiendo esta ecuacién con la ayuda del operador de re-
zagos obtenemos:

10 L as estadisticas que sugieren el orden de integraciéon de las series se encuen-
tran en el apéndice I1. La fuente de los datos utilizados se encuentra en el apéndice
IIn.
17 Véase entre otros a Lutkepohl [1993], secciéon 10.6.
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4
Aht = 'zl ﬁhh,]’Ah‘t—j +Bh( (L)Act + Bhy (L)Ayt +
j=

ﬁhn(L)A"z + Bhi (L)(Z.t—j - 7Tz—j)+ v,

Asi, la restricciéon sobre el multiplicador de largo plazo de
cada variable x puede escribirse como: B,(1) = 0, luego, incor-
porando las restricciones, podemos escribir f,(L) como (1 - L)
B (L), y asi B(L) Ax, = B,(L) &%, cuando imponemos las res-
tricciones sobre los multiplicadores de cada una de las variables.

En resumen, incorporando las restricciones sobre la ultima
ecuacion, obtenemos:

P p-1 p-1
— * 2 * 2
Mt - Zlﬁhh,th—j +ZOB/1(,,]'A Ct—j + ZOBh}',jA yt—j +
J= J= J=

p-1 p-1

* 9 * .
z()ﬁlm,jA T + Z()th’,jA(lt—j - 7-[1—]')+Uz
J= J=

Para estimar esta ultima ecuacién, Shapiro y Watson utiliza-
ron el método de variables instrumentales:'® como instrumen-
tos se utilizaron los rezagos de 1 hasta p de 4y, A, i-1, y los
rezagos de 0 hasta p de Ac,.

Para la segunda ecuacién, se procedié de manera andloga,
con la diferencia de que en ésta aparece adicionalmente la va-
riable v, estimada como variable explicativa. Para su estimacién
se utilizaron los mismos instrumentos mas los residuos estima-
dos (U) de la primera ecuacién. Para las otras ecuaciones se
procedié de manera similar.

3. Resultados de la estimacion

Como nuestro objetivo es estimar en el tiempo los cambios
relativos en de las varianzas entre los diferentes choques de
oferta y demanda, se calculé para cada uno de los cinco cho-
ques estructurales del sistema (2), una estadistica que permitie-
ra evaluar si esta varianza ha cambiado significativamente de-
ntro del periodo 1981-96: mas especificamente, para cada cho-
que,

18 . . P .. . . -

El método de estimacién de minimos cuadrados ordinarios no se puede utili-

zar debido a que la presencia de variables endégenas contemporaneas causa que

algunas de las variables del lado derecho de la ecuacién estdn correlacionadas con
el error.



L. F. MELO VELANDIA, A. RIASCOS VILLEGAS 191

GRAFICA I

Choques de oferta Choques de demanda

R(choque del producto) R(choque de la inflaci6n)

N.C. 10%

LU UL UL LU USL USSR
82 84 8 83 90 92 94 96 82 84 8 838 90 92 94 96
R(choque de la oferta laboral) R(choque de la tasa de interés real)

8- N.C. 5%

LRI PUSL N U e e e e e U s sy s s Sty B Bt e
82 84 86 88 90 92 94 96 82 84 86 83 90 92 94 96

R(choque del café)
16

T T T T T T I T T T T 1.1
82 84 8 88 90 92 94 96
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anos 1981, 1982, ... , 1996 respectivamente. Por lo tanto, consi-
deramos 16 ventanas disyuntas, cada una de tamano 4, comen-
zando en 1981 y terminando en 1996, y en cada ventana calcu-
lamos la varianza de cada choque. La estadistica que proponen
Razzak y Dennis [1996] es:

Qg2
w)-)

donde, : = 1, 2,....16. Para cada choque tenemos 16 observacio-
nes de R, (52
Esta estadistica sigue asintéticamente una distribuciéon X

con 3 grados de libertad."” Ahora, con esta estadistica pode-
mos probar la hipétesis nula 0% = %, contra la hipétesis alterna

0%>0%,. La figura (1) muestra los valores de R, s | para los cin-

co choques y las regiones en las que se rechaza la hipétesis nula
con un nivel de significancia del 10 y 5 por ciento.

Como puede observarse, por el lado de la oferta, con un ni-
vel de confianza del 5% la hipétesis nula se rechaza en 1989.*
De otra parte, por el lado de la demanda, la hipétesis nula se
rechaza en 1985. Por lo tanto podemos concluir que la razén
entre las variabilidades de los choques de demanda con respec-
to a los choques de oferta cambié substancialmente en 1985 y
1989, siendo menor en el primer y tercer periodo en relacién
con el segundo.

4. El producto potencial de Colombia segun el filtro
generalizado y ajustado por inflaciéon

De acuerdo con los resultados de la secciéon anterior y al fil-
tro generalizado que hemos propuesto para encontrar la com-
ponente de largo plazo del producto, la idea es entonces resol-
ver el siguiente problema:*'

19 . . - - Lo . .
Si hubiéramos utilizado ventanas de tamano n, la estadistica asociada seria:
R ( ) (-1)? 1)5 , que se distribuye, bajo la hipétesis nula, como x? con n-1 gra-

dos de llbertad.

Los otros periodos en donde se rechaza la hipétesis nula (1992, 1995, por el
lado de los choques tecnolégicos, y 1986 por el lado de la oferta laboral), no se tu-
vieron en consideraciéon porque a un nivel de confianza del 5% la hipétesis nula no
se rechaza. Recuérdese que no interpretamos los choques al café como choques de
oferta o de demanda.

La serie {x,} utilizada en este problema fue el logaritmo del producto real
trimestral desestacionalizado con el procedimiento X11 multiplicativo.
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, o (
min HX(’C;_&)Z*'XA:[(&H_&)_ (gt_gt—l)]zﬁ
{gihi=o...,7+1 LIi=1 =1
A',£=1980:2 hasta 1984:4
utilizando A, = E})\?, t=1985:1 hasta 1989:4, donde A', A? y A?
BN, 1=1990:1 hasta 1996: 4
son constantes positivas tales que: A', A* < A%

Ahora, a pesar de que el método econométrico propuesto
para encontrar los periodos en los que cambiaron los A no
permite deducir cuales son estos valores, nuestra propuesta pa-
ra encontrarlos, dentro de un cierto rango, es que sean 6ptimos
en el sentido de ajustar de la mejor manera los datos observa-
dos de la inflacién anual utilizando un modelo de curva de Phi-
llips aumentada por expectativas.” Es decir, se desarrollo el si-
guiente procedimiento.

GRAFICA II. BRECHA DEL PRODUCTO (A" = 2000, A = 2000 y A" = 300), 1980-96

0.04

0.02 4

A IAYAN A

-0.02 4

-0.04 LIS L I I O B I RN R
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

Para cada A', A? y A* en el intervalo [100, 2000] con A', A* <
A? donde X' es multiplo de cien, i = 1, 2, 3, se resolvi6 el pro-
blema (2) para el logaritmo del producto trimestral real deses-
tacionalizado, obteniendo asi, una tendencia (producto inter-
no bruto potencial) para cada tripleta de A’s. Posteriormente,
para cada tendencia estimamos el siguiente modelo de funcion
de transferencia (una curva de Phillips aumentada por expecta-
tivas):

2 Razzak y Dennis [1996] proponen escoger los A's que fueran 6ptimos para
pronosticar 1a inflacién segin un modelo no lineal de la curva de Phillips. Nuestra
propuesta esta en la linea de Haltmaier [1996].
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_ O brecha,_, (1 —94L4)
S () (—ar)i-1)"

donde Inf es la inflacién anual, brecha es la brecha del producto
basada en la estimaciéon del PIB potencial y los errores & con-
forman una serie ruido blanco.

Una vez calculados los errores para cada tendencia, escogi-
mos aquella tripleta de A’s que hace minima la suma de los cua-
drados de los errores. Los resultados de este ejercicio dieron
como 6ptimos: A' = 2000, A* = 2000 y A* = 300.

La grafica II ilustra la brecha del producto obtenido y en el
apéndice III estan las estadisticas del modelo de transferencia aso-
ciado al producto potencial que corresponde a la tripleta 6ptima.

IV. APLICACION: PRONOSTICOS DE INFLACION

Utilizando el modelo de transferencia anterior, hicimos una
evaluaciéon de los pronésticos de inflacién comparados con los
de un modelo ARIMA. Nuestra conclusién es que nuestro modelo
de transferencia mejora los pronésticos. La metodologia utilizada
para comparar los pronésticos de los dos modelos fue la siguien-
te: comenzando con la muestra 1981:2-1992:4, estimamos los
modelos, proyectamos un periodo y aumentamos la muestra has-
ta 1993:1, reestimamos los modelos y proyectamos un periodo, y
asi sucesivamente lo hicimos 16 veces hasta 1996:4.

En el cuadro 1 aparecen las estadisticas de pronésticos para el
modelo de transferencia y para un modelo ARIMA de la inflacién.

En el cuadro 1, valores menores indican errores de pronoésti-
co pequeiios. En el apéndice 1V, se encuentran las definiciones
correspondientes a cada estadistica.

CUADRO 1. ESTADISTICAS DE EVALUACION DE LOS PRONOSTICOS DE
INFLACION

Modelo RMS RMSP MAE MAPE U,-Theil
Transferencia 0.9584 0.0443 0.7694 0.0353 0.8565
ARIMA 0.9916 0.0459 0.8893 0.0410 0.8861

V. CONCLUSIONES

Utilizando la interpretacién del ciclo econémico como un fe-
némeno de desequilibrio temporal caracterizado por la de-
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manda de la economia, hemos motivado una generalizacién na-
tural del filtro de Hodrick y Prescott para identificar correcta-
mente el filtro generalizado se efectuaron dos procedimientos:
Primero, se utiliz6 un VAR estructural para distinguir entre las
volatilidades relativas de los posibles choques de oferta y de-
manda, lo cual se propuso como mecanismo para ubicar algu-
nos cambios estructurales sobresalientes durante los afios 1981-
1996 (o mejor, cambios segun la volatilidad relativa de los cho-
ques de oferta y demanda). Y segundo, entre todas las posibles
alternativas que quedaron parametrizadas por tripletas de nu-
meros en un cierto conjunto, escogimos aquella parametriza-
cién del producto potencial, que mejor ajusta la inflacién anual
durante este periodo (de acuerdo a una curva de Phillips au-
mentada por expectativas y segin un criterio muy comun: mi-
nimizar la suma del cuadrado de los errores).

Finalmente, se realizaron pronésticos de inflacién para dos
modelos: el primero un modelo ARIMA y el segundo un modelo
de curva de Phillips que incluye la brecha del producto estima-
da bajo la metodologia expuesta anteriormente. Utilizando va-
rias de las estadisticas de evaluacién de pronésticos (RMS, RMSP,
MAE, MAPE, U,-Theil), se mostr6é que el modelo propuesto me-
jora los pronésticos de un modelo ARIMA de la inflacién.

Siendo pragmiticos, y teniendo como objetivo, mejorar las
predicciones de la inflacién anual de un modelo ARIMA, de
acuerdo a los criterios de evaluacién de prondsticos menciona-
dos anteriormente, se justifica la aplicacién del procedimiento
expuesto en este trabajo.

Apéndice 1

El problema que se desea resolver, segtn el filtro generalizado
de Hodrick y Prescott, es:

min Hi(xf_gt)Q-FiAt[(ng_gt)_ (gt_gt—l)]QH
{giti=0,.. T+1 t=1 t=1

donde x, es la serie que se desea filtrar y A, son los parametros
de suavizacion.
La solucién que se obtiene es la siguiente:

[, O Ok, O
0. O

S EEHT
®B.EH B

O
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donde
o, 0 0 0 o 0 0 00O
i i
CHy, 00 0 o 0o o o085
00 Hy, 0 0 o 0 0o 00O
Ho 0 Hy, 0 o 0 0 0g
g=0": : : : : 0
i 0
g0 0 0 0 0 H,, 0 0
E 0 0 0 0 0 0 H,, 0 B
oo 0 0 0 0O 0 0 H,0O
Ho o o o0 o o 0o HP
y:
O 1+ 22, A, 0 0
PTH —oa, 144a, 44, -24, -2, ), H

H2,i = |.Ai—3 - 2/\i—3 - 2/\i—2 1+ Ai—?) + 4Ai—2 +/\i—l - 2/\i—2 - 2Ai—l /\i—l]

/\n—? —QAW—Q - QA 1 + /\n—? + 4/\71—1 _2An—l

—-2A

n-1

n—1 n-1

Apéndice 11

El modelo se estim6 con datos trimestrales para el periodo
1980:2-1996:4 (véase apéndice IV para la fuente de los datos
utilizados). Dados los supuestos sobre los cuales se especificé el
modelo estructural, es necesario realizar pruebas de raiz unita-
ria sobre las series y,, k,, T, ¢;, y i-7;. En la siguiente tabla, se en-
cuentran los resultados al aplicar las pruebas de Dickey-Fuller.
Para evaluar si la serie i~ 77 es estacionaria, prlmelo se probd
si las variables y,, &, T7 v i, estaban cointegradas® y segundo, ha-
biéndose comprobado la cointegracién con un solo vector, se
realizo una prueba x* en la cual se evaluaba si la combinacién li-

2 para probar si existe cointegracién entre estas series, primero se escogio el
numero de rezagos del modelo, dos en este caso, como el minimo nimero de reza-
gos con el cual el vector de errores del modelo correspondia a un proceso de ruido
blanco multivariado. Posteriormente, se utilizé la prueba de Johansen, usando un
modelo con tendencia deterministica lineal en las series. Esta prueba arrojé6 como
resultado que las series estaban cointegradas y que solo existia un vector de cointe-
gracion.
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CUADRO A. 1. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Valor critico p-value

Serie Estadistico D-F (a=5%) Estadistico I — B* (L-B)
Y, =-3.17 -3.48 17.17 0.38
hy ,=-2.27 -3.48 12.00 0.74
A =-0.73 -1.95 15.65 0.48
¢ 17,=-1.93 -2.91 14.35 0.57
1, ,=-2.43 -2.91 18.17 0.31

4 Prueba de ruido blanco sobre los residuos, utilizando 16 rezagos.

neal 0y, + Oh, + 1i,- 177 es o no estacionaria. El resultado fue
X*=12.44, con un p-value asociado igual a 0.19. Es decir, para
un nivel del 5% de significancia, no se pudo rechazar que la se-
rie i~ 77 es estacionaria. Los resultados de la prueba de cointe-
graciéon de Johansen se muestran a continuacion.

CUADRO A. 2. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN,* VARIABLES:

Yo by TEY 1,
Hipatesis nula Valor critico
r: m2 de vectores de coint. Hipdtesis alterna Estadistico” (a=10%)
r=0 r=1 20.04 17.15
r=1 r=2 9.17 13.39
r=2 r=3 8.23 10.60
r=3 r=4 0.03 2.71

* Los componentes deterministicos del modelo utilizados en esta prueba fueron
determinados conjuntamente con el nimero de vectores de cointegraciéon (r),
usando "el principio de Pantula" discutido en Johansen [1992]. La prueba de Jo-
hansen esta basada en la estadistica del maximo valor propio. = Estos valores han
sido modificados utilizando la correccién para muestras pequenas sugerida por
Reinsel y Ahn [1992].

Una vez determinado el orden de integraciéon de las series,
se determind la longitud del modelo VAR para las variables Ay,
A, AT, Ac,, y i1, como el minimo nimero de rezagos con el
cual el vector de errores del sistema no evidenciara autocorre-
lacion. El resultado fue tres rezagos, con una estadistica multi-
variada de Pormanteau® igual a 257.82 para 18 rezagos y con
un p-value de 0.205.

Apéndice 111

2 yéase en Lutkepohl [1993].
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CUADRO A. 3. ESTIMACION DEL MODELO DE TRANSFERENCIA®

Pardmetro Estimacion Error estandar
a 2.191 1.120
o, 0.719 0.103
[0 0.280 0.119

? Prueba Ljung-Box (18 rezagos), x* = 14.92, p-value = 0.530.

SERIES UTILIZADAS PARA LA ESTIMACION DEL VAR
ESTRUCTURAL

Series trimestrales desde 1980:2 hasta 1996:4:

1) h;: oferta laboral, medida como poblacion econémicamente activa
de acuerdo con el DANE.

2) y,: producto interno bruto, medido como los datos trimestra-
les estimados por el Departamento Nacional de Planeacién.

3) m: Inflacién, calculada a partir de las variaciones anuales del
IPC.

4) 1,: Tasa de interés nominal medida hasta 1985 como los datos
reportados por Toro [1987] y luego los datos de la DTF.

5) ¢;: café, precios externos reales del caté calculados como la
cotizacion de los llamados cafés suaves colombianos deflacta-
dos por la inflacién de Estados Unidos.

Apéndice IV
ESTADISTICAS DE EVALUACION DE PRONOSTICOS

Las siguientes cuatro estadisticas tiene como objeto medir la di-
ferencia promedio entre los valores observados de una serie y
los prondsticos obtenidos por un modelo.

Las estadisticas RMS (Root Mean Square Error) y MAE
(Mean Absolute Error), buscan medir la diferencia promedio
entre los valores observados y pronosticados en las unidades de
la serie. Por otro lado, las estadisticas RMSP (Root Mean
Square Percentage Error) y MAPE (Mean Absolute Percentage
Error), buscan medir la misma diferencia promedio pero en
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términos relativos. Formalmente, estas estadisticas se definen
de la siguiente manera:

donde, T es el nimero de prondsticos (en nuestro caso 7" = 16),
9. es el valor pronosticado de la serie con base en un modelo
con informacion hasta ¢ - 1, y y,” es el valor observado (para mas
detalles, véase Makridakis-Wheelwright [1989]).
Adicionalmente, también se evalué la estadistica U,-Theil, la
cual compara los pronésticos de un modelo con respecto a los
obtenidos usando una caminata aleatoria. Esta se define como:

U, = Theil =

ti(yro - yro—l)2

Una explicaciéon mds detallada de esta estadistica se puede
encontrar en Makridakis-Wheelwright [1989].

Para las cinco estadisticas mencionadas, menores valores in-
dican que los pronésticos del modelo se acercan mas a los valo-
res observados de la serie. En particular, si los pronésticos coin-
ciden con los valores observados de la serie, todas estas estadis-
ticas son iguales a cero.
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José Berrospide Magallanes

Fragilidad bancaria
y prevencion de crisis
financiera en Peru, 1997-99

I. INTRODUCCION

El fenémeno de crisis financieras constituye un tema amplia-
mente debatido y estudiado, sobretodo desde inicios de la dé-
cada pasada debido a la irrupcién de varios episodios mundia-
les de crisis. El tema de la crisis financiera ha cobrado gran im-
portancia durante la presente década y recientemente a partir
de los sucesos ocurridos en los paises del Asia a finales de 1997,
de Rusia en agosto de 1998 y mds recientemente a raiz de la
crisis financiera en Brasil a principios de 1999.

La experiencia de crisis financieras en América Latina difiere
considerablemente de aquellas en paises industrializados. Ge-
neralmente se argumenta que las crisis en la regién tienen sus
origenes en la incertidumbre y la volatilidad que caracteriza los
mercados financieros en América Latina, como resultado a su

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, la ponencia presentada por J. Berrdspide
Magallanes, funcionario, del Departamento de Andlisis y Programacion Financiera,
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celebrada en Santiago de Chile, el 20 y 21 de octubre de 1999. Las opiniones vertidas en
este documento no nmecesariamente reflejan los puntos de vista del BCRP, ya que son de la
exclustva responsabilidad del autor.
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vez de fluctuaciones considerables en la direcciéon de las politi-
cas econémicas y las debilidades estructurales tales como un
marco legal insuficiente y estandares contables deficientes. A di-
ferencia de las crisis financieras durante los afios ochenta [Ar-
gentina (1980-82), Chile (1981-83), Colombia (1982-85)] ocu-
rridas en un marco de excesiva regulacién financiera que gene-
r6 un proceso de desintermediacién financiera y por tanto la
disminucién de la confianza de los ahorristas, los episodios de
crisis financiera durante los noventa [Argentina (1995), México
(1994-95), Venezuela (1994)] se han producido en contextos de
mayor liberalizacién y desregulacién financieras.! En este tlti-
mo caso, un exceso de confianza respecto a las perspectivas
econdmicas de los paises de la regién aunada a la fuerte entra-
da de capitales devino en expansiones de crédito de los siste-
mas bancarios por encima de sus posibilidades, incrementando-
se de esta manera la vulnerabilidad financiera de la regién.

Luego de experiencias de crisis financieras en otros paises, se
observa que los sistemas financieros han puesto énfasis en la
funcién de regulacién y supervision bancaria a fin de prevenir
las crisis y evitar asi el enorme costo econémico y social de solu-
cionarlas.

Sin embargo, la informacién financiera no ha sido necesa-
riamente la mas apropiada y confiable por dos razones. Por un
lado, los indicadores tradicionales (CAMEL,” por ejemplo) pue-
den no ser los mas efectivos para detectar y prevenir crisis ban-
carias, ante lo cual surge la necesidad de encontrar sistemas con
indicadores alternativos. Los indicadores tradicionales usan in-
formacién basada en el mercado y son empleados eficientemen-
te en paises industrializados, donde existe una alta calidad de
informacién disponible y se opera con niveles de supervision
eficientes. En contraste, dichos indicadores no resultan efecti-
vos en paises en desarrollo caracterizados por deficiencias de
mercados (segmentacién, concentracion de la propiedad), pro-
blemas de informacién y supervisién inapropiada.

De otro lado, la experiencia demuestra que las causas de las
crisis ﬁnancieras son distintas entre paises desarrollados y pai-
ses emergentes.” Por ejemplo, en paises emergentes una carac-

! Ver Liliana Rojas-Sudrez y R. Weisbrod (1996).

CAMEL representa las siglas en inglés de Capital adequacy, Asset quality, Man-
agement competence, Earnings and Liquidity. Esto es, suficiencia de capital, calidad
de activos, gestién bancaria, rentabilidad y liquidez.

 Frederic Mishkin (1990) analiza las causas y efectos de las crisis financieras en
economias emergentes, diferencidndolas de las crisis ocurridas en economias des-
arrolladas, desde la perspectiva de la teorfa de la informacién asimétrica.
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teristica comun es el crecimiento desmesurado y euférico de los
créditos (boom crediticio) luego de periodos de recesién o hiper-
inflacién que excede la capacidad de supervisién bancaria y de-
viene en una toma excesiva de riesgo en la intermediacién fi-
nanciera, haciendo mas dificil distinguir entre bancos iliquidos
y bancos insolventes.

Asi, en el marco de apertura y desregulacién financiera en el
que se han fortalecido el marco regulatorio y la supervisién
prudencial, es todavia necesario contar con mecanismos de de-
terminacién de los factores causales y por tanto capaces de pre-
venir episodios de crisis de modo que se puedan adoptar me-
didas rapidas y oportunas ante indicios de una crisis inminente,
a fin de evitar efectos de propagaciéon y el desencadenamiento
de una crisis generalizada.

Es comuinmente aceptado que el desempeno de los bancos
en situaciéon de crisis esta determinado por factores especificos
de la actividad bancaria asi como condiciones macroeconémi-
cas. Las crisis bancarias son consecuencia de la combinacién de
varios factores que se retroalimentan para agravar la crisis, fac-
tores de naturaleza microeconémica y macroeconémica, de ori-
gen interno y externo.’

Por tanto, el estudio de las crisis financieras asi como la de-
terminacién de los factores que la originan y el diseiio de me-
canismos de prevencion, deben tomar en cuenta la conjuncién
de estos factores de tal manera que el enfoque empleado tiene
que ser integrado, es decir, debe consistir en una evaluaciéon de
los factores macro que anticipan una crisis bancaria sistémica,’
pero complementado con un andlisis microeconémico basado
en el seguimiento individual (banco por banco) a fin de identi-
ficar qué bancos o grupos de bancos son mas fragiles, para po-
der discriminar y no aplicar politicas macro que afecten por
igual a instituciones sanas y delicadas, y que impongan restric-
ciones innecesarias sobre las fuentes de financiamiento de la ac-
tividad econémica. Asi, al discriminar entre bancos se podria
combinar politicas macro con otras orientadas inicamente a las
instituciones mas fragiles.

El objetivo del presente trabajo es encontrar un conjunto de
indicadores de temprana prevencién de crisis financiera asi
como la elaboracién de un indice para medir el grado de vul-

‘fVer Rafael del Villar et al. (1998).

? Una crisis sistémica ocurre cuando el sistema de pagos en su conjunto entra en
colapso debido al efecto cascada que se genera por la incapacidad de uno o varios
bancos de cumplir con sus obligaciones interbancarias.
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nerabilidad o fragilidad del sistema bancario peruano. La iden-
tificaciéon de indicadores preventivos se basa en el enfoque de
senales y es complementado con un enfoque econométrico de
estimacion de una funcién de verosimilitud para encontrar los
determinantes de la probabilidad de que un banco individual
aumente su fragilidad financiera. Esto tltimo permite construir
un indice de fragilidad del sistema bancario en su conjunto.

El trabajo esta dividido en seis capitulos. El capitulo II revisa
brevemente la literatura acerca de las crisis financieras asi como
estudios especificos sobre medicién de la fragilidad financiera
de un sistema bancario. El capitulo III describe el contexto de
fragilidad financiera en el Peru. El capitulo IV describe la me-
todologia empleada, tanto el enfoque de senales (en la deter-
minacién de un conjunto ideal de indicadores preventivos) co-
mo el enfoque econométrico (en la estimacién de la probabili-
dad de fragilidad de un banco individual y el calculo del indice
de fragilidad financiera para el Pert). En el capitulo V se reali-
za una breve descripcion de las medidas para enfrentar los epi-
sodios de crisis que la literatura recomienda y se contrastan és-
tas con las acciones implementadas en Peru al respecto. Final-
mente, en el capitulo VI se exponen las conclusiones y limita-
ciones del trabajo.

II. MARCO TEORICO

1. ¢Cémo surge una crisis bancaria?

Tal como se ha mencionado, las crisis bancarias son resulta-
do de la combinacién de diversos factores de naturaleza mi-
croeconémica y macroeconémica, y de origen interno y exter-
no. En general, una quiebra bancaria aislada surge debido a
factores micro (por ejemplo, mala calidad de portafolios y una
deficiente regulacién prudencial), pero en situacién de crisis
sistémica, esto es, extendida a todo el sistema bancario, los fac-
tores macro refuerzan la importancia de las causas micro.

Tal como lo describe de Juan (1998), las fallas de manejo ge-
rencial son explicadas por deficientes politicas de crédito, de
planeamiento y de control interno en los bancos e implican una
toma excesiva de riesgo. Esta excesiva toma de riesgo, significa
prestar por encima de su capacidad, es decir, sobrepasar los li-
mites prudenciales de préstamos como porcentaje del patrimo-
nio, los depdsitos o el capital.

Por lo general estas malas practicas ocurren luego de perio-
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dos de expansiéon econémica. Debido a la gran competencia, los
bancos tratan de diversificar sus productos a fin de cubrir las
nuevas exigencias del mercado, lo cual puede conducir a una
sobre exposicion de riesgo crediticio. El excesivo optimismo vy la
agresividad por capturar o ganar las preferencias sociales moti-
va un rapido crecimiento del crédito por encima de sus capaci-
dades. Asi, en épocas de expansién crediticia (“boom crediticio”),
los bancos generalmente miran mas las oportunidades de crédi-
to, restando importancia a los criterios prudenciales basicos
como por ejemplo la diversificacién de riesgos (entre otras co-
sas, muchos bancos flexibilizan los requerimientos de garantias
y ofrecen créditos a sola firma) y a fin de expandir rapidamente
sus operaciones disminuyen el spread de tasas, mediante el au-
mento de las tasas pasivas para atraer el fondeo mediante de-
positos del publico.

Estas practicas deficientes de crédito representan el origen
de los problemas financieros porque conducen primero a pro-
blemas de liquidez y luego a la insolvencia. Precisamente en es-
tos periodos de expansion econémica acompanados de booms
crediticios se hace casi imposible distinguir entre problemas de
liquidez y problemas de solvencia en el sistema bancario.

En periodo de gestacién de una crisis por lo general inter-
vienen factores de origen externo (como una fuerte entrada de
capitales de corto plazo) y de origen interno (como los ya men-
cionados). Asimismo, esta situacion se refuerza por la existencia
de problemas de concentracién de créditos en pocos clientes o
sectores econémicos, en contra de los principios de diversifica-
ci6én de riesgos. Esto provoca incongruencias en rendimientos y
plazos entre créditos y depdsitos aumentando el riesgo de li-
quidez.

Asimismo, en economias dolarizadas, por ejemplo, la toma
de depésitos en doélares con su correspondiente contraparte de
préstamos en moneda local, implica que ante riesgos cambiarios
la recuperacién en moneda nacional sea lenta y peligre en caso
de una fuerte devaluaciéon, aumentando asi el riesgo crediticio.
Todo esto conduce al deterioro de los portafolios, la pérdida de
rentabilidad, la erosién del capital y la consiguiente situacién de
insolvencia financiera.

Tal como se muestra en el diagrama, construido a partir de
los estudios de del Villar et al. (1998) y Mishkin (1996), luego de
la manifestacién concreta del episodio de crisis bancaria las au-
toridades empiezan a adoptar medidas de solucién iniciales a
través de créditos de emergencia, apoyo financiero con fondos
publicos y, de ser el caso, procediendo a la intervencién de algu-
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nos bancos. Dependiendo del grado de percepcién de la crisis y
de una adecuada prevencion, el costo de la solucién de la crisis
bancaria puede llevar algunos afios y requerir montos significa-
tivos de recursos financieros (un alto costo fiscal medido en
términos del producto por ejemplo). La solucién de la crisis por
lo general va desde los esquemas de compras de cartera hasta la
modificacién del marco legal existente a fin de intensificar las
medidas prudenciales y de supervision.

2. La literatura reciente acerca
de indicadores de crisis bancarias

El fenémeno de crisis bancarias ha sido ampliamente estu-
diado y debatido. A un nivel mas aplicado, estudios recientes de
causas reales de crisis bancarias sugieren que factores de tipo
macroeondmicos y caracteristicas estructurales de una econo-
mia asi como variables sectoriales y microeconémicas, esto es,
especificas de cada banco, estan asociados con la posibilidad de
ocurrencia de una crisis.

La actual literatura parece estar dividida en dos dreas princi-
pales de estudios. En primer lugar, estudios que basicamente se
centran en el papel de las variables financieras especificas de
bancos (particularmente dentro del contexto de las variables
CAMEL), para explicar los determinantes de las crisis bancarias.
En segundo lugar, estudios que enfatizan la contribucién de
factores macroeconémicos en la explicaciéon de las crisis banca-
rias. En ambos casos se usan enfoques tanto paramétricos como
no paramétricos.

Por ejemplo, un grupo de estudios econométricos, tales co-
mo el de Cole y Gunther (1995), se concentran en el examen
particular de teorias sobre crisis bancarias usando basicamente
informacién financiera de bancos especificos. Los resultados
son sugerentes pero no siempre aplicables a otros paises debido
por ejemplo a diferentes causas de crisis entre paises desarro-
llados y paises emergentes.

Otro grupo de estudios, tales como los de Demirgug¢-Kunt y
Detragiache (1997) o Hardy y Pazarbasioglu (1998), se centran
en la importancia de determinantes macroeconémicos para es-
tudiar las causas de crisis bancarias en grupos de paises usando
modelos econométricos de tipo logit multivariado. Estos traba-
jos muestran que las crisis financieras tienden a aparecer cuan-
do el contexto macroeconémico se debilita ante sintomas de
vulnerabilidad en la balanza de pagos, expansiones crediticias,
menores tasas de crecimiento luego de periodos de expansion
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econdmica, alta inflacién, y crecientes tasas de interés, aprecia-
cién cambiaria y choques adversos en los términos de inter-
cambio.

Otro enfoque, pionero en su género, es el desarrollado en
el estudio de Kaminsky y Reinhart (1996), quienes evaltan el
comportamiento de diversos indicadores macroeconémicos du-
rante episodios de crisis financieras (bancarias y cambiarias).
Usando informacién para 20 paises industrializados y en desa-
rrollo, para el periodo 1970-75, ellas identifican un conjunto de
variables cuyo comportamiento permite anticipar episodios de
crisis en los mercados financieros usando una metodologia no
paramétrica denominada enfoque de senales. Siguiendo una
metodologia similar, Liliana Rojas (1998), identifica un conjun-
to de indicadores de prevencién temprana para paises en desa-
rrollo. Estos trabajos muestran que las crisis bancarias estan
precedidas por periodos de recesion econémica, choques ad-
versos en los términos de intercambio, deterioros de los merca-
dos bursatiles y periodos de apreciacion cambiaria, booms credi-
ticios y aumentos en las tasas de interés.

Otro grupo de trabajos, como los de Gonzilez-Hermosillo
(1996 y 1999), Pazarbasioglu y Billings (1997) y Canta (1997)
usan modelos de duracién y modelos econométricos de tipo lo-
git en panel data para estimar la probabilidad de ocurrencia de
crisis bancarias en funcién de determinantes tanto macroeco-
némicos como microeconémicos, y variables sectoriales o re-
gionales. Usando un enfoque integrado micro-macro, estos tra-
bajos por lo general concluyen que los indicadores de bancos
especificos asi como las variables del sector financiero (para
controlar por efectos contagio) explican la probabilidad de una
quiebra bancaria mientras que las variables macroeconémicas
estan mas asociadas con el periodo de tiempo conducente a una
Crisis.

En particular, el trabajo de Gonzalez-Hermosillo (1996) ela-
bora un indice de fragilidad para el sistema bancario mexicano
en su conjunto basado en las estimaciones de la probabilidad
individual de crisis. Por su parte, el trabajo de Canta (1997) in-
corpora informacién del sistema bancario peruano empleando
una metodologia similar de modelos de duracién pero enfati-
zando la necesidad de distinguir entre la definicién tradicional
de crisis bancarias (quiebras, intervenciones o liquidaciones) y
la definicién de periodos de fragilidad o severa debilidad del
sistema financiero. Esta distincién es importante en la obten-
cién de indicadores de detecciéon temprana de crisis, sobretodo
con el propésito de adoptar las medidas preventivas pertinen-



] BERROSPIDE MAGALLANES 209

tes, ya que no tendria sentido identificar medidas para reme-
diar una crisis una vez producida la quiebra o disolucién de
una entidad financiera.

El presente trabajo combina los dos ultimos enfoques aqui
mencionados. Por un lado, se incorpora la metodologia del en-
foque de senales de Kaminsky y Reinhart, y Rojas con la finali-
dad de identificar un conjunto de indicadores preventivos de
crisis en el sistema bancario peruano con base en informacién
financiera especifica de la banca. Asimismo, se estudia los de-
terminantes de una situacién de fragilidad financiera en Pert y
se construye un indice de fragilidad financiera del sistema
bancario, empleando la metodologia seguida por Gonzailez-
Hermosillo y Canta.’

III. FRAGILIDAD FINANCIERA EN PERU, 1997-99

La situacién de fragilidad financiera en Pert esta vinculada a la
presencia de choques exégenos adversos tales como el fenéme-
no del Nifno y las crisis financieras en los mercados internacio-
nales. Estas tltimas —a través del llamado efecto contagio— han
tenido un severo impacto en el desempeno econémico de los
paises de América Latina.

La crisis en los paises del Asia, iniciada a mediados de 1997,
gener6 un periodo de alta volatilidad en los mercados bursati-
les. Paises como Chile, Colombia, Venezuela y Brasil tuvieron
que adoptar medidas para contrarrestar la volatilidad en sus ti-
pos de cambio y detener la pérdida de reservas internacionales
en un intento por defender sus monedas. El impacto en Pert
fue relativamente menor gracias a los sélidos fundamentos eco-
némicos durante los anos 1996 y 1997.

Asi, gracias al equilibrio macroeconémico y una sélida posi-
cion fiscal, al régimen de tipo de cambio flexible y un sistema
financiero relativamente saludable (el coeficiente de cartera
atrasada como porcentaje de las colocaciones brutas se mantuvo
en promedio alrededor del 6%) se logré un menor impacto en
comparacién con varios paises de la regién. (Pert crecié 7% en
1997 y sus reservas internacionales bordeaban los 10 mil millo-
nes de délares.)

% Canta (1997) define como crisis a una situacién de debilidad financiera medi-
da a través del descenso de categoria de un banco en el ranking cAMEL. La defini-
cién empleada en este trabajo también se refiere a una situacién de debilidad o
fragilidad financiera pero medida de otra forma.
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Sin embargo, la inestabilidad en los mercados financieros se
mantuvo latente debido a los problemas financieros en Japén y
en algunos paises de Europa durante el primer semestre de
1998. En agosto de ese afo, Rusia enfrenta un deterioro de su
situaciéon econémica debido a la agudizacién de los desequili-
brios internos, particularmente en el sector fiscal. Esto provocé
a finales de ese mes, la declaratoria de moratoria en el pago de
su deuda a la que acompano la desestabilizacién total del rublo.

Los efectos de la crisis financiera en Rusia tuvieron un im-
pacto inmediato sobre los mercados financieros mundiales y en
particular sobre América Latina. La volatilidad en los mercados
internacionales se manifest6 en términos de la reducciéon de los
precios de los productos primarios y una fuerte salida de
capitales de la regiéon. La crisis de liquidez internacional que
esto genero, caracteriz6 un contexto de altas tasas de interés en
casi la totalidad de paises de América Latina y un aumento de
la percepcién de riesgo pais. Como consecuencia de esto, los
bancos de inversién bajaron las calificaciones de riesgo a casi la
todos los bancos, reduciendo sus estimados de utilidades y reco-
mendando muchas veces vender acciones y abstenerse de com-
prar.

En Pert, el impacto de la crisis de liquidez, luego de los su-
cesos en Rusia, se manifestd a través de una fuerte contraccién
del crédito bancario debido al recorte importante de las lineas
de crédito que recibia la banca local de bancos internacionales.
Tal como se puede apreciar en el siguiente grafico, el crédito
del sistema bancario al sector privado empez6é a mostrar un
menor dinamismo después de los sucesos en Rusia en agosto de

GRAFICA I. CREDITO AL SECTOR PRIVADO Y DEPOSITOS DEL SISTEMA BAN-
CARIO, 1997-99 (tasas de crecimiento)
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1998. Luego de mantener niveles de crecimiento de 24% en
promedio durante 1997, las tasas de crecimiento han venido
disminuyendo después de septiembre de 1998 como resultado
de la crisis financiera en Rusia.

Asimismo, se puede apreciar que la evoluciéon de los deposi-
tos muestra también una desaceleracién en su crecimiento,
después de mostrar tasas promedio de 15% durante 1997, los
depositos crecieron a unas tasas menores al 8% entre septiem-
bre y diciembre de 1998.

No obstante las medidas adoptadas por el gobierno para con-
trarrestar los efectos de la restriccion de liquidez en el sistema
bancario local,” varios bancos empezaron a evidenciar sintomas
de fragilidad financiera. Asi, en octubre de 1998 la Superinten-
dencia de Banca y Seguros intervino y declaré6 en liquidacién al
Banco Republica debido a la incapacidad de este banco para
sus atender sus obligaciones. Esta intervencién si bien eviden-
ciaba sintomas de fragilidad no representé riesgo de panico fi-
nanciero y fue considerada mas bien como un caso aislado (el
Banco de la Republica representaba el 1% del total de los depé-
sitos del sistema al momento de su intervencién).

Sin embargo, a fines de noviembre varios bancos del sistema
comenzaron a demandar casi sostenidamente apoyo financiero
con fondos publicos. En diciembre, otra institucién, el Banco
Latino (con 4% del total de depositos del sistema bancario),
luego de experimentar un fuerte retiro de depdsitos y ver frus-
trado su intento de venta fue declarada en régimen de vigilan-
cia por parte del organismo supervisor. A fin de evitar su liqui-
dacién, una accién inmediata de COFIDE® a través de la capitali-
zacion de acreencias y el aporte de capital fresco permitié su re-
flotamiento.

Luego de la relativa calma de los mercados internacionales
entre octubre y diciembre de 1998, la situaciéon de liquidez del
sistema bancario mejor6 gradualmente como se puede ver en el
gréfico. Sin embargo, a inicios de enero del presente ano la cri-
sis cambiaria y financiera en Brasil afecté nuevamente el desen-
volvimiento del sector bancario.

Los choques externos adversos derivados de los sucesos en
Brasil se tradujeron en una sensible contraccién del crédito
bancario a la actividad productiva con el consecuente aumento

* Los cambios ocurridos en el sistema bancario peruano asi como las medidas
adoptadas para enfrentar el impacto de la crisis financiera internacional se descri-
ben en la seccién V.

La Corporacién Financiera de Desarrollo —COFIDE- es una entidad financiera
de propiedad estatal que opera como banco de segundo piso.
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de las tasas de interés. Esta situacién provocé pérdidas en el
sector real y recesion econémica. A la fecha, la recesién econé-
mica asi como los episodios de devaluaciones de la moneda ha
debilitado la capacidad de pago de los agentes y por tanto se ha
traducido en un notable deterioro en la calidad de la cartera
del sistema bancario.

Asimismo, la actual situacién se puede apreciar tomando en
cuenta la evolucién de la morosidad en las colocaciones y el
aumento de la posicién de riesgo crediticio del sistema banca-
rio. Asi, la cartera atrasada como porcentaje de las colocaciones
aument6 de 5.7% en marzo de 1997 a 9,5% en marzo de 1999.
Por su parte, el coeficiente de cartera atrasada no provisionada
sobre patrimonio aument6 de 7.3% en marzo de 1997 a 18.0%
en marzo de 1999.

IV. METODOLOGIA EMPIRICA

En esta seccién se describen los aspectos metodologicos de los
dos enfoques empleados para seleccionar un conjunto de indi-
cadores de prevencién temprana de crisis bancarias, y para
construir un indice de fragilidad financiera.

1. El enfoque de senales

Este enfoque consiste en el analisis de la evolucién de un
nimero de indicadores econémicos. Cuando uno de estos indi-
cadores se desvia de su valor “normal” de acuerdo a cierto va-
lor de referencia, esto es interpretado como una senal de alerta
acerca de una probable crisis dentro de un periodo de tiempo
determinado. A fin de hacer operativo este enfoque se deben
definir previamente algunos conceptos.

Después de una situacién de crisis financiera caracterizada
por episodios de disolucién e intervencién de varias institucio-
nes financieras en Pert entre 1991 y 1993 (la totalidad de la
banca de fomento especializada, las mutuales de vivienda y las
cooperativas de ahorro y crédito), se introdujo una serie de re-
formas en el sistema bancario que se iniciaron con un proceso de
liberalizacion de tasas de interés, y posteriores mecanismos de
reestructuraciéon financiera como esquemas de transferencias de
cartera con bonos del gobierno y procedimientos de refinancia-
ciéon de deudas. Estas reformas permitieron con el tiempo for-

9 Ver Armas (1993).



] BERROSPIDE MAGALLANES 213

talecer la solvencia del sistema bancario que empezé a operar
con menores costos operativos promedio. Durante los anos pos-
teriores a la reforma financiera de 1993, el sistema bancario en-
tré en expansiéon mejorando notablemente sus niveles de in-
termediacién financiera. Asi, desde 1993 Pert no ha experi-
mentado episodios de crisis financiera caracterizados por quie-
bras, intervenciones o liquidaciones sucesivas de bancos. La
unica intervencién de un banco, como ya se mencioné, ocurri6
en octubre de 1998 cuando la Superintendencia de Banca y Se-
guros decidi6 intervenir el Banco Republica. Por esta razon, se
ha elegido el periodo desde enero de 1997 a marzo de 1999
como periodo de estudio. Asimismo, el concepto de crisis que
se usara serd mas bien un concepto de fragilidad o vulnerabili-
dad financiera,"’ definiendo tal episodio de crisis como la situa-
ciéon en la que se presenta cualquiera de los siguientes tres
eventos para un banco individual:

- Es intervenido, liquidado o declarado en quiebra.

— Muestra un coeficiente de cartera atrasada'! sobre colocacio-
nes brutas (CA/CB) superior a un nivel de referencia.

— Recibe apoyo financiero o es recapitalizado con fondos publicos.

En la determinacién del nivel de referencia considerado
“normal” para el coeficiente CA/CB, se defini6 previamente el
periodo de tranquilidad, el periodo de crisis y el horizonte de
sefializaciéon. El periodo de tranquilidad ha sido definido de
manera arbitraria como los 8 primeros meses de 1997. Luego
se define también de manera ad hoc el periodo de crisis, el
mismo que va desde octubre de 1998 a marzo de 1999. La ra-
z6n para elegir estos periodos se observa en la gréfica 11."*

Tal como se puede apreciar, el coeficiente CA/CB presenta un
repunte desde octubre de 1998 bésicamente como resultado
del impacto de la crisis financiera en Rusia en el sistema finan-
ciero peruano.

Ao largo de todo el trabajo la definicién de crisis corresponde a la situacién
de fragilidad o vulnerabilidad del sistema bancario.
La cartera atrasada considera los créditos vencidos y los créditos en cobranza
judicial.
La gréfica corresponde al coeficiente promedio de los 22 bancos de la mues-
tra, por tanto difiere ligeramente del grafico correspondiente al sistema bancario en
su conjunto.
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GRAFICA II. CARTERA ATRASADA ENTRE COLOCACIONES BRUTAS PROME-
DIO DEL SISTEMA BANCARIO, 1997-99
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El horizonte de sefnalizaciéon o periodo en el cual los indica-
dores financieros son evaluados corresponde a los 12 meses an-
teriores a octubre de 1998. Asi, dentro del horizonte de senali-
zacion, una sefial que es seguida por una situacién de crisis en
los proximos 12 meses es considerada una buena sefal, en tan-
to que una sefial emitida dentro de los 12 meses previos y que
no es seguida por un episodio de crisis es considerada mala se-
fal o ruido.

El nivel de referencia considerado como “normal” corres-
ponde al coeficiente promedio del sistema bancario en el pe-
riodo de tranquilidad mas dos desviaciones estandar. El nime-
ro resultante es 6.54 por ciento.

La informacién financiera usada es mensual y recogida de los
balances y estados de pérdidas y ganancias de 22 bancos del sis-
tema entre enero de 1997 y marzo de 1999. Debido a que va-
rios bancos entraron en funcionamiento durante el periodo
de andlisis o un afno antes de modo que la informacién finan-
ciera de dichos bancos es incompleta, se decidié no conside-
rarlos. Asi, de los 26 bancos que actualmente conforman el sis-
tema bancario peruano fueron extraidos de la muestra cuatro
bancos.

a) Los indicadores empleados

Tomando en cuenta lo senalado en la introduccién, el con-
junto de indicadores sobre el cual se seleccionaran los indicado-
res lideres o de prevencion temprana corresponde a variables
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especificas de bancos, las cuales se refieren no sélo a los indica-
dores del ranking CAMEL," sino que ademads se han incorpora-
do también variables que traten de aproximarse al riesgo real
de la actividad bancaria tales como indicadores de sobre expo-
sicién riesgos (como por ejemplo los spread de tasas de interés)
y las senales que se pueden recoger de las operaciones del
mercado interbancario (menor o mayor acceso al financia-
miento interbancario). El cuadro 1 presenta un listado de es-
tos indicadores.

La efectividad del enfoque de senales se examina en cada in-
dicador individual para los 22 bancos durante los 12 meses del
horizonte de sefnalizacién. El propésito de este andlisis es eva-
luar si un indicador individual es 1til para anticipar un proba-
ble episodio de crisis con 12 meses de anticipacién. Para deter-
minar el poder de prediccién individual de cada indicador se
construye la probabilidad condicional de ocurrencia de una cri-
sis basada en la sefial de cada indicador. La matriz que se senala
a continuacién describe las posibles senales:

Ocurre una crisis No ocurre una crisis
Se emite una sefnal A B
No se emite senal C D

En esta matriz, A es el ndmero de meses en los cuales el indi-
cador emite una buena senal, B es el nimero de meses en los
que el indicador emite una mala sefal o ruido, C es el nimero
de meses en los que el indicador falla en emitir una buena senal
(no la emite cuando ocurre la crisis) y D es el nimero de meses
en los cuales el indicador se abstiene de emitir una mala senal (no
la emite y en efecto no ocurre la crisis). Un indicador perfecto
emitird sélo buenas senales, es decir A > 0, D > 0,B =C = 0. En
la practica ninguno de los indicadores resulta perfecto en estos
términos.

Los niveles de referencia para cada indicador corresponden
al promedio del indicador para el sistema bancario (los 22 ban-
cos) mas o menos dos desviaciones estandar.

El conjunto de indicadores 6ptimos estd conformado por
aquellos indicadores que emiten el mayor nimero de buenas
sefnales y el menor nimero de malas sefales.

13 P L. T .
Un andlisis basado tnicamente en estos indicadores podrian resultar poco
efectivos en paises en desarrollo caracterizados por deficiencias de mercados, mer-
cados iliquidos y problemas de informacion.
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CUADRO 1. INDICADORES USADOS EN EL ENFOQUE DE SENALES

Indicador Definicion

APRPE Activo ponderado por riesgo sobre patrimonio efectivo

GNFIT Gastos no financieros sobre ingreso total

ROE Rentabilidad respecto al patrimonio

PAT Patrimonio sobre activo total

PPAT Patrimonio mds provisiones sobre activo total

PPNCPAT Patrimonio mas provisiones neto de cartera pesada sobre activo
total

CBAT Colocaciones brutas sobre activo total

DTAT Depdsitos totales entre activos totales

GFDT Gastos financieros sobre depositos totales

ALOBINEM Activos liquidos sobre obligaciones inmediatas

ALOBINMYD Activos liquidos sobre obligaciones inmediatas mas depésitos a
plazo

LIQMN Activos liquidos mas interbancarios otorgados sobre obligaciones
inmediatas mas interbancarios recibidos

SUPENCMN Superavit de encaje en moneda nacional

SUPENCME Superavit de encaje en moneda extranjera

SUPENCAJE Superavit de encaje total

RNPMN Reservas no prestadas en moneda nacional

RNPME Reservas no prestadas en moneda extranjera

RNPTOT Reservas no prestadas totales

SPREADMN Spread de tasas en moneda nacional

SPREADME Spread de tasas en moneda extranjera

RESPREMN Reservas prestadas en moneda nacional

RESPREME Reservas prestadas en moneda extranjera

RESPRETOT Reservas prestadas totales

b) Resultados

El cuadro 2 presenta los criterios de evaluacién. La segunda
columna muestra el nimero de crisis correctamente anticipa-
das (el nimero de bancos para los cuales se anticipé una crisis
en los 12 meses previos a octubre de 1998). La tercera columna
muestra una medida alternativa de la tendencia de cada indi-
cador para emitir buenas sefales, esto es el porcentaje del nu-
mero de meses en los que una buena sefial pudo haberse emi-
tido (A/A + C). Manteniendo lo demas constante, cuanto mayor
es este porcentaje mejor es el indicador. La cuarta columna
muestra la tendencia del indicador a emitir malas sefiales, esto
es, el porcentaje del nimero de meses en los que una mala se-
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nal pudo haberse emitido (B/B + D). Manteniendo lo demas
constante, cuanto menor es este porcentaje mejor es el indi-
cador.

CUADRO 2. EVALUACION DE INDICADORES SEGUN EL CRITERIO DEL
COEFICIENTE RUIDO-SENAL AJUSTADO

Noanti- A/A+C B/B+D A/A+ B Coef. ruido-se-

Indicador cipos (%) (%) (%) nial ajustado  Prediccion
CBAT 14 42 13 87 0.31 6.8
PPNCPAT 13 56 25 83 0.45 9.4
ROE 15 63 31 81 0.49 8.5
GNFIT 11 32 17 80 0.53 5.3
LIQ 13 48 27 79 0.57 8.3
ALOBINEM 15 74 55 74 0.74 10.2
RNPME 11 46 35 74 0.75 7.3
SUPENCME 13 82 67 72 0.82 10.9
APRPE 14 26 21 72 0.84 6.6
SPREADMN 14 79 67 72 0.85 9.6
RNPTOT 10 35 31 71 0.88 5.8
RESPREMN 14 22 20 70 0.93 7.4
RESPREME 14 45 43 69 0.95 8.6
SUPENCANJE 13 48 48 69 0.99 9.2
ALOBINMYD 12 61 61 66 0.99 8.9
RESPRETOT 12 18 18 68 1.00 4.0
PAT 13 44 49 66 1.10 9.3
SUPENCMN 14 40 44 66 1.10 10.5
SPREAD ME 11 37 46 63 1.27 5.9
PPAT 13 37 48 63 1.28 9.4
GFDT 9 16 24 59 1.48 5.3
RNPMN 10 23 36 58 1.53 4.7
DTAT 11 36 69 54 1.80 5.2

La habilidad de un indicador para emitir buenas sefales y
evitar malas sefales se combina en una medida del nivel de
ruido introducido en la anticipacién. Esta medida es el coefi-
ciente ruido-senal ajustado y se obtiene al dividir las sefalas fal-
sas como porcentaje de los meses en los que una mala sefal
pudo haberse emitido, entre el nimero de buenas sefiales co-
mo proporcién del ndmero de meses en que una buena sefal
pudo haberse emitido, esto es, [B/B + DJ/[A/A + C], en térmi-
nos de la matriz.
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Este coeficiente de ruido-sefal ajustado puede usarse como
criterio para seleccionar un conjunto de indicadores preventi-
vos. Un indicador preventivo basado en las sefnales emitidas
aleatoriamente (sin poder predictivo intrinseco) obtendria (con
un horizonte de sefializacién suficientemente grande) un coefi-
ciente de ruido-senal ajustado igual a la unidad. Por tanto,
aquellos indicadores con dicho coeficiente igual o mayor a la
unidad introducen excesivo ruido y no son ttiles para predecir
una crisis. Equivalentemente, este procedimiento es similar a
comparar la probabilidad de una crisis condicional a la sefal
del indicador, A/A + B, con la probabilidad incondicional de
una crisis (A + C)/(A + B + C + D). A fin de que el indicador
sea util en términos de prediccién, la probabilidad condicional
debe ser mayor que la probabilidad incondicional. El cuadro 2
presenta los indicadores ordenados de acuerdo con este crite-
rio.

Segun el criterio del coeficiente de ruido-senal ajustado, 8 de
los 23 indicadores evaluados poseen un coeficiente mayor a la
unidad y por tanto deben ser eliminados de la lista. Estos son:
superavit de encaje en moneda nacional, patrimonio sobre acti-

CUADRO 3. EVALUACION DE INDICADORES: CRITERIOS DE PREDICCION
Y ANTICIPOS

Indicador Prediccion Ranking Indicador Anticipos  Ranking
SUPENCME 10.9 1 ROE 15 1
SUPENCMN 10.5 2 ALOBINEM 15 1
ALOBINEM 10.2 3 CBAT 14 2
SPREADADMN 9.6 4 APRPE 14 2
PPNCPAT 9.4 5 SPREADMN 14 2
PPAT 9.4 6 RESPREMN 14 2
PAT 9.3 7 RESPREME 14 2
SUPENCAJE 9.2 8 SUPENCMN 14 2
ALOBINMYD 8.9 9 PPNCPAT 13 3
RESPREME 8.6 10 LIQ 13 3
ROE 8.5 11 SUPENCME 13 3
LIQ 8.3 12 SUPENCAJE 13 3
RESPREMN 7.4 13 PAT 13 3
RNPME 7.3 14 PPAT 13 3
CBAT 6.8 15 ALONBINMYD 12 4
APRPE 6.6 16 RESPRETOT 12 4
SPREAD ME 5.9 17 GNFIT 11 5
RNPTOT 5.8 18 RNPME 11 5
GNFIT 5.3 19 SPREAD ME 11 5
GFDT 5.3 20 DTAT 11 5
DTAT 5.2 21 RNPTOT 10 6
RNPMN 4.7 22 RNPMN 10 6
RESPRETOT 4.0 23 GFDT 9 7
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vo total, patrimonio mas provisiones sobre activo total, gastos
financieros sobre depésitos totales, depoésitos totales sobre acti-
vos totales, reservas no prestadas en moneda nacional, reservas
prestadas totales y spread de tasas de interés en moneda extran-
jera.

El segundo criterio de seleccion de indicadores se basa en el
nimero de crisis correctamente anticipadas en los 12 meses
previos. Un tercer criterio para ordenar los indicadores de
acuerdo con su importancia predictiva es el tiempo de anticipa-
ci6n de la senal (nimero de meses). La ultima columna del
cuadro 2 muestra el nimero promedio de meses de anticipa-
cién de una crisis, esto es, con qué anticipacién se emite la pri-
mera sefnal dentro de los 12 meses del horizonte de sefaliza-
cién. El cuadro 3 presenta los indicadores ordenados de acuer-
do a estos dos ultimos criterios.

Tomando en cuenta los tres criterios combinados, el cuadro
4 muestra el conjunto de 15 indicadores ideales para anticipar
una crisis bancaria definida en los términos ya mencionados
dentro de los 12 meses previos a la ocurrencia del evento. Estos
indicadores, denominados lideres, se obtuvieron a través de un
promedio simple de las posiciones en los ranking de acuerdo
con los tres criterios mencionados. Cabe destacar que de los 15
indicadores seleccionados, 9 de ellos corresponden a diferentes
medidas del grado de liquidez de los bancos.

Considerando que los indicadores usados se basan en infor-
macion financiera de bancos especificos, este enfoque se senales
es util también como criterio para determinar el conjunto de va-

CUADRO 4. EVALUACION DE INDICADORES

Indicadores lideres Ranking
ALOBINEM 1
PPNCPAT 2
SUPENCME 3
ROE 4
SPREADMN 5
CBAT 6
LIQ 7
REPREME 8
SUPENCAJE 9
RNPME 10
APRPE 11
REPREMN 12
ALOBINMYD 13
GNFIT 14

RNPTOT 15
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riables explicativas usadas en la estimacién de la probabilidad
de crisis individual, procedimiento realizado en la siguiente
seccion.

2. Estimacion de un modelo logit en panel data

En esta seccién del trabajo se pretende identificar qué carac-
teristicas del contexto macroeconémico y qué variables de tipo
microeconémico (variables especificas de la situacién financiera
de los bancos) explican una posible situacién de crisis o fragili-
dad bancaria, a través de la estimacién econométrica de la pro-
babilidad de crisis usando un modelo logit en panel data.

Las variables explicativas capturan varios de los factores su-
geridos por la teoria y puestos de relieve en varios estudios, in-
cluyendo no sélo variables macroeconémicas sino también ca-
racteristicas estructurales de la economia en general y del sec-
tor financiero en particular. La idea detrds de este enfoque es
que las crisis financieras aparecen cuando el contexto macroe-
conémico del pais es débil, particularmente luego de un proce-
so de expansiéon econémica que lleva a un crecimiento excesivo
del crédito del sistema bancario al sector privado, en niveles
que exceden su capacidad. El deterioro de la cartera de coloca-
ciones asi como la excesiva toma de riesgos es capturada por las
variables financieras especificas de los bancos.

Asi por ejemplo, los bancos entran en problemas cuando el
valor de sus activos cae por encima del valor de sus obligacio-
nes, debido entre otras cosas a la incapacidad de pago por parte
de sus deudores (riesgo crediticio). El riesgo crediticio se puede
disminuir de varias maneras, por ejemplo diversificando el por-
tafolio de colocaciones, focalizando vy filtrando las solicitudes de
crédito o imponiendo el requerimiento de colaterales en los
préstamos. Sin embargo, atin con estas medidas el riesgo credi-
ticio no necesariamente desaparece por completo, a menos que
se reduzca considerablemente la capacidad de intermediacion
de la institucién financiera. Si los créditos impagos (vencidos,
en cobranza judicial, etc.) exceden las reservas o provisiones vo-
luntarias y obligatorias, y comprometen el patrimonio del ban-
co como mecanismo de proteccién, el banco es insolvente.

a) El modelo econométrico

En esta metodologia se analizan los determinantes de la crisis
de un banco a través de un modelo logit en panel data. La va-
riable dependiente, fragilidad financiera, es una dummy binaria
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que toma el valor de 1 si la situacién de crisis ocurre y 0 si no
ocurre. La probabilidad de ocurrencia de una crisis P(i,¢) es
planteada como una funcién de un vector de n variables expli-
cativas X(i,t). Dado el vector de coeficientes desconocidos 3 de
estas variables explicativas, F[3°X(i,¢)] representa la funcién de
distribuciéon cumulativa evaluada en B7X(i,t).

La especificacién de la probabilidad de crisis o fragilidad re-
salta la probabilidad incondicional del evento. Una extensién
de estos modelos, siguiendo la metodologia de los modelos de
supervivencia por ejemplo, enfatiza la probabilidad condicional
del evento, esto es, la probabilidad de que la crisis ocurra en el
siguiente periodo teniendo en cuenta que el banco sobrevivié
hasta la fecha. Asi, el modelo de supervivencia revela informa-
cién acerca del periodo en que ocurre la crisis incluyendo una
estimacion de la probabilidad de que un banco en particular
entre en crisis después de sobrevivir hasta cierto periodo y el
tiempo esperado antes de que el banco entre en crisis.

No obstante la amplitud de resultados que se pueden obte-
ner con el andlisis de supervivencia,14 el trabajo centrara su
atenciéon en la probabilidad de que un banco individual entre
en crisis y por tanto se limitard a estimar dicha probabilidad in-
dividual del evento de crisis para luego construir un indice de
fragilidad del sistema bancario en su conjunto, ponderando las
probablhdades individuales estimadas en el logit por la partici-
pacién de cada banco en el total de activos del sistema bancario
en cada punto en el tiempo del periodo muestral.

La funcién de verosimilitud expresada en logaritmos, de
acuerdo con el modelo econométrico, se puede escribir como a
continuacién senalamos:

N

M 3 z {P(i,0)In[F(B' X(i,1)] + (1 - P(,t)) In[1 - F(B' X (i, 1)]

donde, P(i,t) es la variable dummy crisis; F( . ) es la funcién de
distribuciéon cumulativa; N es el nimero de bancos; ¢ es el tiem-
po de cobertura del periodo muestral.

La distribucién de probabilidad es modelada a través de la
funcién logistica donde:

B'X
Prob[P(i,t) =1] = F[B' X(i,t)] = T+ oPY

* para mayor discusién acerca de modelos de duracién y andlisis de supervi-
vencia se puede consultar Greene (1997) y Kiefer (1988).
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La estimacién del modelo se realiza en un contexto de panel
data.”” Este enfoque econométrico identifica un niimero de co-
rrelaciones interesantes. Sin embargo, dado que se estima una
forma reducida no lineal que no ha sido derivada de un mode-
lo estructural, estas correlaciones deben ser interpretadas con
cautela dado que no necesariamente reflejan relaciones de cau-
salidad. Por tanto, es necesario tener en cuenta que en este tipo
de estimaciones paramétricas, los coeficientes del vector " no
necesariamente reflejan los efectos marginales sobre P(i,¢) de
cambios en X(3,¢). Si bien el signo del coeficiente indica la direc-
ciéon del cambio, la magnitud depende de la pendiente de la
funcién cumulativa evaluada en 3°X(i,¢) y por tanto de la varia-
ble X(:,t) en el tiempo.

Asimismo, se debe tener en cuenta que siendo un modelo
probabilistico no lineal, los coeficientes del modelo no se eligen
para maximizar el grado de ajuste, medido por el pseudo'® R?,
como en el caso de una regresién lineal. En este caso, los coefi-
cientes estimados son elegidos para maximizar la densidad con-
junta de las variables dependientes observadas. Es atn una
cuestién tedrica pendiente de resolver, si un buen ajuste es pre-
ferido a un buen pardmetro estimado (con el signo correcto y
estadisticamente significativo). En este trabajo se toma en cuen-
ta mas que la magnitud del coeficiente estimado, el signo del
mismo, y a manera de referencia la significancia individual y el
grado de ajuste de la estimacién.

Un procedimiento comtunmente empleado para medir la
habilidad de prediccién del modelo es el nimero de aciertos y
desaciertos en la estimacién de la probabilidad medido a través
de los errores de tipo I (cuando se clasifica incorrectamente 1s
como 0Os) y de tipo II (cuando se clasifica incorrectamente Os
como 1s). Estos errores se calculan usando un valor de referen-
cia para la probabilidad estimada (por ejemplo, se considera y =
= 1, cuando la P(;t) estimada es mayor al 50%). No existe un

15 Se realizé la estimacién econométrica del modelo probabilistico tanto en pa-
nel balanceado usando efectos fijos, como en un caso mas restringido usando “poo-
led” data. En el primer caso se asume que la heterogeneidad de los grupos (bancos)
es capturada a través de efectos individuales correlacionados con las variables expli-
cativas. En el segundo caso, existe un unico intercepto constante para todos los
grupos. En ambos casos las variables explicativas resultaron similares aunque el
modelo con intercepto constante mostré los mejores resultados. Por esta razén, los
resultados mostrados corresponden a la estimacion del segundo caso.

6 Corresponde al indice del coeficiente de verosimilitud (LRI):
LRI = 1-InL/InLo
donde, Lo corresponde al valor de la funcién de verosimilitud en logaritmos esti-
mada cuando todos los coeficientes son cero.



] BERROSPIDE MAGALLANES 223

criterio establecido para fijar este valor de referencia y depende
mas bien de criterios de estimacién y prediccién arbitrarios.

b) Los datos

Al igual que en la primera parte del trabajo, la informacién
financiera de cada banco y del sector bancario en su conjunto
es mensual y fue tomada de los balances y estados de pérdidas
y ganancias de 22 bancos (excluyendo cuatro bancos creados
durante el periodo en estudio o con informacién incompleta
durante dicho periodo). Las variables macroeconémicas son
parte de la informacién manejada por el Banco Central de Re-
serva del Peru.

¢) La variable dependiente

Tal como ya se menciond, la experiencia pasada en crisis fi-
nancieras en Peru es limitada, por lo cual la variable depen-
diente “crisis financiera” esta referida a un concepto de fragili-
dad o vulnerabilidad financiera, tal como fue definida en la
parte anterior. La idea es que la fragilidad financiera del siste-
ma bancario, de ser sostenida y extenderse por periodos largos,
deviene en episodios de quiebras bancarias.

d) Variables independientes

El cuadro 5 muestra las variables explicativas del modelo.
Teniendo en cuenta los resultados de estudios anteriores que
senalan que el desempefno de un banco individual esta condi-
cionado por la presencia de riesgos de liquidez, riesgos de mer-
cado y riesgo crediticio,'” influenciados a su vez por factores
macroeconémicos, se ha considerado la incorporacién de tres
tipos de variables: aquellas referidas a la situacién individual de
cada banco (variables especificas), variables del sector bancario
en conjunto y variables macroeconémicas.

Variables especificas. Las variables especificas de cada banco
son basicamente las mismas que se discutieron en el apartado 1,
las cuales se refieren no sélo al ranking CAMEL sino también a
aquellas variables que miden la sobre exposicién de riesgos
(spread de tasas de interés) y las senales del mercado interban-
cario (acceso al financiamiento interbancario).

17 Ver: Gonzalez-Hermosillo (1999).
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CUADRO 5. VARIABLES EXPLICATIVAS

Signo esperado
Variable Definicion sobre fragilidad

I. Variables especificas de bancos

APRPE Activo ponderado por riesgo sobre patrimonio efec-
tivo +
PPNCPAT Patrimonio mas provisiones neto de carterapesada

sobre activo total -

GNFIT Gastos no financieros sobre ingreso total +
GFDT Gastos financieros sobre depésitos totales +
ROE Rentabilidad respecto al patrimonio -
CBAT Colocaciones brutas sobre activo total +/-
DTAT Depdsitos totales entre activos totales -
LIQMN Activos liquidos mas interbancarios otorgados sobre

obligaciones inmediatas mas interbancarios recibi-

dos -
SUPENCAJE Superavit de encaje total -
RNPMN Reservas no prestadas en moneda nacional -
RNPME Reservas no prestadas en moneda extranjera -
RNPTOT Reservas no prestadas totales -
RESPREMN Reservas prestadas en moneda nacional +
RESPREME Reservas prestadas en moneda extranjera +
RESPRETOT Reservas prestadas totales +
PASEXT Pasivos externos -
SPREADMN Spread de tasas en moneda nacional +/-
SPREADME Spread de tasas en moneda extranjera +/-

II. Variables del sector bancario

SCRCB Cartera refinanciada sobre colocaciones brutas -
SGAOPAT Gastos operativos sobre activos totales del sistema +
SFSDMNCA Prima del FsD en soles sobre cartera atrasada +/-
SFSDMECA Prima del Fsp en délares sobre cartera atrasada +/-
SCREDITO Crédito total al sector privado -
SSE Superavit de encaje del sistema bancario -
STASAINT Tasa interbancaria del sistema bancario +

(sigue)
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CUADRO 5 (concluye)

Signo esperado
Variable Definicion sobre fragilidad

III. Variables macroeconémicas

DEVALUAC Tasa de depreciacién nominal +
DEFICITF Déficit fiscal +
PBIAGRO Crecimiento del pBI agrario -
PBIPESCA Crecimiento del PBI pesquero -
PBIMINER Crecimiento del PBI minero -
PBIMANUF Crecimiento del PBI manufacturero -
M2RIN Coeficiente M, sobre RIN +
TI Términos de intercambio -
IGB Indice general bursitil -
LIBOR Tasa de interés LIBOR +
INFLACIO Tasa de inflacién mensual +
RIESGOPE Indice de riesgo pais +

De acuerdo con la teoria expuesta en la secciéon 11, los cho-
ques que afectan las actividades de intermediacién de los ban-
cos a través de su efecto sobre la capacidad de pago de los clien-
tes (y que no puedan ser debidamente compensados mediante
la diversificacion de riesgos) deben estar correlacionados positi-
vamente con la probabilidad de crisis de un banco individual.

Dentro de los indicadores CAMEL, el coeficiente de activos
ponderados por riesgo sobre patrimonio efectivo (APR/PE)
muestra los niveles de apalancamiento financiero y suficiencia
de capital, es decir, es una aproximacion al grado de exposicién
de riesgo crediticio de un banco y por tanto debe estar relacio-
nado positivamente con la probabilidad de crisis.

Asimismo, indicadores de gestién bancaria como los coefi-
cientes de gastos no financieros sobre ingresos totales (GNF/IT) y
gastos financieros entre depdsitos totales (GF/DT) son una buena
aproximacién a la eficiencia en el manejo de los bancos y por
tanto deben estar positivamente relacionados con la situacién
de fragilidad.

Un indicador de beneficios de los bancos es el coeficiente de
utilidad sobre patrimonio promedio(ROE). Mayores utilidades
permiten a los bancos incrementar su capital, ampliar sus ope-
raciones y mejorar sus perspectivas econdmicas, por tanto el
indicador ROE debe relacionarse negativamente con la probabi-
lidad de crisis.
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Por otro lado, un banco con menores niveles de capitaliza-
cién es mas vulnerable. Por ello, los niveles patrimoniales de un
banco se relacionan negativamente con la posibilidad de crisis.
Asi, se ha incluido el indicador de patrimonio mas provisiones
neto de cartera atrasada como proporcién de los activos totales
(PPNCPAT), el cual debe estar negativamente correlacionados
con la probabilidad de crisis de un banco individual.

Se ha incorporado también el coeficiente de colocaciones
brutas entre activos totales (CBAT) como indicador del nivel de
intermediacién del banco, teniendo en cuenta que cuanto mas
saludable se encuentre un banco, presentard mayores niveles
de intermediacién financiera y por tanto menos posibilidad de
entrar en crisis.

Como medida de la incongruencia entre activos y pasivos se
ha incorporado el coeficiente de depdsitos totales entre activos
totales (DTAT) el cual representa para un banco, la posibilidad
de cumplir los compromisos con sus clientes ante un posible re-
tiro de obligaciones producto de una situaciéon de fragilidad fi-
nanciera. Cuanto mayor sea el coeficiente menos posibilidad de
cumplimiento mostrard un banco y por tanto estara positiva-
mente relacionado con la probabilidad de crisis.

Generalmente la situacién de fragilidad financiera comienza
como un problema de liquidez, el cual de ser sostenido y persis-
tente se torna en un problema de insolvencia. Por tanto indica-
dores tradicionales de liquidez (LIQ) como el coeficiente de ac-
tivos liquidos mas préstamos interbancarios otorgados entre pa-
sivos liquidos mas préstamos interbancarios recibidos, se asocia
negativamente con la posibilidad de una crisis bancaria.

Tal como ya se menciond, es importante incorporar infor-
macién acerca de los bancos individuales proporcionada por las
operaciones del mercado interbancario. Asi, un mayor riesgo
crediticio puede estar asociado al excesivo ndmero de présta-
mos interbancarios y al mayor ntimero de veces en que el ban-
co solicita apoyo financiero del banco central en términos de
créditos de liquidez u operaciones de recompra con CDBCRP
(operaciones repos). Asi, indicadores como la variable RESPRE
que representa el total de las reservas prestadas, esto es, el fon-
deo en el mercado interbancario y el apoyo de liquidez del ban-
co central, estaran correlacionados positivamente con la posibi-
lidad de un evento de crisis de un banco.

El indicador de reservas no prestadas (RNP) mide la posiciéon
neta de liquidez de un banco, esto es, sus recursos liquidos des-
contados del apoyo financiero recibido de terceros, y tal como
se vio en el enfoque de senales, resulta importante para medir
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el riesgo de liquidez asumido por un banco, por lo cual debe
relacionarse positivamente con la situacién de fragilidad finan-
ciera.

Otro indicador de la situacién financiera del banco relacio-
nado con niveles adecuados de liquidez es su situacién de re-
servas de encaje. La relativa holgura de liquidez en el corto pla-
zo se traduce en situaciones de superavit de encaje, asi, cuanto
mayor sea este indicador (SUPENCAJE) mayor grado de liquidez
presenta un banco y por tanto se asocia negativamente con una
situacion de fragilidad financiera.

Un aspecto importante en el desencadenamiento de la situa-
ciéon de fragilidad financiera ha sido el recorte de las lineas de
crédito que la banca local recibe de los bancos del exterior. Un
indicador que aproxima la importancia del fondeo exterior de
los bancos, asi como el influjo de capitales al sector bancario, es
la variable (PASEXT) referida a los pasivos externos de corto y
largo plazo de los bancos. Una disminucién de los pasivos ex-
ternos de los bancos se asocia a un retiro de las lineas de crédito
recibidas del exterior y por tanto a la disminucién de una fuen-
te importante de recursos que aumenta la posibilidad de crisis.

Aun en ausencia de aumentos en los niveles de morosidad, la
situacion financiera de un banco se puede deteriorar si el ren-
dimiento de sus activos cae por debajo del costo de sus obliga-
ciones. Por ejemplo, si en un contexto altamente competitivo,
un banco decide elevar sus tasas de interés pasivas a fin de
atraer mas clientes, entonces la disminucién del spread o dife-
rencial entre tasas de interés activas y pasivas, medido por las
variables (spread) puede estar asociado a una situaciéon de exce-
siva toma de riesgo que ponga en peligro la salud financiera del
banco. Més atn, si en un contexto de debilidad financiera pro-
ducto de un choque externo en la economia, un banco no con-
sigue fondearse en el mercado interbancario o consigue fondos
a un mayor costo, el spread de tasas disminuye y por tanto estas
variables deben asociarse negativamente con una mayor proba-
bilidad de crisis financiera.

Variables del sector bancario. Entre las variables que explican el
desempefio conjunto del sector bancario se han incorporado
variables de gestiéon bancaria, de calidad de activos, de capaci-
dad de intermediaciéon del sistema bancario, la disponibilidad
de recursos del Fondo de Seguro de Depésitos —FSD-, y dos in-
dicadores de liquidez.

Como una medida de la gestién las operaciones bancarias del
sector, se ha incluido el indicador de gastos operativos como
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porcentaje de los activos totales del sistema (SGAOPAT), el cual
debe estar relacionado positivamente con la situacion de fragi-
lidad financiera.

Asimismo, como indicador de la calidad de los activos del sis-
tema, esto es la capacidad de recuperacién de la cartera vencida
de colocaciones, se ha incorporado el coeficiente de cartera re-
financiada como porcentaje de las colocaciones brutas, el cual
se relaciona negativamente con la posibilidad de fragilidad o
crisis financiera.

En términos de capacidad de intermediacion del sistema
bancario en conjunto se ha incluido la evolucién del crédito to-
tal del sistema (SCREDITO), variable que debe relacionarse nega-
tivamente con la posibilidad de crisis.

La participacién del FSD como fondo de garantia ante even-
tuales corridas de depdsitos ha sido incluida a través de la con-
tribucién de los bancos a dicho fondo (SFSDMNCA y SFSDMECA).
Una mayor contribucién al FSD, aumentara el volumen de re-
cursos disponibles para enfrentar una probable corrida de de-
positos. Sin embargo, mayores recursos disponibles en el FSD
aumentan el incentivo perverso que tienen tanto los bancos
como los clientes en la toma excesiva de riesgos ante la posibili-
dad de contar con un respaldo por incumplimiento de obliga-
ciones.'® Por tanto, el signo de la correlacién de este indicador
con la variable crisis es ambiguo.

Los dos indicadores del grado de liquidez del sistema banca-
rio son la tasa de superavit de encaje promedio (SSE) y la tasa
de interés promedio del mercado interbancario (STASAINT). El
primer indicador se asocia a la posiciéon de liquidez del sector y
por tanto se relaciona negativamente con la posibilidad de cri-
sis mientras que la segunda variable refleja la escasez de re-
cursos disponibles y por tanto es una medida de los periodos
de estrechez de liquidez que enfrenta el sistema en su conjun-
to. Asimismo, ante una situacién prolongada de falta de liqui-
dez que afecte la salud financiera de algunos bancos, esta tasa
puede reflejar el posible efecto contagio generado por dichos
baIlquOS que consiguen el fondeo interbancario a un mayor cos-
to.”

'8 Ademds de un problema de dilema moral para bancos y clientes que se pre-
senta antes de la crisis, surge también un problema de seleccién adversa para los
bancos una vez que el sistema muestra sintomas de fragilidad financiera. Ver:
Mish}kin (1996).

~ Cabe agregar que este indicador puede resultar impreciso, por ejemplo, ante
situaciones de ataques especulativos contra la moneda local que generen un au-
mento de las expectativas de devaluacién.
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Variables macroecondmicas. El contexto macroeconémico es
importante para determinar los factores que pueden desenca-
denar una crisis bancaria de tipo sistémico, porque dependien-
do de como reaccionen las variables agregadas, un choque ma-
croecon6émico puede alterar la situacién financiera del pais al
deteriorar la capacidad de pago de los agentes econdémicos
usuarios del crédito bancario, y de esta manera, aumentar la
morosidad de las colocaciones bancarias, configurando asi un
escenario de fragilidad financiera.

De esta manera, variables como la tasa de inflacion (INFLA-
CIO), el déficit fiscal (DEFICITF) o un mayor grado de vulnerabi-
lidad financiera en términos de liquidez internacional medida a
través del coeficiente M,/RIN*” deben estar positivamente corre-
lacionados con la probabilidad de crisis financiera. Asimismo, la
presencia de riesgo cambiario medido a través de la devalua-
ci6n de la moneda local (DEVALUAC) reduce la capacidad de pago
de agentes endeudados en moneda extranjera y por tanto se aso-
cia positivamente con la posibilidad de crisis financiera.

Una medida del riesgo de mercado debido a la concentra-
ciéon de la cartera de colocaciones en distintos sectores econo-
micos es aproximada a través del indicador de actividad eco-
némica de los principales sectores productivos (tasas de creci-
miento del PBIAGRO, PBIPESCA, PBIMINER y PBIMANUF), de mo-
do que una gran exposicién a sectores vulnerables a choques
adversos en el nivel de produccién, estara positivamente rela-
cionada con la posibilidad de crisis financiera.

Asimismo, se ha incorporado la evolucién de los términos de
intercambio (TI) de manera que influencia de choques adversos
en dicha variable, esto es, una disminucién de los TI se asocia
positivamente con una mayor fragilidad financiera. Como me-
dida del efecto contagio de los mercados internacionales sobre
el desempeino del sector bancario se ha incorporado la evolu-
cién de la tasa de interés internacional Libor (relacionada posi-
tivamente con un evento de crisis), un indicador del desempe-
no del mercado bursitil mediante la variable 1GB (relacionada
negativamente con la posibilidad de crisis) y una medida del
riesgo pais a través del indicador RIESGOPE, el cual representa
el indice de riesgo pais elaborado por JP Morgan para el caso
peruano como la diferencia de rendimientos entre los bonos
peruanos PDI y los bonos del Tesoro Norteamericano. Un ma-
yor riesgo pais se asocia positivamente con la posibilidad de cri-
sis financiera.

20 Tal como se muestra en Calvo (1996).
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e) Resultados empiricos

En esta seccién se presentan los resultados de la estimaciéon
de la ecuacién (1), segtin la metodologia plantada en la seccién
anterior. El analisis empirico se base en la estimacién de la pro-
babilidad de que un banco individual entre en crisis, esto es,
que su situacion financiera se torne fragil o vulnerable.

Cabe mencionar, que en los ejercicios de estimacién se ha
empleado tres definiciones distintas de fragilidad financiera:

— Un coeficiente individual de CA/CB mayor a 6.54% (promedio
mas dos desviaciones estandar durante el periodo de tran-
quilidad), intervencién, liquidacién o apoyo financiero con
fondos publicos.

— Un coeficiente individual de CA/CB mayor 8%, intervencion,
liquidacién o apoyo financiero con fondos ptiblicos.*!

— Un coeficiente individual de CA/CB mayor 8.7%, interven-
cién, liquidacién o apoyo financiero con fondos publicos.

El cuadro 6 muestra los resultados empiricos en funciéon de
las variables que permitieron obtener el mejor ajuste. Los sig-
nos de los coeficientes corresponden a los esperados para las
variables reportadas. De acuerdo con estos resultados, y tal co-
mo se mencioné en la seccién 11, la probabilidad de crisis ban-
caria, definida segtiin lo mencionado, es explicada por factores
referidos tanto al desempeifio individual de cada banco (varia-
bles especificas) y a factores que describen el comportamiento
global del sector, como a factores macroeconémicos que afectan
el desempeno del sector bancario a través del impacto sobre la
capacidad de pago de los agentes usuarios del crédito.

Dentro de las variables especificas, mayores valores para el
coeficiente PPNCPAT —llamado también coeficiente de cobertura
en Gonzalez-Hermosillo (1999)-, la participacién de las coloca-
ciones brutas en el activo total (CB/AT), la razén rentabilidad so-
bre patrimonio (ROE), el indice de liquidez (LIQ) y el superavit
de encaje, asociados todos ellos a un mejor desempeno indivi-
dual de los bancos en términos de solvencia y liquidez, dismi-
nuyen la probabilidad de entrar en fragilidad financiera.

*L Bl nivel de referencia de 8% es usado en diversos trabajos y corresponde al
requerimiento minimo de capital establecido en el acuerdo de Basilea, el cual se
puede obtener de la inversa del limite maximo a los activos ponderados por riesgo
de 12.5 veces el patrimonio de la institucién.
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CUADRO 6. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO LOGIT EN

PANEL DATA
Criterio CACB > 6.54  Criterio CACB > 8% Criterio CACB > 8.7%

Variable Coefic.  Error est. Coefic.  Error est. Coefic.  Error est.
Constante 27979  7.3379 -4.7983 10.7566  -13.410  9.5000
PPNCPAT -0.7089*  0.1746  -0.7109*  0.1747  -0.7720* 0.2031
GNFIT 0.0653  0.0431  0.0672**  0.0369  0.0716** 0.0408
GFDT 0.0412  0.0043 0.0063 0.0041 0.0035  0.0042
ROE -0.0224  0.0177 -0.0117 0.0213 -0.0114  0.0174
CBAT -0.0537  0.0399 -0.0501 0.0350  -0.0801** 0.0420
LIQMN -0.0102  0.0239 -0.0111 0.0220 -0.0057  0.0220
SUPENCAJE -0.1975*  0.0935  -0.2365*  0.0981 -0.3425*  0.1348
RNPTOT -0.0073  0.0311 -0.0206 0.0300 -0.0189  0.0405
RESPREMN 0.0039*  0.0013  0.0026**  0.0014 0.0035*  0.0014
RESPREME 0.0074  0.0050 0.0104 0.0070 0.0105  0.0085
PASEXT -0.0017**  0.0010 -0.0017  0.0011
SPREADMN 0.0224  0.0170 0.0209 0.0143 0.0222*  0.0108
SPREADME -0.0520  0.0614 -0.0251 0.0712 0.0260  0.0885
SCRCB 0.0621 0.0505 0.0595 0.1143
SGAOPAT 0.4963*  0.1536 0.6481%* 0.1981  0.0523**  0.2746
SFSDMNCA -28.244%*  14.508  -44.688* 17.638 -25.598  21.259
SCREDITO -0.0001**  0.0000 -0.0010 0.0000  -0.00001 0.0001
DEVALUAC 0.1843*  0.0623 0.0916 0.0927 0.0699  0.0864
DEFICITF 0.0295 0.0468 0.0655 0.0783
PBIAGRO -0.0260  0.0188 -0.0101  0.0353
PBIPESCA -0.0011  0.0085 -0.0025 0.0043 -0.0013  0.0046
PBIMANUF -0.0549*  0.0190  -0.0530*  0.0188  -0.0391* 0.0140
M,RIN 2.5149  4.7602 8.0390 7.3471  13.1899* 6.1716
INFLACIO 0.7135%*  0.3644 0.4934 0.5222  0.6554** 0.3414
RIESGOPE 0.0009  0.0018 0.0013 0.0018 0.0011 0.0024
Log-Likelihood -258.0896 -212.8517 -178.3169
Pseudo R? 0.3589 0.3777 0.4166
Error tipo I 19.5% 16.5% 18.4%
Error tipo i’ 2.4% 1.5% 0.9%

NoTAS: Un asterisco denota significancia estadistica al 5%. Dos asteriscos deno-
tan significancia estadistica al 10 por ciento.

* Ocurre cuando la hipétesis nula se rechaza siendo verdadera. Por tanto, se de-
fine como el porcentaje de bancos estimados como solventes cuando no lo son.
Ocurre cuando la hipétesis nula se acepta siendo falsa. Por tanto, se define como el
porcentaje de bancos estimados como insolventes cuando no lo son. Ambos tipos de
error se calculan con un valor de referencia para P(i, ¢) de 0.7. Si se usa un valor de
referencia de 0.5 como se menciona en Greene (1997), el error de tipo I se reduce y
oscila entre 10 y 11% mientras que el error de tipo 11 aumenta y oscila entre 5y 8%
en las tres estimaciones.
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Por su parte, mayores valores para los coeficientes de gestién
bancaria como la participaciéon de los gastos no financieros en el
total de activos y los gastos financieros en los depésitos totales,
son indicadores de una menor eficiencia operativa, lo cual au-
menta la probabilidad de fragilidad financiera. Asimismo, ma-
yores requerimientos de liquidez de terceros, esto es las reser-
vas prestadas (banco central o mercado interbancario), aumen-
tan la probabilidad de fragilidad.

Respecto a la relacién entre la probabilidad de fragilidad y
los spread implicitos de tasas de interés, se observa una correla-
cién positiva respecto al spread en moneda nacional, lo cual es-
tarfa reflejando el comportamiento de cautela de los bancos al
otorgar préstamos en un contexto de deterioro de la capacidad
de pago de sus clientes.

Por otro lado, la correlacién negativa respecto al spread im-
plicito en moneda extranjera estaria asociado a un aumento de
las tasas de interés pasivas en délares por la necesidad de fon-
deo con depésitos ante una restricciéon en el fondeo externo
(recorte de lineas de crédito del exterior). Por esta misma ra-
z6n, un mayor coeficiente de la variable pasivos externos se re-
laciona negativamente con la probabilidad de fragilidad.

Respecto a las variables del sector bancario en su conjunto,
los resultados obtenidos muestran que mayores coeficientes de
los indicadores de la calidad de activos (el porcentaje de la car-
tera refinanciada sobre el total de colocaciones) y de eficiencia
(gastos operativos entre el total de activos) aumentan la proba-
bilidad de crisis, en tanto que mayores niveles de crédito banca-
rio como medida de la capacidad de intermediacién del sistema
disminuyen la probabilidad de fragilidad.

Asimismo, se observa que la presencia de un mecanismo de
protecciéon ante eventuales corridas de depdsitos medida por la
contribucién al FSD en moneda nacional se asocia a una menor
probabilidad de fragilidad.

Finalmente, con relacién a las variables macroeconémicas,
los resultados de la estimacién muestran que en todos los casos,
una mayor depreciacién de la moneda aumenta la vulnerabili-
dad de los bancos al aumentar el riesgo cambiario, sobretodo
cuando se tienen obligaciones en moneda local y una gran pro-
porcién de las colocaciones se efectian en moneda extranjera a
empresas que generan ingresos en moneda nacional. Se obser-
va también que mayores niveles de déficit fiscal e inflacién, que
caracterizan un contexto de una economia con menores fun-
damentos, explican una mayor probabilidad de crisis (con ex-
cepcién de la segunda regresién) mientras que mayores tasas
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de crecimiento del producto agricola, minero, pesquero y ma-
nufacturero estin vinculadas con una menor probabilidad de
crisis. Asimismo, se observa que la vulnerabilidad del sistema
bancario es mayor cuando menor es la proporcién de reservas
internacionales en la liquidez total y cuando el riesgo pais au-
menta, esto es, cuando disminuye la calificacién de la cartera de
activos por parte de las agencias internacionales clasificadoras
de riesgo, lo cual es sintoma de un deterioro de la cartera y por
tanto de una mayor fragilidad financiera.

En los tres ejercicios de estimacién, la capacidad predictiva
del modelo se mide a través de los errores de tipo I y II. Como
se puede apreciar, el error de tipo I, que mide la probabilidad
de clasificacién de un banco como no fragil cuando en realidad
lo es, dependiendo de la definicién de fragilidad, oscila entre
17 y 20%. El error de tipo 11, referido a la posibilidad de clasifi-
caciéon de un banco como fragil cuando en realidad no lo es, es
bastante menor y oscila entre 1 y 2 por ciento.

Cabe agregar que estos errores son importantes en términos
de la habilidad para identificar bancos fragiles desde la perspec-
tiva del encargado de asumir los costos de una crisis (error de
tipo I) y desde el punto de vista del costo para el supervisor
(error de tipo II). Para los propésitos de este trabajo, el error
de tipo I es el mds relevante porque representa un mayor costo
social en el sentido de postergar acciones sobre bancos que asi
lo requieren por su estado de fragilidad financiera. Los estima-
dos del modelo muestran que mas del 80% de bancos fragiles
han sido correctamente anticipados.

1) Indice de fragilidad del sistema bancario peruano

Los resultados anteriores permiten obtener una medida de
la probabilidad de crisis o fragilidad individual, multiplicando
los coeficientes de las regresiones por las variables explicativas
asociadas a cada banco. A partir de estas probabilidades se cons-
truye un indice de fragilidad del sistema bancario en su conjun-
to, ponderando dichas probabilidades por la participacién indi-
vidual de los bancos en el total de activos del sistema en cada
mes dentro del periodo de estudio. Este indice es un indicador
del grado de fragilidad sistémica.

Como se puede observar en la grafica adjunta, la primera de-
finicién de crisis es la mas estricta por lo cual el indice refleja
un grado de fragilidad mayor.

Teniendo en cuenta los niveles de requerimiento minimos
de capital de 8.7% derivado del limite maximo a los activos pon-
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GRAFICA IIL iINDICE DE FRAGILIDAD FINANCIERA DEL SISTEMA BANCARIO
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ponderados por riesgo como proporcién del patrimonio efecti-
vo que establece la legislacion peruana vigente (11.5 veces), pa-
ra los propésitos de este trabajo, la tercera definicién de crisis
resulta la mas 1til y por tanto el indice de fragilidad construido a
partir de esta definicion. Este indice se muestra en la grafica ITI.

Tal como se puede apreciar en el dltimo gréfico, la evolucién
del indice de fragilidad financiera es consistente con el compor-
tamiento del sistema bancario peruano durante el periodo de
estudio. Asi, se observa que el indice muestra una probabilidad
ponderada de fragilidad de todo el sistema que fluctaa alrede-
dor del 10% hasta antes de la crisis financiera en Rusia, con lo
cual se muestra que el sector bancario peruano enfrenté de
manera sélida los efectos adversos del fenémeno del Nifo y la
crisis financiera en el Asia. Sin embargo, luego de la crisis en
Rusia la probabilidad aumenta hasta el 30% y después de la cri-
sis en Brasil, se produce un impacto severo en la situacién fi-
nanciera del sector que eleva la probabilidad de fragilidad a
mas de 50 por ciento.

V. MEDIDAS CONTRA LAS CRISIS BANCARIAS

Esta seccion tiene el propésito de presentar brevemente aque-
llas medidas recomendadas en la literatura para hacer frente a
las situaciones de fragilidad financiera que de ser sostenidas y
prolongadas llegan a convertirse en episodios de cierre y quie-
bra de instituciones financieras, con el consiguiente peligro de
panico financiero. Asimismo, se contrastan estas recomendacio-
nes con las medidas adoptadas en Perd para aminorar el im-
pacto de la crisis financiera internacional y las modificaciones
recientes al marco legal vigente a fin de prevenir episodios se-
veros de fragilidad bancaria.

Tal como lo mencionan del Villar et al. (1998), las crisis ban-
carias pueden tener efectos negativos significativos en el des-
empeno del sector real de la economia, pues al impedir el buen
funcionamiento de los mercados financieros, afectan las deci-
siones de ahorro e inversién de los agentes econémicos.

Los costos que han tenido que pagar los paises para solucio-
nar sus crisis bancarias han sido cuantiosos. Se estima que en
economias emergentes, las crisis bancarias han costado mas del
10% del producto (porcentaje significativamente mayor que el
costo promedio en paises desarrollados). Los costos estimados
para algunos paises de América Latina han sido: en Chile
(1985) cerca del 20% del producto, en Argentina (1995) el costo
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excedi6 el 25% del producto, en México (1994-95) el costo se
estima alrededor del 12% del producto y en Venezuela (1994)
del 13% del producto.

A continuacién se detallan algunas de las principales reco-
mendaciones recogidas de la literatura existente:

Para un manejo adecuado de la cartera de colocaciones de
los bancos, se debe contar con una clasificacién apropiada de
los malos créditos (historial crediticio) teniendo en cuenta la
capacidad de pago de los clientes, sobretodo apenas ésta es
puesta en duda. Asi, si el cliente muestra signos de debilidad,
aun cuando no existan atrasos, la cartera debe ser clasificada
con mas riesgo. Los signos de debilidad aun en ausencia de
atrasos pueden verse cuando la informacién del cliente
muestra flujos de caja negativos o pérdidas, o cuando el cliente
posee un expediente o historial de refinanciaciones continuas.
En cada uno de estos casos se deben adoptar provisiones.

— Tomar acciones inmediatas para prevenir el aumento excesi-
vo del crédito hacia prestatarios altamente riesgosos, since-
rando los niveles patrimoniales y de provisiones, por ejem-
plo, capitalizando intereses impagos sobre malas deudas en
las reestructuraciones.

— Implementar practicas de supervisién bancaria in situ y ban-
co por banco (auditorias externas), enfatizando el aspecto de
la calidad de las colocaciones, evitando que los créditos se
concentren en empresas vinculadas (imponiendo limites para
ello) y en el futuro, ir eliminando los requerimientos de re-
servas ya que ellos pueden limitar la expansion del crédito.”

— Como medidas iniciales ante el estallido de una crisis, se re-
comiendan lineas de créditos de emergencia y medidas de
saneamiento en términos de requerimientos de capitaliza-
cion, intervencién gerencial de algunos bancos en problemas
(cambios en el personal administrativo y la plana gerencial) a
fin de dar mayor credibilidad al proceso, evitar su deterioro

completo y el probable efecto contagio.

22 En el corto plazo, los requerimientos de reservas de encaje o la imposicion de
coeficientes de liquidez son importantes para enfrentar la volatilidad de los merca-
dos financieros, sobretodo en paises de América Latina, pues actian limitando la
expansion de créditos riesgosos en un contexto de fuerte influjo de capitales. Ver:
Rojas y Weisbrod (1996).
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- Implementar programas de compra de cartera.” Estos de-
ben contar con compromisos de recapitalizacién por parte de
los bancos. La idea es asegurar que los involucrados que se
benefician con los programas de reestructuracién asuman
parte de los costos a través de compromisos de recapitaliza-
cion, a fin de reducir los niveles de apalancamiento y garan-
tizar asi la viabilidad de proceso.

- Imponer limitaciones al banco central o al 6rgano encargado
del apoyo a los bancos en problemas a fin de que no preste
apoyo innecesario que termina resultando mas costoso. Esto
ocurre, por ejemplo, con el rescate de instituciones insol-
ventes.

— Limitar el financiamiento con fondos publicos de manera re-
iterativa, pues estos incentivan a tomar mayores riesgo (pro-
blema de dilema moral similar al mecanismo de seguro de
depositos).

— Divulgacién y transparencia en la informacién de los bancos
para que exista pleno conocimiento de la salud financiera de
las instituciones financieras. Esto, entre otras cosas, implica
publicar la oferta y demanda de fondos interbancarios asi
como las tasas de interés pagadas para que se conozca la ca-
lidad del banco.

- Ejercer una sélida voluntad politica para que los planes de
reestructuracion tengan éxito con el respaldo de la estabili-
dad macroeconémica, la disciplina fiscal y la asignacién no
inflacionaria de los recursos.

— Garantizar la independencia regulatoria con un nuevo marco
regulatorio que amplie las facultades del 6rgano supervisor.

1. Medidas adoptadas en Peru

Luego del estallido de la crisis financiera en Rusia, en Pert
se adoptaron diversas medidas monetarias y crediticias con el

% En paises como México, Argentina, Estados Unidos y Espana, estos progra-
mas son administrados por agencias de reestructuracion bancaria, las cuales actian
también como un seguro de depésitos. Estas agencias reciben fondos del gobierno,
de agencias internacionales o una mixtura de fondos y actdan reestructurando
bancos mediante inyecciones de capital, liquidando instituciones o comprando la
cartera de los bancos.
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proposito de contrarrestar los efectos de dicha crisis, cuyo im-
pacto directo se tradujo en un recorte importante de las lineas
de crédito que la banca local recibe de bancos del exterior.

Entre las principales medidas se pueden clasificar en tres
grupos: medidas monetarias del BCRP para enfrentar la crisis de
liquidez, medidas crediticias, medidas prudenciales y de cambio
en el marco regulatorio del sistema bancario. Las principales
han sido las siguientes:

a) Medidas monetarias

i) La reduccién del encaje en moneda extranjera de 45% a 35%
a partir de julio de 1998 a fin de favorecer la intermediacién
financiera con depésitos en un contexto de desaceleraciéon de
flujos crediticios y bajo dinamismo del fondeo doméstico.

i) Reduccién del encaje medio en moneda extranjera hasta en
tres oportunidades entre octubre y diciembre de 1998 por
1.5 puntos porcentuales en cada ocasiéon, pasando de 44% a
38%. Asimismo, se increment6 la remuneracién al encaje en
moneda extranjera desde Libor menos 1%s puntos porcen-
tuales a Libor menos 1 punto porcentual.

ut)Venta de moneda extranjera por parte del Banco Central
de Reserva del Pera y apertura de la ventanilla de redes-
cuentos en moneda extranjera, en septiembre, octubre y
noviembre.

b) Medidas crediticias

w)Imposicién de coeficientes minimos de liquidez (activos li-
quidos entre pasivos liquidos de corto plazo) de 8% y 20% en
moneda nacional y moneda extranjera respectivamente, vi-
gente a partir de octubre.

v) Limites a las posiciones en moneda extranjera de los bancos
desde octubre de 1998.

Asimismo, a la fecha se han implementado tres programas de
reestructuracion financiera:

i) Programa de canje temporal de cartera de colocaciones por
bonos del gobierno negociables, por un monto maximo de
150 millones de délares y a un plazo de 5 anos. La medida
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fue anunciada en noviembre de 1998 y al 30 de junio de
1999 (fecha en que venci6 el plazo para acogerse al mismo)
se habian emitido bonos por 136 millones de délares.

i) Programa de canje de cartera pesada por bonos, anunciado
en mayo de 1999, por un monto maximo de 400 millones de
délares, con el propésito de incentivar una mayor capitaliza-
ci6on de los bancos en problemas. Las instituciones que se
acojan deben contar con un plan de fortalecimiento patri-
monial y no pueden distribuir dividendos hasta producida
la amortizacién de los bonos luego de un periodo de 5
anos.

ut)Programa de consolidacién patrimonial anunciado en junio
de 1999, por un monto maximo de 150 millones de délares,
destinado también a incentivar la capitalizacién de los ban-
cos, pero esta vez, sin canje de cartera, sino con la participa-
ciéon temporal del estado como accionista de los bancos, y re-
cibiendo a cambio bonos del Tesoro Publico nominados en
délares, negociables y redituando intereses. En este caso, los
bancos que se acojan al programa deben comprometerse a
realizar aportes de capital en efectivo por montos no meno-
res al 30% del patrimonio contable.

¢) Medidas prudenciales y cambios en el marco regulatorio

Por otro lado, se han efectuado modificaciones al marco re-
gulatorio vigente a fin de flexibilizar algunos requerimientos
dar alivio financiero a los bancos en problemas.** Las modifica-
ciones realizadas por la Superintendencia de Banca y Seguros
en mayo de este ano basicamente consistieron en la incorpora-
cién de mecanismos para la rehabilitacion de empresas del sis-
tema financiero y la ampliacién de facultades del 6rgano super-
visor, estableciéndose por ejemplo un esquema progresivo de
accién para permitirle actuar oportuna y eficientemente. Asi, se
introdujeron cambios en los regimenes de vigilancia e interven-
cién y los procesos de liquidacién, ampliando algunas causales
para el sometimiento a dichos regimenes pero a la vez acortan-
do su plazo de duracién. Asimismo, se modificé la operatividad

* por ejemplo, se cambié el reglamento de provisiones estableciendo que deu-
dores clasificados en categorfa normal, cuyas deudas tengan que refinanciarse po-
dran ser reclasificados en la categorfa de deudores con problemas potenciales, o en
una de mayor riesgo, con lo cual se disminuyen las exigencias de provisiones.
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del Fondo de Seguro de Depdsitos —FSD- a fin de ampliar sus
facultades para realizar aportes o contribuciones en efectivo y
para facilitar la toma de control o la transferencia de activos de
un banco bajo régimen de vigilancia o intervencién respectiva-
mente. El FSD, meses atras habia ampliado su cobertura de de-
positos de 13 mil a 62 mil soles.

La actual ley de bancos en Peru establece los limites reco-
mendados tales como requerimientos minimos de capital, limi-
tes a la concentracién de créditos en empresas vinculadas, entre
otros, y un sistema de clasificaciéon de la cartera de colocaciones
en funcién de los riesgos de mercado. Los 6rganos encargados
de la supervisién y control del sistema asi como la autoridad
monetaria operan con total independencia y autonomia. Asi-
mismo, en Peru existe un sistema de informacién de deudores
de los bancos denominado “Infocorp”.

Tal como se puede apreciar, las medidas adoptadas asi como
los cambios en el marco regulatorio son consistentes con las re-
comendaciones planteadas por la literatura y apuntan ha con-
trarrestar los efectos de la situaciéon de fragilidad financiera que
actualmente enfrenta el sistema bancario peruano. Luego del
impacto inicial de la crisis financiera en Rusia, se han produci-
do diversos cambios en el panorama financiero. Si bien un ban-
co fue intervenido y otro fue recapitalizado con fondos publi-
cos, en la actualidad se evalian posibilidades de fusiones entre
bancos, sobretodo del segmento de banca pequena y de con-
sumo. Algunas entidades bancarias que mostraron senales de
debilidad financiera actuaron a tiempo vendiendo parte impor-
tante de su cartera de colocaciones y otras evaltan la posibili-
dad de convertirse en financieras. Asimismo, hace poco se con-
cret6 la venta de las acciones mayoritarias de un banco nacional
importante a un banco local con importante participacién ex-
tranjera.

Estos cambios resultan positivos y revelan el esfuerzo tanto
de las autoridades como de los propios bancos para afrontar los
efectos adversos de la situacién de fragilidad financiera. No obs-
tante, algunos esfuerzos del gobierno, sobretodo en los pro-
gramas de reestructuracién recientemente implementados, de-
ben observarse con mayor detenimiento sobretodo en aspectos
como los requerimientos de capitalizacién (el reglamento ope-
rativo de algunos de estos programas no contempla metas es-
pecificas de capitalizacién) para evitar dar sefiales que se esta
dispuesto a rescatar instituciones en situaciones de severa fragi-
lidad que las vuelve virtualmente insolventes. Esto es importan-
te para reducir los efectos perversos de dilema moral tanto en
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bancos como en clientes que por lo general son inherentes a
todos los programas de rescate financiero con apoyo del go-
bierno.

Finalmente, es preciso sefnalar que el apoyo financiero con
fondos publicos no debe ser indiscriminado y debe tomar muy
en cuenta la viabilidad financiera de los bancos que lo reciben.
Si bien este apoyo financiero acttia como un mecanismo de cor-
to plazo para contrarrestar problemas de liquidez, demandas
permanentes de fondos publicos por parte de estos bancos
pueden ser senal de un problema de solvencia mas que de falta
de liquidez. Ello se puede apreciar si se observa que dichos
bancos han visto negado el acceso al fondeo interbancario, el
cual les resultaria excesivamente caro, y por tanto, pueden te-
ner el incentivo a mantener su situacién porque disponen per-
manentemente de los fondos publicos.

VI. CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

El establecimiento de un sistema adecuado de prevencién de si-
tuaciones de fragilidad financiera es indiscutiblemente una
preocupacién fundamental para las autoridades encargadas de
velar por el buen funcionamiento del sistema bancario. Develar
los mecanismos detras de la ocurrencia de una crisis bancaria es
un primer paso en esa direccién. En este trabajo se ha presen-
tado dos enfoques para encontrar un conjunto de indicadores
de prevencién temprana de crisis bancaria, para determinar los
factores que explican la vulnerabilidad del sistema bancario y
para construir un indice que mida el grado de vulnerabilidad o
fragilidad del sistema bancario peruano.

La identificacién de indicadores preventivos se basa en el en-
foque de senales y es complementado con un enfoque econo-
métrico de estimacién de una funcién de verosimilitud para de-
terminar la probabilidad de que un banco se torne fragil. Esto
ultimo permite la construccién de un indice de fragilidad del
sistema bancario en su conjunto.

El indice de fragilidad financiera construido a partir de las
probabilidades estimadas en el modelo econométrico es consis-
tente con el comportamiento del sistema bancario peruano du-
rante el periodo de estudio. Asimismo, se muestra que ambos
enfoques son complementarios en la determinacién de los fac-
tores que afectan la probabilidad de ocurrencia de un episodio
de fragilidad bancaria. De los 15 indicadores lideres selecciona-
dos con el enfoque de senales, 9 de ellos se refieren a la posi-
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ciéon de liquidez de los bancos. Este resultado seria consistente
con el hecho comtinmente aceptado de que un proceso de crisis
bancaria se inicia con un problema de restriccién de liquidez, el
cual de ser prolongado y sostenido deriva en una situaciéon de
insolvencia. Asimismo, este resultado es compatible con el énfa-
sis puesto de manifiesto por la Superintendencia de Banca y
Seguros en los ultimos meses a través de diversas normas de
regulacién, en la supervisién y control de la situaciéon de liqui-
dez de los bancos (establecimiento de requerimientos minimos
de liquidez, el célculo y presentacion del coeficiente ajustado de
liquidez, entre otros).

El indice de fragilidad financiera construido a partir de las
probabilidades estimadas en el modelo econométrico es consis-
tente con el comportamiento del sistema bancario peruano du-
rante el periodo de estudio. Asimismo, se muestra que ambos
enfoques son complementarios en la determinacién de los fac-
tores que afectan la probabilidad de ocurrencia de un episodio
de fragilidad bancaria. De los 15 indicadores lideres selecciona-
dos con el enfoque de senales, 10 de ellos, incorporados como
variables especificas de cada banco, resultan determinantes en
la explicacién de la probabilidad de fragilidad bancaria (6 de
ellos resultaron estadisticamente significativos).

Tal como lo muestra la evolucién del indice de fragilidad fi-
nanciera del sistema bancario, luego de la crisis financiera en
Rusia, el efecto contagio en América Latina, y en particular en
Pert, ha ocasionado el deterioro de la salud financiera de va-
rios bancos, lo cual ha motivado una respuesta del gobierno en
términos de medidas monetarias, crediticias, esquemas de rees-
tructuracién financiera y modificacién del marco regulatorio, a
fin de contrarrestar los efectos adversos de la crisis financiera
internacional.

Teniendo en cuenta el problema de dilema moral que
acompanan los esquemas de reestructuracién financiera con
apoyo gubernamental, es necesario que estos programas de
apoyo financiero transmitan a los bancos el mensaje de que di-
chos mecanismos tiene el propésito de imponer més disciplina,
y no el de postergar acciones mas estrictas.

A manera de exposicién de algunas limitaciones, cabe agre-
gar que la estimacién econométrica empleada posee algunas
restricciones en cuanto a la interpretacién de los coeficientes de
las variables explicativas, por lo cual no es posible separar la
importancia individual de cada variable explicativa en al au-
mento o disminucién de la probabilidad de fragilidad financie-
ra. Asimismo, el modelo posee restricciones en cuanto a la in-
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corporacién de posibles efectos contagio entre bancos al inter-
ior del sector bancario. A fin de compensar esta limitaciéon se
incorporaron variables del sector bancario conjunto que de al-
guna manera capturan los efectos de contagio.

Finalmente, se debe mencionar que queda como agenda
pendiente de investigacion, la elaboracion de tests sobre los re-
siduos de la regresiéon en el enfoque econométrico a fin de co-
rroborar el supuesto de independencia de observaciones entre
grupos (bancos) y al interior de un grupo, implicito en la meto-
dologia del modelo estimado, asi como la ampliacién del anali-
sis econométrico a través del uso de modelos de duracién para
estimar no solo la probabilidad individual de fragilidad banca-
ria sino el tiempo que le tomaria a cada banco llegar a dicha si-
tuacion.
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Premio de Banca Central “Rodrigo
Gomez”: convocatoria para 2001

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gémez, director gene-
ral del Banco de México, S. A., los gobernadores de los bancos
centrales latinoamericanos establecieron un premio anual para
estimular la elaboracién de estudios que tengan interés para los
bancos centrales.

Publicamos a continuacion la convocatoria con las bases para
el premio que se otorgara en 2001:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre temas de interés
directo para los bancos centrales miembros del CEMLA, que debe-
ran versar sobre cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experiencias en América
Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el desarrollo econé-
mico

c) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento internacional de
capitales

e) Cooperacion financiera entre paises latinoamericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus repercusiones en
América Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser originales, inclu-
yendo tesis de grado universitario que no hayan sido editadas con
fines comerciales, asi como trabajos que se presenten en las con-
ferencias anuales de la Red de investigadores de los bancos cen-
trales del Continente Americano. Los trabajos podran presentarse
escritos en espanol, francés, inglés o portugués, acompanados, de
ser posible, de una traduccion al inglés o al espafnol, lo que facili-
tara la labor del jurado calificador. Los trabajos no podran tener
una extension mayor de 30 000 palabras (equivalente a aproxi-
madamente 100 carillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presenten a concurso
deberan ser personas fisicas nacionales de los paises de los ban-
cos centrales asociados del CEMLA o de los que integran las reu-
niones de gobernadores de bancos centrales de América Latinal y

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Ca-
ribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristébal y Nevis, Santa Lucia y San Vicente, y las Granadinas), Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Islas Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perti, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.



de Espana. No podran concursar los miembros del personal direc-
tivo del CEMLA (director general y subdirector general).

4. El jurado calificador estara integrado por los gobernadores de
bancos centrales miembros de la Junta de gobierno del CEMLA, o
por sus representantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria
permanente de las reuniones de gobernadores, actuara como or-
ganismo asesor del jurado en la forma en que éste lo determine y
estara a cargo de los aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la cantidad de diez mil
dolares de Estados Unidos, que se adjudicara al trabajo o trabajos
merecedores de tal distincién, segiin el criterio del jurado califica-
dor. En caso de empate en el primer lugar entre dos concursantes,
el premio se dividira en partes iguales. El fallo sera inapelable y el
jurado podra declarar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los trabajos deberan enviarse a la direccion del CEMLA (Du-
rango n® 54, México, D. F., 06700) en siete ejemplares, a mas tar-
dar el 15 de enero de 2001 y se procurara obtener la decision del
jurado en un plazo no mayor de noventa dias a partir de esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jurado, el CEMLA su-
primira los nombres de los autores y asignara a cada estudio pre-
sentado una clave que sera el Giinico medio de identificacion de que
disponga el jurado para comunicar las calificaciones respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su calificacion de
los trabajos en orden de preferencia, cuando menos por lo que se
refiere a los tres primeros lugares que asigne. El CEMLA hara los
calculos respectivos y comunicara los resultados a los miembros
del jurado. Una vez que éstos se hayan dado por informados la
Junta de gobierno autorizara al CEMLA para notificar la decisiéon al
autor o autores favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de inmediato al
jurado, en busca de una nueva clasificaciéon entre los trabajos que
hayan quedado empatados.

9. El autor o autores del estudio o estudios merecedores del
premio cederan los derechos de autor al CEMLA, quien lo o los pu-
blicara, procurando que la primera ediciéon de los mismos, en el
idioma original, se realice a tiempo para que sea conocida por los
gobernadores de bancos centrales de América Latina y de Espana
en su reunion correspondiente al mes de septiembre de 2001.

10. El CEMLA podra, si asi lo recomienda el jurado y la institucion
lo estima procedente, por convenir a sus fines, efectuar arreglos
con los autores de trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacion de esos estudios. En las ediciones
resultantes se haria mencion especifica de que el trabajo se publi-
ca por haber calificado en el certamen.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATI-
NOAMERICANOS fue fundado en 1952 por siete bancos
centrales de América Latina, a saber: Banco Central de Chile,
Banco de la Republica (Colombia), Banco Nacional de Cuba,
Banco Central del Ecuador, Banco de Guatemala, Banco Cen-
tral de Honduras y Banco de México, S. A. Actualmente, son
miembros de la institucion los bancos centrales de América
Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi como
organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En
los campos monetario, financiero y bancario el CEMLA realiza
investigaciones, organiza reuniones y seminarios internacio-
nales sobre problemas operativos y técnicos, recoge expe-
riencias que sistematiza por medio del disefio y administra-
cion de programas de capacitacion y de asistencia técnica que
contribuyen a la formacion y actualizacion de los funcionarios
de sus miembros asociados y colaboradores.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del
pensamiento economico dentro y fuera de la region, y difundir
los hechos de importancia en materia de politicas monetaria,
financiera y cambiaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas
y boletines contienen un vasto material de estudio y constitu-
yen una permanente fuente de informacion para los estudiosos
de estos temas.

monetaria

Suscripcién anual: 70.00 doélares (América Latina y el Caribe: 45.00 délares;
estudiantes y maestros: 35.00 délares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (Améri-
ca Latina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y maestros: 9.00 délares).

Suscripciones y pedidos:

Claudio Antonovich Teléfono: (525) 533-03-00
CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (525) 525-44-32
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México Internet: http:/ / www.cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Repuiblica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Uni-
dos)

Banque de France

Banca d'Italia

Bank of Japan

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (Bolivia)

Superintendencia del Sistema Financiero
(El Salvador)

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econoémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas




