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Resumen

Este trabajo evalla el desempefio ex ante y ex post que tuvo la regulacion peruana, tanto
bancaria como monetaria, frente a los choques externos generados por las dos Ultimas crisis
financieras internacionales. Sélo el primer choque externo desencadend una crisis bancaria,
pese a que el segundo choque externo fue mas fuerte. En el documento se evidencian ciertas
mejoras relativas en la regulacion, pero manteniendo muchas de las mayores vulnerabilida-
des estructurales que precisamente originaron la crisis bancaria de 1998-1999. Por ello, con-
trariamente a lo que se suele decir sobre las reformas implementadas en el interin, no se
puede asegurar que la respuesta a por qué no se produjo una crisis bancaria en 2008-2009

haya estado sélo en el desempefio de la regulacion.
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Summary

This paper assesses the ex-ante and ex-post performance of Peruvian regulation, both bank-
ing and monetary, in the face of external shocks generated by the last two international finan-
cial crises. Only the first external shock triggered a banking crisis, although the second exter-
nal shock was stronger. The document evidences some relative improvements in regulation,
but maintaining many of the major structural vulnerabilities that precisely originated the bank-
ing crisis of 1998-1999. Therefore, contrary to what is often said about the reforms implement-
ed in the meantime, it cannot be assured that the answer to why there was not a banking crisis

in 2008-2009 has been only in the performance of regulation.
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La regulacion frente a las crisis financieras internacionales

1. Introduccion

A medida que los paises se desarrollan, y se sumergen mas en la llamada globalizacion,
el papel que juegan las finanzas en cada uno de ellos se vuelve mas importante y deter-
minante frente al papel de los sectores reales de la economia. Por ello, gracias a la cre-
ciente integracién de los mercados, los efectos de los grandes eventos negativos que
ocurren en el exterior, conocidos como choques externos, son cada vez mas facilmente
contagiados a diversos paises través del sector financiero, incluso cuando inicialmente
sélo se trata de cambios en los sectores reales. Esto implica que en cada pais la regula-
cion monetaria tradicional por si sola, armada de instrumentos de politica para preservar
la estabilidad de precios, ya no es suficiente para tratar de moderar el impacto de los
choques externos que amenazan la estabilidad financiera. Por ello, la regulacién financie-
ra en general y la regulacion bancaria en particular tienen un papel cada vez mas impor-

tante para el desempefio en cada pais de toda la economia en su conjunto.

Un ejemplo de la creciente importancia de la regulacion financiera ha sido puesto en evi-
dencia nuevamente en la mas reciente crisis financiera internacional: los diferentes ban-
cos centrales han tenido que implementar unas medidas que nadie antes hubiera podido
plantearse, no solo frente a las entidades bancarias que sostienen el sistema de pagos,
sino inclusive frente a otro tipo de entidades financieras que no realizan actividades ban-
carias tradicionales. Asi, en los paises mas afectados se tuvo que alterar drasticamente
el alcance de la red de seguridad tipicamente establecida sélo para las entidades finan-
cieras que proveen funciones esenciales!. Sin embargo, buena parte de esta situacion de
vulnerabilidad también habria podido ser evitada o mejor controlada con una supervision
consolidada, conservadora e independiente, y no con una supervisién sectorizada, liberal

y con solapamientos y lagunas de valoracion del riesgo?.

¢ Por qué el choque externo de la crisis financiera iniciada en Tailandia en 1997 y agrava-
da por el impago de Rusia en 1998 desencadend finalmente una crisis bancaria en el Pe-
ra entre 1998-1999 y por qué la crisis financiera iniciada en el mercado hipotecario de
EEUU en 2007 y agravada con la quiebra del banco de inversibn Lehman Brothers en

2008 no lo hizo, pese a haber generado un choque externo mayor? ¢ Tuvieron algo que

! Las redes de seguridad financiera tienen como objetivo mantener la confianza del publico en el sistema fi-
nanciero, reducir su probabilidad de ocurrencia de crisis sistémicas, reducir los costos fiscales de las inter-
venciones cuando ocurran y asegurar la estabilidad del sistema de pagos en la economia. Por ello, se esta-
blece el acceso de las entidades de crédito a un prestamista de Ultima instancia, se crea un seguro para los
depositos del publico, etc. (BPI 'y AIAD 2009).

% Ver Gil y Segura (2007: 14-18).
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ver los cambios que se implementaron en la regulacion bancaria y monetaria local? Esa
es la inquietud de fondo que se pretende explorar en este documento. Para esbozar una
respuesta a esta inquietud, pero sin la menor pretension de hacer un estudio exhaustivo
del impacto de la regulaciéon en general®, se requiere revisar los principales factores regu-
latorios que pudieran haber afectado la capacidad y disposicion de la banca local para
ofrecer créditos y determinar la moneda y demas condiciones en las que se concedieron,
la rigurosidad de las reglas aprobadas para preservar la suficiente liquidez y solvencia de
dichas entidades y la flexibilidad establecida para que diversos agentes econémicos cali-

fiquen en mayor o menor medida como parte del universo de sujetos de crédito.

Este documento tiene ocho secciones, incluyendo ésta. En la segunda seccion se esbo-
zan los principales conceptos y relaciones a analizar y contrastar en las secciones si-
guientes. En la tercera se resumen los principales hechos estilizados de las dos crisis fi-
nancieras internacionales. En la cuarta y quinta secciones examina el desempefio ex ante
y ex post de la regulacion frente a la crisis de 1997-1998. En la sexta y sétima secciones
se examina el desempefio ex ante y ex post de la regulacién frente a la crisis de 2007-

2008. En la octava seccion se presentan las conclusiones.
2. Marco conceptual

Para facilitar el entendimiento de la forma como se analiza el impacto de los cambios re-
gulatorios en las secciones siguientes, resulta conveniente repasar algunos conceptos
basicos que intervienen directamente en la preservacion, o no, de la estabilidad financie-
ra, una situacion en la que, segln resume el BCE?*, se previene la acumulacién excesiva
de cualquier riesgo sistémico que haga que el desempefio del sistema financiero afecte
significativamente el crecimiento y el bienestar de un pais. Los conceptos y sus meca-
nismos basicos a repasar® son el capital, las provisiones, el fondeo, las reservas de enca-

je, las expectativas, la diversificacion y la supervision.

En primer lugar conviene recordar que las entidades de crédito forman parte de un mer-
cado regulado que, en todos los paises del mundo, exige limites minimos de capital que
se deben mantener en todo momento, en funcién a la cantidad (volumen) y calidad (ries-
go) de las operaciones activas que deseen efectuar y retener en sus balances, lo que im-

plica una capacidad de apalancamiento maxima respecto de su capital®. Los bancos no

% Un marco tedrico detallado para este tema puede ser revisado en el trabajo de Garcia Santos (2007).
“Por ejemplo, ver https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.es.html.

®El lector familiarizado con el negocio de las finanzas bancarias puede obviar esta seccion.

®La primera vez que hubo un esfuerzo internacional por homogenizar el célculo de los activos ponderados
por riesgo y el limite minimo de capital (limite maximo de apalancamiento) de los bancos se concreté con la
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son las Unicas entidades de crédito que realizan actividades bancarias; por ejemplo, en el
Peru también lo hacen las cajas municipales, las cajas rurales, las edpymes, las financie-
ras, las arrendadoras, entre otras. A grandes rasgos, el capital regulatorio que deben
mantener estas entidades de crédito (denominado patrimonio efectivo o similar) sélo de-
beria estar conformado por el capital aportado por los accionistas mas los beneficios o
utilidades acumuladas que no hayan sido repartidos, mas la deuda subordinada a terce-
ros que cumpla determinas caracteristicas, menos las inversiones no minoritarias efec-
tuadas en empresas relacionadas, mas una porcion maxima de las provisiones genéricas
acumuladas. Por consiguiente, a menos que haya un cambio regulatorio que altere las
reglas de calculo de dichos requerimientos, si las entidades de crédito desearan incre-
mentar su capacidad para conceder y retener un mayor volumen de créditos, también re-
gueririan necesariamente incrementar su capital regulatorio, ya sea con aportes de capi-
tal patrimonial, o con la mayor generaciéon de beneficios no repartidos como dividendos,

0, s6lo parcialmente, con la emisién de deuda subordinada aceptable.

En segundo lugar, no es sorprendente decir que el principal riesgo del negocio de conce-
der créditos es precisamente el riesgo de crédito, es decir, la posibilidad de que los crédi-
tos otorgados sean pagados de acuerdo a las condiciones aprobadas. De hecho, como
existe cierta regularidad empirica en las tasas de impago que se puede prever a lo largo
de los ciclos de expansion y contraccion del crédito (pérdida esperada), y que solo en cir-
cunstancias imprevisibles de crisis se incrementan de modo significativo (pérdida inespe-
rada), la contabilidad permite reconocer como provisién (gasto usualmente también de-
ducible de impuestos) una aproximacién de ese primer componente, de modo que, al
menos tedricamente, solo el segundo componente debiera estar sostenido por el capital
regulatorio. En el caso del Peru, la regulacién ha solido reconocer dos tipos de provisio-
nes acumuladas: las provisiones genéricas y las provisiones especificas. En estricto, se
supone gue solo las primeras deberian corresponder a las pérdidas esperadas atribuibles
a los créditos cuyos deudores se encuentran en capacidad de seguir cumpliendo con el
pago normal aprobado. No obstante, como los impagos incobrables no aparecen de la
noche a la mafana, las segundas se van constituyendo por los créditos especificos cuya
calidad se ha empezado a deteriorar antes de volverse incobrables. En cualquier caso,
ambos tipos de provisién son gastos que reducen los beneficios, pero evidentemente no

implican salidas de efectivo. Asi, para determinar las provisiones requeridas, genéricas y

aprobacion del (Antiguo) Acuerdo de Capital de 1988, hoy conocido como Basilea I, el cual establecié el capi-
tal minimo en 8% del total de activos ponderados por riesgo (apalancamiento maximo 12.5 veces) y sélo se
tornd obligatorio para los bancos con actividades internacionales (BPI1 1988). No obstante, debe notarse que
la composicién de dicho capital para todos los demas bancos no siempre ha sido la misma ni ha tenido la
misma evolucién en todos los paises.
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especificas, la regulacion establece la obligacion de clasificar los créditos en categorias
de menor a mayor riesgo y cuyas tasas de provisién varian también de menor a mayor
magnitud. Dichas tasas pueden reducirse en funcidn a las garantias elegibles constituidas
porque, tedricamente, reducirian la severidad de la pérdida del crédito incobrable asocia-
do, en caso se materialice. Por consiguiente, un cambio regulatorio que establezca un
mayor requerimiento de provisiones hara que las entidades tengan una menor capacidad
para conceder créditos adicionales, pero a mayor saldo de provisiones acumuladas, ma-
yor capacidad para absorber futuras pérdidas por incobrables sin afectar el capital regula-
torio constituido. Caso contrario, una insuficiencia de provisiones podria requerir de re-
ducciones de capital que podrian llevar a incumplir el minimo regulatorio, lo que constitui-

ria una causal para que la entidad sea intervenida o, incluso, disuelta’.

En tercer lugar, si bien tedricamente una entidad de crédito puede aumentar su capaci-
dad para conceder créditos incrementando sélo capital regulatorio, por la fraccion de
ponderacion correspondiente en funcién al tipo de crédito que desee conceder, en la
practica si requiere fondear la totalidad de dichos desembolsos adicionales. La mas im-
portante fuente tradicional de fondeo del negocio bancario en el Peru ha solido estar con-
formada por los depdsitos del publico, mientras que el fondeo via el mercado de valores
ha solido ser minima y dirigida sélo a calzar parcialmente algunos tipos de crédito. Esto
implica que la capacidad de todas las entidades para conceder créditos, en conjunto, esta
en cierta medida limitada por el crecimiento vegetativo del ahorro interno que permanece
dentro del pais y no sélo por el nivel de capital regulatorio de dichas entidades, ya que,
en el Perd, el banco central se suele limitar a conceder de créditos internos a través del
redescuento de créditos para casos muy puntuales de liquidez. Empero, otra forma de al-
terar estructuralmente la capacidad de concesién de créditos es por medio de la regula-
cion de los capitales del exterior (deuda externa). Una politica monetaria o financiera local
mas flexible reduce las barreras para el mayor ingreso de capitales y ello, a su vez, per-
mite a las entidades locales aumentar su liquidez para poder conceder créditos por enci-
ma de su tasa natural en funcién al crecimiento del ahorro interno. Sin embargo, en caso
de alta dependencia de estos capitales, un cambio en la politica monetaria o financiera en
los paises de donde provienen dichos capitales, o un simple cambio generalizado en la
disposicién de dichos capitales para permanecer en el pais (o en paises percibidos como
similares), puede imprevisiblemente producir, ademas de una eventual crisis cambiaria,

una crisis de liquidez sistémica que originara un proceso de desapalancamiento crediticio

"Noétese que todo saldo de crédito impago para poder ser retirado del balance, por ser declarado incobrable,
debe antes haber acumulado provisiones por el 100%, lo que a su vez implica haber ido reconociendo su
pérdida reduciendo los beneficios o utilidades de la entidad.
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tan doloroso y recesivo como el de una tradicional corrida de depdsitos que, en el extre-

mo, podria incluso llevar a la quiebra a entidades sin problemas de solvencia.

En cuarto lugar es importante recordar que la forma tradicional como los bancos centrales
solian instrumentar la politica monetaria, hasta antes de la implementacion de las tasas
de interés de referencia como principal instrumento operativo que se consolidé y genera-
liz6 con la adopcion de metas de inflacion, era a través de las variaciones de las tasas de
reservas de encaje y de la alteracion de los tipos de obligaciones sujetas a dichas reser-
vas de encaje. Estos dos instrumentos les permitian a los bancos centrales alterar direc-
tamente sus metas de agregados monetarios para toda la economia. Esto implicaba que,
aun cuando las entidades tuvieran un incremento en su captacioén de fondos, este mayor
fondeo podia ser neutralizado si el banco central incrementaba las tasas de reservas de
encaje minimo, obligando a las entidades a constituir mayores reservas de encaje. Del
mismo modo, el banco central podia reducir o incrementar en forma diferenciada los dife-
rentes tipos de obligaciones sujetas a encaje (depdsitos del publico, créditos adeudados
a otras entidades, valores emitidos en el mercado, entre otros), lo cual también alteraba
la disponibilidad total del fondeo estructural de las entidades para ser colocado en crédi-
tos®. No obstante, un banco central también podia alterar el costo total de la obligacién de
constitucion de reservas de encaje. Una forma de reducir dicho costo era pagando una
remuneracion por la parte de las reservas de encaje que fueran depositadas en el banco
central, o permitiendo que una parte importante de dichas reservas no fuera depositada
en el banco central. En el Peru estos instrumentos se han seguido utilizando, pese al
abandono de la meta de agregados monetarios: si bien las reservas de encaje legal mi-
nimas obligatorias no estan remuneradas, como en la mayoria de paises, se permite que
la mayor parte de ellas las mantengan las entidades en sus propias bdvedas. Las otras
reservas de encaje, los llamados encajes adicionales, que son la mayor parte del total de
encaje obligatorio en doélares, si son remunerados y depositados en el banco central. Las
tasas de encaje adicional no siempre son fijas sino que pueden incrementarse una vez
gue alguna clase de las obligaciones sujetas a encaje excede determinado nivel objetivo
fijado por la regulacion monetaria. Es decir, aun cuando el banco central peruano no emi-
te dolares y no puede establecer explicitamente una tasa de referencia en ddlares, éste si
ejecuta una politica monetaria en dolares cuya postura no sélo depende de la variacion
de las tasas de encaje o del establecimiento de limites de exoneracidn de constitucion de

reservas de encaje, sino que su efecto total también depende de la remuneracién relativa

8 No obstante, segun la experiencia internacional, este tipo de medidas introducian inestabilidad de las tasas
de interés y afectaban a la competencia en igualdad de condiciones porque impactaban de modo muy dife-
rente a cada entidad de crédito, en funcién a su estructura particular y temporal de fondeo (Mishkin 2000).
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brindada a dichas reservas de encaje. Esto es clave en un pais donde la mayor parte del

crédito y la liqguidez nacional tradicionalmente ha estado en délares.

En quinto lugar, aun cuando las entidades de crédito cuenten con el capital y el fondeo
suficientes para que incrementen su oferta de créditos, también requieren de voluntad
propia para hacerlo. Dicha voluntad depende de sus expectativas sobre la evolucion futu-
ra de las condiciones macroeconomicas y de su percepcion de sostenibilidad del nivel de
endeudamiento y capacidad de pago de los demandantes de créditos. Si bien individual-
mente cada entidad decide como determinar la capacidad de pago de sus clientes y, en
funcién de ello, decide cuanto es lo maximo que les puede prestar, estos clientes también
pueden tratar de obtener créditos adicionales en otra entidad con resultados diferentes,
ya sea porque puedan tener unas politicas de crédito mas agresivas o porque pueda
ofrecerles mejores condiciones. De este modo, la voluntad de las entidades para conce-
der mas créditos no sélo depende de la postura de politica monetaria y de la regulacion
bancaria, sino que incluso depende de la capacidad de las entidades para determinar el
sobreendeudamiento relativo de sus clientes, de su percepcién sobre su futura participa-
cién de mercado, asi como del eventual riesgo moral implicito en los diferentes progra-
mas de crédito que el gobierno pueda haber apoyado o proponga implementar a través
de las actividades de banca de desarrollo de las entidades financieras publicas. Asi,
mientras la percepcién colectiva se mantenga optimista, el flujo de crédito se mantendra,
a pesar de que pueda, o no, haber situaciones objetivas de sobreendeudamiento, poster-
gando cualquier materializacion de deterioro crediticio si todas las demas condiciones no
cambian, y mas aun si se disminuyen los requerimientos de provisiones o capital. No obs-
tante, si el proceso de expansién crediticia ocurre a tasas muy altas, la evidencia histérica
sugiere que es altamente probable que muchos de los créditos no estén siendo concedi-
dos de manera lo suficientemente conservadora ni sana y, por el contrario, estén gene-

rando mayores requerimientos futuros de provisiones por impagos incobrables.

En sexto lugar, es importante recordar que la supervision existe porque hay regulacion y
no viceversa (Gil y Segura 2007). La regulacion comprende el establecimiento de politi-
cas, principios, reglas y estandares, mientras que la supervisién abarca el juicio y aplica-
cion critica de estas politicas y normas a entidades particulares (Volcker et al. 2009). De
ahi que, los Principios Basicos del Comité de Basilea suponen que la misma entidad su-
pervisora no tiene el papel de regulador, excepto para algunas normas prudenciales, para
evitar el natural conflicto de interés entre ambas funciones. Por tanto, es el supervisor
guien debe dar cuenta del cumplimiento de la legislacién, de la regulacion y de las pro-

pias politicas internas de los supervisados, lo cual incluye dejar constancia imparcial de
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qgue las entidades de crédito mantienen registros adecuados a las politicas y practicas
contables ampliamente aceptadas internacionalmente y que, por tanto, publican informa-
cion periddica cualitativa y cuantitativa que refleja razonablemente su situacion financiera
(BPI 2009). En el Pera, en cambio, debido a un vacio en el disefio legal de la estructura
financiera nacional, la regulacion bancaria es establecida fundamentalmente por el mismo
supervisor bancario y sus efectos se notan en varios niveles. Por ejemplo, desde hace
varios afios existe un claro consenso internacional para aplicar una serie de criterios ba-
sicos estandares para la presentaciéon de los estados financieros®, de los cuales el mas
elemental establece que, para propositos de informacién general, los estados financieros
deben ser comparables, tanto con los de periodos anteriores de la misma entidad como
con los de las otras entidades. Esto tiene como consecuencia que, cuando hay cambios
contables importantes, los estados financieros de los periodos anteriores requieren ser
revisados para homologarlos y asegurar su adecuada comparabilidad, lo que suele ha-
cerse sélo con el periodo inmediatamente anterior. Evidentemente esto también se aplica
para los indicadores financieros que se construyen partir de los anexos y reportes que
complementan esos estados financieros. Por consiguiente, frecuentes cambios regulato-
rios en la contabilidad, dispuestos por el mismo supervisor que luego publica los indicado-
res estadisticos sin homologar, en realidad evidencian el conflicto de interés entre estos
dos papeles: (a) el del que establece las reglas que se deben cumplir y se encuentra en
una natural presion constante de demostrar que dichas reglas son razonables y viables
de aplicar, y (b) el del que independiente supervisa y da cuenta de que efectivamente las
reglas establecidas se cumplen, o no, y de lo cual depende inclusive su propia interven-
cion en las entidades, para su reorganizacion o su liquidacién, un papel que no siempre
es poco controversial. Es decir, resulta imposible asegurar una total independencia en el

ejercicio de sus funciones si la misma entidad es juez y parte.

En sétimo lugar, resulta bastante claro que el tradicional negocio bancario se sostiene en
la diversificacidn, de tal modo que no solo no todas sus obligaciones le pueden ser exigi-
das a la entidad al mismo tiempo (como cuando ocurren corridas de depdsitos), sino que
no todos sus prestatarios deben incumplir sus créditos simultaneamente. Asi, la probabi-
lidad de quiebra de cualquier entidad, ocasionada por el impago simultaneo de un conjun-
to importante de sus contrapartes, es mas baja cuanto mas adecuadamente diversifica-
dos estén. Sin embargo, la diversificacion tiene un limite: por su propia naturaleza, los
Unicos factores de factores de riesgo no diversificables son los riesgos sistémicos. Esto

origina que el ciclo crediticio se vea favorecido prociclicamente por un ciclo econémico

° Estandares conocidos como Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y Norma Internacionales de In-
formacion Financiera (NIIF). Ver www.ifrs.org.
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favorable, y viceversa (Gonzélez Mota 2005). Y en ese contexto la politica monetaria
busca influir en dicha evolucion tratando de aumentar las tasas de interés reales cuando
el crecimiento del crédito amenaza con recalentar en exceso la economia, Yy viceversa.
No obstante, cuando una parte importante de los créditos estan concedidos en moneda
extranjera a deudores cuyas fuentes de ingreso estdn en moneda nacional (alta dolariza-
cion crediticia), la variacion del tipo de cambio pasa a formar un nuevo factor de riesgo no
diversificable que no siempre puede ser controlado por la politica monetaria. Asi, en el
extremo, puede haber entidades de crédito con volimenes de carteras y cantidad de con-
trapartes mucho mas grandes que, debido a su mas alta dolarizacién crediticia, en reali-
dad estén menos diversificadas y sean menos sdlidas que varias entidades de crédito
mucho mas pequefias que teéricamente se las consideraria mas concentradas y vulnera-

bles, precisamente por su menor dolarizacién (Jiménez Sotelo 2010).

Y en octavo lugar, también se puede constatar que la intensa transformacién del sector
financiero en las ultimas décadas ha ido desvaneciendo las fronteras entre los sectores
financieros tradicionales (banca, seguros y valores). Como se indica en Gil y Segura
(2007), esto ha hecho que trabajar con la supervision sectorial tradicional ya no sea efi-
ciente para completar algunas lagunas de posible arbitraje que se han ido generando
inevitablemente y en torno a las cuales no siempre se pueden establecer eficaces acuer-
dos de cooperacion entre supervisores 0, aunque lo hubieran, puede que se dificulte la
valoracién adecuada de todos los riesgos. Después de todo, uno de los objetivos basicos
de toda regulacién financiera sectorial, o no, es la propia estabilidad financiera del siste-
ma en su conjunto. Este cambio de paradigma ha llevado a plantear una creciente centra-
lizacion de todas las supervisiones financieras sectoriales existentes, ya sea de forma vo-
luntaria o como consecuencia de una crisis!®. Sin embargo, también se ha empezado a
hacer cada vez méas evidente que la supervision prudencial tradicional, de la solvencia y
liquidez de cada una de las entidades consideradas individualmente, no asegura siempre
la solidez y estabilidad de todo el sistema financiero en su conjunto. De hecho, la regula-
cion individual podria llegar a tener objetivos contrarios a los de la regulacion sistémica
en determinadas circunstancias!!. Para enfrentar esta debilidad estructural, se ha venido
planteando la necesidad de contar con un supervisor prudencial macro, sistémico o colec-

tivo, cuyo papel podria ser asignado al banco central (BPI 2009). Y es que uno de los

10 Segun Gil y Segura (2007), existen al menos 3 ejemplos de paises que han tenido que adoptar un esque-
ma de supervision consolidada a raiz de una crisis sistémica: Suecia a inicios de los afios 80, México a fines
de 1994 y Corea del Sur a fines de 1997.

Por ejemplo, piénsese en la norma que impedia a los bancos comerciales en EEUU retener créditos hipo-
tecaros de baja calidad en sus balances, pero que no les impedia su produccion y venta a gran escala que
termind contaminando todo el sistema financiero (Roldan 2008).

Renzo A. Jiménez Sotelo 9/53




La regulacion frente a las crisis financieras internacionales

propositos clave de la regulacion bancaria para prevenir crisis debiera ser la internaliza-
cion del costo social de sus comportamientos (Brunnermeier et al. 2009), especialmente
cuando los costos privados y sus oportunidades de lucro generan incentivos perversos,
como en el caso de la alta dolarizacion financiera (Jiménez Sotelo 2004). En cualquier
caso, tanto la regulacion como la supervision deben ser lo suficientemente buenas como
para restringir la excesiva toma de riesgos, tanto desde el punto de vista micro como del
punto de vista macro, mas aun cuando se produce un rapido crecimiento de los créditos
gue puede superar la capacidad operativa de las entidades y de los propios supervisores,
guienes ademas deben divulgar creciente y suficiente informacién de calidad que facilite

la vigilancia de las entidades por parte del mercado y las demas autoridades (BPI2006).
3. Choques de las crisis financieras internacionales de 1997-1998 y 2007-2008

Segun Velarde y Rodriguez (2001), la crisis financiera internacional de 1997-1998 empe-
z6 con la crisis cambiaria de Tailandia en 1997, cuando su gobierno tuvo que dejar flotar
su moneda luego de no poder hacer frente a un ataque especulativo, en un contexto en el
cual se tenia una crisis de deuda soberana y se habia generado en los ultimos afios una
insostenible burbuja de activos, especialmente acciones e inmuebles, que habian sido fi-
nanciados avidamente con capitales del exterior a través de un sistema bancario con se-
rias deficiencias en su estructura de regulacién y supervision'?. El 2 de julio de 1997, el
bath de Tailandia, que habia mantenido un tipo de cambio fijo respecto del délar durante
mas de tres afios, en un solo dia se devalud 18%. Esto desencadend crisis cambiarias en
los paises vecinos donde se percibié que sus politicas habian desarrollados debilidades
similares y sus monedas fueron cayendo una a una: el 11 de julio cay6 el peso de Filipi-
nas; el 26 de julio, el ringgit de Malasia; el 12 de agosto, el dolar de Singapur, el 26 de se-
tiembre, la rupia de Indonesia; el 14 de octubre, el dong de Vietnam; y el 17 de ese mis-
mo mes, el délar de Taiwan. Y después de las crisis cambiarias vinieron las subsecuen-

tes crisis econdmicas contagiadas a otros paises de Asia.

No obstante, esta crisis también se expandié después a otros paises en desarrollo, espe-
cialmente a raiz del estallido de la crisis de Rusia en 1998, cuando sutilmente cambiaron
las reglas de juego previas y la garantia implicita de rescate internacional desaparecio,

evidenciando el riesgo moral acumulado: en la crisis de México en 1995 y en la crisis de

12 como se recuerda, entre julio de 1990 y setiembre de 1992 la Reserva Federal de los EEUU habia reduci-
do progresivamente su tasa de referencia desde 8% hasta 3%, en donde la mantuvo hasta febrero de 1994,
para subirla progresivamente hasta 6% en febrero de 1995, pero a fines de diciembre de 1994 el banco cen-
tral de México perdio reservas y decidioé devaluar fuertemente su moneda, que fluctuaba en una banda desde
finales de 1991 como parte del proceso de liberalizacién financiera, produciendo una crisis bancaria, en me-
dio de un sistema de regulacién y supervision débil, y una fuga de capitales hacia el sudeste asiatico (Olivié
2002, p. 239-251).
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Tailandia y los demas paises de Asia en 1997, los paises del G7 y el FMI habian interve-
nido masivamente para impedir el repudio explicito de sus deudas; no obstante, en la cri-
sis de Rusia, el repudio de la deuda publica interna, el anuncio de una moratoria de 90
dias en el servicio de deuda externa y la devaluacién del tipo de cambio fijo se produjeron
apenas dos semanas después de haber llegado a un acuerdo con el FMI (CERES 1998).
Por consiguiente, no soélo los inversionistas internacionales se volvieron reacios a prestar
dinero, sino que, por el contrario, el agravamiento del choque externo produjo rapidamen-
te salidas de capitales al exterior en diversos paises en los que también se percibié que

pudieran hallarse en un contexto similar, lo que revirtié el contexto previo a la crisis.

En cambio, la crisis financiera internacional de 2007-2008 se inici6é con la crisis hipoteca-
ria de EEUU en 2007, cuando sUbitamente se empezé a disparar la tasa de impagos de
los créditos hipotecarios de alto riesgo concedidos masivamente durante el relajamiento
de la politica monetaria implementado por la Reserva Federal entre 2001 y 2004, también
en un contexto de serias deficiencias de regulacion y supervision de todo el sistema fi-
nanciero. Segun Gonzalez Cid (2008: 41), el 2 de abril de 2007 la New Century Financial
Corporation, la mayor hipotecaria especializada en créditos subprime, oprimida por el in-
cumplimiento creciente de sus clientes, presentd oficialmente su solicitud para reorgani-
zarse bajo la proteccion del capitulo 11 de la Ley de Quiebras de los EEUU. El deterioro
sufrido en los meses precedentes a esta solicitud ya se habia puesto de manifiesto en el
desmoronamiento de su valor bursatil: el 1 de enero de 2007 ascendia a 1750 millones
de délares y el 14 de marzo, un dia después de que la Bolsa de Nueva York decidiera
excluir su cotizacién (por insolvencia y presunto delito contable), su volumen de capitali-

zacion no superaba los 55 millones de délares, es, decir, una reduccién de 97%.

Los impagos se dispararon cuando se acabaron los plazos de gracia promocionales y las
tasas de interés de esos créditos hipotecarios se actualizaron a un nivel entre 4 y 5 veces
mayor del nivel en el que estaban cuando fueron concedidos®®. Segin Roldan (2008), esa
concesion masiva de créditos de alto riesgo, basados fundamentalmente en el creciente
valor de las garantias inmobiliarias y muy poco en la capacidad de pago del deudor, ha-
bia sido posible gracias a los incentivos de riesgo moral que se desprendieron del modelo
de negocio “originar para distribuir’ que la banca comercial de EEUU habia adoptado
frente a los estrechos limites regulatorios que le impuso la Reserva Federal para no rete-
ner en sus balances esta clase de créditos y a la inexistencia de limites regulatorios para

ser retirados o dados de baja del balance sin responsabilidad ni recurso alguno sobre sus

13| a tasa de interés de referencia de la Reserva Federal paso de 1.0% a 5.25% entre 2004 y 2006.
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bancos originadores. Asi, el principal canal de contagio, nacional e internacional, se con-
solidé gracias a que estos créditos fueron vendidos masivamente a través de valores de
re-titulizacion estructurados a partir de diversos tramos sobrecolateralizados obtenidos a
su vez de valores de titulizacion estructurados a partir de créditos hipotecarios de alto
riesgo. De este modo, los inversionistas finales no podian reconocer ni seguir el riesgo
subyacente verdaderamente involucrado. Primero se produjo la crisis de las entidades hi-
potecarias originadoras dentro de EEUU, luego se perjudicaron secuencialmente los fon-
dos de cobertura, los fondos de inversion y los fondos de pensiones, lo cual arrastré a to-
da la banca de inversion que estructuré estos instrumentos y, no mucho después, se
arrastré a la mayor parte de la banca comercial que invirtié sus reservas secundarias de

liquidez en dichos valores, tanto en EEUU como en los demas paises desarrollados.

No obstante, esta Ultima crisis también se contagié y expandié luego que la garantia im-
plicita de rescate del gobierno de EEUU desaparecié: la Reserva Federal, después de
rescatar insélitamente a otras enormes entidades financieras no bancarias, dejé quebrar
al banco de inversion Lehman Brothers. A partir de entonces la crisis bancaria arrecié y
se produjo una profunda crisis de liquidez, la cual se torn6 mas grave fuera de los EEUU
porqgue muchas entidades bancarias no estadounidenses dependian del fondeo interban-
cario en délares para seguir manteniendo las posiciones que en dicha moneda habian
asumido al adquirir estos valores estadounidenses. La iliquidez ocasionada por la incerti-
dumbre sobre la solvencia de las entidades bancarias no estadunidenses que invirtieron
en dichos valores termind obligando a los gobiernos de varios otros paises desarrollados
al rescate publico de sus bancos, materializando el riesgo moral acumulado. Gracias a su
increiblemente elevada calificacion de riesgo, los valores de re-titulizacion generados so-
bre hipotecas de alto riesgo casi no consumian capital regulatorio ni requerian de mayo-
res provisiones para los bancos que invertian en ellos. Sin embargo, con su impago origi-
naron imprevisibles y cuantiosas de pérdidas directas de capital patrimonial que los inver-
sionistas no estuvieron dispuestos a financiar, ocasionando “corridas financieras” en los
mercados de valores (en lugar de las tipicas “corridas bancarias” de depdsitos bancarios)
gue se reflejaron en salidas de capitales al exterior, empeorando el proceso de desapa-

lancamiento que luego derivé en sendas crisis econdémicas.

¢, Cudl de las dos crisis internacionales produjo el mayor choque externo para la econo-
mia peruana? Por el lado del sector real, a través del maximo deterioro interanual de la
balanza comercial, se puede verificar que el impacto de la crisis de 1997-1998 fue apro-
ximadamente de 3.9% del PIB anualizado, en el segundo trimestre de 1998, mientras que

el impacto de la crisis de 2007-2008 fue equivalente a 9.5% del PIB anualizado, en el
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cuarto trimestre de 2008. Y por el lado del sector financiero, a través de la maxima con-
traccion interanual de los pasivos internacionales (salida de capitales extranjeros), se
puede observar que el impacto de la crisis de 1997-1998 fue aproximadamente de 8.7%
del PIB anualizado en el primer trimestre de 1997, mientras que el impacto de la crisis de
2007-2008 fue de 10.7% del PIB anualizado en el segundo trimestre de 2008 (Grafico 1).
Por consiguiente, si el choque externo proveniente de la crisis de 2007-2008 fue mayor
que el de la crisis de 1997-1998, este efecto no podria poder explicar por si solo la no

ocurrencia de una crisis bancaria en el Peru: ¢lo hizo entonces la regulacion peruana?

Gréfico 1: Balanza comercial y cambio en pasivos internacionales 1990-2010
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4. Desempenfio ex ante de la regulacion financiera frente a la crisis de 1997-1998

A principios de los 90, el objetivo central de la regulacion que se empez6 a implementar
en el Pera era acabar con el proceso hiperinflacionario generado a fines de los 80. La po-
litica de liberalizacion cambiaria y financiera implementada como parte una serie de re-
formas estructurales y programas de estabilizacion, inspirados en el denominado Con-
senso de Washington!#, permitieron el libre flujo de capitales extranjeros hacia el Perd,
como en otros paises de la regién, en medio de una caida de las tasas de interés interna-
cionales, principalmente de EEUU. Como resultado, todo el entorno macroeconémico
se alterd, produciéndose grandes cambios en la estructura de precios relativos y en la
rentabilidad de los negocios. Estos cambios también afectaron la deteriorada capacidad
de pago de los deudores que sobrevivieron al proceso hiperinflacionario e incrementaron

la ya elevada cartera de créditos en problemas, desencadenando la crisis bancaria de

% Un listado de politicas econdmicas consideradas por los organismos financieros internacionales y centros
econdmicos con sede en la capital de EEUU que se consideraron como el mejor programa econémico que los
paises de América Latina debian aplicar para impulsar el crecimiento y que se originan en el documento de
trabajo de Williamson (1990).

!%| as tasas de interés interbancarias en EEUU cayeron de niveles que bordeaban el 9% en 1989 a niveles

en torno al 3% entre fines de 1992 y 1993.

Renzo A. Jiménez Sotelo 13/53




La regulacion frente a las crisis financieras internacionales

1991-1992, donde 8 bancos?®, 9 mutuales!’, 1 caja’®, 1 financiera'® y 1 entidad de inver-
siones? fueron intervenidas y disueltas o absorbidas, sin contar cooperativas. Entre las
principales causas de esta crisis, que incluso se extendié hasta principios de 1993, se
pueden sefalar: (i) las elevadas tasas de interés activas reales, ante la fuerte caida de la
inflacion?, (ii) la incapacidad para detectar el sobreendeudamiento, por la existencia de la
reserva bancaria sobre las operaciones activas y la inexistencia de centrales de riesgo,

(i) la exagerada capacidad de apalancamiento de las entidades, que podia llegar a 15
veces el patrimonio efectivo, es decir, éste podia ser sélo el 6.67% del total de activos
ponderados por riesgo, (iv) la baja calidad del patrimonio neto de las entidades banca-
rias??, (v) la baja calidad del capital humano para el manejo de créditos, que descansaba
en gran medida en personal sin estudios universitarios, (v) la débil supervision bancaria,
gue permitidé una guerra de altas tasas de interés, aumentando el problema de seleccién
adversa, (vi) la alta dolarizacién crediticia?®, que indexé el valor de las deudas en moneda

extranjera al tipo de cambio?*, y (vii) la sostenida contraccién del crédito en la economia?®.

Grafico 2: Créditos en problemas y provisiones de la banca 1990-2000
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' Banco Central Hipotecario, Banco Central de Crédito Cooperativo del Per(, Banco Regional Sur Medio y
Callao, Banco Popular del Peru y la denominada banca estatal de fomento (Banco Agrario del Perd, Banco
Industrial del Perd, Banco Minero del Pert y Banco de la Vivienda del Per():
Y Mutual Asincoop, Mutual Ica, Mutual Puerto Pueblo, Mutual Chiclayo, Mutual Per(, Mutual Santa Rosa, Mu-
tual Metropolitana, Mutual del Centro y Mutual Arequipa. En 1993 también se intervino Mutual Panamericana
y,Se disolvieron Mutual Loreto y Mutual Tacna.

Caja de Ahorros de Lima.
!9 Financiera del Sur (en 1993 le levantaron la intervencion).
% peruinvest.
A Segun las estadisticas del BCRP, la inflacién anual promedio de 1988, 1989, 1990, 1991 y 1992 fue 667%,
3398%, 7482%, 410% y 74% respectivamente.
# Entre 1988 y 1991, casi la mitad del patrimonio neto de todos los bancos comerciales estaba constituido
por excedente de revaluacion, es decir, revalorizaciones de partidas no monetarias que no constituian capital
de calidad suficiente para hacer frente a los riesgos tradicionales de la actividad bancaria.
= Segun Dancourt y Jiménez Sotelo (2017), la dolarizacion del crédito del total de entidades publicas y priva-
das en 1988, 1989, 1990, 1991 y 1992 fue 72%, 71%, 69%, 72% y 83% respectivamente.
24 Segun las estadisticas del BCRP, la depreciacién anual promedio de 1988, 1989, 1990, 1991, 1992 y 1993
fue de 834%, 1388%, 4545%, 279% y 61% respectivamente.
% Seguin Dancourt y Jiménez Sotelo (2017), el crédito del total de entidades publicas y privadas sobre PIB en
1988, 1989, 1990, 1991 y 1992 fue 23%, 17%, 13%, 10% y 11% respectivamente.
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Como respuesta a dicha crisis bancaria, la regulacién bancaria busc6é ser méas estricta,
pero la calidad de la informacién exigida para reducir las asimetrias de informacién conti-
nuo siendo pobre, sin el uso de normas internacionales como ya se les empezaba a exigir
a las empresas que cotizaban en bolsa, y no se atac6 los problemas de insuficiencia de
provisiones ni de alta dolarizacion financiera. En 1993 empez6 a regir una nueva ley or-
ganica para la supervisién bancaria®® y una nueva ley de banca?’ que redujeron parte de
las vulnerabilidades que originaron la crisis: (i) se levanté la reserva bancaria sobre las
operaciones activas y se permitid la creacion de centrales de riesgo privadas, y (i) se
disminuy6 el apalancamiento maximo de las entidades de 15.0 a 12.5 veces, con lo cual
el patrimonio efectivo minimo requerido se incrementd en casi 20% (del 6.67% al 8.00%)
respecto del total de activos ponderados por riesgo. Ademas de ratificar el principio de
banca mdltiple aprobado en 1991 en la anterior ley de banca, lo que hacia mas compleja
la labor de supervision bancaria, se aprobé el principio de igualdad de trato a la inversion
extranjera respecto de la local y se promovi6 un proceso de consolidacion de entidades
financieras ante los mayores requerimientos de capital y el ingreso de capitales extranje-
ros. En paralelo, se inicié un programa de reestructuracion financiera con un fideicomiso
de COFIDE a través de la transferencia de cartera de créditos de los bancos a cambio de
bonos de deuda publica por 65 millones de délares mas la refinanciacion de deudas por
27 millones a 5 afios a tasas inferiores de las de mercado. A pesar de ello, en 1993 la
proporcién de créditos no recuperados solo bajo de 20.1% a 18.5%. Al 31/12/1993 los
créditos vencidos y en cobranza judicial equivalieron a 9.3%, los créditos refinanciados y
reestructurados a 6.8% y las cuentas por cobrar a 3.2%, mientras que el saldo de provi-
siones acumuladas fue 7.1%, es decir, el déficit de provisiones equivalia a mas del 100%
del patrimonio de las entidades de crédito (Grafico 2)?8. Luego, en 1994%° se establecio
gue, en adelante, con la excepcion de las lineas de crédito revolventes que se aprobaran
en forma colegiada en cada entidad de crédito, una modalidad que recién se empezaba a
implementar, debia considerarse “operacion refinanciada” a toda aquella operacion de
crédito en la que se produjeran una o mas de las siguientes acciones: (a) modificacion de
monto, plazo o intereses respecto de los originalmente pactados, (b) cualquier novacion
de deuda al mismo deudor por dificultades de pago, (c) cualquier cambio de modalidad

no acordado previamente, y (d) cualquier sustitucién de deudor por otro vinculado directa

% Decreto Ley N° 25987.

%" Decreto Legislativo N° 770.

8 5j s6lo se considerara la cartera atrasada (créditos vencidos y créditos en cobranza judicial), el patrimonio
comprometido por déficit de provisiones pas6 de 16.3% en 1991 a 20.7% en 1992 y a 11.4% en 1993. La su-
pervision bancaria no publica estadisticas detalladas anteriores a 1993 para los créditos refinanciados ni para
las cuentas por cobrar.

?® Circular SBS N° B-1961-94.
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o indirectamente. Segun la misma regulacion, las deudas incorporadas a la Ley de Rees-
tructuracion Empresarial®® pasaron a ser registradas como créditos refinanciados “espe-
ciales”, dentro de la cartera vigente, pero sus provisiones acumuladas debian mantenerse
como especificas, sin poder ser reducidas por al menos 6 meses (los nuevos financia-
mientos a esos deudores se tratarian de modo independiente, aunque su comportamiento

podia influir en la calificacion de las deudas reestructuradas y viceversa).

Gréfico 3: Composicion de las reservas internacionales netas 1990-1995
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Por otro lado, en 19933 también empez6 a regir la nueva ley organica del banco central,
aun vigente, que sefiald6 como Unica finalidad para la regulacibn monetaria la preserva-
cion del valor de la moneda nacional, a pesar de que las herramientas de politica moneta-
ria eran adictas a una dolarizacién financiera local, incluso a costa de generarle pérdidas
al Estado: el 90% de la creacion de los medios de pago en el Peru por parte del banco
central se sustentaba en sus operaciones de compra de divisas, algunas de las cuales
eran esterilizadas en funcién a los objetivos para el tipo de cambio relativo®2. Debido al
elevado nivel de dolarizacion financiera y al régimen de tasas de encajes que se estable-
cio, las reservas de encaje en moneda extranjera (constituidas por los depoésitos de los
bancos locales en el banco central) formaban el componente mas importante de las re-
servas internacionales netas, en tanto que la posicion de cambio del banco central (la
parte de las reservas que no eran de terceros) recién desde fines de 1992 se torné positi-
va (Grafico 3). Asi, el nuevo sistema monetario implementado para acabar con la hiperin-
flacion habia sido disefiado con una alta adiccion a la dolarizacion financiera local: a ma-
yor dolarizacion de los depdsitos del puablico, mayores reservas internacionales se refle-

jaban en la contabilidad nacional. El hecho no fue fortuito, puesto que en la ley de banca

%0 Decreto Ley N° 26116.

%1 Decreto Ley N° 26123,

% a diferencia eran eventuales operaciones de redescuento temporales. Recién en 1994 se inicio la coloca-
cién de certificados de deposito del propio banco central.
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de 1991% ya se habia establecido un sistema de incentivos que alentaba a las entidades
a mantener esa situacion: los encajes adicionales respecto del encaje minimo legal te-
nian que ser remunerados a una tasa que no podia ser menor que la tasa de interés pa-
siva promedio local en moneda extranjera (Grafico 4), que es la tasa de interés promedio
pagada a todos los depdésitos en doélares del publico, a pesar de que el banco central los
reinvertia en el exterior a una tasa de interés menor*. Este arbitraje desfavorable contri-
buy6 a generar un déficit cuasifiscal que terminé obligando al Tesoro Publico a que, emi-
tiendo nueva deuda publica, incremente el capital social del banco central en S/ 50.0 mi-
llones para compensar parcialmente las pérdidas que ascendieron a S/ 126.6 millones en
1993. En la nueva ley de banca también se establecié que el banco central determinaria
la tasa de remuneracién de los encajes adicionales y se cambio el régimen de encaje mi-

nimo legal diferenciado por uno unificado®.

Grafico 4: Tasas de interés en ddélares 1990-1995
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La regulacion bancaria también buscé ser mas estricta con la determinacion del valor de
algunas garantias y su formalizacion en respaldo de créditos que presentaban problemas,
pero laxamente continud evitando mayores exigencias para la constitucion de provisio-
nes. En 1994% se ampliaron las pautas para determinar el grado de realizacion de las ga-
rantias que se constituyeran en respaldos de los créditos, lo que tuvo un impacto directo
sobre la posicion neta afecta al requerimiento de provisiones acumuladas (Tabla 1). Al
31/12/1994, el 9.9% de los créditos directos de la banca comercial contaba con garantias
auto liquidables y el 36.4% contaba con garantias de lenta realizacion (23.1% y 28.4%

respectivamente en el caso de los créditos indirectos), es decir, casi un 50% de los crédi-

% Decreto Legislativo N° 637.

% El nivel de las tasas pasivas locales entre 1992 y 1993 mas que duplicé el de las tasas de interés interna-
cionales (LIBOR).

% Se establecio una tasa de reservas de encaje minimo legal de 9% en reemplazo a las tasas de encaje de
6% para los depositos de ahorros y a plazo y de 15% para los depésitos a la vista.

% Circular SBS N° B-1964-94.
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tos no estaba afecto al requerimiento de provisiones. Ademés dicha regulacién exigio la
actualizacion del valor de las garantias si tenian una antigiiedad mayor a 12 meses, pero
s6lo en casos de refinanciacion y de deudores clasificados en Problemas Potenciales que
fueran reclasificados en Deficiente o peor. Del mismo modo, se resalté que la nueva ta-
sacién o valorizacion debia estar a cargo de un perito tasador inscrito en los registros de
la supervisién bancaria, pero solo si el caso lo ameritaba. Mas aun, si bien la norma re-
gueria que las garantias hipotecarias estuvieran inscriptas en los Registros Publicos, se
contempl6 que de no ser asi debia hacerse mencion de las razones y el estado en que se
encontraba, asi como de la existencia, o no, de seguro. Es decir, habia laxitud para no
mantener actualizados los valores de las garantias y para determinar qué garantias per-
feccionadas, o no, eran reconocidas para reducir los requerimientos de provisiones.
Ademas, se aceptaba como garantias elegibles a los documentos comerciales por cobrar

sin ninguna valorizacién independiente.

Tabla 1: Valorizacion de las garantias elegibles de 1994 a 1997

Tipo de garantia elegible Valorizacion
Depositos 100%
Valores cotizados en bolsa 100%
quagg)ble Fianzas o ave,xle.s bancarios 100%
Cartas de crédito stand by Hasta 100%
Seguro de crédito de exportacion Hasta 100%
Mercaderia en prenda con endoso de warrant Hasta 70%
Avales convenios internacionales Hasta 70%
Conocimiento de embarque o carta porte Hasta 70%
Inmueble urbano o ristico en hipoteca Hasta 50%
Nave o aeronave en hipoteca Hasta 50%
re;f;r:gén Maquinaria y equipo en prenda Hasta 50%
Medios de transporte en prenda Hasta 40%
Prenda agricola, pecuaria 0 minera Hasta 30%
Mercaderia en prenda Hasta 30%
Documentos en cobranza hasta 360 dias % recuperacion
Documentos en descuento hasta 360 dias 6 meses
Fuente: SBS Elaboracion: Propia

En 1995 la regulacién bancaria modific6®” las disposiciones que estaban vigentes desde
fines de 1992% sobre evaluacion y calificacion de créditos, los que debian estar tipifica-
dos en créditos comerciales, de consumo o hipotecarios para vivienda (los créditos a la
microempresa y los con garantia hipotecaria estaban considerados como créditos comer-
ciales). Asimismo, se tenia establecido que la evaluacién y clasificacion de la cartera de
créditos debia comprender al 100% de los tres tipos de créditos (lo que limitaba la fre-

cuencia de supervision), los cuales debian ser clasificados en una de 5 categorias de

37 Circular SBS N° B-1972-95.
%8 Circular SBS N° B-1930-92.
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riesgo (Tabla 2). La clasificacion de los créditos de consumo y de los créditos hipoteca-
rios de vivienda se hacia en funcion directa a los dias de atraso o morosidad, mientras
gue la clasificacion de los créditos comerciales estaba basada en un analisis de criterios
cualitativos generales establecidos por la regulacion, con la subsiguiente discrecionalidad
de interpretacion de cada unidad de negocio en cada entidad de crédito, la misma que se

supone era inspeccionada por el supervisor bancario en sus visitas periédicas.

Tabla 2: Clasificacién de los créditos de 1995 a 1997

Factores Factores cuantitativos
Clasificacion del crédi cualitativos (dias de atraso)
asificacion def credito Créditos Créditos de Creéditos para vi-
comerciales consumo vienda

Normal Criterios generales Hasta 8 dias Hasta 0 dias
Problemas potenciales Criterios generales Hasta 30 dias Hasta 30 dias
Deficiente Criterios generales Hasta 60 dias Hasta 120 dias
Dudoso Criterios generales Hasta 120 dias Hasta 365 dias
Pérdida Criterios generales Mas de 120 dias Mas de 365 dias
Fuente: SBS Elaboracién: Propia

Por otro lado, las tasas de provision asociadas a cada categoria de clasificacion no eran
sustancialmente diferentes para cada tipo de crédito involucrado (Tabla 3), aunque sélo
los créditos con clasificacion diferente de Normal estaban afectos a provisiones: los clasi-
ficados en Problemas Potenciales estaban afectos a provisiones genéricas y los clasifica-
dos en Deficiente, Dudoso y Pérdida estaban afectos a provisiones especificas. Esto te6-
ricamente era incorrecto porque asumia que los clasificados en Normal nunca se deterio-
rarian a futuro, cuando ésta era la situacion inicial por la que tenian pasar todos los crédi-
tos antes de deteriorarse, por eso ameritara la constitucion de provisiones genéricas, y
porque a los clasificados en Problemas Potenciales si les correspondia provisiones espe-
cificas porque ya habian deteriorado su calidad al detectarseles algunas dificultades es-
pecificas®. Sin perjuicio de lo indicado, los créditos refinanciados podian ser clasificados
en una categoria de menor riesgo que Deficiente excepcionalmente, previa sustentacion
y verificacién que apruebe el supervisor bancario (silencio positivo si en 20 dias no habia
respuesta). Los créditos sujetos a la Ley de Reestructuracion Empresarial podian ser re-
clasificados en categorias de mayor riesgo si, vencido el plazo considerado razonable, se

determinaba que no se habia alcanzado una recuperacion econémica sostenida“°.

¥Enla regulacion existia una discrecionalidad para que las entidades constituyeran provisiones genéricas
(voluntarias) sustentadas en monto y permanencia, siempre que figuraran en actas del Directorio y fueran
comunicadas a la supervision antes de los siguientes 10 dias Utiles.

9 Ademas se establecié que el Directorio podia castigar créditos clasificados en Pérdida cuando haya agota-
do toda posibilidad de cobro y haya evidencia real y comprobable de su incobrabilidad o cuando el monto no
justifique iniciar accion judicial y haya transcurrido 12 meses sin amortizacion alguna de principal o intereses
(6 meses en caso de consumo).
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Tabla 3: Provisiones minimas por tipo de crédito de 1995 a 1997

% Provisién por incobrabilidad
e . (sin/con garantia)
Clasificacion del crédito Créditos Crédito de Créditos para vi-
Comercial consumo vienda
Normal 0% 0% 0% n.d. 0% 0%
Problemas potenciales 1% 1% 3% n.d. 1% 1%
Deficiente 25% 1% 30% n.d. 25% 1%
Dudoso 50% 1% 60% n.d. 50% 1%
Pérdida 100% 1% 100% n.d. 100% 1%
Fuente: SBS Elaboracién: Propia

Por su parte, la regulacibn monetaria continué alentando el mayor endeudamiento ex-
terno con el uso de capitales del exterior, en un contexto en el cual el crecimiento de la
demanda interna superaba al de la produccion interna y el crecimiento del crédito también
superaba al de la liquidez, con un mayor nivel de dolarizacion de ambos. Hasta mediados
de 1995, las reservas de encaje totales en dolares estaba determinadas por la tasa de
encaje implicita existente a octubre de 1993 aplicada sobre el saldo base sujeto a encaje
en cada periodo*, lo que aseguraba un saldo minimo para este componente en la conta-
bilidad de las reservas internacionales, mas una tasa de encaje marginal de 45% sobre el
saldo en exceso. Sin embargo, el encaje adicional, conformado por el encaje implicito
mas el encaje marginal menos el encaje minimo legal, era remunerado a la tasa de inte-
rés Libor a 3 meses, una tasa mayor que la tasa de interés Libor nocturna a la que se le
remuneraban los depdsitos del banco central en el exterior. Esto a su vez implicaba que
también seguia siendo rentable para las entidades de crédito mantener una alta dolariza-
cidn en sus captaciones y colocaciones, cuyos niveles fluctuaban entre 75% y 80% desde
1991. Hasta entonces las obligaciones sujetas a encaje sélo incluian los depdsitos (a la
vista, de ahorros y a plazo) y los valores en circulacion (incluidos los certificados banca-
rios), excepto los depdsitos captados del exterior y los bonos de arrendamiento y letras

emitidos a plazos de mas de 1.5 afos.

*lLa tasa de encaje implicita es aquella que resulta de dividir el encaje exigible alcanzado en ese periodo en-
tre el total de obligaciones sujetas a encaje durante ese mismo periodo.

Renzo A. Jiménez Sotelo 20/53




La regulacion frente a las crisis financieras internacionales

Gréfico 5: Crecimiento del PBly de la demanda interna 1990-2000
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Fuente: BCRP Elaboracién: Propia

No obstante, en agosto de 1995, a pocos meses de desencadenada la crisis de México, y
teniendo la necesidad de desacelerar el desbocado crecimiento de la demanda interna
(Gréfico 5) con una politica monetaria menos expansiva, la regulacién monetaria dispu-
s0*2: (i) incluir dentro de las obligaciones sujetas a encaje a los depdsitos y cualquier otra
obligacion diferente de créditos (adeudados) provenientes de bancos y financieras del ex-
terior y de organismos financieros internacionales, (ii) reducir el limite de exoneracion de
encaje para la emision de bonos subordinados en moneda extranjera de 100% del patri-
monio efectivo al 30% del capital y reservas, y (iii) reducir el limite de exoneracion de en-
caje adicional a las emisiones de bonos no subordinados colocados en el exterior a un
plazo promedio mayor a 1 afio desde el 40% del patrimonio efectivo al 30% del capital y
reservas. Estas medidas se mantuvieron en 1996 y 1997, sin cambios significativos en la
regulacion de adeudados del exterior*® y en un contexto de mayor crecimiento del crédito
que el de la liquidez (Grafico 6) y de una creciente dolarizacion relativa de ambas (Gréfico
7). SOlo hubo un par de disposiciones que progresivamente afectaron la remuneracion
gue recibian los encajes en moneda extranjera, con la tibia finalidad de intentar desincen-
tivar la dolarizacion de los depdsitos: se redujo la remuneracion a los encajes adicionales
a una tasa de interés equivalente a libor 3m -1.00% desde el 06/09/96, a libor 3m -
1.125% desde el 01/01/97 y a libor 3m - 1.375% desde el 26/03/97. Sin embargo, también
se dispuso** reducir el encaje minimo legal de 9% a 7% desde el mismo 26/03/97, lo cual
compenso en forma parcial la menor remuneracién recibida. Entre tanto, el mayor creci-

miento de los créditos en moneda extranjera fue financiado con el mayor uso de adeuda-

*2 Circular BCRP N° 030-95-EF/90.
3 Mediante la Circular BCRP N° 011-96-EF/90 se precis6 que no eran sujetos a reservas de encaje los adeu-

dados del exterior, es decir, los créditos recibidos de bancos centrales, gobiernos y organismos gubernamen-
tales del exterior, ni de organismos financieros internacionales y entidades financieras del exterior.

4 Circular BCRP N° 013-97-EF/90.
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dos del exterior, lo cual fue observado complacientemente por el banco central®.

Grafico 6: Tasa anual de crecimiento de la liquidez y el crédito 1995-2000
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Fuente: BCRP Elaboracién: Propia

Por tanto, el desempefio mostrado por la regulacién desde 1990 fue basicamente reactivo
y prociclico. Ante la ocurrencia de choques exdgenos negativos, internos o externos, la
regulacién respondié de manera contractiva, exigiendo mejoras en la liquidez y solvencia
de las entidades de crédito que laxamente no se les habia exigido en la parte expansiva
del ciclo. Asimismo, se mantuvieron los incentivos de endeudamiento externo y dolariza-

cion financiera de la economia, sin limites para la especulacién cambiaria.

Grafico 7: Dolarizacion de laliquidez y el crédito de la banca 1990-2000
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Fuente: BCRP Elaboracién: Propia

5. Desempefio ex post de la regulacién financiera frente a la crisis de 1997-1998

Apenas estallada la crisis de Tailandia, la laxitud regulatoria en el requerimiento de provi-

siones dio un giro enorme. Si bien el déficit de provisiones era insostenible, en perspecti-

45 Segun su memoria de 1997: “La evolucién del crédito durante 1997 (especialmente de moneda extranjera)
se vio favorecida por un mayor acceso del sistema financiero nacional a lineas del crédito del exterior en me-
jores condiciones, evolucion que estaria reflejando una reduccion del riesgo pais luego de la firma del acuer-
do Brady. Como reflejo de esto ultimo, los adeudados con el exterior... mostraron un importante crecimiento,
tanto de corto plazo (102%), como de la largo plazo (85%).”
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va el requerimiento fue sumamente tardio: casi tres afios después de iniciada la parte ex-
pansiva del ciclo crediticio entre 1994 y 1995. Asi, en 199746 el nuevo reglamento de cla-
sificacion de créditos (ver Tabla 4) y exigencia de provisiones (ver Tabla 5), emitido como
consecuencia de la aprobacién de la nueva ley de banca de 1996%’ (la tercera en cinco
afos) que enfatizaba el caracter subsidiario de las garantias y eliminaba su deduccién
para el célculo de provisiones, establecié que las entidades de crédito debian adecuarse
entre 1998 y 2000.

Tabla 4: Clasificacion de los créditos por mora de 1997 a 2002

Factores Factores cuantitativos
Clasificacion del crédito cualita.tivos - (dias de_ araso) -

Créditos Créditos de Créditos a Créditos para

comerciales consumo Microempresa Vivienda
Normal Criterios generales Hasta 8 dias Hasta 8 dias Hasta 30 dias
Problemas potenciales Criterios generales | Hasta 30 dias Hasta 30 dias Hasta 90 dias
Deficiente Criterios generales | Hasta 60 dias Hasta 60 dias Hasta 120 dias
Dudoso Criterios generales | Hasta 120 dias | Hasta 120 dias | Hasta 365 dias
Pérdida Criterios generales | Mas de 120 dias | Mas de 120 dias | Mas de 365 dias
Fuente: SBS Elaboracion: Propia

En concreto, el cambio regulatorio requirid: (i) la constitucién de provisiones genéricas por
los créditos clasificados en Normal, que antes no estaban afectas a la constitucion de
provisiones, (ii) la diferenciacion de los créditos a micro empresas del resto de créditos
comerciales, (iii) la consideracion de las garantias preferidas dentro del proceso de eva-
luacion y clasificacién en lugar de su deduccion directa de la posicion sujeta a provisio-
nes, (iv) la limitacion de la posibilidad de discrepancia a una sola subcategoria respecto
de la clasificacion de mayor riesgo que representara mas del 20% de la posicion de cada
deudor en el sistema, (v) la retasacion de las garantias concedidas con anterioridad con
los nuevos criterios establecidos, (vi) la reconstitucion de provisiones como si no se tuvie-
ran garantias en el caso de deudores clasificados en Deficiente o peor por mas de 24
meses, Y (vii) el mantenimiento por al menos 2 afios de la clasificacion de los refinancia-
dos y reestructurados en Deficiente. Ademas, la nueva regulacion establecié que las hi-
potecas y prendas con entrega juridica, incluyendo la prenda global y flotante, debian es-
tar inscritas en los registros publicos correspondiente, a menos que existiera bloqueo re-
gistral valido por un plazo maximo de 60 dias, caso contrario se las tendrian por no cons-
tituidas. Del mismo modo, para mantener permanentemente actualizado el valor de las
garantias preferidas, se permitio el uso sistemas de actualizacién sobre la base de indi-

cadores de realizacion de mercado, construidos a partir de informacién confiable de refe-

“¢ Resoluciéon SBS N° 572-97.
7 Ley N° 26702.
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rencia comercial, econdémica y estadistica por peritos registrados en la supervision banca-
ria (REPEV). A su vez, estos valores actualizados debian re-actualizarse cada vez que
existiera algn cambio que pudiera tener un impacto significativo en la valuacion del bien.
Otro de los cambios importantes introducidos fue el de la lista de garantias elegibles (Ta-
bla 6) que se volvio mucho mas estricta y eliminé a los documentos comerciales en des-
cuento y en cobranza como garantias elegibles: a inicios de 1998 sélo los descuentos
superaban el 15% del total de colocaciones netas, pero durante la crisis se evidencié que
una buena parte de dichos documentos en realidad correspondian a letras de cambio

emitidas de favor y no en respaldo de genuinas operaciones comerciales.

Tabla 5: Provisiones minimas por tipo de crédito de 1997 a 2002

% Provision por incobrabilidad
e o (sin/con garantia)
Clasificacion del crédito Crédito Crédito de Créditos para
comercial / micro consumo vivienda

Normal 1% 1% 1% n.d. 1% 1%
Problemas potenciales 5% 2.5% 5% n.d. 5% 2.5%
Deficiente 25% 12.5% 30% n.d. 25% 12.5%
Dudoso 60% 30% 60% n.d. 60% 30%
Pérdida 100% 60% 100% n.d. 100% 60%
Fuente: SBS Elaboracion: Propia

En resumen, las tasas de provisiones para los créditos clasificados en Normal pasaron de
0% a 1% y las de Problemas Potenciales de 1% y 3% a 5%, las garantias preferidas deja-
ron de reducir a 0% la base para aprovisionar la parte cubierta en créditos, se incremen-
taron las provisiones requeridas al obligarse a alinear la clasificacion de deudores con la
peor clasificacion que tenga como minimo 20% de la posicién en el sistema, se volvio
mas estricta la lista de garantias elegibles, las cuales también se debian retasar con crite-
rios mas conservadores, con mayor frecuencia y sus requisitos para considerarlas consti-
tuidas se endurecieron. Para hacerse una idea del impacto regulatorio debe recordarse
que entre 1995y 1997 casi el 90% de la cartera de créditos estaba clasificada como cré-
ditos comerciales (Tabla 7), la que era objeto de una calificacion cualitativa y sus provi-
siones requeridas dependian fuertemente del peso de las garantias elegibles involucra-
das. Al cierre de 1996 casi el 50% de todos los créditos directos e indirectos continuaban
respaldados por algun tipo de garantia especifica elegible para la deduccion de la base
para el calculo de provisiones (80% si se afiadieran otro tipo de garantias). En perspecti-
va, Si supusiéramos que en 1997 ninguna de las entidades tenia déficit de provisiones
constituidas, equivalentes a 4.6% del saldo de créditos, el mero cambio regulatorio equi-
valia a un incremento en el saldo de provisiones acumuladas equivalente a un 3.3% del

saldo de créditos en caso todos los créditos tuvieran garantias y a un 1.6% en caso hin-
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guno tuviera garantia. Es decir, las provisiones constituidas debian ser incrementadas en-
tre 72% y 35% respecto del nivel que ya tenian, lo que equivalia a un incremento de entre
24% y 11% del patrimonio neto de las entidades de crédito, lo que evidentemente reducia
la capacidad para cualquier incremento de capital adicional que permitiera a su vez man-

tener el ritmo de crecimiento del saldo de créditos concedidos.

Tabla 6: Valorizacion de las garantias elegibles de 1997 a 2000

Tipo de garantia elegible Valorizacion
Depositos 100%
Deuda externa del gobierno o de obligaciones del BCRP
Deuda emitida por gobiernos o bancos centrales de paises OCDE Valuacién
Deuda no subordinada de bancos y seguros, locales o de primera considerando
categoria del exterior, y multilaterales solidez y
Valores liquidos cotizados en bolsa en el extranjero cotizacion de
Valores representativos de capital o deuda calificados en | o Il por mercado
CONASEYV o equivalentes del exterior
Joyas 0 metales preciosos con entrega
Preferidas Productos de facil realizacion en prenda con endoso de warrant
Conocimiento de embarque o carta porte Va_lor de
Inmuebles en hipoteca reqhzacmn .
Maquinaria y equipo en prenda obtenido a_pamr
Medios de transporte en prenda de tasacion
Prenda agricola o minera comer.ual Qe
- perito inscrito
Prenda global y flotante sobre mercaderia
Fiducia en garantia de anteriores, excepto agricola 0 minera
g . . Segln
Valores de operacion de reporte con transferencia de propiedad corre sgp onda
Fuente: SBS Elaboracién: Propia

No obstante, las mejoras de clasificacion de cartera que se observaron hasta 1997 no so-
lo no se mantuvieron y sino que se revirtieron en 1998 y 1999 (Tabla 8). Asi, por el dete-
rioro en la estructura de clasificacion de créditos, el incremento de provisiones obligato-
rias estimado en realidad equivalia a que el saldo de provisiones de fines de 1997 tuviera
que ser incrementado entre 104% y 39% para fines de 1999, segun contara todo 0 no con
garantias, lo que equivalia a un requerimiento de capital de entre 35% y 13% (4.8% y
1.8% del saldo total de créditos). Es decir, en la medida que la mayoria de créditos tuvie-
ra garantias, y las garantias siguieran siendo reconocidas como tales y con unos valores
no muy diferentes, los requerimientos de provisiones reales en 1999 podrian haber llega-
do a ser casi 50% mayores a los previstos. Pero en el caso de los créditos cuyas garan-
tias dejaron de ser reconocidas como elegibles (por haber sido descatalogadas o por ya
no cumplir los nuevos requisitos) o cuyo precio fue ajustado a la baja (por cambio de va-
lor en el mercado o por cambio en la calidad de la tasacion), el impacto de mayores pro-
visiones podria llegar a equivaler a una tasa promedio adicional de 8.9% del saldo total

de créditos, es decir, un incremento de 193% en el saldo de provisiones constituidas
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(equivalente al 65% del patrimonio que a 1997 mantenian las entidades). A ello habia que
afiadir que los refinanciados y reestructurados debian mantener, al menos 2 afos, la cla-
sificacion en Deficiente y que todo deudor que se mantuviera en Deficiente o peor por
mas de 2 afios deberia pasar a aprovisionar como si no tuviera garantias (casi duplicando

las provisiones requeridas).

Tabla 7: Estructura por tipo de los créditos de la banca 1995-2000

Tino de crédit Ao

1o de credrio 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Comercial 91.8% 89.7% 87.4% 85.5% 84.9% 85.1%
Consumo 6.6% 7.7% 8.9% 7.7% 6.9% 6.5%
Hipotecario 1.6% 2.6% 3.9% 5.7% 7.1% 7.5%
Micro empresa - - - 1.2% 1.0% 0.9%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: SBS Elaboracién: Propia

Por tanto, la implementacion de la nueva regulacion bancaria terminé siendo fuertemente
contractiva para la expansion del crédito, considerado el hipotético negado escenario en
el que todas las entidades lograran de algin modo continuar incrementando su capitali-
zacion sin perturbacion después de constituir las mayores provisiones acumuladas reque-
ridas, en un periodo de incertidumbre y fuerte deterioro de expectativas. Las provisiones
acumuladas que en realidad histéricamente se tuvieron que constituir, y aun asi no fueron

suficientes, superaron el 8% y el 10% del saldo total de créditos en 1999 y en 2000.

Tabla 8: Estructura por clasificacion de los créditos de la banca 1995-2000

e . Afio

Clasificacion de riesgo 552 T 7506 | 1097 | 1998 | 1999 | 2000
Normal 74.4% 76.0% 78.5% 75.9% 66.0% 67.3%
Problemas potenciales 16.1% 13.9% 11.4% 10.7% 16.7% 13.0%
Deficiente 5.1% 5.6% 5.6% 7.6% 10.2% 10.2%
Dudoso 2.9% 3.0% 3.3% 4.3% 4.8% 57%
Pérdida 1.5% 1.5% 1.2% 1.5% 2.3% 3.8%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: SBS Elaboracién: Propia

Por su parte, recién desde inicios de 1998, la regulacion monetaria aumenté la frecuencia
de requerimiento de informacién estadistica del sistema de pagos de bajo valor*®, de tri-
mestral a mensual, y, desde mayo de 1998, solicité informacion sobre las lineas aproba-
das de crédito del exterior recibidas*®, ya que hasta entonces sélo requeria el saldo de

créditos adeudados por operaciones vigentes del exterior. Con esta informacion, desde

“8 Mediante la Circular BCRP N° 003-98-EF/90 se pide que cada entidad que acceda al médulo tres reportes:
a) numero de cajeros automaticos, nimero de transacciones y su valor total, en soles y délares, b) tarjetas
para operaciones en efectivo, tarjetas de débito, tarjetas de crédito y otras tarjetas.

“9Mediante la Circular BCRP N° 010-98-EF/90 se dispone que las entidades sujetas a encaje remitan el Re-
porte 15 — Lineas de Crédito provenientes del Exterior, el cual fuera establecido por la supervisiéon bancaria
mediante el Oficio Circular SBS N° 1720-98 del 06/03//1998.
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junio se redujo el encaje marginal de 45% a 35% y se incrementé la remuneracién al en-
caje adicional de Libor - 1.375% a Libor 3m - 1%°°, seguin el banco central para atenuar el
impacto de la desaceleracion del influjo de capitales del exterior (Grafico 8) e incentivar la
captacion de nuevos depdsitos bancarios, los cuales si estaban afectos a encaje y, por
tanto, afectaban las reservas internacionales (Gréafico 9). No obstante, con el cambio de
riesgo moral percibido en los mercados ante el estallido de la crisis de Rusia en agosto
de 1998, se produjo una contraccion temporal de los adeudados del exterior y una salida
de capitales al exterior. Esto a su vez gener6 expectativas de mayores depreciaciones
cambiarias que contribuyeron a deteriorar mucho mas la calidad de los créditos locales
otorgados en délares (Jiménez 2010). De hecho, como en agosto de 1998 los adeudos
del exterior habian pasado a representar casi el 90% del disponible en délares, la sus-
pensiéon temporal en la renovacién de adeudos del exterior a raiz de la crisis en realidad

puso en evidencia el fuerte impacto en la liquidez que representaria toda su remesa.

Grafico 8: Disponible y adeudados del exterior de la banca 1995-2000
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Fuente: SBS Elaboracion: Propia

Gréafico 9: Composicion de las reservas internacionales netas 1995-2000
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Fuente: BCRP Elaboracion: Propia

% Circular BCRP N° 014-98-EF/90.
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En consecuencia, la regulacion monetaria se vio obligada a continuar reduciendo sus exi-
gencias de liquidez: en octubre®! redujo la tasa media de encaje a la tasa implicita de en-
caje de junio menos 1.5%, en noviembre®? redujo la tasa media a la tasa implicita de se-
tiembre menos 3.0% y en diciembre®® redujo la tasa media a la tasa implicita de noviem-
bre menos 1.5%. En conjunto una disponibilidad de liquidez en ddélares aproximada de
6% del total de obligaciones sujetas a encaje a junio de 1998. Y a partir de diciembre re-
dujo la tasa de encaje marginal de 35% a 20%, buscando favorecer la recuperacion del

crecimiento del crédito en délares a través de mayor fondeo con depésitos del publico.

Grafico 10: Tasa anual de crecimiento del crédito total 1995-2000
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Fuente: BCRP Elaboracion: Propia

No obstante, desde octubre de 1998%, y con penalidades a partir de diciembre, habia en-
trado en vigencia una regulacion bancaria que establecia un requerimiento de liquidez de
8% y 20% de activos liquidos sobre las obligaciones de corto plazo en soles y ddlares.
Esto, aparentemente no deberian haber implicado mayores efectos, pero para algunas
entidades si termind resultando critico para su supervivencia®, mientras que para las
otras fue el gatillo que dispar6 la reconstitucion, partir de 1999, de la liquidez estructural
de balance que habian mantenido hasta 1996, contribuyendo a la desaceleracion del cre-
cimiento del crédito (Grafico 10), a pesar de que la mayor parte de adeudos externos no

se cancelaron®®. Dichos adeudos representaban casi la tercera parte de los créditos otor-

°! Circular BCRP N 020-98-EF/90.

%2 Circular BCRP N° 024-98-EF/90.

*% Circular BCRP N° 028-98-EF/90.

** Mediante la Circular BCRP N° 021-98-EF/90 se dispuso que las entidades sujetas a encaje remitan el Re-
porte de Tesoreria y Posicidn Diaria de Liquidez (Anexo N° 15-A) y la Posicién Mensual de Liquidez (Anexo
N° 15-B), los cuales fueron establecidos por la supervision bancaria mediante Resolucion SBS N° 622-98.

*> En noviembre de 2008 entr6 en régimen de vigilancia el Banco Republica (significativa exposicién con tres
grupos econdémicos, uno vinculado, y excesivo financiamiento de corto plazo) y en diciembre de 2008 ocurrio
lo mismo con el Banco Latino (proceso de venta fallido y necesidad constante de financiamiento).

*% Si bien el saldo de adeudados del exterior a diciembre de 1999 representa el 80% del saldo de diciembre
de 1998, entre agosto y diciembre de 1998 el saldo ya se habia reducido en un 20%. No obstante, entre di-
ciembre de 1998 y febrero de 1999 el saldo de adeudados del exterior se incrementd en 14% lo cual eviden-
cia el restablecimiento de la disponibilidad de lineas.
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gados en dolares y el 90% del disponible en dolares, lo que evidencié como la regulacion
monetaria habia alentado la dolarizacion financiera con endeudamiento externo y recién,
cuando se interrumpieron temporalmente, recurrié a la dolarizacion de los depésitos loca-

les que, por alguna extrafia razén, se asumia que estaba desbancarizada.

En paralelo, en diciembre de 1998 entraron en vigencia los limites de la regulacion ban-
caria a la posicion global de cambio: -2.5% y +100% del patrimonio efectivo de cada enti-
dad. No obstante, éstos resultaron ser irrelevantes, considerando su desempefio histori-
co, que entre 1997 y 1998 fluctuaron entre +30% y +55%. Es decir, las entidades de cré-
dito no sélo compraban délares para repagar los adeudos del exterior que no pudieran
renovar o para hacer frente a la demanda de sus clientes, sino que también tomaban po-
siciones especulativas a favor del délar para tratar de lucrar por cuenta propia. De hecho,
luego de una depreciacién de 15.4% en 1998 (Grafico 11), lleg6 a alcanzarse una depre-
ciacion interanual de 20.4% en marzo de 1999. Por consiguiente, la fuerte subida del cos-
to real de los créditos (80% pactados en doélares a fines de 1998), reflejada en la depre-
ciacion ajustada por inflacién (Jiménez Sotelo 2004), y la fuerte desaceleracién del creci-
miento del crédito evidenciaron el sobreendeudamiento alcanzado por las familias y em-
presas en la parte més alta del ciclo crediticio, lo que se reflejo en los indicadores de car-

tera de créditos en problemas y el mayor requerimiento de provisiones (Gréfico 2)°’.

Gréfico 11: Depreciacién del tipo de cambio e inflacién 1995-2000
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Fuente: BCRP, INEI Elaboracién: Propia

Ante la creciente incapacidad de las entidades financieras para cumplir la nueva regula-
cién bancaria de 1997, sea por la falta de capacidad o por la falta de voluntad para obte-

ner nuevos aportes de sus accionistas, a mediados de 1999 se iniciaron las gestiones pa-

A partir de setiembre de 1999 el indicador de créditos atrasados se encuentra subestimado por el efecto
del canje temporal de cartera crediticia por bonos del tesoro en el marco de los programas establecidos me-
diante los Decretos Supremos N° 114-98-EF y N° 099-99-EF. A fines del afio 2000 el efecto era de una re-
duccién de unos 250 pb en el indicador de morosidad.
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ra que se flexibilicen los requerimientos de provisiones. Y es que el patrimonio de los
bancos, que habia venido creciendo a tasas nominales superiores al 35% anual hasta
mediados de 1997, por encima de la rentabilidad patrimonial anual, entré en una fuerte
desaceleracion, casi unisona a la del crecimiento del crédito: 20% en 1998, 9% en 1999 y
-1% en 2000. La primera flexibilizacién se produjo cuando se modific6°® el reglamento de
clasificacion y exigencia de provisiones para adecuar el tratamiento de las operaciones
refinanciadas y reestructuradas a la nueva ley de reestructuracion patrimonial aprobada
por el gobierno para “aliviar” el impacto de la crisis®®. Segun dicha modificacién: (i) excep-
cionalmente los deudores clasificados en Normal o Problemas Potenciales que refinan-
cien podian ser clasificados como minimo en Problemas Potenciales en lugar de Defi-
ciente, pero también deberian permanecer en dicha categoria al menos 2 afos, (i) toda
reprogramacion de pagos aprobada dentro de las leyes de reestructuracién® debia ser
considerada operacién reestructurada, Yy (iii) los deudores reestructurados se clasifican en
funcion a los criterios generales establecidos sin que les aplique una categoria de clasifi-
cacioén minima ni un tiempo de permanencia minimo en la misma. La segunda flexibiliza-
cién se produjo en octubre de 1999% cuando se permitié a las entidades de crédito cum-
plir con los requerimientos de provisiones adicionales sin efectuar ningun aporte, permi-
tiendo su constitucién con la aplicacion de resultados acumulados, reservas facultativas y
cualquier otra reserva de libre disposicion, incluso con las reservas por inversiones y bie-
nes adjudicados enajenados. Es decir, estas disposiciones en realidad también tuvieron

como objetivo un efecto cosmético importante sobre la calidad de los créditos reportada.

Si bien desde fines de 1998 el banco central habia resuelto efectuar subastas a un dia de
fondos del Banco de la Nacién con fines de regulacion monetaria®?, para mejorar las con-
diciones de liquidez s6lo de bancos y financieras®, en abril de 1999, luego del estallido
de la crisis en Brasil a principios de afio, la regulacién monetaria resolvié establecer con-
diciones mas estrictas para obtener liquidez de Ultima instancia para cubrir saldos negati-
vos en cuenta corriente o deficiencias de encaje 4. Asi, aun cuando los créditos del ban-
co central para cubrir deficiencias de encaje no requerian de garantias adicionales a la
prenda de la propia reserva de encaje constituida, para el caso de créditos para cubrir

saldos negativos en cuenta se empezaron a requerir garantias de inversiones en valores

*% Resolucion SBS N° 641-99.
%9 Ley N° 27146 aprobada en 1999 que reemplaza al Decreto Legislativo N° 845 aprobado en 1996.
L os procesos de reestructuraciéon podian ser de concurso preventivo o proceso simplificado conforme a las
leyes de reestructuracion aprobadas mediante el Decreto Ley N° 26116 y el Decreto Legislativo N° 845, modi-
gilcado mediante la Ley N° 27146.
Circular SBS N° B-2061-99.
%2 Circular BCRP N° 029-98-EF/90.
83 Ver Jiménez Sotelo (2009).
® Circular BCRP N° 013-99-EF/90.
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liquidos (clasificacién no menor de AA y CP1) o cartas fianza (al menos B+) en lugar de
los tradicionales redescuentos de créditos que se usaban desde 1991 (Tabla 9). Para
ello, se establecié un cronograma de adecuacion entre julio de 1999 y abril de 2000. Evi-
dentemente este cambio en la regulacibn monetaria también implicé que las entidades de
crédito redujeran el uso de fondeo utilizado para conceder créditos y lo usen para adquirir
valores elegibles como garantias, lo cual se evidencio en el incremento de sus inversio-
nes: sélo entre abril de 1999 y abril de 2000 el total de inversiones netas de la banca au-
menté 140%. Ese cambio produjo un mayor racionamiento de los créditos a la pequefia y
mediana empresa, que sUbitamente se empezaron a percibir como de mayor riesgo, en

tanto que la gran empresa podia emitir valores que ademas eran elegibles para la banca.

Tabla 9: Garantias de créditos para cubrir saldos negativos en cuenta

Porcentaje de
Garantia elegible valorizacion
Desde Desde
20/04/99 30/12/99
CD-BCRP (u.c.=0ltima cotizacién) 100% 100%/ u.c.
Bonos del tesoro (v.d.=valor descontado) 100% u.c./v.d.
Depositos en dolares 95% 95%
Certificados de depoésito CP1
Bonos de arrendamiento financiero AAA 0 AA
0, 0,
Letras hipotecarias AAA 0 AA 80%/u.c. 80%/u.c.
Bonos corporativos de no financieras AAA 0 AA
Cartas fianza de entidad B+ 95% 95%
Pagarés calificados 100% Normal sin protestos n.d. 65%
Fuente: BCRP Elaboracién: Propia

Por si no fuera poco, en 1998 y 1999 el discurso del banco central apuntal6 la ejecucion
de una politica monetaria contractiva en soles para seguir reduciendo la inflacion, apli-
cando incluso topes decrecientes al incremento de la emisién primaria, segun se lee en
sus propias memorias, pese al proceso recesivo de desapalancamiento en marcha. Por
ello, la regulacién monetaria en 1999 se limitd a revertir los efectos temporales de la res-
triccion de liquidez internacional de fines de 1998 con la reduccién de las tasas de interés
interbancarias a los niveles previos a la crisis en Rusia, a través de una politica mas ex-
pansiva en délares®. Asi, en 1999 el banco central se limité a observar el cambio en la
disposicién de la banca para otorgar créditos solo a las deudores percibidos como de ba-
jo riesgo y simultAneamente a amortizar los pasivos externos, pese a las sefiales de nor-

malizacion del acceso a lineas del exterior (Velarde y Rodriguez 2001), lo que empeord el

= Segun Circular BCRP N° 028-99-EF/90 se establecid a agosto de 1999 como nuevo periodo base para el
encaje a partir de octubre, lo que en promedio equivalia a una tasa media 6% menor y una tasa marginal 25%
menor que las prevalecientes hasta junio de 1998. Ademas, mediante Circular BCRP N° 021-99-EF/90, el
banco habia exonerado del requerimiento de encaje a los bonos, letras hipotecarias y deuda subordinada de
plazo igual o mayor a 2 afios hasta por un maximo de 75% del capital y reservas.
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proceso de contraccién crediticia. Mas aun, el banco central elevé®® la remuneracién al
encaje adicional en délares de Libor 3m -1% a Libor 3m - 0.125% para generarle a la

banca menores costos (mayores ingresos) por los depdsitos captados en dolares.

Tabla 10: Valorizacion de las garantias elegibles de 2000 a 2003

Tipo de garantia elegible Valorizacion
Depdsitos 100%
Deuda externa del gobierno o de obligaciones del BCR
Deuda emitidos por gobiernos o bancos centrales de paises al menos
BBB- y coticen en mecanismo centralizado o
. . . — - Cotizacion de
Preferidas | Valores representativos de capital que formen parte del indice selectivo mercado
de muy de la holsa de Lima
rapida Productos transados frecuentemente en mecanismos centralizados en
realizacion prenda con endoso de warrant
T ] , , Segln
Fideicomiso en garantia de bienes anteriores corresponda
Carta de crédito irrevocable sin discrepancias de entidad del exterior de 100%
primer nivel °
Deuda no subordinada de bancos y seguros, locales o de primera o
) . ; Valuacion
categoria del exterior, y multilaterales ;
. - - considerando
Valores representativos de capital o deuda calificados al menos en 2, solidez
CP2 o A por equivalencia SBS oliaez y
— . e cotizacion de
Participaciones en fondos mutuos o fondos de inversion calificados al
mercado
menos en A
Valores representativos de capital que formen parte de un indice de
bolsa en el exterior Cotizacion de
Valores representativos de deuda clasificados al menos en BBB+ 0 A2 mercado
que cotice en algin mecanismo centralizado
Inmueble en hipoteca
Productos de facil realizacion en prenda con endoso de warrant
Preferidas Conocimiento de embarque o carta porte Vali_lor de
Joyas o metales preciosos con entrega btreq(;zacmn i
Maquinaria y equipo en prenda optenico a parti
. de tasacion
Medios de transporte en prenda :
Prenda agricola o minera comercial de
g - perito inscrito
Prenda global y flotante sobre mercaderia
Fiducia en garantia de anteriores, excepto agricola o minera
Seguro de crédito de exportacion 100%
Seguro de crédito para PYMES DL 879 100%
Cartas fianza y avales emitidos por bancos y seguros del pais y de 100%
primera categoria del exterior °
Valores de operacion de reporte con transferencia de propiedad Segun
corresponda
Fuente: SBS Elaboracion: Propia

Por otro lado, ante la insuficiencia de las medidas extraordinarias para cumplir los reque-
rimientos de la regulacién bancaria, en mayo de 2000%’, un mes antes de que se cumplie-
ra el plazo maximo establecido en agosto de 1997, se redujo a la mitad el requerimiento

de provisiones de la cartera cubierta con garantias preferidas de muy rapida realizacion,

% Circular BCRP N° 025-99-EF/90.
7 Resolucién SBS N° 357-2000.
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se elimind la obligacion de elevar la clasificacion a CPP o a Deficiente a todo refinanciado
y se elimind la obligacién de aprovisionar, como si no tuvieran garantias, a los Deficiente
clasificados asi por mas de 2 afios y ello solo aplicé a los clasificados en Dudoso o Pérdi-
da luego de 3 afios. Como tampoco resultaron suficientes dichas medidas, en agosto de
2000°%8 se redujeron aun mas los requerimientos de provisiones: en -25% a los clasifica-
dos en Normal (de 1.0% a 0.75%) y en -40%, -50% y -25% a los clasificados en Proble-
mas Potenciales (de 1.25% a 0.75%, de 2.5% a 1.25% y de 5.0% a 3.75%), segun tuvie-
ran garantias preferidas, otras o ninguna. La posibilidad de acogerse a este esquema, y
reutilizar las provisiones acumuladas que se liberaban, se extendié hasta junio de 2001
sélo para las entidades clasificadas en A o B. Las respectivas reducciones se convirtieron
en un componente variable que luego debia ser repuesto, a un ritmo trimestral de 0.1%
de los créditos en Normal, cuando el margen financiero neto de provisiones promedio de
los Ultimos 12 meses empezara a superar su promedio mas el 75% de su desviacion es-
tandar calculado con los ultimos 60 meses. Y en setiembre de 2000 se flexibilizé ain mas

la clasificacién de créditos a refinanciados y reestructurados.

Por tanto, el desempefio mostrado por la regulacion frente al choque de la crisis de 1997-
1998 continud siendo reactivo y prociclico, lo que agravé los efectos del desempefio de
las entidades de crédito sobre la estabilidad financiera en general. Ademas, la incapaci-
dad del supervisor para hacer cumplir los requerimientos de provisiones de su propia re-
gulacion, pusieron en evidencia el conflicto de interés entre regulacioén y supervision, lo
gue cosméticamente tuvo que ser disimulado para no empeorar mas la crisis bancaria

gue se generd en 1998-1999 y cuyos efectos recesivos duraron hasta 2002.
6. Desempefio ex ante de laregulacion financiera frente a la crisis de 2007-2008

Después de haber acabado definitivamente con el proceso inflacionario en el Per( (Grafi-
co 12), en buena medida gracias a la fuerte y larga recesion producida a raiz de la crisis
bancaria de 1998-1999, desde 2002 la regulacién monetaria pas6 a un esquema de me-
tas explicitas de inflacion en lugar de las metas de agregados monetarios que siguié has-
ta 2001. De hecho, desde fines de 2001 la postura de politica monetaria tuvo que empe-
zarse a flexibilizar mas agresivamente para reducir las persistentes presiones deflaciona-
rias de mediados de 2001 (inflacion negativa) originadas por el crecimiento negativo de la

demanda real interna (Grafico 13).

% Resolucion SBS N° 537-2000 y Resolucion SBS N° 563-2000.
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Grafico 12: Depreciacion del tipo de cambio e inflacién 2000-2005
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Grafico 13: Crecimiento del PBly de la demanda interna 2000-2010
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Fuente: BCRP Elaboracioén: Propia

A pesar de este cambio de esquema monetario, el banco central continué interviniendo
en el mercado cambiario, donde también mantuvo metas implicitas intermitentes bajo el
discurso de evitar una excesiva volatilidad®®. Para ello, ademas de las operaciones de
ventanilla activas (repos directas y créditos de regulacion monetaria) y pasivas (depésitos
nocturnos), que determinan el corredor de referencia para la tasa interbancaria, entre los
instrumentos monetarios de las operaciones de mercado se hallaban las compraventas
de ddlares, junto a la emision de certificados de depdsito (CD) y los recientemente crea-
dos certificados de depdsito reajustables al tipo de cambio (CDR) con sus respectivos re-
pos’™. De esta forma, en 2002 el crédito en todo el sistema financiero crecié timidamente
en casi +2%, explicado en mas del 70% por las instituciones microfinancieras, en tanto

gue el crédito en todo el sistema bancario decrecié por cuarto afio consecutivo. Si bien

% De hecho, en la Memoria 2003 el propio banco central asi lo reconocié sefialando: “Cabe precisar que el
Banco Central mantiene la posibilidad de desvios temporales en la meta de tasa de interés interbancaria para
enfrentar coyunturas de presiones al alza significativas en el tipo de cambio nominal (como en setiembre de
2002). Esta ,clausula de escape” en el manejo monetario se efectia para prevenir potenciales efectos adver-
sos sobre los balances de las empresas y familias (denominado ,efecto hoja de balance®) en una economia
con dolarizacion financiera”.

En 2002 recién se empezaron a emitir en el mercado doméstico Bonos del Tesoro en soles a 2 y 3 afios.
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los bancos habian incrementado sus colocaciones de consumo (mas del 30% por Banco
de la Nacion) y sus colocaciones hipotecarias crecieron en casi 13%, esto no era suficien-
te para revertir la persistente caida de los créditos comerciales que se agudizaria en 2003

y 2004 (Gréfico 14) debido a su menor participacion en el total de créditos (ver Tabla 11).

Grafico 14: Tasa anual de crecimiento del crédito total 2000-2005
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Fuente: BCRP Elaboracién: Propia

En ese contexto de fuerte contraccion crediticia, en 2003 la regulacién bancaria aprobd
un nuevo reglamento de clasificaciéon de deudores y exigencia de provisiones’, que en el
fondo no sdélo revalidé sino que amplié varias de las multiples flexibilizaciones aprobadas
por el supervisor bancario desde el afio 2000. En patrticular, sutilmente relajé algunos de
los criterios cualitativos conservadores establecidos en 1997 para la calificacion de crédi-
tos comerciales y que, por consiguiente, tenian impacto directo o indirecto en la constitu-
cién de provisiones por incobrabilidad. Por ejemplo, en los créditos clasificados en Nor-
mal se dej6 de hacer referencia a que el analisis de flujo de fondos demuestre que el
deudor era capaz de atender holgadamente todos sus compromisos financieros y que el
pago puntual sucedia cuando el cliente las cancelaba sin recurrir a nueva financiacion di-
recta o indirecta de la misma empresa. En el caso de Problemas Potenciales se dejé de
hacer referencia a que el andlisis del flujo de fondos del deudor debia demostrar que po-
dia atender la totalidad de sus compromisos financieros, aunque existieran situaciones
gue, de no ser controladas o corregidas oportunamente, podrian comprometer su capaci-
dad futura de pago. Y tanto en el caso de Problemas Potenciales como de Deficiente,
Dudoso y Pérdida se retiraron los criterios adicionales de clasificacion referidos a los sis-
temas de informacion econdmico financiera y su utilizacion, a la calidad de direccion téc-
nica y sistemas de control interno, a la competitividad y al desempefio del sector en el
gue esté el deudor.

" Resolucién SBS N° 808-2003.
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Tabla 11: Estructura por tipo de los créditos de la banca 2000-2005

Tino de crédit Afio

'O de credito 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Comercial 85.1% 79.2% 77.6% 72.6% 68.1% 65.8%
Consumo 6.5% 8.6% 9.4% 11.6% 13.4% 14.4%
Hipotecario 7.5% 9.6% 10.7% 12.8% 14.2% 14.8%
Micro empresa 0.9% 2.5% 2.3% 2.9% 4.3% 5.0%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: SBS Elaboracién: Propia

Los otros cambios adicionales introducidos con el nuevo reglamento pueden resumirse
de la siguiente manera: (i) se increment6é en 50% el monto maximo equivalente en déla-
res nominales para reconsiderar un crédito comercial como un crédito a microempresa y
se dejé de hacer referencia a su total de activos, (ii) se eximio del alineamiento de clasifi-
cacion a las deudas con montos menores de S/. 20, (iii) se incluyéo como criterio general
de evaluacién adicional al descalce de monedas y de tasas de interés, sin fijar referencias
prudenciales especificas, (iv) se redujo en un 50% adicional las provisiones de los crédi-
tos respaldados por garantias preferidas que fueran calificadas como autoliquidables res-
pecto de la ya era calificadas como de muy rapida realizacién, (v) se igual6 las tasas de
provisiones requeridas a los créditos de Consumo clasificados en Deficiente con el de los
demas tipos de crédito (pas6 de 30% a 25%), (vi) se introdujo la posibilidad de sustitucién
de un mejor riesgo de contraparte en caso de fianzas, avales y seguros de crédito emiti-
dos por otra entidad del sistema, lo cual también permitié reducir el requerimiento de pro-
visiones, (vii) se introdujo la posibilidad de usar calificaciones basadas en modelos inter-
nos para deudores corporativos clasificados en Normal y que sean emisores del mercado
de valores™, lo que les permitiria reducir la tasa de provisiones hasta la mitad, (viii) se
permitié el aprovisionamiento como Normal de las operaciones de comercio exterior, en
adicion al de las operaciones de campafia agricola y de capital de trabajo de corto plazo,
asociadas a deudores refinanciados o reestructurados aprobados desde el 2000, y (ix) se
introdujo la posibilidad de registrar como vigentes a las refinanciaciones y reestructura-
ciones que cumplan determinadas condiciones. Este Ultimo cambio, sutiimente introduci-
do, a la larga fue sumamente perjudicial para efectos de comparacion de la informacién
financiera de los afios siguientes con la de afios anteriores, mejorando cosméticamente la

calidad de cartera y retrocediendo a la situacion que existia hasta 1992 (Gréfico 2).

"2 para ello deberian (a) mantener una clasificacion Normal durante los Ultimos treinta y seis (36) meses de
manera permanente; y, (b) haber emitido instrumentos de deuda corporativa que sean calificados por alguna
empresa clasificadora de riesgo en categoria AAA, AA o A para instrumentos de largo plazo o en categoria
CP-1 o CP-2 para instrumentos de corto plazo y haber mantenido dicha clasificacion durante los ultimos doce
(12) meses de manera consecutiva.
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Tabla 12: Estructura por clasificacién de los créditos de la banca 2000-2005

Clasificacion de ri Afio

astlicaclon denesgo =400 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Normal 67.3% 69.1% 72.1% 77.2% 82.6% 86.7%
Problemas potenciales 13.0% 11.8% 11.5% 9.9% 7.7% 6.9%
Deficiente 10.2% 8.3% 5.9% 5.1% 3.9% 2.6%
Dudoso 5.7% 5.5% 6.1% 4.7% 3.4% 2.3%
Pérdida 3.8% 5.2% 4.5% 3.2% 2.4% 1.6%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: SBS Elaboracién: Propia

Como se mostro antes, la estructura de créditos por riesgo relativo sufrio de fuertes alte-
raciones (Tablas 8 y 12) por los cambios de regulacién bancaria, haciendo que estas se-
ries de datos no sean realmente comparables consigo mismas’. Por ejemplo, los crédi-
tos con clasificacion Normal o Problemas Potenciales registrados después de 1999 en
promedio ya eran de peor calidad que los tenian esas mismas clasificaciones hasta antes
de 1998, ya que entre estos ultimos no habian créditos que provinieran de la cancelacion
de créditos impagos. Del mismo modo result6 facil intuir que después de 1998 no hubo
un mayor deterioro de estos indicadores oficiales por clasificacion de riesgo gracias a los
progresivos cambios en la regulacion y no a una menor velocidad de deterioro real en la
calidad de los créditos. Por ello, desde 1993, cuando se diferencian los créditos refinan-
ciados de los créditos vigentes, y aun hasta 2004, la situacion contable de los créditos
(Graficos 2 y 15) es un mejor indicador para observar la real evolucion de los créditos en
problemas de las entidades respecto de utilizar la clasificacién de crédito (Deficiente, Du-

doso y Pérdida) para estimar el impacto de diferentes variables en la calidad crediticia™.

En ese sentido, en 2003 se establecieron ciertas condiciones para que los créditos refi-
nanciados y reestructurados luego de cierto tiempo puedan ser registrados como vigen-
tes, de modo que no puedan ser identificados por el mercado’. Las cinco condiciones es-
tablecidas eran: (i) que los deudores de los créditos estén clasificados como Normal o
Problemas Potenciales, como consecuencia de la evaluacién por capacidad de pago; (ii)
gue el crédito original no hubiera sufrido cambios en las condiciones contractuales, que
obedezcan a dificultades en la capacidad de pago por mas de una vez; (iii) que el deudor

hubiera pagado por lo menos el veinte por ciento (20 %) del capital de la deuda refinan-

& Segun el FMI (2001), los datos estadisticos de buena calidad deben de tener necesariamente 5 caracteris-

ticas: (a) Exhaustivas, tanto en términos de instituciones como de flujos y saldos incluidos; (b) Sélidas, que se

basen en conceptos y clasificaciones bien definidas; (c) Utiles, calculando agregados pertinentes desde el
unto de vista analitico; (d) Coherentes, a lo largo del tiempo; y (e) Comparables, a escala internacional.

“En particular, se sobreestima el efecto de la recuperacién (se subestima el efecto de la deterioro), tanto en
magnitud como en velocidad. Por ello, en Jiménez (2005a) se utilizd la situacién de los créditos, en vez de su
clasificacion, para estimar el impacto de los choques cambiarios sobre la calidad crediticia de la cartera.

S Aeste proceso de reclasificacion contable permitido por la regulacién de 2003 entre las areas encargadas
de su ejecucion se le conocié informalmente con el nombre de “vigenteo” de cuentas.
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ciada o reestructurada; (iv) que el deudor hubiera demostrado capacidad de pago con
respecto al nuevo cronograma del crédito mediante el pago puntual de las cuotas durante
los dos (2) ultimos trimestres (para este efecto se consideraria como pago puntual el
cumplimiento de la obligacion en la fecha establecida en el contrato); y, (v) que las enti-
dades mantuvieran un registro permanente en cuentas de control de las operaciones refi-

nanciadas y reestructuradas que hayan sido reclasificadas en la categoria de vigentes.

Gréfico 15: Créditos en problemas y provisiones de la banca 2000-2010
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Asimismo, a partir de ese afio se establecidé que los arrendamientos financieros debian
recibir el mismo tratamiento contable que el de los créditos, computdndose por dichas
operaciones Unicamente el saldo de principal de dichos contratos, y no el principal mas
los intereses por devengar como se venia haciendo. Al respecto también es importante
mencionar que en 2003® se hicieron modificaciones al manual de contabilidad aprobado
cinco afios antes’’. Estas modificaciones no serian tan importantes si no fuera por la
aprobacién de algunas precisiones que no habian venido siendo capturadas por la conta-
bilidad y, por tanto, reflejados en los indicadores de las entidades hasta entonces. Por
ejemplo, recién se obliga a separar los créditos refinanciados y reestructurados hechos
bajo la modalidad de retroarrendamiento financiero, que antes sélo eran registrables co-
mo arrendamiento financiero dentro de los créditos vigentes, como si fueran créditos nue-
vos. Asimismo, recién se actualizaron los reportes de créditos por saldo y tipo de garan-
tia, por flujo y tipo de crédito, por clasificacion de deudores y provisiones, entre otros, los
que se mantenian sin cambios desde su aprobacién en 199278, Entre dichas modificacio-
nes también se precisé que a los créditos objeto de sustitucion de contraparte, garantias

autoliquidables, transferencia o fideicomiso no le eran aplicables las reducciones de pro-

® Resolucion SBS N° 1343-2003.

" Resolucién SBS N° 895-98.

'8 Carta Circular SBS N° B-021-92 del 27/03/1992 y N° Carta Circular SBS B-105-92 del 31/12/1992 (citadas
en la Resolucién SBS N° 1343-2003).
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visiones por régimen ciclico ni por modelos internos, lo que no tuvo mayor impacto ya que

casi ninguna entidad emple6 este régimen.

Por otra parte, en 20047 la regulacién monetaria establecié que, en adelante, el incre-
mento de los créditos del exterior se incluirian dentro de las obligaciones sujetas a enca-
je, de tal modo que se homogenizo el trato de las obligaciones domésticas y externas en
moneda extranjera, pues, ambas dolarizaciones representaban similares riesgos para la
economia. Luego, a partir de noviembre®, se establecié el cambio de base al mes de se-
tiembre para la tasa de encaje implicita y el incremento en el encaje marginal de 20% a
30% con la finalidad de reforzar la capacidad de respuesta en futuras situaciones transito-
rias de iliquidez en délares. Asimismo, se redujo® la remuneracion al encaje adicional de
Libor-0.25% a Libor-0.125%, medida que formoé parte de las iniciativas tomadas para que
los agentes econodmicos interioricen los riesgos asociados, las que generaron no pocas

protestas mediaticas por parte de las entidades bancarias.

A principios de 200522, el primer afio en el que el crédito total de la banca se expande
(Grafico 14), y el cuarto afio en el que los requerimientos de provision obligatoria acumu-
lada se redujeron significativamente (Gréfico 15)%, la supervisién bancaria aprobd por
primera vez un reglamento para la administraciéon del riesgo crediticio derivado del riesgo
cambiario. Dicha norma obligd a que cada entidad, a su mejor entender y por su propia
cuenta y riesgo: (i) adopte un sistema de control para los créditos en moneda extranjera
gue identifique, mida, controle y reporte adecuadamente sus niveles de exposicidn, (ii)
establezca procedimientos internos explicitos para calificar, conceder y vigilar los créditos
en moneda extranjera, y (iii) se apliquen unas minimas provisiones especificas por este
concepto solo a las posiciones cuyo riesgo cada entidad declare no haber identificado y
no cumplan determinadas caracteristicas que las exoneren de dicho requerimiento. Asi,
para cumplir con tales requerimientos, cada una de las entidades debia establecer, en
forma totalmente discrecional, sus propios criterios para: (i) calificar y conceder un crédito
en moneda extranjera, (ii) efectuar un choque cambiario de 20% sobre su capacidad de
pago, y (iii) tomar las acciones correctivas que consideraran pertinentes sobre la califica-
cion crediticia y las condiciones de concesion para los deudores que se afecten de modo

sustancial, a criterio de cada entidad. Peor aun, la provisiéon adicional obligatoria que se

" Circular BCRP N° 005-2004-EF/90.

% Circular BCRP N° 019-2004-EF/90.

® Circular BCRP N° 017-2004-EF/90.

% Resolucién SBS N° 041-2005.

8 Entre diciembre de 2002 y diciembre de 2005 la proporcién que representaba el saldo de provisiones acu-
muladas respecto del total de colocaciones se redujo de 10.1% a 5.0%. Esto equivalié a reducir en un 43% el
saldo total relativo de las provisiones acumuladas y constituidas en 2002.
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cred por este concepto solo aplicaba a las operaciones cuyo riesgo cambiario la entidad
declare no haber identificado y cuya clasificacion fuera Normal. Asimismo, la pequefa ta-
sa de provision era mas reducida o incluso eliminada en funcién a las garantias involu-
cradas (0.0% por posiciones con garantias autoliquidables o Mivivienda, 0.25% si tenia
garantias de muy rapida realizacién, 0.50% si tenia garantias preferidas y 1.00% para el

resto) aplicables a partir de julio de 2006.

Adicionalmente, la regulacién bancaria pidié® aprobar un Plan de Adecuacion y precisé
que: (a) la reclasificacién por exposicion a riesgo cambiario sélo era aplicable a los crédi-
tos comerciales, pero no a los créditos hipotecarios, de consumo 0 a microempresas, Yy
(b) la reclasificacién procedia cuando la capacidad de pago se afectara de modo sustan-
cial definido como aquel en el cual un estrés cambiario hiciera que el deudor no supera
los estdndares de admision para cada categoria de cliente que cada entidad hubiera defi-
nido en sus politicas. Es decir, esto relajaba fuertemente la definicion conservadora de
exposicion de un deudor a riesgo cambiario: sélo si con un choque cambiario dejara de
ser sujeto de crédito para cada banco, segun sus politicas internas respectivas. Para ha-
cerse una idea de cudl fue la magnitud del efecto de esta regulacion, sin contar con in-
formacion publicada por la supervision bancaria, debe tomarse en cuenta que a fines de
2005, en buena parte gracias a las flexibilizaciones introducidas por el supervisor, el sal-
do de las provisiones constituidas representaban el 5.0% del total de los créditos conce-
didos (después de haber alcanzado un pico de 11% en 2001) y la dolarizacién crediticia
habia retrocedido al 70% (después de estar en mas de 80% antes de 2001). Por tanto, si
se toma en cuenta la tasa de provision promedio ponderada por los créditos en funcion al
tipo de garantia constituida y la proporcién de créditos clasificados en Normal, se podra
estimar que el requerimiento adicional de provisiones no llegaba ni al 0.29% del total de
créditos, en el caso que las entidades que no identificaran la exposicién al riesgo cambia-
rio de sus deudores®. El incentivo entonces era muy claro: a muchas entidades de crédi-

to les salia menos costoso constituir las provisiones previstas por defecto en vez de pro-

8 Circular N° B-2145-2005.

& Sin embargo, de acuerdo con la estimaciones efectuadas en Jiménez (2005a), para mantener intacta la
solvencia de las entidades de crédito frente un choque cambiario de 20% neto de inflacion, el saldo de provi-
siones para el saldo total de créditos en moneda extranjera debio equivaler a un 8.4% en el periodo 1994-
2004 y a un 11.1% para el periodo d estrés 1997-2001. En cambio si, para ser mas consistentes con los nue-
vos estandares internacionales de contabilidad e informacién financiera (NIC/NIIF), se optara sélo por un ma-
yor requerimiento de capital, esto implicaria que si un crédito en moneda nacional tuviera una ponderaciéon de
100% para efectos de célculo de los activos ponderados por riesgo, un crédito en moneda extranjera que no
fuera identificado como no expuesto deberia tener un ponderaciéon de 202%. Segun Cayazzo et al. (2006),
Uruguay habia aprobado a mediados de 2005 una ponderacién de 125% para los créditos en moneda extran-
jera que entraba en vigencia a mediados de 2006.
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ceder a identificar la exposicion a riesgo cambiario de todos y cada uno de sus clientes®,
en tanto que otras entidades directamente podian evitar su constitucién si establecian
cualquier criterio simplista en sus politicas que permita declarar identificados a sus deu-
dores, ya que la simple declaracion de haberlo hecho, ya sea como expuestos 0 no ex-
puesto, les permitia evitar el cumplimiento de las provisiones. En tal sentido conviene te-
ner en cuenta que esta norma no alter6 de modo alguno la tendencia a la reduccién de la
dolarizacién de la liquidez y de los créditos que se venia observando desde 2001 (Gréfico
16), basicamente porque el ddlar, en forma cada vez mas sostenida, perdia valor en tér-
minos nominales y reales, lo que se evidencia con mayor facilidad en la mas rapida des-
dolarizacién de la liquidez. En cambio, la desdolarizacién de los créditos es mas lenta
porque las entidades de crédito son mas renuentes a perder el negocio que representa el
cobro del peaje cambiario que implica prestar en dolares y lograr que los deudores prime-
ro vendan los dolares que obtienen como préstamo, para utilizar los fondos obtenidos, y

luego compren los délares cuando deben repagarlos®’.

Gréfico 16: Dolarizaciéon de la liquidez y el crédito de la banca 2000-2010
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Fuente: BCRP Elaboracién: Propia

Mientras tanto, la regulacion monetaria en 2005, por segunda vez, redujo la tasa de re-
muneracion a los fondos de reservas de encaje adicionales en ddlares: desde enero se
estableci6® que seria de Libor 3m — 0.75% y desde mayo se fija® en 2.25%, la misma
gue luego seria modificada mensualmente en el programa monetario mensual. Asimismo,
debido a la deteccion de elusiones por parte de algunas entidades, en 2006 se precis6®

gue los recursos provenientes de sucursales del exterior, para efectos de encaje, tenian

% Al cierre de 2005 las entidades bancarias tenian un total de mas de 2.2 millones de deudores y sélo son
susceptibles de cambio de clasificacion por exposicion a riesgo cambiario los deudores comerciales que as-
cendian a 52,125.
87 Conservadoramente, se estimé gue los ingresos por “peaje cambiario” representaron aproximadamente el
8387.5% de las utilidades de los bancos peruanos (Jiménez, 2005).

Circular BCRP N° 002-2005-EF/90.
% Circular BCRP N° 008-2005-EF/90.
% Circular N° 012-2006-BCRP.

Renzo A. Jiménez Sotelo 41/53




La regulacion frente a las crisis financieras internacionales

el mismo tratamiento que el de las entidades del exterior y que cualquier recurso diferente

de depdsito deberia ser considerado como crédito.

En noviembre de 2006 la regulacién bancaria introdujo®* una serie de modificaciones al
reglamento de evaluacion, clasificacion y exigencia de provisiones que en el caso de los
créditos minoristas redujeron alin mas la exigencia relativa de provisiones acumuladas
(Grafico 15): (i) la clasificacién de un deudor no podria ser mas de una categoria mejor
que la peor asignada por cualquier entidad que tenga 20% o mas de sus acreencias sin
considerar los créditos con un saldo menor de S/. 100 en lugar de los S/. 20 anteriores,

(ii) se precis6 que la clasificacion debia tener en cuenta a los créditos castigados, los que
fueran mantenidos en entidades en liquidacion y las que hubieran sido transferidas me-
diante fideicomiso con recurso o similar, (iii) el alineamiento en créditos micro empresa,
consumo e hipotecario sélo se produciria cuando la clasificacion de mayor riesgo con
mas del 20% en el sistema fuera Dudoso o Perdida y siempre que la informacién no tu-
viera mas de 5 afios de antigliedad desde el primer dia de atraso, y (iv) los créditos de
consumo que contaran con convenio de descuento por planilla podrian efectuar provisio-
nes como si tuvieran garantias autoliquidables si cumplian determinadas condiciones®2.
Adicionalmente, se precisé que el plazo para considerar la totalidad del crédito como
vencido era después de transcurrido quince (15) dias calendarios de la fecha de venci-
miento de pago pactado para créditos comerciales y de treinta (30) dias calendarios para
créditos a microempresas. En los casos de créditos de consumo, hipotecarios para vi-
vienda y operaciones de arrendamiento financiero se sigui6é un tratamiento escalonado
para la consideracion de crédito vencido: después de los treinta (30) dias calendario de
no haber pagado a la fecha pactada, se considerara vencida sélo la porcién no pagada;
mientras que después de los noventa (90) dias calendario de vencido, se considerara la

totalidad de la deuda insoluta.

Finalmente, en mayo de 2007%, recién el banco central solicité mejorar la calidad de la
informacion cambiaria reportada que recibia desde 2001: (a) Reporte 1: Operaciones
cambiarias negociadas o pactadas en el dia, (b) Reporte 2: Operaciones cambiarias ven-
cidas y ejercidas en el dia, (c) Reporte 3: Operaciones cambiarias modificadas, anuladas
0 canceladas anticipadamente y omitidas, debiendo incluirse el numero de la operacion

involucrada, asi como la informacion relevante para cada caso, (d) Reporte 4: Posicion de

1 Resolucién SBS N° 1494-2006.

92 Basicamente gue se realice el pago puntual, el empleador esté clasificado como Normal los Gltimos 3 me-
ses, se tenga preferencia de pago frente a otros acreedores o tenga garantia del empleador, el crédito no re-
presente mas del 30% del ingreso mensual.

%% Circular N° 010-2007-BCRP.
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cambio contable y global, (e) Reporte 5: Diferenciales de tasas para las operaciones for-
ward de monedas, y (f) Reporte 6: Opciones de divisas vigentes, incluyendo la informa-

cion actualizada de los deltas y de los montos de cobertura de las opciones.

Por tanto, el desempefio mostrado por la regulacion bancaria desde 2000 buscé consoli-
dar la laxitud para cumplir con los requerimientos de provisiones establecidos a raiz de la
crisis bancaria de 1998-1999, inclusive invisibilizando desde 2003 el registro contable de
los créditos refinanciados, lo que deteriord la capacidad del publico para determinar la
verdadera solvencia de las entidades de crédito en donde quisiera ahorrar y permitié que
se reduzcan las provisiones acumuladas respecto del total de crédito en 1.9% en 2003,
en 1.7% en 2004 y en 1.5% en 2005. Con el registro de los créditos en moneda extranje-
ra mas vulnerables al riesgo cambiario ocurrié algo similar: hasta 2005 no se evaluaban y
luego su revelacion contable se convirtio en discrecional y evitable, sin un estandar de re-
ferencia ni capacidad para resistir un estrés cambiario como el de la crisis de 1998-1999.
En 2006 y los afos siguientes se siguieron introduciendo modificaciones para reducir la
constitucion de provisiones, evitar la obligacion de empeorar la clasificacion de deudores
e incrementar el divorcio entre la situacion de los créditos y su registro contable. Asimis-
mo se empez06 a masificar los traslados de créditos deteriorados a cuentas por cobrar, lo
gue permitié seguir reduciendo cosméticamente los ratios de cartera refinanciada y rees-
tructurada que no lograban ser recategorizados como Vigentes o los de cartera atrasada
gue no reunia las condiciones para poder ser castigada. Esto permitié reducir los ratios
de cartera clasificada en Deficiente o peor y aumentar los ratios de cobertura de provisio-

nes, pese a que las provisiones empezaban a crecer a un menor ritmo que los créditos.
7. Desempefio ex post de la regulacién financiera frente a la crisis de 2007-2008

Durante 2007 el discurso del banco central estuvo centrado en controlar las presiones in-
flacionarias derivadas del fuerte crecimiento de la demanda y de los choques de oferta;
sin embargo, a los pocos meses de estallada la crisis hipotecaria en EEUU, empez6 a
implementar una politica monetaria sombra expansiva en doélares. Por ejemplo, a partir de
fines de setiembre de 2007% la regulacién monetaria dispuso eliminar el limite de exone-
racion de encaje aplicable a los valores y deuda subordinada sujetos a régimen especial
hasta por el 75% del capital y reservas si tenian plazo promedio igual o mayor de 2 afios
(sin opcion de rescate) y dispuso incluir entre las obligaciones no sujetas a encaje a los
créditos de plazo promedio igual 0 mayor a 2 afos recibidos de entidades financieras del

exterior distintas a bancos centrales, gobiernos, organismos financieros internacionales,

% Circular N° 020-2007-BCRP.
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entidades financieras internacionales y entidades gubernamentales del exterior (multa de

0.5% anual si se prepagaba).

Grafico 17: Tasa anual de crecimiento del crédito por moneda 2005-2010
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Fuente: BCRP Elaboracién: Propia

Asimismo se modifico el alcance de las normas de encaje, con referencia a las institucio-
nes sujetas al régimen de encaje (si se transferian los derechos sobre obligaciones no
sujetas a encaje) y se establecid precisiones respecto a la definicion de entidades del ex-
terior cuyos recursos prestados a las entidades locales estan exonerados de encaje: or-
ganismo financiero internacional (multilateral creado por 2 o méas estados), entidad finan-
ciera internacional (cuando participa el estado o el banco central con mas del 50%), enti-
dad gubernamental (financiamiento del desarrollo y comercio exterior). Esto ocasiond un
explosivo crecimiento del crédito en ddlares, el que desde 2005 habia venido creciendo a
un ritmo anual mucho menor al equivalente a los S/. 300 millones. Sin embargo, a raiz de
dichas medidas el crédito en délares pasa a mas que duplicar su ritmo de crecimiento
anual. Entre 2007 y 2008 creci6 a ritmos que rondaban el equivalente a los S/. 600 millo-
nes y luego entre fines de 2008 y principios de 2009 incluso alcanzan un ritmo equivalen-
te a S/. 900 millones anuales, aunque se frena por completo hacia fines de 2009 (Gréfico
17). Y es que en 2008%, a raiz de la profundizacion del ataque especulativo internacional
contra el ddlar y el influjo local de capitales de corto plazo que presionaba la revaloriza-
cion del sol, el banco central dispuso incluir entre las obligaciones sujetas a encaje a los
créditos del exterior de corto plazo recibidos de bancos centrales, gobiernos, organismos
financieros internacionales, entidades financieras internacionales y entidades guberna-
mentales del exterior. Asimismo, modifico las bases (y sus tasas implicitas de encaje) a
partir de las cuales se calculara el encaje marginal (se cambié a diciembre de 2007) y el
exceso siguidé con una tasa del 30%. En el caso de créditos del exterior, para determinar

el encaje marginal exigible, ademas se afiadié el monto promedio de operaciones de me-

% Circular N° 004-2008-BCRP.
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nos de 365 dias exoneradas a diciembre. Adicionalmente, se modificé los diversos
anexos correspondientes al envio de la informacién electrénica, asi como el anexo co-

rrespondiente al detalle de las nuevas emisiones o créditos sujetos a régimen especial.

Gréfico 18: Composicion de las reservas internacionales netas 2005-2010
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Después, ante la insuficiencia de dichas medidas, el banco central progresivamente va
cambiando fuertemente su politica monetaria. En febrero® dispone incrementar la tasa de
encaje minimo legal a 7% (ex 6%), incrementar la tasa de encaje marginal a 40% (ex
30%), incrementa el requerimiento minimo de encaje en cuenta corriente a 2% (ex 1%),
incluir a las operaciones de reporte, pactos de recompra y a todas las operaciones con
sucursales del exterior entre las obligaciones sujetas a encaje, y establecer la remunera-
cion del encaje adicional en Libor 1m — 0.875%. Ademas, en forma excepcional, sefiala
gue se evaluarian las solicitudes que por escrito podran presentar las Entidades Sujetas
a Encaje, a fin de determinar si procede exonerar del encaje a las obligaciones u opera-
ciones con sucursales del exterior que, por su naturaleza, no correspondan estar sujetas
a encaje (Gréfico 18). En marzo® dispone incrementar la tasa de encaje minimo legal de
7% a 8%, manteniéndose la tasa de encaje marginal en 40%, y modifica la base para las
obligaciones por créditos del exterior al mes de diciembre. Luego en abril®® vuelve a in-
crementar la tasa de encaje minimo legal de 8% a 8.5%, aumenta la tasa de encaje mar-
ginal de 40% a 45% y modifica las bases al mes de abril de 2008 para el célculo del en-
caje marginal, incluyendo la correspondiente a obligaciones por créditos del exterior y
cambia el plazo de presentacion de la informacion sobre la situacion de encaje de 15 a 10
dias habiles. Y en julio®® vuelve a incrementar la tasa de encaje minimo legal de 8.5% a

9%, establece una tasa de encaje de 9% para los créditos procedentes de fuentes del ex-

% Circular N° 010-2008-BCRP.
97 Circular N° 015-2008-BCRP.
% Circular N° 021-2008-BCRP.
% Circular N° 031-2008-BCRP.
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terior con plazo igual o mayor a 2 afios hasta un limite de una vez el patrimonio efectivo e
incrementa el encaje marginal de 45% a 49%. Finalmente, a raiz de la profundizacién de
la crisis en setiembre de 2008%°, se empez6é nuevamente a flexibilizar la entrada de capi-
tales del exterior: se exonerd de encaje a las obligaciones del exterior con plazos prome-
dio de entre 2 y 7 afios hasta por un limite de 2 veces el patrimonio efectivo, entre mone-
da nacional o extranjera. En octubre!®?, y sélo para los adeudados en moneda extranjera,
se vuelve a flexibilizar el ingreso de capitales del exterior exonerandolos del encaje, se
reduce la tasa de encaje marginal de 49% a 35% y se actualiza el periodo base para el
célculo del encaje a setiembre. En noviembrel®? se reduce a un maximo de 35% el total
de encaje de adeudados del exterior. Y en diciembre!® se reduce la tasa de encaje mi-
nimo legal a 7.5% y se reduce la tasa de encaje marginal a 30%. El efecto de todos estos
cambios no afectan de modo muy significativo la tendencia en la dolarizacion de la liqui-

dez y el crédito bancarios (Grafico 16).

Por otro lado, en setiembre de 2006 se habia aprobado un reglamento para la adminis-
tracion del riesgo de sobreendeudamiento de deudores minoristas, el cual establecia el
requerimiento de provisiones por lineas de crédito revolventes no utilizadas de tipo micro
empresa y consumo que deberian ser constituidas a partir del 30 de junio de 2007, vi-
gencia que luego postergd su aplicacion hasta enero del 2008. Sin embargo, en agosto
de 2008%% se aprobd un nuevo reglamento con una serie de redefiniciones y flexibiliza-
ciones discrecionales, el mismo que entré en vigencia el 31 de diciembre de 2008. En
particular, se deleg6 en el directorio de cada entidad toda la responsabilidad de adoptar
un sistema de administracion del riesgo de sobreendeudamiento que incluya la delimita-
cion clara de funciones entre las areas de riesgos y negocios, la implantacion de un sis-
tema de incentivos que no generen conflictos de interés y, en caso de modificacion de po-
liticas de crédito internas o incursion en nuevas actividades, se haga una evaluacion pre-
via del riesgo de crédito involucrado. Adicionalmente se precisaron una serie de criterios
generales que debieran ser tomados en cuenta, pero sin establecer ningln parametro
especifico en particular. Es decir, la aplicacion de toda la normativa quedé a discreciona-
lidad y entendimiento de cada entidad. De hecho, se estableci6 que las entidades que no
cumplan con dicho reglamento deberan constituir una provision de 1% sobre el saldo uti-

lizado y calcular una exposicion equivalente a riesgo crediticio por las lineas no utilizadas

190 Circular N° 038-2008-BCRP.
101 Circular N° 043-2008-BCRP.
192 Circular N° 051-2008-BCRP.
103 Circular N° 055-2008- BCRP.
104 Resolucién SBS N° 1237-2006.
195 Resolucién SBS N° 930-2007.
1% Resolucién SBS N° 6941-2008.
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(20% del saldo) sobre las que se calcularian las provisiones de crédito regulares adicio-
nales. Sin embargo, todas estas provisiones eran exigibles si, como producto de la su-

pervision efectuada, in situ o extra situ, asi lo considera pertinente el supervisor.

El afio 2008 también fue un afio de transicion para la adecuacion del marco normativo lo-
cal a los requerimientos establecidos por Basilea Il. No obstante, todos esos progresivos
cambios no significaron ningdn incremento cuantitativo de importancia para los requeri-
mientos de capital ni de provisiones por concepto de riesgo de crédito, aunque por riesgo
de mercado y por riesgo de operacion se empezé a requerir de un incremento de capital
menor, casi 16% respecto del requerido por riesgo de crédito. Se aprob6!’ el reglamento
de la gestion integral de riesgos cuyos lineamientos tomaron extractos parciales del Mar-
co Integrado para la Gestion del Riesgo Corporativo publicado por COSO%, y se modifi-
cé la ley de bancos de tal forma que la regulacién de los requerimientos de capital se es-
tablecerian a discrecionalidad de la supervisidon bancaria entre 2009 y 2010, luego de la
consulta publica de los reglamentos respectivos. Asimismo, se aprob6!® un nuevo regla-
mento de clasificacién de créditos y constitucion de provisiones que entraria en vigencia
en 2010, pero que apenas introdujo modificaciones al que estaba vigente desde 2003,
pese a que una implementaciéon conservadora de Basilea Il requeria de mayores cambios
sustanciales. De hecho, la modificacion mas importante en realidad estuvo referida a la
introduccion de una nueva regla prociclica de acumulacion de provisiones en funcion a la
evolucién del PBI y no de la evolucidn del ciclo crediticio (Tabla 13). No obstante, en lugar
de incrementar y afinar los niveles de clasificacion de riesgo en funcién a pérdidas espe-
radas y a su sensibilidad al riesgo (mayor granularidad), lo que hizo el supervisor banca-
rio fue simplemente desdoblar las mismas categorias de riesgo en funcién al tamafio de
las empresas (corporativo, grande, mediano, pequefio y micro) y de la modalidad de los

créditos de consumo (revolvente o no revolvente).

Tabla 13: Tasas de provision desde 2008

Tasa de provisién | Tasa de provision | Tasa de provision
Tipos de crédito sin componente con componente con componente
ciclico ciclico ciclico y autoliq.

Comerciales 0.70% 1.15% 1.00%
Microempresa 1.00% 1.50% 1.00%
Consumo 1.00% 2.00% 1.00%
Hipotecarios para vivienda 0.70% 1.10% 1.00%

Fuente: SBS Elaboracién: Propia

197 Resolucién SBS N° 037-2008.

198 E| Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) es una fundacion priva-
da patrocinada por asociaciones de contadores, auditores y financistas de EEUU.

19 Resolucién SBS N° 11356-2008.
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En 2009, el banco central continu6 flexibilizando su politica monetaria. Primero dispuso?'°
una nueva reduccion de sus tasas de encaje minimo legal de 7.5% a 6.5% y redujo el re-
guerimiento en cuenta corriente de 2.0% a 1.5%. Luego dispuso!!! otra reduccién de sus
tasas de encaje minimo legal de 6.5% a 6.0% y redujo el requerimiento en cuenta corrien-
te de 1.5% a 1.0%. Pero en el caso de las entidades de crédito no bancarias, cuyo acce-
so a los instrumentos monetarios del banco central seguia restringido, no fue sino hasta
agosto de 2009, a dos afios de iniciada la crisis en EEUU y a un afio de agravada la crisis
de liquidez internacional en délares, cuando el banco central exoneré'!? de encaje a los
recursos con plazo promedio de 2 afios 0 mas recibidos de fondos del exterior especiali-
zados en microfinanzas y sélo hasta una vez su patrimonio efectivo. De este modo, en
promedio y en forma contraria a la actuacion mostrada en la crisis anterior, entre setiem-
bre de 2008 y marzo de 2009, el banco central implement6é una politica monetaria agresi-
va que buscé impedir el deterioro de las condiciones en los mercados de crédito. Las he-
rramientas usadas se mantuvieron dirigidas soélo a las entidades bancarias que son las
Gnicas que tienen acceso a las operaciones de reporte y con certificados del banco cen-
tral (86% del total de facilidades concedidas equivalentes a 9.6% del PBI), mientras que
la menor parte se implementé con instrumentos que si afectaban a todas las entidades de
crédito (el 12% restante de las facilidades de liquidez provino de la reduccion de encajes
y un 2% de las permutas temporales de délares), segun se detalla en Jiménez Sotelo
(2009).

Por otro lado, ademas de entrar en vigencia el reglamento de requerimiento de capital por
riesgo de operacion!® y por riesgo de mercado'!*, se postergé la entrada en vigencia del
nuevo reglamento de clasificacion de créditos y constitucion de provisiones para el 1 de
julio de 2010 y se le afiadieron precisiones diferentes!®, entre ellas que las refinanciacio-
nes o reestructuraciones que se aprueben mantendran su clasificacién de riesgo original,
excepto en el caso de créditos en Normal que empeoraran a Problemas Potenciales. Esa
misma fecha se aprob6!® el reglamento de requerimiento de capital por riesgo de crédito,
aungue con un plazo de adecuacion hasta el 20 de junio de 2010. Asimismo, en setiem-
bre de 2009 la supervision bancaria desactivé!!’ la regla prociclica de acumulacién de

provisiones (Tabla 13) debido a la caida en la variacion interanual promedio del PBI a ju-

M0 Circular N° 003-2009-BCRP.

M1 Circular N° 007-2009-BCRP.

12 Circular N° 020-2009-BCRP.

113 Resolucién SBS N° 2115-2009.
114 Resolucién SBS N° 6328-2009.
115 Resolucién SBS N° 14353-2009.
118 Resolucién SBS N° 14354-2009.
17 Circular SBS N° B-2181-2009.
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nio de 2009 con respecto de junio de 2008 en mas de 4%, lo cual implicé que, en adelan-
te, la constitucion de provisiones sobre los créditos en Normal se haria a una tasa bastan-
te menor que cuando la regla fue activada'!® a fines de 2008 y, ademas, con la posibili-
dad de reciclar el exceso de provisiones constituido mediante la reasignacion de provisio-
nes obligatorias. La activacion de esta regla permitié que se reacumulara parte del saldo
de provisiones que se habia venido liberando desde 2008, pero no se llegd a acumular
unas provisiones similares a las que se tenian en 2006, cuando las provisiones acumula-

das llegaron a representar el 4% del total de colocaciones.

En consecuencia la crisis internacional iniciada en 2007 fue enfrentada por las entidades
de crédito en un escenario en el cual sus indicadores sistematicamente habian venido
subestimando la magnitud de la cartera de créditos en problemas y, por consiguiente, so-
brestimando sus provisiones constituidas relativas, sin que la regulacion bancaria cambie
significativamente. Sin embargo, la regulacion bancaria se volvio super expansiva en do-
lares e hizo retroceder el proceso de desdolarizacidon que se venia observando, en un en-
torno en el cual, luego de una temporal depreciacion de la moneda local, el délar se de-
precié sostenidamente frente a casi todas las monedas de economias emergentes (lo que
en el Peru terminé mejorando la capacidad de pago de todos los deudores que mantuvie-
ron créditos en dolares del sistema -efecto del acelerador cambiario sobre el ciclo crediti-
cio) y los precios relativos externos de las materias primas y productos basicos mantuvie-
ron un desempenio favorable, ajeno a cualquier regulacién o accion de politica guberna-

mental.
8. Conclusiones

Para evitar la produccion de normas innecesarias, toda nueva regulacion deberia tener
un andlisis de su impacto, estudiando las fallas de mercado que se pretenden resolver o
la regulacién que se debe de cambiar porque no cumplen su propésito (Garcia Santos,
2007). Si no, se corre el riesgo de caer en la arbitrariedad o en la discrecionalidad alenta-
da por el cabildeo de los diferentes grupos de interés, lo que en Ultima instancia agravara
las fallas de mercado. Una 6ptima politica de regulacién debe buscar estimular los acier-
tos o impactos “buenos” y corregir las fallas o impactos “malos” del funcionamiento de los
mercados (Cuevas 2004). Las fallas de mercado frente al dinero y frente a los tipos de
cambio son las que originan crisis financieras, por la desconfianza generalizada en el “di-
nero” y otras obligaciones emitidas por las entidades financieras, y crisis cambiarias, por

la incertidumbre en el precio de las diferentes monedas extranjeras.

118 Resolucién SBS N° 11356-2008.

Renzo A. Jiménez Sotelo 49/53




La regulacion frente a las crisis financieras internacionales

¢Por qué el choque externo de la crisis financiera internacional iniciada en Tailandia en
1997 y agravada por Rusia en 1998 desencadend finalmente una crisis bancaria en el
Peru entre 1998-1999 y por qué la crisis financiera internacional iniciada en el mercado
hipotecario de EEUU en 2007 y agravada con la quiebra de Lehman Brother en 2008 no
lo hizo? La explicacion localmente mas socorrida ha solido sido ser que el Peru redujo
muchas de las vulnerabilidades que tenia hasta entonces gracias a sus reformas y exce-
lentes politicas econdmicas implementadas. No obstante, ademas de omitir pronunciarse
sobre ciertos cambios exdégenos fundamentales que se produjeron en la estructura de
precios relativos externos, sobre los cuales las politicas econdmicas internas no tienen
control alguno, esta explicacién asumia implicitamente que la regulacibn monetaria y la
regulaciéon y supervisién bancarias en el Perd no sé6lo también habrian reducido drastica-
mente sus vulnerabilidades, sino que ya habrian tenido inclusive un desempefio superior
al de los paises desarrollados donde se propago la crisis. En el extremo, con un razona-
miento analogo, tendriamos que deducir que no sélo el Perl sino absolutamente todos
los paises de América Latina estarian en circunstancia similares, pues, después de todo,
esta Ultima crisis financiera internacional no generé en ninguno de estos paises ni un solo

episodio sistémico de crisis bancaria.

Por ello, en este documento resultd relevante concentrarse principalmente en el analisis
de las normas que regularon la evaluacién y calificacion de créditos en general, incluyen-
do el papel que jugaron las normas que regularon la elegibilidad y valorizacién de garan-
tias. Después de todo, en funcién a la calificacion de los créditos se hicieron los requeri-
mientos de provisiones para enfrentar la eventual incobrabilidad, lo cual restringié o ex-
pandi6 la capacidad de la banca para conceder créditos, y en funcion a la valorizacion de
las garantias también se expandi6 o contrajo el universo discrecional de sujetos de crédi-
to que no son atendidos sin garantias. Por otro lado, también convino concentrarse en la
flexibilidad y variacion de las normas que, regulando la disponibilidad y moneda de acce-
SO a capitales del exterior, afectaron la capacidad sistémica de las entidades bancarias
para conceder créditos que no podian ser financiados con la evolucion vegetativa del
ahorro interno y terminaron afectando la moneda y demas condiciones en las que se los
otorgd. No obstante, dada la propia naturaleza de la politica monetaria, de la cual depen-
den las condiciones de acceso a los créditos del exterior, se requirid6 también revisar la
situacion de la coyuntura que se pretendia promover o controlar con las politicas imple-
mentas. En este sentido, no debe olvidarse que el efecto de la regulacién sobre los capi-
tales del exterior, uno de los principales vehiculos de transmision de los choques exter-

nos, es casi siempre asimétrico: cuando la politica monetaria decide permitir su acceso,
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sélo puede tratar de incentivar su entrada, pero casi nunca puede evitar su salida. Por

ello sdlo si se desincentiva su entrada, se evita con certeza su salida (Mishkin 2004).

En consecuencia, la respuesta a por qué no se generd una crisis bancaria en el Peru en
2008-2009 no se halla en el desemperio de la regulacién bancaria y monetaria, al menos
no completamente, ya que en la crisis anterior el Peru (al igual que muchos otros paises
en desarrollo a los que se les contagid la crisis) también fue victima de la indisposicion
generalizada de los inversionistas, que prefirieron repatriar sus capitales a los paises
desarrollados, mientras que en la crisis mas reciente en el Pert (como en otros paises en
desarrollo donde tampoco se contagio la crisis) ocurrié precisamente lo inverso. Ese dife-
rente comportamiento agregado, se sustentaria en que, en ambos casos, los capitales
buscaron huir de los epicentros de las crisis: paises donde abruptamente se acabaron al-
gunas de las condiciones clave de riesgo moral que sostenian la percepcion de quién se-
ria el responsable de la situacion en caso que las inversiones de estos capitales produje-
ran un sobreendeudamiento insostenible. De ahi que en la Ultima crisis financiera interna-
cional los capitales se refugiaron en las regiones cuyas perspectivas se mantenian relati-
vamente iguales o0 menos peores, ya que venian enfrentando un choque externo positivo,
como consecuencia del super ciclo de las materias primas, a su vez financiada por la su-
per expansiva regulacién monetaria implementada en el pais epicentro de la crisis, lo que

evidentemente fue ajeno a cualquier decisién de politica o regulacién local.
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