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Resumen

La investigacion aplica el Valor en Riesgo (VaR) y Expected Shortfall (ES) a la medicion
de riesgo sistémico bajo un enfoque macroprudencial para el sistema financiero peruano
(1995-2012), siendo considerados en el estudio los principales bancos (BCP, BBVA,
Scotiabank e Interbank). La metodologia VaR es volcado a la medicion de riesgo sistémico
mediante la estimacion del VaR del mercado condicional al VaR de cada institucion
financiera (CoVaR); mientras tanto, el ES, mediante la estimacion de la pérdida esperada
de cada institucion financiera condicional a un escenario de estrés en el mercado (Marginal
Expected Shortfall-MES).Estas medidas de riesgo sistémico — sin asociar a montos
monetarios de la hoja de balance de las firmas — muestran que los precios de las acciones de
Scotiabank y BBVA son mas sensibles a movimientos en los mercados internacionales.

Adicionalmente, se construye dos indicadores de riesgo sistémico usando el Marginal
Expected Shortfall. El primer indicador consiste en el célculo de los ratios de
apalancamiento introduciendo las pérdidas esperadas. Mientras que el segundo, consiste en
el célculo de las pérdidas esperadas individuales como proporcién de las pérdidas esperadas
totales del sistema. Los principales hallazgos muestran que a finales de los 90, el banco
predecesor de Scotiabank mostraba ratios esperados de apalancamiento por debajo del 8%;
mientras tanto, durante la crisis de 2008, en términos esperados, BBVA pudo haber
conseguido ratios de apalancamiento alrededor de 5%. Por otro lado, en cuanto a la
proporcion de pérdidas esperadas, se muestra que BCP mantuvo niveles altos de pérdidas
como proporcion del total en casi toda la muestra; no obstante, esta proporcion ha caido en
los ultimos afios, convergiendo a niveles similares de Scotiabank y BBVA, entretanto,
Interbank ha mantenido bajos niveles de participacién en las pérdidas esperadas totales
durante toda la muestra.
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1. Introduccion

A raiz de la crisis financiera del 2007/2009, los hacedores de politica de estabilizacion
financiera han resaltado la importancia sistémica de las instituciones financieras en el sector
financiero y en la economia en general. Instituciones cuya situacién de estrés o quiebra
podria tener impactos negativos significativos en el sistema financiero y/o en el sector real,
empujando a la economia hacia una recesion profunda y prolongada.

En tal sentido, las politicas macroprudenciales, son disefiadas para velar por la estabilidad
de la economia como un todo, en contraste al enfoque microprudencial enfocado sobre la
estabilidad individual de cada institucion financiera.

De acuerdo a Borio (2011), el enfoque microprudencial trata al riesgo como elemento
exogeno respecto al comportamiento de cada institucion y del sistema en general; mientras
que el enfoque macroprudencial toma al riesgo como elemento enddégeno respecto al
comportamiento colectivo de todas las instituciones financieras. En esta linea, este
documento realiza una aplicacion de métodos conocidos de medicién de riesgo enfocados a
capturar las externalidades dentro del sistema financiero generados por fendmenos de
interconexion, tamafio y apalancamiento.

La bibliografia contempla cuatro conceptos de consenso creciente que estan presentes
dentro del andlisis de crisis financieras; estos son, Apalancamiento, Liquidez, Interconexion
y Pérdidas!. Aspectos que sirven como punto de inicio para estudiar el riesgo generalizado
en la economia o riesgo sistémico.

En lineas generales, no hay consenso para definir riesgo sistémico; sin embargo, algunas
definiciones son las siguientes: i) Billio y otros (2011) lo definen como “cualquier conjunto
de circunstancias que amenaza la estabilidad o confianza del publico en el sistema
financiero”, ii) El Banco Central Europeo(2010) lo define como “riesgo de inestabilidad
financiera tan extendida que afecta el funcionamiento de un sistema financiero hasta el
punto donde el crecimiento economico y bienestar material sufre”, iii) Schwarcz (2008) lo
define como “cualquier evento tales como shocks econémicos o quiebras institucionales
gue generan quiebras generalizadas, 0 consecuencias economicas malas”, iv) Roengpitya
y Rungcharoenkitkul (2008) lo define como “la probabilidad que, si una institucion estd en
peligro, ello posiblemente desencadenen que las otras instituciones también estén en
peligro que consecuentemente puede conducir a una corrida bancaria y al colapso
financiero cuando un numero suficientes de instituciones son afectadas’.

L Ver Billio y otros (2011).
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La metodologia usada en este trabajo ataca dos puntos claves sobre la forma de medicién
de riesgo sistémico bajo el enfoque macroprudencial. Por un lado, las medidas responden al
analisis de asignacion del riesgo en un punto en el tiempo y por otro lado, permiten el
manejo dinamico del riesgo con datos relativamente facil de obtener.

Primeramente se hace un analisis de Valor en Riesgo (VaR) del mercado variante en el
tiempo, condicional al VaR individual de cada institucién bajo el enfoque de regresién por
cuantiles de Adrian y Brunnermeier (2011); en segundo lugar se analiza el “Marginal
Expected Shortfall (MES)”, definido como la pérdida que enfrenta un institucién cuando el
mercado ha superado su VaR (calculado en el proceso anterior). Asimismo, usando esta
medida planteamos indicadores de riesgo sistémico a nivel individual y agregado?.

En adelante, el trabajo estd organizado como sigue. La seccion 2 comprende una breve
revision de algunos hechos estilizados. En la seccion 3 se plantea el problema de estudio.
La seccién 4 presenta un marco tedrico y empirico. La seccion 5 explica la relevancia
empirica del estudio. La seccion 6 comprende el planteamiento de la hip6tesis. La seccién 7
describe los lineamientos metodolégicos. En la seccidn 8 se muestra los resultados y en la
seccién 9 se presenta las conclusiones de la investigacion.

2 Apalancamiento (individual) y proporcion de las pérdidas totales que corresponde a cada institucion (agregado).
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2. Hechos estilizados

Durante el periodo de estudio (1995-2012)° hubo dos crisis importantes, siendo la crisis de
finales de los 90, desatada por la crisis Asidtica (ver Paredes, 1999), la que afectd
severamente al sistema financiero peruano.

El cuadro 1 muestra el resumen de los recursos del Estado comprometidos a diciembre del
2005 como resultado de los programas efectuados para salvar al sistema del colapso. El
total del monto comprometido ascendia a 2285.31 millones de dolares, de los cuales 737.93
millones de ddlares comprendia el monto sin saldo por recuperar, que a la vez represento el
1.37% del PBI.

Cuadro 1: Crisis Bancaria Peruana 1998-2000

Recursos comprometidos del Estado en el Sistema Financiero al 31/12/2005
(en millones de dolares)

. Monto Monto Monto sin Monto sin
Programas del Gobierno . . Saldo por
Comprometido  Recuperado riesgo
Recuperar
Banco Wiese 310.8 281.1 29.7
Banco Latino 441.42 109.07 332.35
Primer y Segundo Programa de Canje de Bonos 992 95 992 95 0
por Cartera
Programa de Reestructuracion FOPE y RFA 79.03 79.03
Programa de Financiamiento COFIDE 633.7 633.67 0.03
NBK Bank (DU 108-2000) 153.8 1.45 152.35
Fondo de Seguro de Dep6sito (DU 108-2000) 129.75 71.16 58.59 0
SUB TOTAL 2041.45 1108.3 339.69 593.46
Banco en Liquidacion 243.86 92.9 6.49 144.47
TOTAL 2285.31 1201.2 346.18 737.93
Porcentaje del PBI 1.37%

PBI a diciembre de 2000, USD 53 902
Fuente: SBS (2006)

Por otro lado, actualmente en el mercado financiero existen un total de 15 bancos; sin
embargo, mas del 85 % del total del activo del sector esta concentrado en cuatro (BCP,
BBVA, Scotiabank e Interbank). EI grafico 1 muestra la participacion de todos los bancos
del sistema bancario peruano.

3 Acotado a este periodo por disponibilidad de datos.
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Asimismo, en el grafico 2 incluimos un andlisis de la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE)* para estos principales bancos; lo cual muestra que, luego de la tension financiera
que se vivio a raiz de la crisis asiatica del 97 y de manera mas significativa con la crisis
rusa del 98, el ROE cay6 de manera generalizada hasta ubicarse practicamente en cero
durante la segunda mitad del 2000 y la primera mitad del 2001.

En los afos siguientes el ROE del BCP, BBVA e Interbank comenzaron a crecer
sostenidamente, mientras que el ROE de Scotiabank mantuvo niveles bajos hasta inicios del
2006, lo que estaria explicado por el complicado proceso de fusion del Banco Wiese con
Lima Sudameris en 1999 (ver Informe de la comision “Wiese” del congreso, 2002) y
posterior adquisicion de la firma Banco Wiese Sudameris por Scotiabank en 2007.
Adicionalmente, cabe resaltar que el crecimiento de la rentabilidad sobre el patrimonio del
sector financiero representado por los cuatro principales bancos, se desacelerd luego de la
crisis subprime en el 2008.

Grafico 1: Division de los activos totales en el Sistema Financiero®
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mBCP mBBVA = Scotiabank = Interbank = Otros

Fuente: SBS.
Elaboracion propia

4 Utilidad neta mensual anualizada sobre patrimonio anual promedio.
5 Los valores corresponden al promedio de los tltimos 5 afios para el sector baca mdaltiple.
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Gréfico 2: Rentabilidad sobre patrimonio ROE de principales bancos
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Grafico 3: Evolucion del precio de las acciones de principales bancos®
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® El precio de las acciones de Scotiabank esté en logaritmos.
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Girando hacia el analisis de la evolucion de los precios de las acciones de los cuatro bancos
considerados en este estudio, el grafico 3 evidencia que, los precios han tenido una relativa
desaceleracion después de la crisis asiatica y rusa; mostrandose en mayor grado para el caso
del precio de las acciones de Scotiabank, que cayd abruptamente en relacion a las otras.
Esto se debi6 en gran medida al hecho de que en ese entonces, Banco Wiese mostrara
sintomas severos de debilidad frente a les efectos de la crisis rusa, cuya posterior mejora
estuvo impulsado por el proceso de salvataje que culminé en la integracion con el Banco
Lima Sudameris; sin embargo, esto no revirtié la tendencia bajista del precio hasta finales
de 2004.

A partir de principios de 2005, los precios comenzaron a subir de manera conjunta y
siguieron una tendencia creciente significativa que duré un corto periodo hasta finales de
2007. Posteriormente, hubo un retroceso, llegando a su punto mas bajo en el tercer
trimestre del 2008 coincidentemente con la quiebra de “Lehman Brothers”; a partir de este
punto las condiciones se revierten al alza’.

3. Planteamiento del problema

3.1. Definiendo riesgo sistemico

Para efectos de la investigacion, se define riesgo sistémico como la probabilidad de
ocurrencia de consecuencias adversas en el sistema financiero y en toda la economia
cuando una institucion financiera enfrenta pérdidas no esperadas®.

3.2.  Planteamiento del problema

La politica de estabilidad financiera en el periodo pre-crisis estuvo fuertemente sesgado
hacia el enfoque microprudencial, bajo el lema: “el sistema financiero es solido si y solo si
cada institucion es solida” (ver Borio, 2003 y 2011); no obstante, esta afirmacion resta
importancia al efecto contagio y a las externalidades dentro del sistema financiero. En
contraste; luego de la crisis, los responsables de la politica econdmica han volcado su
interés hacia la politica macroprudencial, la misma que abarca un marco de regulacion y
supervision sistémica.

7 Cabe resaltar que las acciones de Interbank dejan de cotizar desde octubre de 2008 hasta aproximadamente julio del
2009, sin embargo, para efectos de los calculos posteriores, se hace interpolacion lineal para periodos en las que deja de
cotizar.

8 Aqui “no esperada” hace referencia a la pérdida que supera el umbral predefinido (lo que se esperaba que ocurra) con
cierto grado de probabilidad. En adelante, cuando se habla de “en términos esperados” se refiere a la esperanza
matematica.
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En este sentido, De la Torre e Ize (2009) y Borio (2011) plantean dos dimensiones de la
politica macroprudencial en el sector financiero. Por un lado, la dimension tiempo que
implica el manejo dinamico del riesgo sistémico; por otro lado, la dimension transversal
que implica cdmo esta asignada el riesgo entre las instituciones del sistema en un punto en
el tiempo.

Por lo expuesto en los parrafos anteriores, se torna relevante la aplicacion de herramientas
de medicion de riesgo sistémico en el sistema financiero peruano que permitan abarcar
ambas dimensiones.

Objetivo
Estimacion dindmica del Riesgo Sistémico en el Sistema Financiero Peruano bajo el
enfoque macroprudencial.

4. Marco tedrico

4.1. Riesgo sistéemico y bancos

A lo largo de la historia, las crisis en los sistemas financieros han sido precedidas por crisis
bancarias, crisis de deuda publica®, crisis de la balanza de pagos, crisis cambiarias®, etc. o
situaciones en las cuales hubo combinacion de ellas como las llamadas crisis gemelas®!.
Asimismo, la evidencia indica que por lo general las crisis bancarias recaen en crisis
financieras severas; mientras tanto, las crisis de deuda publica y de balanza de pagos'?
recaen en crisis bancarias y posteriormente en financieras, convirtiéndose en crisis
generalizada en la economia. Por ello, el andlisis del riesgo sistémico para el sector
financiero a partir de bancos es fundamental.

En el caso peruano, la liberalizacion financiera, las privatizaciones y demas politicas de
atraccion de inversion extranjera que se aplicaron durante la los primeros afios de la década
de los 90 aumentaron fuertemente las colocaciones bancarias y el incremento de los
depdsitos, elevandose la actividad bancaria de manera significativa (ver Rojas, 1999).

Berrdspide (2000) describe que, cuando estalld la crisis asiatica en 1997; debido al efecto
contagio de los choques externos (disminucion de exportaciones), hubo una repercusion
adversa a la actividad econdémica en toda Latinoamérica, entre ellos el Perd, que a
diferencia del resto de paises poseia sélida posicion fiscal, tipo de cambio flexible, y
estabilidad macroecondmica que evitd que se desate una crisis cambiaria. No obstante, en

9 Caso de la Unién Europea.

10 Durante la crisis asiatica y rusa muchos paises latinoamericanos lo experimentaron, ver Berrdspide (2000)

11 Cuando una crisis bancaria es seguida de una crisis en la balanza de pagos dentro de los 48 meses siguientes.
12 per( 1998.
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agosto de 1998 se desata la crisis rusa causada por la disminucion del precio de los
comodities (basicamente el precio del petréleo y de los metales), significando una gran
salida de capitales de los estados latinoamericanos, agravandose la situacion por la escasez
de liquidez y el financiamiento.

En el Peru esto trajo consigo la disminucién del crédito al sector real y la disminucion de
los depositos, por lo que algunos bancos mostraron sintomas de fragilidad, tales como
Banco de la Republica (que fue liquidada) y el Banco Latino que fue puesto en vigilancia y
luego se recupero.

Mas adelante, a inicios de 1999 la crisis cambiaria y financiera en Brasil afecté nuevamente
al desenvolvimiento bancario, trayendo consigo una contraccion del crédito y disminucion
de la actividad productiva por las altas tasas de interés debido al alza de las primas por
riesgo. Esta situacion provoco la recesion y gener6 episodios de devaluacion que a la vez
afecto severamente la capacidad de pago de los agentes y el deterioro del sistema bancario,
consistente con la alta dolarizacién que prevalecia en aquellos afos.

En los pasajes de esta seccion se ha descrito el protagonismo del sistema bancario en la
actividad econémica, mostrando que, si bien la intermediacion bancaria es un mecanismo
que mejora la eficiencia en la asignacion de recursos financieros dentro de la economia
(Diamond y Dybvig, 1983), es a la vez un amplificador de los ciclos. Por lo tanto, es
preeminente analizar el sistema financiero bajo una perspectiva dindmica y acorde a los
cambios de estados de &nimo en el mercado (De la Torre e Ize, 2009).

4.2. Riesgo sistémico y efecto contagio

Al verificar la importancia del sistema bancario dentro del sistema financiero surge una
cuestion acerca de cuéles podrian ser los mecanismos de transmision por donde la
fragilidad individual se convierte en fragilidad generalizada.

En este punto, emerge un concepto fundamental que acompafia a las crisis financieras,
denominado efecto contagio o co-movimientos en los mercados; a través del cual, una
externalidad negativa de alguna institucion afecta al sistema. Por el lado de los
depositantes, el riesgo mas latente son las corridas bancarias. Chari y Jagannathan (1988)
muestran que los individuos con acceso a informacién acerca de retornos futuros bajos,
comienzan a hacer retiros; mientras que los individuos no informados se percatan de esto y
también comienzan a hacer la liquidacion de sus activos, llevando a una corrida bancaria
generalizada. Asimismo, otro riesgo de contagio viene de los créditos interbancarios, que
en tiempos buenos son una manera eficiente de enfrentar shocks de liquidez; entretanto en
situaciones de tensidn pueden convertirse en un canal de contagio que pude desencadenar
crisis sistémicas (ver Allen y Gale (2000) y Freixas y otros (2000)).
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El contagio es una caracteristica clave en la concretizacion y agudizacién de las crisis
financieras; no obstante, esto surge una vez que se origina un shock negativo inicial en los
mercados (quiebra bancaria, disminucion de las exportaciones, caida en el precio de los
comodities, entre otros). De aqui, se torna importante la identificacion de las fuentes de
donde surgen estos shocks. A continuacion se analiza brevemente este tema.

4.3. Fuentes de riesgo sistémico

Un punto fundamental al momento de afrontar el estudio sobre el riesgo sistémico, es el
discernimiento de las fuentes de donde este puede surgir. Asi, en el aspecto dimensional
Borio (2011) de manera general identifica dos fuentes de riesgo sistémico.

En la dimension temporal, la fuente es la prociclicidad del sistema financiero y en la
dimension transversal la fuente es la exposicion comun e interconexion en el sistema que
puede resultar en una quiebra generalizada. Por otro lado, el Banco de Inglaterra (2009)
identifica adicionalmente como fuente de riesgo sistémico a las fallas de mercado que a la
vez derivan de tres fuentes subyacentes: incentivos (riesgo moral, responsabilidad limitada
de los accionistas), informacion (subestimacion de escenarios adversos, contagios) y
coordinacion (incentivos para imitar a otros).

Estas fuentes de riesgo sistémico son de caracter macroecondémico, y ayudan a implementar
medidas de riesgo sistémico acorde a estas caracteristicas del mercado financiero.

4.4. Riesgo sistémico y riesgo moral

En la seccidon anterior se ha identificado al riesgo moral como una fuente de riesgo
sistémico, subyacente a las fallas de mercado. En esta linea, Dowd (2009) entre otras cosas,
realza el rol que jugod el riesgo moral al anidar la crisis subprime, mencionando que el
manejo de las herramientas estadisticas de medicion de riesgo no habian sido los
apropiados, inclusive importd mas el mecanismo de tomar riesgo como un juego de azar
(cara gano, sello pierdes). Asimismo, por ser el sistema como una asuncién de riesgos
subsidiado, debido a la compra de seguros a los titulos respaldados por hipotecas, se
quitaba los incentivos a los bancos por cuidar los préstamos.

La cantidad de CDO (Collateralized Debt Obligations) y CDS (Credit Default Swap) que
habia en el mercado, la ausencia de métodos efectivos de valorizacion de las mismas y la
débil regulacion fueron pieza clave para que se incremente en pocos afios el riesgo
sistémico y la consecutiva crisis. En palabras de De la Torre e Ize (2009) “el riesgo moral
lleva la semilla de su propia destruccion”.
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Es asi que, la implementacién de una buena medida de riesgo debe contemplar mecanismos
que ayuden a disminuir la posibilidad de ejercer riesgo moral por parte de los agentes
financieros. En lo que sigue se describe las caracteristicas de una buena medida de riesgo
sistémico.

4.5. Medicidn de riesgo sistémico

4.5.1. Caracteristicas de una buena medida de Riesgo

La necesidad de monitorear mejor el riesgo, hizo que algunos expertos reunidos en una
Conferencia en la Universidad de Chicago (2010), debatieran ciertos puntos acerca de
cuales deberian ser las caracteristicas de una buena medida de riesgo sistémico. Las cuales
pueden ser resumidos como sigue:

e Enfoques con un sélido respaldo tedrico.

e Caracterizacion concisa de riesgo sistémico, que no se preste a interpretaciones
distintas al momento de hacer politica regulatoria.

e Condena de antemano posiciones o politicas que alienten a ejercer riesgo moral,
tales como “foo big to fail”.

e Facil de ser replicado y que haga répida la identificacion de posibles perturbaciones
en el sistema.

En la siguiente seccion se hace una revision tedrica y empirica (basicamente para la
economia norteamericana) relevante para efectos de esta investigacion.

45.2. Revisién de literatura teorica relevante

En esta seccion presentamos una breve descripcién de las medidas de riesgo que nos
servirdn mas adelante para implementar la medicion de riesgo sistémico dindmico.
Asimismo, se muestran las herramientas econométricas que se utilizaran para abordar el
calculo de estas medidas de riesgo.

45.2.1. Valor en Riesgo (VaR).- Desde el punto de vista de una institucion
financiera, es un estimador econométrico de la méxima pérdida posible
durante un periodo determinado, para un nivel "a" de probabilidad. Desde el
punto de vista de un regulador es la minima pérdida en caso de
circunstancias extraordinarias.
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Sea:r; = rentabilidad de la institucion "i

Entonces:
VaRr

Prir; <VaR;|=a 6 a= fo (ry)dr;.

Donde: f(r) = es la funcion de densidad de "r;".

En esta investigacion, la estimacion del VaR cambiante en el tiempo es
conseguido mediante una modelacién de las rentabilidades en un marco de
regresion por cuantiles.

45.2.2. Regresion cuantilica.- Esta regresion (Koenker y Basset, 1978) busca
modelar la relacion existente entre dos variables para distintos cuantiles “o”
de la distribucion de la variable dependiente. En el caso de este documento
el valor de “a” es 0.05 y 0.01. Es decir, se modela la cola izquierda de las
distribuciones de rentabilidades.

Sea:
e = X{B¥ +u, ;k =i (insitucién), m(mercado).

Bo es el pardametro de la regresion a un nivel o cuantil de la variable
dependiente, cuyo estimador minimiza la siguiente expresion:

T
ok 1 1pk
Ba = ?Z Pa(Tic — X¢Ba)
t=1
donde: py(u) = (o — 1,¢); denominado "check function".

En la version extendida seria:

T T

A . 1 ! !

Bk = argmin Z alre — XiBgl + Z (1 — a)|r — X{BE|
trzX] Bk tr<X{BE

El calculo del estimador se facilita mediante programacion lineal (ver
Koenker, 2005). Este estimador representa el efecto marginal de la variable
independiente sobre el valor del a cuantil de la variable dependiente.

Otra medida de riesgo relevante que se abordara en la medicion de riesgo
sistémico esta soportada en el “Expected Shortfall”. Una medida que posee
un mejor respaldo teérico® que el VaR.

13 Ver seccion 6.
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45.2.3.

45.2.4.

Expected Shortfall (ES).- Es el valor esperado de la pérdida, cuando ésta
supera el Valor en Riesgo (VaR).

Sea:1; = rentabilidad de la institucion "i
Entonces:

VaR
ES = E[r;|r; < VaR] ¢ ES = f T fo (r)dr;.

Donde: f(r) = es la funcion de densidad de "r; "

Nota: el andlisis de pérdidas se hace sobre la cola izquierda de la distribucion de
rentabilidades; por lo tanto, el VaR es negativo.

En este documento, el “Expected Shortfall” de cada institucion es hallado
condicional a una situacion de estrés en el mercado (ver seccién 7). Esta
modelacion involucra el calculo de las volatilidades y correlaciones
variantes en el tiempo. Asi, se torna relevante describir los modelos de
volatilidades y correlaciones usadas que permiten construir esta medida de
riesgo.

Threshold Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - TARCH: Es
una especificacion GARCH, donde la varianza condicional de los retornos
sigue el siguiente proceso.

S n
61%1 = wg + Z (akp + )/th—p)TkZ,t—p pr Z ﬁq&%t—q sk =m;i
p=1 q=1
Donde:

N;_, = indicador tal que:

1 lf 1% t-p <0
Nt— = { . ’
p 0 lf rk,t—p >0
El modelo contempla distintos efectos, tanto para retornos negativos y
positivos. Este modelo de volatilidad es comUnmente usado para capturar
efectos de apalancamiento.*

14 Ver Glosten, Jagannathan y Runkle (1993) 6 ver Tsay (2010).
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45.25. Dynamic Conditional Correlation - DCC®: Este modelo se debe a Engle
(2002) y Engle y Sheppard (2001) y permite que la correlacion cambie en el
tiempo. El modelo asume que tanto la volatilidades y las correlaciones
siguen un proceso GARCH univariado.

La matriz condicional de covarianzas es por definicion:
Hy = D¢P.D,

. AY; 6kk,t 0

D; = dlag(,/(Skk,t) = l
0 V6kk,t

1 Pim,t

P=| '
t pim,t 1

El calculo de P,requiere modelar la correlacion de los residuos
estandarizados de los retornos.

T o .z - .
Sea g, = Ly Q.la matriz de correlacion de &t - De ahi que, si
k,t

Nero

asumimos un GARCH (1,1), la version matricial del modelo queda asi:
Q=0—-a—-p)Q +ag_1&t—1 + Q1

Tal que @ + B < 1 donde Q es la matriz de correlacién incondicional de los

errores estandarizados. De aqui los parametros son estimados mediante MV

y P; es extraido mediante:

P, = diag(y CIkk,t)—thdiag(\/ Qkk,t)_l

Donde: gy ¢ es el elemento kk de Q.

En esta seccidn se ha descrito teéricamente las medidas de riesgo que seran implementadas
en este estudio; asi como las herramientas que permiten construirlas. Sin embargo, es
importante revisar los avances que se tiene en la literatura empirica en materia de medicién
de riesgo sistémico.

4.5.3. Revision de literatura empirica

En general, los autores estdn de acuerdo en que la evaluacion de riesgo sistémico debe
realizarse de manera consistente con el enfoque macroprudencial. Esto incluye un analisis
de externalidades causadas por la interconexién y la evolucion dinamica de las mismas; sin
embargo, la teoria en este sentido aun es poco desarrollada. Al margen; hay una razonable
cantidad de herramientas que se puede encontrar en la literatura para este fin.

15 Asi como en la modelacion de las volatilidades se introdujo los efectos de asimetria, puede hacerse una extension hacia
la modelacion de las correlaciones segin el DCC - GARCH generalizado asimétrico.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP TE,% UNIVERSIDAD

DEL PERU

Un enfoque que predomina, basicamente dado que involucra a muchisimas instituciones
financieras es el enfoque de redes basado en el analisis de los nodos, cuyo fundamento
tedrico es prestado de otras ciencias y aplicados en lo que los promotores!® denominan
redes financieras. La intuicion detras de estos modelos, es que si hay un shock ligero en el
sistema, el riesgo generado se disipara y el propio mercado de manera automatica se
volverd a estabilizar; mientras que si un shock es severo y afecta de la misma manera a otro
componente del sistema, como consecuencia traerd consigo una quiebra generalizada del
sistema. Para el caso peruano aplicar este método le quita esencia a la misma, pues como se
menciond, involucra un mercado grande, donde la interconexién es compleja y donde su
ajuste seguramente es mejor, mientras que el sistema financiero peruano es diminuto
comparado al norteamericano, al britanico o a otros sistemas desarrollados.

Asimismo, un articulo que tiene cierto grado de sesgo hacia el analisis de redes, es el de
Billio y otros (2011), quienes hacen énfasis en que la medicion de riesgo sistémico para el
caso de los Estados Unidos va mas alla de s6lo bancos, y por ello, los Hedge Funds,
Compaiiias de Seguro y Corredores de Bolsa son introducidos al analisis.

Para hacer esta medicion proponen dos modos: en primer lugar utilizan el método de
Anélisis de Componentes Principales (ACP). Estableciendo umbrales consiguen que en los
Gltimos afios la correlacion entre los retornos de estas compafiias ha aumentado, lo que
indicaria que el grado de vinculacién ha aumentado también, con la particularidad de que
en periodos de crisis la correlacion de los retornos de los bancos y las compafiias de seguros
son los que mas crecen y pueden servir como una advertencia. En segundo lugar, usan un
analisis de dinamica intertemporal a través de un test de causalidad de Granger, con lo que
buscan verificar, si algin retorno de alguna institucion anticipa la evolucion del retorno de
otra; consiguiendo que en periodos de crisis, el nimero de relaciones de causalidad se
incrementa.

Por otro lado, Acharya y Pedersen(2010) proponen un modelo econémico sencillo de
riesgo sistémico, y miden la contribucion de cada institucion financiera al riesgo sistémico
a través del método de pérdida esperada 0 “Expected Shortfall’, y proponen que los bancos
internalizan las externalidades de sus acciones hacia el sistema financiero a través de un
impuesto que dependera del grado de su aporte marginal a la pérdida esperada sistémica
(Systemic Expected Shortfall (SES)). En esta misma linea, Brownlees y Engle (2011) usan
el “Marginal Expected Shortfall (MES)” en un entorno bivariado, donde las correlaciones y
volatilidades entre el mercado y cada institucion financiera son cambiantes en el tiempo, a
partir del cual proponen un indice de riesgo sistémico basado en la teoria de Acharya y
Pedersen(2010).

16 \Ver Haldane(2009), May y Arinaminpathy(2009), Nagurney y Qiang (2010), Gay y Kapadia (2010).
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La medida de riesgo mas comin'’ es adaptada a la medicion de riesgo sistémico bancario
en Roengpitya y Rungcharoenkitkul (2011), quienes analizan la interconexion en el sistema
bancario tailandés, tomando como muestra 6 bancos y usando el analisis VaR condicional o
CoVaR de Adrian y Brunnermeier (2011).

El CoVaR implica la medicién del VaR dindmico del Sistema condicionado al VaR de una
institucion financiera, asi como el VaR de una institucion condicionado al VaR de otra’®,
De ahi, Roengpitya y Rungcharoenkitkul (2011) analizan el comportamiento del CoVaR
de cada institucion respecto al estado de ciertos indicadores en las hojas de balance de las
instituciones, tales como el nivel de préstamos, depositos, activos interbancarios, acciones
comunes, utilidades retenidas, depositos interbancarios entre otros. EIl aporte es mostrar la
utilidad de estos métodos para ser usado como herramienta por los reguladores, pues
permite conocer cual es la variable en la hoja de balance del banco que explica mejor la
significancia sistémica del banco y sobre el cual se deberia hacer alguna vigilancia.

Desde el punto de vista legal, Schwarcz (2008), analiza el riesgo sistémico, y hace una
critica al sistema de administracion de riesgo sistémico. El autor sostiene que ponerle
demasiada atencion solo al sector bancario en Basilea, no reduce el riesgo sistémico; pues
otras instituciones del sistema también deberian ser introducidos. De otro lado, argumenta
que la politica monetaria es inefectiva para salir de la crisis porque esta afecta a los bancos,
mas no a todo el mercado financiero.

Para el caso peruano Espino y Rabanal (2011) usan las hojas de balance de todo los bancos
del sistema peruano para analizar el grado de vulnerabilidad y el nivel de riesgo sistémico
bajo un enfoque estatico de ratios de participacion, concluyendo que para el caso peruano
no hay considerable nivel de riesgo de interconexion; por lo tanto, es bajo el riesgo
sistémico. Dejan abierta la posibilidad que esto puede cambiar si introducimos choques
dentro de algiin modelo que se pueda disefiar.

Los enfoques de medicion descritos en esta seccion realzan el papel que juega la
transmision de externalidades dentro del sistema financiero. Asimismo, estos analisis en su
mayoria son de caracter dinamico, consistente con la Optica de las politicas
macroprudenciales en los aspectos dimensionales (ver Borio, 2011). La importancia de la
consistencia entre las medidas de riesgo sistémico y las politicas macroprudenciales esta
soportada en la evidencia empirica como se muestra en la siguiente seccion.

7 Valor en Riesgo (VaR).
18 El enfoque CoVaR dinamico permite introducir diversas variables explicativas (econdmicas y financieras), cuya
relevancia dependera de la especificacion establecida por el investigador.
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5. Relevancia empirica

La crisis asiatica y rusa de finales de los 90 tuvo efectos considerables en la economia
peruana a causa del incremento de la liberalizacion financiera que hubo luego del programa
de estabilizacion de inicios de la misma década; asi como, el crecimiento acelerado de los
depdsitos y créditos en el sector bancario que junto a una débil regulacién trajeron consigo
la debilitacion del sistema. En contraste a aquel escenario, en tiempos actuales las
herramientas de regulacion han mejorado bastante junto a una mayor experiencia en el
manejo de politicas dentro del marco regulatorio, la administraciéon de flujos de capitales
internacionales, el comercio internacional, entre otros. No obstante, la actual crisis puso de
manifiesto que aun dentro de sistemas desarrollados, con mercados financieros sofisticados
y liquidos como la norteamericana, la concretizacion del riesgo sistémico estéa latente.

En los altimos afios en el Peru se ha elevado el nivel de los créditos en el sector bancario
(ver grafico 4), causado por muchos factores, entre ellos, la mayor innovacién tecnolégica
que ha traido consigo la implementacién de mecanismos de transacciones financieras de
manera mas agil y rapida'®, incremento de las inversiones, el crecimiento econémico, entre
otros.

A la par surge la importancia de mejorar las herramientas de administracion de riesgo desde
una perspectiva macroprudencial para el buen funcionamiento del sistema y su
sostenibilidad en el largo plazo.

Grafico 4: Evolucidn del crédito (en miles de millones de soles)
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19 Banca por celular, transacciones por internet entre otros.
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Actualmente, es necesario el continuo y sostenible crecimiento de la economia para mejorar
los indicadores sociales, econdémicos y financieros en el largo plazo. Si bien es complicado
hablar acerca de que si el crecimiento econdmico genera el desarrollo de los mercados
financieros o el desarrollo de los mercados financieros genera el crecimiento, lo cierto es
que estudios empiricos han demostrado que la relacion es positiva. Por ejemplo, Beck y
Levine (2004), usando una muestra de 83 paises, concluyen que es imposible rechazar la
hipdtesis de que los mercados financieros impactan positivamente sobre el crecimiento
econdmico. Asimismo, para el caso chileno Hernandez y Parro (2004) concluyen que para
que los efectos sean més significativos, es necesaria mayor profundizacion de los mercados
de capitales, mayor desarrollo del mercado de derivados y una mejor administracion de las
reformas impositivas y regulatorias.

Mas alld de que si el desarrollo del mercado financiero trae consigo mejora en el
crecimiento econémico o viceversa, es cierto que si un riesgo sistémico en el sistema
financiero se materializa, trae consigo una considerable pérdida en crecimiento econémico
y riqueza. El grafico 5 muestra la evolucion del PBI peruano en niveles, donde se puede
notar que después de la crisis asiatica y rusa que afecto al sistema financiero peruano, el
PBI perdio6 tendencia y posteriormente hubo una demora en la recuperacion de la tasa de
crecimiento. De manera similar, la repercusion de la crisis subprime trajo desviacion en la
tendencia, aunque la recuperacion de la tasa de crecimiento fue rapida.

En esta misma linea, el FMI (2009) analiza la recuperacion del PBI en el mediano plazo
dentro de una muestra de 88 crisis bancarias, consiguiendo que en general el producto no
recupera su tendencia previa a la crisis. Ademas, después de 7 afios ocurrida una crisis
bancaria, el producto esta cerca del 10% por debajo de la tendencia de largo plazo; no
obstante, las tasas de crecimiento generalmente si se recuperan. Asimismo, en una
publicacion reciente, el Banco Mundial (2011) realiza un estudio sobre la magnitud de las
caidas en el PBI provocadas por la crisis financiera subprime, consiguiendo que la tasa de
crecimiento de los paises con altos ingresos cayeron en un promedio de 7.7 puntos
porcentuales, seguido por los paises de ingresos medios, cuyas tasas cayeron en un
promedio de 6.9 puntos porcentuales y finalmente los paises de ingresos bajos en promedio
cayeron en 1.5 puntos porcentuales.

Por otro lado, Schanz y otros (2011) analizan un modelo teorico para ver en que magnitud
cae el PBI cuando se aplica la politica de estabilidad financiera basada en mayores
requerimientos de ratios de capital de los bancos. Los resultados de la calibracion del
modelo tedrico muestran que por una unidad porcentual adicional de requerimiento de
capital, el PBI se reduce en 0.04 %.

En lineas generales, el anlisis realizado en esta seccion sefiala que el costo de una crisis
supera significativamente a los costos de un mayor nivel en la calidad de la administracién
del riesgo en el sistema financiero. Si se ve en el sentido de Schanz y otros (2011), el

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

TESIS PUCP 1 $Eg | UNIVERSI

DEL PERU

beneficio marginal de una mejor politica macroprudencial supera al costo marginal de
llevarla a cabo. Es asi que, que los instrumentos de medicion de riesgo sistémico se
convierten en relevantes para todas las economias.

En tal sentido, en la siguiente seccidn se describe, dentro del marco de la metodologia
presentada en esta investigacion, las relaciones que mantienen las variables involucradas en
la medicion del riesgo sistémico en el sistema financiero peruano.

Gréfico 5: Evolucidon del PBI (en miles de millones de soles de 1994)
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6. Hipotesis

Para efectos de esta investigacion asumimos razonablemente mercados eficientes; por lo
tanto, el precio de las acciones de las firmas financieras, el indice General de la Bolsa de
Valores de Lima (IGBVL) y el indice Standar & Poor’s (S&P) reflejan toda la informacion
econdmica de los bancos, economia nacional e internacional respectivamente.

Un indicador completo y universal en el mundo de las finanzas para el manejo de riesgo es
el Valor en Riesgo (VaR), completo porque en un s6lo nimero representa toda la
informacion disponible, y universal porque puede ser aplicado a cualquier activo. Sin
embargo, Artzner y otros (1998) mostraron 4 propiedades®® que deberia satisfacer una
medida de riesgo coherente, de las cuales el VaR no siempre satisface el axioma de
subaditividad®!. Mientras tanto, el “Expected Shortfall (ES)” si cumple estas condiciones
como lo muestran Acerbi y Tasche (2001).

20 Monotonicidad, Homogeneidad positiva, Invariancia ante traslaciones, Subaditividad.
2L El VaR es subaditivo s6lo bajo una distribucién normal, ver Danielsson (2011).
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En este trabajo se analiza el riesgo sistémico usando ambas medidas de riesgo??, dando
mayor énfasis al Expected Shortfall por motivos que se mostrard mas adelante. En el primer
caso, el riesgo sisttmico es medido bajo un enfoque del VaR de mercado condicional
(CoVaR) al VaR de cada institucion financiera, lo mismo que permite conocer a un nivel de
probabilidad, la pérdida que ocurre en el mercado bursatil cuando una determinada
institucién financiera enfrenta una situacion de estrés. Esto es:

COVaR™|VaR! = f(VaR}); donde "i" es un institucion. (1)

El segundo método (Marginal Expected Shortfall) estima el Expected Shortfall (ES) de
cada banco, condicional a que el mercado ha superado su nivel de VaR (calculado bajo el
primer método)®.

MES} = E(r{|r{® > VaR™)

Para mostrar el riesgo individual que representa cada institucion en el sistema, se plantea el
siguiente indicador sencillo.

iry
;=

El % (1 — MES}
Al : ) >k
activos

(2)

Donde:
L = Estructura de apalancamiento esperado.
E} = patrimonio de la instituciéni al tiempo t.

Note que este ratio de apalancamiento®* es el esperado cuando el banco cae en un escenario
de tension. Es decir, muestra la capacidad de la institucion de mantener un nivel deseable
de capital predefinido®® como porcentaje de sus activos, dado el evento de estrés.

Asimismo, se puede hacer un seguimiento al riesgo agregado, definiendo la proporcion de
pérdida que representa una institucién en relacién a la pérdida total.
E! x MES}

i=1 B¢ * MES;

rs; =

3)
Donde:

E} = patrimonio de la institucién i al tiempo t

Este indicador mide el porcentaje que representa la pérdida individual respecto al total de
pérdidas; facilitando la comparacion de la significancia de las pérdidas individuales. Este

22 Para detalles sobre la definicion de VaR y ES, ver seccion 4.5.

23 Se usara el promedio temporal a niveles de 5% y 1% de confianza (ver cuadro 4).

24 Es construido del balance mensual (activos totales sin ponderar por riesgo sobre patrimonio total); sin embargo, note
que se expresa de manera inversa para fines practicos.

% Puede ser pensado como un ratio de requerimiento de capital regulatorio.
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indicador complementado con el anterior (ecuacion 2), ayuda a evaluar mejor una
institucion. Por ejemplo, si un banco tuviera pérdidas representativas como porcentaje del
mercado y a la vez mantuviera un bajo nivel de apalancamiento en una situacion de estrés,
en general no representaria un gran problema. De otro lado, si un banco tuviera grandes
pérdidas porcentaje del mercado y a la vez mantuviera un nivel creciente de
apalancamiento esperado en situacion de estrés, probablemente llegue a generar
externalidades negativas importantes al sistema financiero.

Los indicadores mostrados en esta seccion son construidos sobre las metodologias
presentadas en la siguiente seccion.

7. Lineamientos metodologicos.

7.1. Especificacion de las medidas de riesgo.

A diferencia del VaR tradicional. Basado en la formulacion de Adrian y Brunnermeier
(2011), se define el VaR sobre la rentabilidad®®de mercado, de tal manera que permita el
analisis del aporte en externalidad negativa de una institucion estresada sobre el mercado;
asi como para fijar el umbral en el analisis ES?' que se vera mas adelante. Asi, el VaR
dindmico serd calculado mediante una regresion por cuantiles a un nivel de a%? de
probabilidad sobre las siguientes ecuaciones:
= pi+ BiXe1 + €l (4)
" = pg + v+ BR Xy + € (5)

Donde: X;_, = Vector de variables econdomicas explicativas rezagadas.

De donde se obtiene los VaR,s tanto individual y sistémico a partir de los valores de los
rendimientos ajustados por la regresion. Es decir.

VaRl = pl + PLX,—1 (6)
VaR™ = pgt + 93ri + B Xe—s (7)

En (7) introducimos el VaR individual estimado de la institucion “i” y calculamos el efecto
sobre el VaR del sistema (CoVaR)?.

COVaRIM|VaR: = pT* + P*VaR} + I X,_, (8)

% Adrian y Brunnermeier (2011) trabajan con el VaR sobre las tasa de crecimiento de los activos financieros a precio de
mercado.

27 Pues esta medida estara basado en la variacion de los precios de mercado.

28500 y 1% en este documento.

2% También es posible analizar el VaR de una institucion dado que otra se encuentra en la suya.
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En la ecuacion (8), evaluamos el efecto marginal de la institucion “i” sobre el VaR del
mercado cuando llega a su umbral maximo de pérdidas (con a% de probabilidad).
Imaginemos que COVaR[|i > COVaR["|j, entonces se dice que “i” es la insitucion que
deberia internalizar mayor sus externalidades y deberia ser tomado como institucion de
mayor riesgo para el sistema que j, pues empeora la situacion del mercado en mayor
magnitud que “j” en tiempos de estrés financiero.

Recuerde que una institucion llega a su nivel VaR cuando se encuentra en un escenario de
estrés 0 malos tiempos; pero este nivel, segun la ecuacion (7) puede ser consistente con el
estado de otras variables financieras relevantes (para este caso se ha tomado la rentabilidad
del mercado peruano y el indice S&P para capturar el efecto internacional); no obstante, el
CoVaR es una medida que incluye el efecto adicional del hecho que una institucion esté en
malos tiempos o este en su nivel VaR; por ello, se espera que sea mas grande y por lo
mismo es razonable usar (7) como medida adecuada de aporte de riesgo sistémico de la

(13521

institucion 1.

¢ Qué hay de la causalidad?
Antes de proseguir se debe definir claramente, si es que una fragilidad en el mercado causa fragilidad

en las instituciones financieras o si es que la fragilidad de las instituciones causa la fragilidad en el
mercado. Acharya y otros (2012) sostienen que ambos fenémenos son verdaderos, ya que ambos son
enddgenos; asimismo, hacen notar que las metodologias basadas en la direccién de causalidad de
instituciones hacia el mercado tienen debilidades en capturar claramente los efectos del estado de
estrés de las instituciones hacia el mercado.

Por un lado, la metodologia de Adrian y Brunnermeier (2011) no introduce los efectos de la
volatilidad de cada institucion ni el tamafio; de otro lado, la metodologia de Billio y otros (2011)
basada en la causalidad de Granger entre instituciones, tiene complicaciones en la interpretacién de
estas relaciones interinstitucionales.

(...) However it is well known that Granger causality tests cannot be correctly interpreted
unless all the shocks are considered at the same time. It is not possible to know whether one
firm Granger causes another or whether some third firm causes both (...)

[Acharya, y otros (2012)]

Sin embargo, Adrian y Brunnermeier (2011) compensan esto con el disefio del “Exposure CoVaR”
que invierte la direccién de la causalidad; no obstante, en general el método CoVaR no representa
una clara relacion de causalidad. A esto el autor plantea:

(...) We view this as a virtue rather than as a disadvantage. To see this, suppose a large
number of small hedge funds hold similar positions and are funded in a similar way. That is,
they are exposed to the same factors. Now, if only one of the small hedge funds falls into
distress, this will not necessarily cause any systemic crisis. However, if the distress is due to
a common factor, then the other hedge funds - all of which are “systemic as part of a herd” -
will likely be in distress. Hence, each individual hedge funds co-risk measure should capture
the notion of being “systemic as part of a herd” even in the absence of a direct causal link

()
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En esta investigacion se plantea la metodologia CoVaR para hacer un analisis previo cuasi
— cualitativo en el sentido de cdmo se comporta el mercado cuando una institucion alcanza
su nivel VaR. Asimismo, la regresion por cuantiles nos brinda un nivel referencial empirico
del Valor en Riesgo del mercado® con cierta probabilidad. Sin embargo, el principal
analisis en esta investigacion sigue a la metodologia de Marginal Expected Shortfall
(MES), dado que permite introducir variables financieras claves como son las volatilidades
(del mercado y de la institucion en simultaneo) y correlaciones; asi también, no presenta
dificultades en la interpretacion de los resultados.

El MES se define como:
MES} = E(r{|r{* > VaR™) 9)

Esta medida de riesgo constituye la pérdida que sufre una institucién cuando el mercado ha
superado su Valor en Riesgo a un nivel de probabilidad®. De esta manera, se vincula la
rentabilidad del mercado con la rentabilidad individual de una institucion. La vinculacion
queda descrita por la asuncion de un proceso bivariado entre la rentabilidad de una
institucion y la del mercado® como en Brownlees y Engle (2011). Asi, el modelo queda
expresado como sigue:

m_ sm_.m

ri = 8lpuel™ + 6 /(1 —pi) * & (10)

Donde €/* y &} tienen media cero y varianza igual a la unidad. De las ecuaciones anteriores
se llega a plantear el MES como sigue:

MES} = E(r{|r/* > VaR™)

. . . m
MES} = §iE <e; e > 'g‘ﬁﬁt_ )
t
, . . m
MES} = 5iE (pitezﬂ + [ - o3« gifer > VIRT )
t
; ; VaR™ ; ; VaR™
MES} = Stpun B (er'|er > T ) + 61 (1= o2 B (gl]er > Y50)

30 Este valor sirve para formular el umbral del analisis del MES.
31 El valor se extrae de las regresiones cuantilicas (ver cuadro 5).
32 L_a derivacion sigue de una distribucion conjunta bivariada.
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La construccién de la ecuacién (11) implica el calculo de las volatilidades, correlaciones
cambiantes en el tiempo y las expectativas de cola para los residuos estandarizados. Este
calculo es realizado mediante una especificacion TARCH (1,1,1) para las volatilidades y un
DCC para el caso de las correlaciones (ver seccion 4.5.2); mientras que las expectativas de

cola son halladas mediante un promedio simple sobre los valores de € y & en los casos
VaR™
sm

donde se cumple la condicion €/* >

7.2. Los datos

Se usan datos de frecuencia semanal de enero de 1995 a julio de 2012, la misma que
captura la crisis de 1997-1998 y la crisis 2007 - 2009. Para vincular ambos métodos, en esta
investigacion se asume que las variables financieras recogen informacion de las variables
reales.

Para estimar los VaR,s se usa la serie semanal de las rentabilidades sobre la variacion de los
precios de las acciones de los cuatro bancos mas importantes del Perd. La rentabilidad del
mercado bursatil peruano es tomada como la variable que captura informacién de la
economia nacional y el indice Standar & Poor’s es asumido ser la variable que captura
informacion del mercado internacional. Para el céalculo del MES se requiere solo las
rentabilidades individuales de cada institucion y la del mercado. En general los datos son
extraidos de Bloomberg, BCRP, SBS.

El vector X;_; contempla los cuatro primeros rezagos del indice bursatil peruano y los
cuatro primeros rezagos del indice Standar & Poor’s 33: por otro lado, los datos del tamafio
de los activos y patrimonio son obtenidos en frecuencia mensual de las publicaciones de la
SBS y fueron convertidos a frecuencia semanal a través de interpolacion lineal.

8. Resultados

Los resultados son analizados siguiendo el orden planteado en la seccion 7.1. Mostrando en
primer lugar las estimaciones de los Valores en Riesgo de cada institucion financiera y el
mercado, seguido por la estimacion del Valor en Riesgo del mercado condicional a que una
firma financiera se encuentra en una situacion de tension.

En lo que respecta al “Marginal Expected Shortfall”, inicialmente se presenta los
resultados de los modelos planteados para las volatilidades (TARCH) y las correlaciones
(DCC). Estos calculos sirven de insumos para la construccion del MES dindmico, que a la
vez es usado como base para la implementacion de las medidas de riesgo sistémico.

3 Siguiendo a Roengpitya y Rungcharoenkitkul (2011).
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8.1. Resultados del analisis Valor en Riesgo (VaR)

En el cuadro 2 se reporta los resultados de la regresion cuantilica (6) a un nivel de 5% y 1%
cuantil para cada institucion financiera. En particular, se muestra que el primer y el cuarto
rezago de la rentabilidad del mercado bursatil son significativos en la explicacion® de la
mayoria de los VaR,s institucionales. NOtese que los parametros significativos que
acompafian a la rentabilidad del mercado peruano son positivos, excepto para el caso del
Interbank al 1% de probabilidad. Esto muestra que existe una correlacién inter temporal
positiva entre los Valores en Riesgo de las firmas y la rentabilidad pasada del mercado. De
otro lado, el segundo y el cuarto rezago de la rentabilidad en el mercado internacional
mantienen parametros significativos; no obstante, en el caso del BBVA el rezago nimero
cuatro de la rentabilidad internacional tiene un efecto marginal negativo sobre su nivel de
Valor en Riesgo. Adicionalmente cabe resaltar que el segundo rezago de la rentabilidad del
mercado peruano es el que menos significancia tiene para soportar los VaR de las empresas
bancarias; excepto en el caso de Scotiabank.

En resumen, los Valores en Riesgo de los bancos mas grandes del sistema financiero
peruano son afectados principalmente por el primer y cuarto rezago de la rentabilidad en el
mercado bursatil peruano; mientras que para el caso del mercado internacional estos
rezagos son, el segundo y el cuarto. Siendo, el efecto positivo en la mayoria de los casos.

Cuadro 2: Resultados de la regresidn cuantilica para bancos individuales

BCP BBVA Scotiabank Interbank

Prob (a). 5% 1% 5% 1% 5% 1% 5% 1%

rmil 0.32 0.32 0.25 -0.07 0.10 0.58 0.20 -0.17
rm2 -0.08 -0.06 0.00 0.06 0.15 0.46 0.22 0.09
rm3 -0.01 0.20 0.01 -0.09 0.12 -0.05 0.01 -0.10
rmi4 0.21 0.21 0.23 0.34 -0.07 0.14 0.51 0.18
rspl -0.15 -0.63 0.04 0.88 0.45 0.15 -0.13 0.29
rsp 2 0.20 0.19 0.10 0.79 0.65 0.45 0.06 0.26
r sp_3 0.00 -0.16 0.04 0.28 0.02 0.83 0.11 0.36
r sp 4 -0.07 0.37 -0.28 -0.44 0.28 -0.03 -0.15 0.91
_cons -0.06 -0.10 -0.06 -0.11 -0.10 -0.16 -0.07 -0.14

Nota: Resultados de la regresion (6): 1{ = pl + BLX,_1 + €l, para a=0.05 y a=0.01. Los regresores usados son: los
primeros cuatro rezagos de la rentabilidad del mercado bursatil peruano y los cuatro primeros rezagos de la rentabilidad
del indice S&P. Los resultados muestran que el cuarto rezago de la rentabilidad del mercado peruano es significativo en
casi todos los casos.

34 Se hizo una discusion sobre la causalidad en la seccién 7.1.
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Por otro lado, en el cuadro 3 se muestran los resultados de la regresion cuantilica (7), que
modela el Valor en Riesgo del mercado introduciendo los valores de las rentabilidades
contemporaneas de las instituciones estudiadas. Se obtiene que, el VaR del mercado cambia
en 0.40% cuando la rentabilidad del BCP varia en 1% a un nivel de a=0.05, siendo el
mismo valor para el caso del BBVA; mientras que a un nivel de a=0.01, la variacion del
Valor en Riesgo del mercado es de 0.54% cuando la rentabilidad del BBVA cambia en 1%
y 0.36% para el caso de BCP. Adicionalmente, se reporta que Scotibank posee un menor
nivel de aporte marginal; entretanto Interbank es el banco cuyo aporte de externalidad al
mercado no es significativo.

Otro aspecto importante que arrojan los resultados, es la significancia del parametro
correspondiente al cuarto rezago de la rentabilidad del mercado nacional (en promedio
0.148% para 0=0.05 y 0.2% para 0=0.01), asi como de los tres primeros rezagos de la
rentabilidad en el mercado internacional, siendo el segundo (en promedio 0.245% para
a=0.05 y 0.51% para 0=0.01) y el tercero (en promedio 0.25% para a=0.05 y 0.265% para
0=0.01) los que son caracterizados por una mayor magnitud. Esto refleja el grado de
globalizacion que existe en el mercado financiero peruano. Asi, la evolucion de los
mercados globales influye significativamente en generar eventos negativos que empujan a
las rentabilidades hacia la cola izquierda de su distribucion.

Cuadro 3: Resultado de la regresion cuantilica para el mercado

Valor en Riesgo de Mercado

Prob.(a) 5% 1% 5% 1% 5% 1% 5% 1%
BCP 0.40 0.36 -- -- -- -- -- --
BBVA -- -- 0.40 0.54 -- -- -- --
Scotiabank -- -- -- -- 0.23 0.30 -- --
Interbank -- -- -- -- -- -- -0.03 0.10
rmi -0.11 -0.07 -0.14 -0.15 0.00 0.06 -0.05 0.05
rm?2 0.08 0.03 0.08 0.10 0.08 -0.12 0.03  -0.07
rm3 0.07 0.15 0.09 0.06 0.09 0.12 0.10 0.02
rmia 0.13 0.12 0.12 0.25 0.21 0.16 0.13 0.27
rspl 0.12 0.23 0.12 0.13 0.05 0.14 0.09 0.39
r sp 2 0.14 0.48 0.18 0.29 0.25 0.46 0.41 0.79
rsp 3 0.28 0.12 0.22 0.44 0.22 0.16 0.29 0.34
rsp 4 -0.03 -0.14 -0.07 -0.11 -0.26 -0.07 -0.08 -0.28
_cons -0.05 -0.08 -0.05 -0.08 -0.05 -0.08 -0.05  -0.09

Nota: Resultados de la regresion (7): 1™ = pI* + yI'r{ + BU'X,_q + €, para a=0.05 y a=0.01. Los regresores usados
son: la rentabilidad de cada banco por separado, los cuatro primeros rezagos de la rentabilidad del mercado bursatil
peruano y los cuatro primero rezagos de la rentabilidad del indice S&P. El cuadro muestra que los bancos con mayor
influencia sobre la evolucién del mercado son BCP, BBVA y Scotiabank; asimismo, el cuarto rezago de la rentabilidad
del mercado local, asi como los tres primeros rezagos de la rentabilidad del indice S&P.
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En general, se encuentra que los bancos que mayor externalidad negativa causan a la
evolucion del Valor en Riesgo del Mercado peruano son BCP, BBVA y en menor grado
Scotiabank; mientras que Interbank tiene un aporte no significativo. Asimismo, la
evolucion del riesgo en el mercado bursatil peruano esta influenciado significativamente y
de manera rezagada por la evolucion de los mercados globales representado por la
rentabilidad del indice S&P.

Con los parametros estimados y resumidos en los cuadros 2 y 3, se calcula los valores de
las rentabilidades ajustados por las regresiones (6) y (7). Estos valores corresponden a los
Valores en Riesgo variantes en el tiempo calculados tanto para los bancos y el mercado
respectivamente.

Es asi que, los valores ajustados por la regresion (6) al 5% de probabilidad®, son
delineados en el grafico 6; donde se puede notar que a finales de 1998 y en octubre de 2008
hay unos saltos notables para todos los casos; esto acorde a los eventos de crisis que se
suscitaban en el mercado®. De manera similar se puede notar que los niveles de VaR para
el BCP, BBVA e Interbank son menores y menos volatiles que el Valor en Riesgo de
Scotiabank en toda la muestra. Adicionalmente, note que en el caso de Scotiabank, la
mayor variabilidad y caida del VaR antes de la crisis subprime se da entre el 2000 y el
2003, periodo que sigue al proceso de restructuracion del banco predecesor.

Gréfico 6: Valor en Riesgo dinamico individual
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Nota: el gréfico muestra los valores acorde a: VaR} = pl, + BLX,_1, para a=0.05. Note que Scotiabank tiene niveles de
Valores en Riesgo mayores en toda la muestra.

Sintetizando, en el grafico 6 se describe el comportamiento historico del Valor en Riesgo
de las firmas financieras, resaltando que, Scotiabank es la institucion que individualmente
enfrenta mayores niveles de VaR; asimismo, es la que presenta mayor volatilidad luego de
la crisis de finales de los 90 y durante la crisis de 2008; mientras que los VaR de BCP y
BBVA tienen comportamientos similares a lo largo de la muestra.

35 Al 1% es similar, aunque el nivel es un poco mas negativo.
3 Referirse a la crisis asiatica, rusa, y la crisis financiera reciente.
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Finalmente, el analisis relevante bajo el enfoque VaR, en un contexto de medicion de riesgo
sistémico deviene del CoVaR. Esta medida de riesgo sistémico se construye segun la
ecuacion (8), caracterizando el comportamiento del Valor en Riesgo del mercado cuando
una institucion financiera se ve envuelta en situacion de estrés®’.

En el cuadro 3, los parametros muestran que el BCP y BBVA son los bancos que aportan
un riesgo mayor al sistema, seguido por el Scotiabank y el Interbank (este Gltimo tiene un
pardmetro no significativo). En este sentido, si delineamos el valor dindmico del CoVaR
segun la ecuacion (8) para este par de instituciones que aportan marginalmente mayor
riesgo al sistema, se obtiene el grafico 7, donde se puede notar que no hay diferencias
significativas entre la influencia del BBV A o el BCP sobre el mercado; no obstante, ante un
estado de estrés del BBVA, el VaR de mercado tiene un nivel ligeramente mayor que con el
BCP en situacion similar.

Ahora se gira la atencion hacia el CoVaR del mercado generado por la influencia de BCP
en comparacion a Interbank. Este caso es esquematizado en el grafico 8, en el que se
muestra que hay una diferencia significativa en el comportamiento del mercado, cuando el
BCP atraviesa una situacion de estrés comparado a una situacion similar del Interbank. De
otro lado, en el parrafo anterior, se describio que el mercado alcanza un nivel de Valor en
Riesgo Condicional ligeramente mayor cuando el BBVA se encuentra en tension
comparado con el BCP (ver grafico 7). Por lo tanto, también supera a la externalidad
negativa que causa Interbank en un contexto de caida del precio de sus acciones.

A estas alturas de la descripcion de resultados, se ha establecido que el BBVA tiene
ligeramente un mayor nivel de externalidad sobre el riesgo sistémico que el BCP e
Interbank. Adicionalmente a ello, se hace una comparacion del grado de externalidad
negativa que tendria una situacion de cola en las rentabilidades de BBVA y Scotiabank
sobre el VaR del mercado. El grafico 9 muestra que a pesar de seguir una evolucién
parecida en ambos casos, el mercado consigue mayor volatilidad en sus Valores en Riesgo
cuando el Scotiabank consigue niveles de pérdidas extremas en los periodos de finales de
los 90 y hasta finales del 2002; asimismo, a partir de la crisis del 2008 hasta finales del
2011.

Es asi que, tanto el BBVA vy el Scotiabank al ser instituciones subsidiarias de bancos
internacionales poseen mayor sensibilidad a escenarios externos inestables, esto se veria
reflejado en su aporte a una mayor variabilidad de los VVaR del mercado. Adicional a esto,
note que a pesar de que el pardmetro asociado al Scotiabank (0.23) es menor que los que
estan asociados al BCP (0.40) y BBVA (0.40) (ver cuadro 3), el aporte de externalidad
negativa de Scotiabank sobre el CoVaR de mercado supera en cierto grado a la causada por
BCP y BBVA. La explicacion a esto esta soportada en que, Scotiabank a nivel individual
posee un Valor en Riesgo mayor.

37 Las rentabilidades de la institucion en cuestion llegan a su nivel VaR.
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En términos generales - respecto al andlisis de riesgo sistémico usando el “CoVaR” -, se
encuentra que el aporte de externalidad negativa al riesgo sistémico sigue el siguiente orden
descendente: Scotibank, BBVA, BCP e Interbank. Es decir, el banco que mayor riesgo
sistémico genera es Scotiabank; mientras que el banco cuyo aporte al riesgo del sistema no
consigue significancia, es Interbank. No obstante, en este analisis no se introducen la
magnitud de las pérdidas, y los efectos estan basados sélo en las rentabilidades generadas
por la variacion del precio de las acciones de cada empresa y los indices bursatiles, tanto
nacional e internacional.

Gréfico 7: CoVaR del mercado condicional al VaR del BCP y BBVA
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Gréafico 8: CoVaR del mercado condicional al VaR del BCP e Interbank
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Gréfico 9: CoVaR del mercado condicional al VaR del BBVA y Scotiabank
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Notas: Los gréficos muestran los Valores en Riesgo de mercado condicional (CoVaR), segln: CoVaR™|VaR: = p* +
PMVaRL + BIX,_q; con a=0.05. BBVA tiene un aporte ligeramente mayor al riesgo sistémico que BCP (Gréaf. 7:
i=BBVA, BCP); de otro lado, el aporte de BCP al riesgo sistémico es mayor comparado con Interbank (Graf. 8: i=BCP,
Interbank.); asimismo, la comparacion de Scotiabank con BBVA arroja al primero como relativamente mas riesgoso a
nivel sistémico (Graf. 9: i=Scotiabank, BBVA). Por lo tanto, se identifica a Scotiabank como el banco mas riesgoso para
el sistema y a Interbank como el menos riesgoso.
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Hasta este punto, se ha analizado el comportamiento del mercado ante situaciones adversas
en los bancos; sin embargo, solo se ha analizado sobre las rentabilidades y no sobre las
magnitudes de las pérdidas en términos monetarios®. El analisis de la magnitud de las
pérdidas de capital que ocurririan en el mercado en un escenario adverso explica mejor la
significancia sistémica de las instituciones.

Es imposible establecer si una debilidad en el mercado genera debilidades en las
instituciones o esto se da en el sentido contrario. Segin Brownlees y Engle (2011) ambos
son verdad, ya que ambos son enddgenos. En este sentido, proponen un método (MES)*
que captura la correlacion de la rentabilidad del mercado con la de las instituciones y las
volatilidades de las mismas®, facilitando la interpretacion de los resultados.

Ademas, la regresion cuantilica presentada puede variar de acuerdo a la especificacion del
modelo y esto hace que sea inestable al medir la transmision de externalidades*; es asi que
el Marginal Expected Shortfall (MES) puede ser usado de mejor manera, tomando como
variables a las rentabilidades de mercado y como estas evolucionan de manera conjunta; las
mismas que luego son vinculadas a los valores de patrimonio de cada banco.

8.2. Resultados del andlisis “Marginal Expected Shortfall (MES)”

El célculo del MES involucra hallar las correlaciones condicionales, las volatilidades
condicionales y las expectativas de cola (ver ecuacion 11). Para ello, se estima un TARCH
(1,1,1) y un DCC (Dynamic Conditional Correlation), mientras las expectativas de cola*
son halladas mediante un promedio para todos los errores estandarizados que superan el
umbral.

El cuadro 4 muestra los resultados de las estimaciones de la modelacién de las volatilidades
y correlaciones condicionales (ver seccion 7.1). Los parametros de asimetria (y) que
alcanzan valores superiores corresponden al mercado, BCP y Scotiabank, indicando que
una mayor sensibilidad en las volatilidades condicionales estan asociados a retrocesos en
las rentabilidades. Es decir, consiguen mayor volatilidad en escenarios de rentabilidad
negativa que los otros bancos.

De otro lado, a excepcion de Scotiabank, las otras instituciones y el mercado tienen una
memoria relativamente corta en las volatilidades condicionales ( 8 menor), lo que indica

38 Para una mejor comprension del CoVaR, ver Adrian y Brunnermeier (2011).

3% EI ES captura caracterfsticas tales como tamafio, apalancamiento e interconexion (Acharya y otros, 2012).
40 Ver discusion de causalidad en la seccion 7.1.

41 Ver discusion de causalidad en la seccion 7.1.

Var™ X
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una mayor curtosis en estos casos; asimismo, estas volatilidades son méas sensibles a las
innovaciones (“a” mayor) producidas un periodo previo.

En lo que respecta a los pardmetros de la estimacion DCC, se consigue una menor
correlacion incondicional del Interbank con el mercado, asi como mayor persistencia () en
las correlaciones condicionales y menor reaccion (o) de la correlacion ante cambios en la
volatilidad; mientras que el BBV A tiene menor persistencia en las correlaciones; pero, las
correlaciones reaccionan méas ante cambios en la volatilidad.

Cuadro 4: Parametros de la modelacion TARCH y DCC*

TARCH DCC
W a Y B p a B
Mercado 0.00 0.31 0.10 0.55 -- - --
BCP 0.00 0.16 0.11 0.71 0.43 0.04 0.93
BBVA 0.00 0.31 -0.03 0.46 0.42 0.07 0.87
Scotiabank 0.00 0.00 0.08 0.91 0.39 0.03 0.95
Interbank 0.00 0.17 -0.02 0.71 0.21 0.02 0.96

*Tener en cuenta que los pardmetros a , B que aparecen en ambos casos no son los mismos.

Nota: Las volatilidades de las instituciones y el mercado son modeladas segun un TARCH(1,1,1); mientras que las
correlaciones entre las rentabilidades de las instituciones con el mercado siguen a un modelo DCC (Dynamic
Conditional Correlation).Ver seccién 4.5.2.

Entretanto, en linea a construir el MES, en el gréafico 10 se reporta el comportamiento de las
correlaciones cambiantes en el tiempo para el BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank, en ese
orden. Se puede observar que en general hasta finales de 1998 las correlaciones se
mantenian relativamente elevadas. Sin embargo, a finales del afio 1996 las correlaciones
habian disminuido y durante la crisis asiatica y rusa (1997-1998) estas comenzaron a subir
nuevamente hasta llegar a un maximo alrededor de diciembre de 1998 en todos los casos.

En adelante el BCP mantuvo niveles de correlacion estable en promedio y no muestra
sensibilidad a la crisis de 2008. El BBVA mantuvo una correlacion promedio que no
cambié demasiado hasta mediados de 2005, a partir del cual tom6 una ligera tendencia
positiva que alcanza su maximo nivel en setiembre de 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers.

El Scotiabank (antes Wiese Sudameris) llegd a un nivel minimo de correlacion a mediados
de 2004 a partir del cual tomé una tendencia positiva. Adicional a ello, en 2007 Scotiabank
toma el control, posterior al cual, se genera una mayor relacién de la evolucion del precio
de sus acciones con los acontecimientos del mercado, llegando a un maximo en el tercer
trimestre de 2008.
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De manera general, las correlaciones de las instituciones con el mercado a finales de los 90
llegaron a alcanzar picos relevantes en todos los casos; mientras que en el 2008 las
instituciones cuyas correlaciones alcanzaron picos maximos fueron BBVA y Scotiabank, en
contraste a BCP e Interbank cuyas correlaciones no mostraron sensibilidad a la crisis
financiera reciente.

Gréfico 10: Correlacion dinamica del BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank con el mercado
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Nota: Valores de las correlaciones condicionales dindmicas para los cuatro bancos. El grafico muestra que las
correlaciones de las rentabilidades de BBVA y Scotiabank con el mercado llegaron a un méaximo en octubre de 2008;
mientras que, en el caso de BCP e Interbank estos valores alcanzaron niveles bajos.
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Nota: EI grafico muestra los valores de: MES! = E(ri|r[® > VaRI™), para a=0.05 y a=0.01. Los resultados muestran
que a finales del 99, BCP e Interbank tuvieron mayor sensibilidad en sus pérdidas esperadas; mientras que en octubre de
2008, BBVA y Scotiabank se convierten en instituciones con mayores pérdidas en términos esperados.

Usando las volatilidades y correlaciones halladas se construye el MES para cada banco.
Esto indica la pérdida esperada de una institucion cuando el mercado ha superado un
umbral predefinido*:. En el grafico 11 se aprecia que a finales del 98 todos tiene un repunte

43 En esta investigacion usamos el promedio temporal del Valor en Riesgo de mercado calculado mediante el método de
regresion cuantilica tanto al 5% y al 1% de confianza; asimismo usamos el maximo valor que alcanza el VaR al 5% de
confianza como un escenario bastante extremo (ver cuadro 5). Esta especificacion permite calcular distintos niveles de
pérdidas esperadas para los bancos, las mismas que nos serviran para construir el indicador planteado acorde a la ecuacién

@).
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en sus pérdidas esperadas, de manera mas significativa el BCP y el Interbank. En adelante
las instituciones enfrentan menores niveles de MES, lo mismo que refleja la mejora en el
contexto financiero generada por la celebracion del convenio de integracion entre el grupo
Wiese y Sudameris (inicios de 1999, ver Informe Banco Wiese del Congreso).

Durante la crisis del 2008 el BCP muestra una ligera respuesta en el tercer trimestre y el
Interbank deja de operar y quita volatilidad a su pérdida esperada. De otro lado, el BBVA 'y
el Scotiabank fueron los bancos mas sensibles a la crisis subprime, ya que ambos han
tenido cambios considerables en sus pérdidas esperadas para ambos niveles de confianza;
asimismo, note que esta mayor sensibilidad comenzé a mediados de 2005. Posteriormente
en el afio 2011, todos los bancos han recuperado cierto nivel de sensibilidad en sus pérdidas
esperadas (agudizacion de la crisis griega).

El analisis del “Marginal Expected Shortfall” sin incluir el tamafio de capital y patrimonio,
muestra que en los Gltimos afios las instituciones mas sensibles a escenarios de estrés son:
BBVA e Scotiabank, consistente en cierto grado con el analisis Valor en Riesgo
Condicional (CoVaR) de mercado en la seccion 8.1, donde se identifica a estas
instituciones como sistémicamente mas riesgosas.

8.3. Implementacion de indicadores de riesgo sistémico
8.3.1. Apalancamiento bajo estrés

A este nivel, se cuenta con los insumos para implementar el indicador de riesgo asociado a
cada banco. Este indicador esta representado por el apalancamiento esperado de la firma
cuando ocurre la pérdida. Es decir, permite evaluar la fortaleza del banco para mantener un
nivel de capital deseable respecto a los activos totales bajo un escenario de estrés. En esta
linea, previo a construir el indicador. El cuadro 5 muestra los valores promedio de pérdida
semanal que ocurriria en el mercado con cierto nivel de probabilidad.

Estos valores son usados como umbrales en el MES para evaluar el comportamiento de las
pérdidas esperadas de cada banco y el nivel de apalancamiento que alcanzarian cuando el
mercado consigue rentabilidades negativas extremas.

Cuadro 5: Valor en Riesgo del mercado

5% de probabilidad 1% de probabilidad
Promedio Maximo Promedio Maximo*
-5.08% -17.30% -8.32% -22.50%

*Este valor no es tomado en cuenta por ser demasiado extremo.
Nota: Los valores mostrados son los promedios temporales de los promedios transversales de los VaR estimados segun:
VaR™ = pm + 9 + BX,_,, para los cuatro bancos a los niveles de probabilidad que aparecen en el cuadro.
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El grafico 12 muestra el caso cuando el mercado supera el umbral de 5.08% de pérdidas. Si
esto hubiera sucedido para cada momento del tiempo, la proporcion de patrimonio esperado
respecto a los activos totales hubiera tenido el comportamiento acorde al gréafico.

En el periodo de 1997 y 1998 Scotiabank posee una significativa pérdida esperada que
ubica a su patrimonio respecto a sus activos alrededor de 7%, lo cual paulatinamente va
mejorando conforme pasa el tiempo hasta enero de 2003. De otro lado, la proporcion de
patrimonio de Interbank respecto a sus activos en términos esperados tiene una tendencia
decreciente hasta finales de 1999 y tiene una fuerte caida a mediados del 2001; mientras
que el BCP y el BBVA mantienen ratios esperados relativamente estables y superiores al
8% durante este periodo.

A partir de 2007 estos ratios esperados comienzan a caer de manera generalizada (a
excepcidn de Scotiabank) hasta llegar a un minimo con la quiebra de Lehman Brothers en
setiembre de 2008. Aqui se puede observar que en términos esperados, el BBVA perderia
mayor patrimonio como porcentaje de sus activos, ubicandose por debajo del 5%.

Entretanto, cuando el mercado se encuentra al nivel de su VaR (-8.32%) — con una
probabilidad de 1%, el analisis es similar al caso anterior. No obstante, cabe resaltar que en
octubre del 2008 el patrimonio del BBVA llegaria a estar alrededor de 4% de sus activos
(ver gréfico 13).

Haciendo el mismo proceso para un umbral més extremo (-17.3%) que corresponde al
maximo que alcanzaria el mercado con un nivel de 5% de probabilidad, se obtienen
resultados interesantes. El gréfico 14 muestra que bajo este escenario extremo, el mas
afectado en el periodo entre el 95 y el 2000 seria Scotibank*; asimismo, en el 2008 el
banco que hubiera sufrido mayores pérdidas de patrimonio como proporcion de sus activos
seria el BBVA, pues estuvo alrededor de 3%.

En resumen, el andlisis del riesgo segun el nivel de capital que alcanzarian los bancos como
porcentaje de sus activos en épocas de tension financiera, reporta que, en el periodo previo
a 1999, la institucion que en términos esperados tuvo una mayor pérdida de capital como
porcentaje de sus activos totales fue Scotiabank (Entidad predecesora), soportando en
cierta manera la fragilidad que enfrent6 el Banco Wiese en aquel entonces; mientras que las
otras instituciones consideradas en este estudio mostraron ratios en términos esperados
alrededor de 8% hasta finales de 2007. Posterior a este afio en octubre del 2008 el banco
con mayor pérdida de capital como porcentaje de sus activos hubiera sido BBVA, mientras
que Scotiabank, en contraste al periodo previo a 1999, seria la institucion que reflejé mayor
fortaleza contra pérdidas de capital como proporcion de sus activos en términos esperados.

44 Esto respaldaria la situacion que atravesd el Banco Wiese.
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Grafico 12: Apalancamiento esperado al 5% de probabilidad
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Grafico 13: Apalancamiento esperado al 1% de probabilidad.
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Gréfico 14: Apalancamiento esperado bajo una caida maxima del mercado al 5% de
probabilidad.
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institucion para conservar un nivel adecuado de capital como porcentaje de sus activos, una vez que ocurre una pérdida

de capital con un cierto nivel de probabilidad. El grafico 12 muestra el ratio usando un MES calculado con un umbral
(VaR) de mercado promedio al 5% de probabilidad el caso, asimismo el grafico 13 muestra el ratio cuando se fija un
umbral (VaR) de mercado promedio al 1% de probabilidad, mientras que el grafico 14 muestra el ratio usando el valor
maximo que alcanza el VaR en el periodo de estudio con un nivel de 5% (ver, cuadro 5).

Nota: Los graficos muestran el indicador: L. = ,que representa la capacidad de respuesta que tiene la
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8.3.2. Riesgo agregado

En la seccion anterior, se ha visto las pérdidas que hubieran sufrido los bancos bajo
escenarios de estrés en el mercado, asi como su capacidad de mantener ratios deseables de
patrimonio sobre activos en términos esperados. Sin embargo, es importante la inclusion
del andlisis del tamafio de las pérdidas individuales sobre el total, pues muestra la
significancia de las pérdidas individuales como proporcion de las pérdidas totales.

Este indicador es fundamental para comprender si una institucion que enfrentaria (en
términos esperados) niveles bajos de capital como porcentaje de sus activos, representaria
una amenaza significativa al sistema. Es asi, que usamos el indicador planteado por la
ecuacion (3).

En el grafico 14 se muestra que el nivel de pérdidas esperadas para el Scotiabank llega
alrededor del 30% del sistema a mediados de 1999. Ademas, vimos que el patrimonio
respecto a sus activos caeria mas que los otros (ver grafico 14). Estas dos caracteristicas
muestran la significancia sistémica del banco en aquellos afios.

De otro lado, Interbank pudo enfrentar una pérdida esperada considerable en 2001, pero no
representd un buen porcentaje de pérdidas respecto a todo el sistema. Mientras tanto, el
BCP es el banco que mantuvo pérdidas esperadas grandes como porcentaje del sistema
hasta inicios del 2007; sin embargo, también su capacidad de respuesta se ha mantenido
relativamente estable hasta esa fecha. En periodos posteriores, si bien cae su nivel de
patrimonio respecto a sus activos, también lo hace su contribucion al riesgo agregado.

Gréfico 14: Riesgo agregado®
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de la pérdida individual como porcentaje de las pérdidas totales en escenarios de tension financiera.

Nota: El grafico muestra el indicador: rs} = para a=0.05 y a=0.01. Este indicador muestra la significancia

45 para ambos niveles de confianza y para todos Valores en Riesgo de mercado considerados, la evolucion es similar.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

F, 4
TESIS PUCP = gz}\gﬁg?m

DEL PERU

En adicion, BBVA es un banco que ha mantenido estable su nivel esperado de ratio
patrimonio a activos, asi como su contribucion al riesgo agregado, a excepcion del 2008
donde hubo probabilidad de que pierda mayor nivel de capital en relacion a sus activos,
comparados con los otros bancos. No obstante, si bien cay6 su nivel esperado de patrimonio
respecto a sus activos, asi también cay6 su contribucion al riesgo agregado, por lo que
ambos se compensaron.

En general, hasta finales de 2007, BCP fue el banco que en términos esperados pudo haber
tenido un mayor nivel de pérdidas como proporcion del sistema; mientras que el Interbank
es la firma cuya pérdida es poco significativa frente al total, en todo el periodo de estudio.
Sin embargo, a partir de 2010 el porcentaje de pérdidas que representa cada firma en el
total, ha disminuido para las tres instituciones (BCP, BBVA, Scotiabank) més riesgosas
sistémicamente, asi como para el Interbank. Asimismo, el nivel de patrimonio que
mantendrian las firmas financieras en situaciones de pérdidas extremas ha mejorado
respecto al periodo de la crisis subprime. Sin embargo, este nivel es menor al periodo 2000
- 2006, a excepcion del Scotibank.
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9. Conclusién

Si bien en el periodo de estudio, el Perll no ha enfrentado una crisis financiera que haya
estancado la economia como en el caso de los Estados Unidos, si hubo escenarios de crisis
que demandaron demasiados recursos del estado*® y contrajeron la demanda interna y la
produccion?’.

El trabajo presentd instrumentos dindmicos que permiten medir el riesgo sistémico en el
sistema financiero peruano, los mismos que reflejan escenarios generados por la crisis
asiatica — rusa y la crisis financiera 2007-2009. En esta linea, se ha planteado un indicador
para medir la capacidad de respuesta esperada que tienen los bancos para mantener ratios
deseables de apalancamiento, asi como otro indicador que mide la evolucion de la pérdida
individual respecto a la pérdida total de capital en el sistema en términos esperados. Estos
indicadores se complementan, por ello deben ser tomados de manera conjunta.

El andlisis CoVaR indica que el Scotiabank es el que aporta mayor volatilidad en los
Valores en Riesgo del mercado; sin embargo, no se ha ahondado esta metodologia* ni se
ha volcado estas pérdidas en términos monetarios. De otro lado, el Marginal Expected
Shortfall arroja como resultado que en el 2008 los bancos que mayores niveles de pérdidas
esperadas hubieran alcanzado, tanto al 5% y 1% de probabilidad, fueron el BBVA vy el
Scotiabank, respaldando su caracter de bancos internacionales subsidiarios®®; cuyas
matrices fueron afectados considerablemente por la crisis subprime.

Al margen de ello, en 2008 s6lo BBVA conseguiria niveles de patrimonio sobre activos
totales por debajo de 5% en términos esperados; mientras que Scotiabank es la institucion
gque mantuvo mayores ratios (superiores al 8%), en contraste al periodo previo a 1999,
donde consiguid ratios de patrimonio sobre activos totales por debajo del 7% (menor a
todas las instituciones estudiadas), para todos los escenarios presentados (o0 = 0.05, o =
0.01)*°.

En cuanto a la representatividad de las pérdidas individuales, el BCP tuvo participacion
significativa hasta finales de 2007; sin embargo, posterior a tal fecha, las pérdidas
esperadas individuales como porcentaje del total tuvieron comportamientos similares, a
excepcion de Interbank, cuya participacion es baja en toda la muestra.

46 Ver cuadro 1.

47 Ver grafico 5.

48 Queda pendiente analizar esta metodologfa de manera rigurosa en proximos estudios.
9 Procedencia espafiola y canadiense respectivamente.

50 o es la probabilidad de encontrarse en un escenario de tension financiera.
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