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MARIO ZAMBRANO BERENDSOHN

En el sistema financiero peruano se ha mantenido la dolarizacion
de préstamos y depositos durante practicamente en los Ultimos diez afios.
Digamos, en un promedio arribadel 70%. Creo quenoshace muy parecidos
aescenarios como el uruguayo, donde entiendo que ustedes estan un poco
maés dolarizados.

Algunosantecedentesdel caso peruano que vienen desde principios
de los '90: se hizo uso de un ancla monetaria y se tiene un encaje
(requerimiento de reservas) en ddlares, que ha “bagjado” al 30%, como
elementos de politicamonetariade largo plazo. Actual mente estavigente
el mecanismo deinflation targeting,hay flotacion cambiaria, no setienen
objetivos explicitos sobre €l tipo de cambioy el Banco Central interviene
cuando daunavariacion “brusca’ tempora en un mercado cambiario, que
en los Ultimos afios es un mercado que ha crecido muchisimo y cada vez
con menoshancos. Solamentetenemos 15 bancos, todos privadosy arriba
del 70% de capital extranjero. Teniamos hiperinflacion hastael 90y hoy
no alcanza ni al 2%.; tenemos unos indicadores macroeconémicos
relativamente buenos en comparacion con otros paises de laregion y tal
vez una diferencia importante en la regién es que nosotros tenemos una
Superintendencia de Bancos, Seguros y Pensiones que es independiente
del Banco Centradl, € cua sededicaahacer politicamonetariay prestamista
de ultima instancia eventualmente. En ese sentido, se tiene una
Superintendencia que regulay supervisa. ES un esquema gque en Europa
viene adquiriendo algunavigencia, algunarelevancia.

Bueno, retomando | as caracteristicas de ladol arizaci 6n, somos muy
parecidos entre paises, tenemos un ratio de exportaciones que no llegani
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a 18% de PBI, esdecir, generamosingresos mayormente en monedalocal,
préstamos en més del 75% en ddlares, no hay ningun tipo de restriccion
para inversiones privadas y asignacion de crédito. Asi, se configura un
sistema expuesto al riesgo cambiario crediticio, es decir, que € riesgo
cambiario afecte la capacidad de pago de los deudores y por tanto se
convierta en un riesgo crediticio para la banca. Es decir, se elevaria la
morosidad debido aquelacarterabancariase vuelve muy sensibleaalzas
en € tipo de cambio pues af ectan |a capacidad de pago de los deudores.

Respecto al sistema de fondos de inversiones privados, |0s activos
delasAFPs(Administradoras de Fondos de Pensiones Privadas), como le
decimos en Lima, estan aproximadamente en e 55% en ddlares, no hay
[imitespor monedasen e sisstemadeAFPs. Otracaracteristicadel sistema
de pensiones privadas es que laexposicion al riesgo gobierno Pertl (deuda
soberanatanto en monedalocal como en ddlares) no llegani al 15% dela
carteray ahi seincluyen alos certificados de depdsito del Banco Central
gue son instrumentos en moneda local de corto plazo. Loslimitesvienen
por € lado del emisor y por tipo de instrumentos, basicamente hay un
criterio dediversificacion. Este afio esperamos seguir ampliando lafrontera
eficiente de estosfondosdeinversiones privados, se planteasubir € limite
de las operaciones en el exterior. Basicamente estamos hablando de
operaciones OTC, parague a partir de ahi se ofrezcan diferentesfondos a
los participes del sistema segun su perfil deriesgo del afiliado, tiene que
ver basicamente con las edades, un esquema como el americano
(multifondos).

Aqui vamos aregresar al temade labanca, se estaba hablando del
riesgo cambiario crediticio. Lapreguntaes como aminoramos eseriesgo,
0 cémo nos coberturamos de ese riesgo? El desarrollo del mercado de
derivados en el Pert havenido creciendo atasasrel ativamente altas desde
los afios 97-98. ¢Cud es la caracteristica? Los bancos generalmente
estan sobrevendidos en forwards de moneda extranjera. Esdecir, €l sector
real viene comprando coberturaante € riesgo cambiario (compran dolares
afuturo). También hay opcionesfinancieras, basicamente en divisas, pero
ese mercado no se viene desarrollando como quisiéramos. El tipo de
cambio sol / délar muestra unavolatilidad muy bajay los operadores, los
tesoreros, generalmente lo que buscan para hacer negocios es un poco
masdevolatilidad. En el caso peruano no se daeso entonces basicamente
estamostratando de seguir profundizando €l mercado deforwardsmasno
podemos hacer mucho por el mercado de opciones. De otro lado, estamos
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tratando todo &l mercado, [ldmese reguladores, supervisores, operadores
de mercado de seguir mejorando la cultura de riesgos en los agentes
econdmicos, basicamente ante este riesgo cambiario crediticio y estamos
tratando de que éstos sean conscientes de que existe un mecanismo de
cobertura, que es el mercado de derivados, para poder de alguna manera
reducir esaexposiciona riesgo. Y esun mercado de derivados bésicamente
local, digamos, en comparaci6n con otras divisas |atinoamericanas donde,
por gjemplo, en Nueva York hay un mercado de forwards de muchas de
nuestrasdivisas. En el caso del Pertino esasi, esun mercadolocal. Y en
este crecimiento de los forwards, es decir, basicamente las ventas de los
bancos, es decir, las compras para €l sector real de délares afuturo eslo
gue més ha crecido, lo cual nos complace.

En cuanto al temadelaintermediacién financiera, desde el afio’ 99
ha habido un deterioro de la intermediacién. Lo que se analiza,
descomponiendo un poco esta intermediacion, es que en los periodos de
auge los créditos crecen a tasas mayores y en periodos de recesion
disminuyen también atasas mayores, es decir, que los créditostienen una
volatilidad mayor quelos depdsitosanivel sistema. A nivel empresa,, que
esloimportante, uno observariaquelaseriedelavariacion delosdepdsitos
por bancostiene unadistribucion, basicamente, con colas gordas, que son
principalmentelos periodosrel acionados a corridas o retiros fuertes. Pero
anivel sistema, las corridas se esconden via recomposicion, ese seria el
efecto flight to quality. Aqui tenemoslosdatos deintermediacion financiera
, de préstamos y depdésitos, donde se da una caida a partir del afio ‘99.
Acda se pueden hacer varias preguntas. ¢tiene la evolucion de la
intermediacion financieraunarelacion con € riesgo pais? A ciertosniveles
parece gue si, y también respecto a los ciclos. Otra pregunta que nos
podemos hacer es si se puede incrementar la intermediacion bajo un
contexto de recesion o incertidumbre macroecondémica. Parece que los
mercados financieros podrian ayudar aincrementar laintermediacién o a
mantenerla. El riesgo pais, observado desde el afio '98 ajunio del 2002,
se ha mantenido encima de los 600 puntos béasicos. A la intermediacién
que estaba utilizando (prestamos y depdsitos) le vamos a afadir las
inversiones, 0 sea, lacarteradeinversionesdelosbancos, queenlosultimos
anosesta cartera—llameseinversiones en trading, disponible paralaventa
y a vencimiento ha venido creciendo sostenidamente y que de alguna
manera viene atenuando la caida de intermediacion bajo el concepto més
estrecho. Inclusive, si se afadiese aqui |as carteras de forwards que estan
en las cuentas contingentes de | os bancos, seguramente atenuaria aun mas
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la caiday uno podria hasta decir que se ha mantenido la intermediacion.
Por lo menosen €l caso peruano, €l crecimiento del mercado de derivados
y €l crecimiento de lacarterade inversiones hajustificado con crecesmas
del 100% de las ganancias o utilidades de los bancos. En estos periodos
es complicado dar créditos, se incrementa el riesgo de contraparte, la
capacidad de pago promedio disminuye, por tanto esmas dificil conseguir
buenos pagadores, entonces |0s bancos se retraen en el negocio crediticio
y afortunadamente, por o menosen el caso peruano, sededican a negocio
detesoreria. Y como he mencionado, bueno, no he mostrado cifras pero
independientemente de ello, nosotros en la revision que hacemos de las
cuentas de resultados, € negocio de tesoreria ha dado para replicar la
totalidad de las utilidades del sistema financiero peruano. Por o menos
en lo que es bancos.

Aqui, velamos este tema, e inclusive les coment6 unaconversacion
con Guillermo Calvo, él estuvo variasvecesalli en Perlly é esun defensor
deladolarizacién total. Entonces le deciamos; “Mira, un poco hay que
estar en el timing del asunto porque si tt en Perti en €l afio ' 98, €l afio '99
dolarizabas, probablemente esa intermediacion estaria a nivel es bastante
mas bajosdelo que estadahoraporquele eliminabas unafuente de ganancias
alastesorerias del sistemafinanciero gue han permitido de algunamanera
sostener el negocio bancario.

Ahoravoy aentrar aotro tema, que es basicamentelaposicién global
en moneda extranjera entendida como la posicién larga que uno puede
tener en dolares en balance més las posiciones de la cartera de productos
financieros derivados.

Lo que se ha verificado es que la posicion global, que ya esta
incluyendo la posicion corta en derivados del sistema bancario, esta
disminuyendo, lo cual de alguna manera es consistente con que el sector
real vienen utilizando cada vez mas la compra de délares a futuro como
mecanismo de coberturaante riesgo cambiario. Respecto alaposicién de
moneda extranjera, existe a nivel de laregion, limites a dicha posicion,
caso de Colombia, caso de Médico, en e Perll se permitetener unaposicion
largaen monedaextranjerahastael 100% del patrimonio delosbancos, es
decir, cubrir el capital propioy hasta2.5% en laposicion corta. ¢Esto por
qué? Bésicamente los bancos como tienen que expresar sus estados
financieros en moneda local, €l capital esta expresado en moneda local,
dicen: “Al menos déame tener hasta el 100% en la posicién larga para
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gue actiie como un mecanismo de cobertura patrimonial en caso de una
devaluacion.” 'Y € limite es bastante mas estrecho que en la posicién
corta. Es decir, no queremaos que estén tan expuestos a moneda local
porque de alguna manera quedan demasiado expuestos a subidas en €l
tipo de cambio. Dentro delosdos e ementosatener en cuenta cuando uno
tratade establecer limites prudencialesalaposicion en moneda extranjera,
no solamente esta el temadelacoberturapatrimonial sino que, por g emplo,
hay algunos bancos que se dedican alos créditos de consumo, 1o que es
basi camente un segmento en monedalocal. Entoncestampoco les podemos
restringir demasiado la posicién en soles; més bien tenemos que dejarles
unaporcion en monedalocal paraque ellospuedan desarrollar claramente
su negocio de créditos de consumo y no interfiramos en esas decisionesde
negocios.

Como es evidente, estar en un sistemafinanciero dolarizado no nos
diminaestar expuestosaunaserie deriesgosfinancieros ¢no? Basicamente
losriesgosde mercadoy € riesgo deliquidez . Y dentro delosriesgos de
mercado, por gjemplo, el riesgo cambiario, €l riesgo de tasas de interés...
En este sentido, existe la regulacion prudencia de Basilea de 1996, es
decir, laenmienda al primer acuerdo, Basilea |, donde se establecen una
serie de regulaciones, gue de algunamanera pueden ayudar alos sistemas
financieros, a los sistemas bancarios, a estar mas capitalizados 0 mas
coberturados ante |10s riesgos que les he expuesto previamente ¢no?
Entonces, por ejemplo, en &l caso del riesgo cambiario, e Per(tiene desde
1999 un requerimiento patrimonial por riesgo cambiario, 1o cual no es
usual en laregion. Como les mencione también existe €l riesgo de tasas
deinterés. En un sistema bancario o en un sistema financiero donde la
parte activay laparte pasivaestan vinculadas alatasadeinterésen délares
nos hace expuestos a todos los riesgos de la tasa de interés. llamese
reprecio, riesgo de curva, riesgo de base, riesgo de volatilidad, entonces
hay que estar preparados para que los bancos afronten adecuadamente
cualgquier movimiento adverso en las tasas de interés y por tanto que no
impacten de una maneratan duraen el PyG (pérdidas y ganancias) de
nuestros sistemasfinancieros. Por tanto, hay que seguir e margen financiero
y adoptar laregulacién prudencial gue Basilea desde 1996 nos plantea.
Asi, en el caso peruano desde el afio 2000 tenemos limitesy requerimiento
patrimonial por €l riesgo de reprecio de tasas de interés. Ese tipo de
requerimiento tampoco esusua seencuentreen laregion. Adicionalmente,
nosotras como regul adores estamos tratando de propiciar también que €l
mercado de derivados de tasas de interés crezca. Ya hay una serie de
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operadores quetienen unaserie de posiciones swapsdetasas, y en opciones
también de tasas de interés. Es decir, con esto |o que les quiero decir es
que podemos utilizar paraaminorar laexposicion al riesgo € mercado de
derivados y no estemos renuentes a ese tipo de operaciones.

Ahora vamos a conversar un poco sobre €l riesgo de liquidez que
creo que es € que, de alguna manera, puede tener mas vigencia en los
actuales momentos. En €& Perd se han establecido, desde e afio ' 99,
coeficientes de liquidez minimos tanto en moneda nacional como en
monedaextranjera. Esosratios deliquidez que son 20% minimo en moneda
extranjeray 8% minimo en moneda local. Laidea es prevenir posibles
corridas. ¢Cudl seriael nivel 6ptimo de estosratios de liquidez, de estos
coeficientes de liquidez? Bueno, para ello habria que estudiar el peor
escenario por banco, €l stresstesting de liquidez por cadabanco. Y una
discusién gue venimos teniendo, por 1o menos en el Per(, es si debemos
abandonar |os coeficientes de liquidez por moneday seguir uno que sea
global, la evidencia nos muestra que un ratio global tendria algunas
ventgjas, basicamente rel acionadas porque respetalaestructuradel negocio,
legeneramenosvolatilidad alastasas deinterés del mercado interbancario,
y también aminora los costos de transaccion. Pero basicamente o
importante aqui es que respetalaunicidad del riesgo deliquidez., esdecir,
no existen dosriesgos de liquidez, existe un Unico riesgo deliquidez y por
tanto nuestra regulacion, probablemente ya antes de fin de afio, sea
modificada para establecer solamente un Unico ratio global.

En estos Ultimos minutos quisiera hacer referenciaaalgunasideas
gque se me han venido a la cabeza mientras escuchaba a los anteriores
expositores.

Un primer punto, si estamos preocupados por un problema de la
capitalizacion bancaria, entonces empleemos un poco la regulacién
prudencial gue nos planteaba Basilea. Es decir, si Basilea, por gjemplo,
establece como estandar 12.5 veces el capital minimo para los bancos,
bueno, hagamos como otros paises de la regién, donde, seamos méas
conservadores, fijemos un nimero menor de veces, 0 en su equivalente,
porcentajes aun mas elevados para un poco darnos una cobertura, un
colchdn, en e caso de que exista algin shock externo gque vulnere ese
capital quetienen nuestros sistemas ¢no? Esmas, hagamoslo extensivo a
los demas riesgos financieros, no solamente para |os riesgos de crédito.
Incluyamos ahi @ riesgo cambiario, incluyamos ahi el riesgo precio y
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también el riesgo detasas de interés, y asi estar en el camino acumplir €
Basileall . Préximamente, de acidaun par de afios, podriaestar envigencia
laexigencia de capital por riesgo operacional, que es una fuente bastante
importante de pérdida para los bancos. Luego, requiramos un mayor
patrimonio por ese riesgo mas adelante.

Otro punto, en algunas exposiciones estuve escuchando que habia
ciertasiniciativas sobre maneras de desdol arizar, unaidea estabareferida
arealizar emisioneslocaes. ¢no? Yo solamente veo, por experienciadel
mercado peruano, que hay que tener cuidado porque después € riesgo de
gobierno o €l riesgo soberano nos podria explotar. Nosotros en el Perq,
inclusive, tenemos para el propio gobierno peruano un tratamiento en la
normade riesgo pais. No queremos estar tan expuestos, no obstante que
pueda ser una sefial que puede ser mal tomada en €l mercado, a tanto
riesgo soberano. Asi como limitamos €l riesgo pais, también incluimosel
riesgo soberano Perd. Porque después nuestros bancos, nuestrasAFPS se
[lenan de papelesde gobiernoy creo que ese es el caso devarios|os paises
de laregién. Hay que tener cuidado ¢no? Inclusive se podria dar un
problema de crowding out ¢no? Entonces yo solamente plantearia que
evallien bien esetipo de alternativas ¢no? Y coincido con Eduardo Levy,
que no esta presente, en que estas regulaciones prudenciales son
recomendables basicamente en periodos de boom, en periodos de auge.
Nosotros, basicamente las implementamos desde el ‘96 al ‘99 y creo que
nos han venido sirviendo para, por lo menos hasta ahora, soportar todos
los shocks externos.

Y otro ultimo tema, ya para terminar, es €l tema del apoyo de las
matrices a sus bancos 0 a sus inversiones en laregiéon. Yo hetenido la
suerte de tener una experiencia temporal tanto en el Santander como €l
BBVA, ambos en Madrid, y les puedo comentar un matiz. Generalmente
estos bancos extranjeros consideran sus inversiones en Latinoamérica
dentro de un set de inversiones de capital riesgo. Es decir, invierten en
sistemas financieros latinoamericanos asi como invierten en sectores
industrial es europeos, y no tienen ninglin problemaen perder enunladoy
ganar enotro. Luego, no necesariamentevan allegar laslineas de afuera.
Por gjemplo, les puedo decir del Santander que es un banco que no sé
exactamente cuanto perdié en la Argentina, mil millones de délares .....
pero asi como perdié en la Argentina mil millones de ddlares, gan6
muchisimos millones de délares en e sector financiero brasilefio, gano
muchisimos millones de délares € afio pasado y este afio en el sector
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industrial europeo, por g emplo vendieron participaciones patrimoniales
en Dragados ganando muchisimo dinero. Nos miran como capital riesgo
y lo mismo podriamos decir del BBV A, entonces eso de que tenemos
espaldas anchas, que viene e apoyo de afuera, eso es relativo, asi como
vienen también se pueden ir. Yo considero que eso hay que tomarlo con
pinzas. Estodo lo queles queriaplantear. Gracias.





