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Resumen

Con base en el modelo de Bergara y Licandro (2001), este trabajo estudia la relacion
entre las exigencias de las regulaciones prudenciales para la gestion de riesgos y los
impactos en la asignacién del crédito. La regulacion financiera (Acuerdos de Basilea |
y Il) es ahora sensible a los riesgos y el modelo explica las consecuencias de ello en
sus decisiones de portafolio, los indicadores de rentabilidad y situaciones de quiebra.

El modelo considera los diferentes factores de riesgo (y sus correlaciones) del
portafolio de activos en sistemas financieros que mantienen una alta dolarizacion y
donde se genera el riesgo cambiario crediticio. En particular, para economias
altamente dolarizadas es clave el analisis de la relacion desde los shocks cambiarios y
el ciclo econémico sobre las tasas de descuento.

“A Basic Model for Loans: Prudential Regulation, Exchange Volatility and Risks
Measurement”

Abstract

Based on Bergara and Licandro’s Model (2001), this paper studies the relationship
between the requirements of prudential regulations for risks management and its
effects on the loans portfolio. The financial regulation (Basle’s Accords, | and Il)
becomes sensible to risks (using Value at Risk approach for example) and the model
explains the impacts on portfolio decisions, profitability ratios and banking crisis.

This model considers different types of risk (and their correlations) over the financial
assets portfolio in small financial systems with a high level of dollarization, like Latin
Americans, in which also there is the credit-exchange risk. In particular, for those
financial systems with a higher dollarization is important to analyze the relationship
from the exchange volatility and the economic cycle to the discount rates.
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Requlaciéon Prudencial y Riesqgos: Un Enfoque Microeconémico

Los antecedentes basicos del presente estudio estan referidos a la vinculacion entre
los ciclos de crédito y los niveles de actividad econdmica, asi como los impactos de la
volatilidad de las variables de mercado. Asi,

* A mayor crédito mayor gasto privado y, a través de dicho canal, mayor nivel del
producto.

¢ A mayor producto mejora en los ingresos por tanto también la capacidad de
pago, ello hace que potencialmente se puedan colocar mas créditos.

Es decir, es un “issue” o hecho estilizado, la correlacion positiva y retroalimentacion
entre ambas variables.

Se acepta que, en general, en los mercados financieros y, en particular, en los
mercados de créditos, la existencia de la informacion asimétrica genera los problemas
de riesgo moral y seleccidén adversa, es decir, se toman riesgos adicionales.

Justamente la Regulacion Prudencial tiene como objetivo principal mitigar el potencial

impacto de los riesgos. En ese sentido, el modelo busca mostrar como la Regulacion
actua disminuyendo los riesgos.

Modelo Basico

El modelo se focaliza en las decisiones de un portafolio de activos.

Portafolio del Banco = P

P=B+C donde B = bonos y acciones = Portafolio de Tesoreria
C = Créditos
c=C/P es la participacion de créditos en el portafolio total.

r,y r. son las tasas de retornos de B y C donde
N, < re.

El riesgo de contraparte del bono se asume de 0, es decir, es el activo “libre de
: »1
riesgo”".

Qb =0 Yy
0 <@ < 1 para el caso del crédito

Por el momento se tomara solo al riesgo de crédito, mas adelante se modelara otros
riesgos (los de tasas de interés, tipos de cambio, liquidez, etc).

Se va a introducir las variables ciclo econémico y el grado de dolarizacion de este
sistema financiero.

! @y, > 0 si el activo es Deuda Soberana Latinoamericana, tipo Brady Bonds.



1. Un hecho estilizado: el riesgo de incumplimiento aumenta en periodos recesivos y
se reduce en la fase de auge, es decir, afecta la capacidad de pago.

2. También se acepta que, en sistemas financieros con un elevado grado de
dolarizacién y generacion de ingresos mayormente en moneda local, los shocks
(volatilidad) sobre el tipo de cambio afectan la capacidad de pago de los deudores, es
decir, en el riesgo de crédito.

Riesgo de Contraparte.

Estas dos variables explicaran los cambios en la funcion del riesgo de contraparte.
Entonces el riesgo de contraparte (cambios en la tasa de descuento o TIR) se plantea
segun la siguiente funcioén:

ATIR=9 (y, ltipo de cambio)

Donde y = Y — Y*, refleja la distancia entre el nivel de actividad econémica corriente
(Y) y el de tendencia (Y*). Si dicha variable es positiva, la economia se encuentra en la
fase positiva del ciclo.

Asi, @'(y)<0 y D'(re) >0

wy

Es decir, ante mayor “y” menor TIR.

De otro lado, ante mayor volatilidad del retorno cambiario mayor TIR.

“y

No se habla todavia de la posible correlacion entre “y” e Iic.

El modelo asume también inicialmente un nivel de depésitos constantes (D = Do) para
esta empresa bancaria. Es decir, se corta una de las fuentes del canal monetario, por
tanto se trabaja en principio el canal crediticio.

Modelo Basico: Regulacién Prudencial

Se justifica el requerimiento de capital minimo en funcién del riesgo de cada activo
(pérdidas no esperadas) asi como un fondo de provisiones ante el riesgo de
incobrabilidad de los créditos (pérdidas esperadas).

Estas regulaciones se sustentan en la presencia del riesgo moral asociado a que los
banqueros no tienen el mismo horizonte temporal que la sociedad y no internalizan los
efectos negativos de las quiebras bancarias.

Siguiendo las recomendaciones de los Acuerdos de Basilea, se define el requerimiento
patrimonial:

Kmin = kp*B + kc*C

En principio se va a suponer que kp=0 y se mantiene kg >0



Asi, siguiendo a Basilea | (1988) se tendria que:

Kmin = kc"C > 8% Activos Ponderados = 8% Créditos Ponderados
Por tanto, Kmin > 8% * (2@ * C) , donde @ son coeficientes fijos

Expresion que muestra la rigidez del requerimiento de capital antes cambios en los
niveles de riesgos, asi como no se toma en cuenta el principio de diversificacion de
activos (correlaciones). Es decir, es un enfoque no sensible a riesgos.

De otro lado, para el Portafolio de Tesoreria, una variante mas que razonable, que se
utiliza mas adelante, es modelar k :

k, = /duraciéon/ * A TIR

Inclusive habria que tener en cuenta el riesgo de emisores privados y soberanos. Esta
inclusion ya significa establecer el requerimiento patrimonial en funcién a los riesgos.

Con sélo k. > 0, la restriccion patrimonial por unidad de crédito se reduce k. al menos
al principio.

El costo de oportunidad del accionista de mantener o aportar una unidad de capital es
igual a “r’ (una constante).

Entonces el costo del accionista por unidad de crédito sera:

k = r*k, (versus k. = VaR “crediticio” en Basilea Il)

Por el lado del establecimiento de las provisiones por el riesgo de incobrabilidad sera
una fraccion a > 0 de la cartera de créditos (aunque también se debe considerar
provisiones por bonos y otros activos).

Sefalar que las provisiones se dan por el saldo del crédito. El criterio basico es
evaluar la capacidad de pago, por tanto las garantias sélo cobertura una pequefia

fraccion del crédito.

Asi, las provisiones por unidad de crédito, cuya parte incumple en el periodo corriente,
se representaran por:

ad (y, r tipo de cambio)

Modelo Basico: Rentabilidad

La rentabilidad esperada del portafolio sera:

(1) Fp = (1'C) b (1 = gBrady) + c{rc [1 -9 (Y! rtC)] - ad (y! rtC) = k}



donde se supondra en principio que @g =0 y que [1-d (y, ri)] es la porcion
rentable, que implicaria que el banco es miope en el sentido que valora la rentabilidad
esperada en funcion del riesgo de crédito corriente.

y ad (y, rtc) + k son los “costos” (provision y capital).

Se supone que el banco recupera una fraccién (1 — a) de los créditos que no son
normales (sin problemas), por lo que el requerimiento de provisiones va sobre la
pérdida esperada del capital (o depésitos) prestado.

La ecuacion (1) establece que el gestor del banco es optimista en periodos de auge y

baja volatilidad mientras que es pesimista en fases de depresion y alta volatilidad,
pues ATIR =@ (y, ric)

Ceteris paribus:
0Hp,/0dy>0,
Opp/0k<0, oy, /0a<0

Es decir, con regulacion mas exigente se reduce la rentabilidad esperada del
portafolio.

Importante sefialar que de acuerdo a las normas prudenciales de Basilea | (1988), el
efecto de las fluctuaciones ciclicas sobre el retorno del banco depende, basicamente,
de los requisitos de provisiones y no de los de capital. No se considero a las
economias muy dolarizadas donde la volatilidad cambiaria tiene impactos.

El modelo propuesto abandonara una caracteristica del ratio de Cook (Basilea I): no
ser sensible a riesgos.



Modelo Basico: Riesgo

En esta version basica del modelo, el riesgo (de contraparte) del portafolio depende,
basicamente, del valor de los créditos problematicos y de la proporcién del crédito en
el total de la cartera del banco.

Asi, el riesgo del portafolio por unidad de activos? sera:

(2) P =c" DY, o)

Ceteris paribus:

0 ®,/0y <0, el riesgo baja a mayor nivel de actividad.

0®,/dr:>0, el riesgo sube por mayor volatilidad.
Tener en cuenta que la Teoria del Portafolio a través del criterio de diversificacion
(Markowitz) permite reducir el riesgo del portafolio, inclusive hasta un nivel donde so6lo

queda el riesgo de mercado que no es diversificable, es decir, el sistematico.

Asi, el riesgo del portafolio podra reducirse: Cuantos mas activos se incluyan en la
cartera menor sera el riesgo de la cartera, esto valora el efecto de las correlaciones.

g?(r,) = ZN: X200 %(r)+ 2 DZN: X, X;py;0(r)o(r))

(E

2 En caso que @ > 0 entonces habra afiadir dicho término y el efecto de la correlacion.



RIESGO SISTEMATICO y NO SISTEMATICO

Riesgo no | \

sistematico | \

Riesgo
sistematico

Numero
de activos
Modelo Basico: La Frontera Eficiente

De las ecuaciones (1) y (2) puede deducirse la curva de posibilidades de inversion (la
frontera eficiente) que es la curva que relaciona la rentabilidad y el riesgo para cada
valor de c (para cada portafolio o combinacion de activos elegibles).

(B Hp=rpot[{(re-ro-k) /B (y,ric) } - (re + )] Dy = 1, + TMT *0,

La pendiente de la curva corresponde a la tasa marginal de transformacion de riesgo
en rentabilidad (TMT).



MODELO BASICO: LA FRONTERA EFICIENTE (1)
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MODELO BASICO: LA FRONTERA EFICIENTE ()
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Modelo Basico: La condicion de equilibrio

Se asume que el banco, averso al riesgo, tiene una funcion de utilidad que dependera
del retorno y el riesgo esperado: U(y,, ¢,) donde

ou /oy, =Up>0,
oU / 09, = Uy, < 0, a mayores niveles de riesgo se exige un mayor retorno

La tasa marginal de sustitucion (TMS) sera, entonces, positiva:
-Up/Up>0

La maximizacion de la funcion de utilidad dada la restriccion de la ecuacion (3) genera
la condicion de equilibrio: TMT del riesgo en retorno = TMS del consumo, es decir:

(4)  TMT =[{(rc- o - k) / B(Y, rie)}- (re + a)] = - Up / Up = TMS

Dinamica del Equilibrio

*

.z . . ™ . * .
Esta ecuacion determina los niveles de equilibrio ooy P, lo que va a definir la
composicion entre bonos y créditos.

(5) c* = (re-tp)/[TMS* @ (y, ric)]
Asi, 0c*/atir <0

A mayor riesgo de crédito menos participacion de la cartera de créditos en el portafolio
total.

Lo siguiente sera analizar como cambiara la composicion optima de la cartera ante las
distintas fases del ciclo econémico y la volatilidad cambiaria, es decir, ante shocks en
los factores de riesgo que determinaran el valor de la cartera de créditos.

Diferenciando (4) respecto, por un lado, al nivel de actividad econémica y, por otro, el
retorno cambiario, asi como utilizando la expresion (2) se llega a demostrar que:

dc*/dy =(dc*/atir)* (tir/dy) >0

dc*/dre =(dc*/atir)* (Atir/drg) <0

1. El crédito varia positivamente con el ciclo de los negocios.
2. El crédito varia negativamente ante el mayor riesgo cambiario.

Ello supone dada la regulacion financiera prudencial (provisiones y requerimientos de
capital) y la aversion al riesgo del banco (curvas de indiferencia).

El siguiente grafico muestra la determinacién de los valores de equilibrio para el
retorno, el riesgo y la combinacion del portafolio entre bonos y créditos.
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ANALISIS DEL EQUILIBRIO (1)

CURVAS DE INDIFERENCIA.

CURVAS DE INDIFERENCIA BANCO A (averso) BANCO B (menos averso al riesgo)

A

E(r) \

\

CARTERA OPTIMA BANCO A

B

CARTERA OPTIMA BANCO B

Otra inferencia del modelo es que el retorno de la cartera de créditos es mayor cuando
la regulacion financiera de provisiones (a) por pérdidas esperadas y requerimientos de
capital (k) por riesgos o pérdidas no esperadas es mas laxa.

La utilidad (ganancias) sobre el capital (acciones) : (re-a@(y, re) - k) / ke

Es decir, dado un nivel de riesgo, el ROE seria mayor cuando se reducen los cargos
por pérdidas o cuando se tiene menor base de capital.

Es importante sefialar que el mayor otorgamiento de créditos no debe estar en funcion
de los costos regulatorios sino de la medicion del riesgo de contraparte. Si el riesgo se
mantiene constante entonces no deberia ampliarse el flujo de créditos.

Un factor regulatorio que desplazaria la frontera eficiente vendria dado por la

ampliacion de los activos elegibles, tipo activos en el exterior, que por diversificacion
estarian bajando el riesgo de la cartera.
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ANALISIS DEL EQUILIBRIO (II)

E(r)

Rf

A

\_/ CURVAS DE INDIF.
BANCO B’ - "
\—/ - ]
.
-
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= o CARTERA BANCO B
o
-
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-

CARTERA DE
MERCADO

CARTERA BANCO A

o (Rm)
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Caso |: De Basilea | a Basilea ll

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR MEDICION DEL RIESGOS A TRAVES DE
VALOR EN RIESGO (VaR)

Se definié el requerimiento patrimonial como:

Kmin = kp™B + k¢*C conkp=0y k>0

El pilar | de Basilea Il establece que el requerimiento de capital se encuentre en
funcion a la medicidn de riesgos del portafolio crediticio.

Entonces: k. = /duracién/ * 2,33 * g(ATIR) * (t)"?
Es decir, k. =VaR (Valor en Riesgo en renta fija).

El requerimiento patrimonial queda como:

Kmin = VaR: (C) conkp=0 y VaRc >0

Entonces el costo del accionista por unidad de crédito seria, con Basilea ll:

k =r<vVaR (en vez de r*k)

Se puede también imponer que:
N, <r<TIR

Asi la expresion (1) quedaria como:

(1) pp=(1-c)rp — c*r*'VaR rediticio + c{rc [1 - D (y, rtc)] - a B (y, rtc)}

El retorno del portafolio esta ahora sensible al riesgo de pérdidas no esperadas.

Queda evidente que un VaR muy elevado podria conducir, si dan los eventos
adversos, a la quiebra bancaria. Lo cual resalta la importancia de la gestién de riesgos
(pilar 1) y su adecuada supervision (pilar IlI) en linea, ambos pilares, con Basilea Il.
Ademas, claro esta, del imprescindible stress testing.

Ahora el retorno queda expuesto a la duracion del portafolio y a la liquidez del mismo.
A mayor duracion de la cartera (hipotecaria, por ejemplo), el retorno seria menor.
Hecho que parece contradecir la menor ponderacion de Basilea a los créditos
hipotecarios. En ese sentido, el gestor bancario debera buscar la inmunizacién del
capital al riesgo de tasas de interés (duracion).

Las ecuaciones en funcion a Valor en Riesgo ya hacen sentido que en el manejo de
riesgos sea necesario imponer limites a los resultados de la medicién de riesgos
(similares a los stop loss). Un ejemplo de ello son los conocidos como limites a la
Ganancias en Riesgo, empleados por los gestores bancarios internacionales.
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De otro lado, también se puede modelar la mediciéon de riesgos de los instrumentos
financieros que conforman el portafolio de la tesoreria. En este caso, por simplicidad,
se va a suponer que solo se ha invertido en Deuda Soberana del pais, del tipo Bonos
Brady.

En primer lugar, el requerimiento patrimonial sera:

Kmin = VaRbrady + VaRc ( C ) con VaRbrady >0 Yy VaRC >0

De otro lado, se va a configurar la siguiente nueva expresion, simplificada, para el
retorno del portafolio de una empresa bancaria:

(17) pp = (1 = )rb(1 - Beraey) — ¢*1*( VaRcrediticio) — (1-€)*r*(VaRoraay) + c{rc [1 - B (y, rtc)] - a B (y, rec)}

Ahora el retorno de todo el portafolio de activos, de tesoreria y créditos, esta en
funcion de la medicion de riesgos, a través del Valor en Riesgo. Esta expresion recalca
el manejo de riesgos y la necesidad de limites a los resultados de la medicién de
riesgos. Las coberturas y limites pudieron actuar preventivamente para impedir las
grandes casos de quiebras financieras (Barings, Daiwa Bank, Orange County, etc) por
las tomas excesivas de riesgos.

Una simplificacion de la expresion anterior puede servir para analizar la rentabilidad de
empresas del sistema financiero, ejemplo los Fondos de Pensiones, que solo invierten
en valores del mercado de capitales y no otorgan créditos:

(17) wp=(1-c)rp(1 - Beragy) — (1-¢)*r*(VaRypragy)
antec=0

(1 ”’) Pp = rb(1 - gBrady) - r*(vaRbrady)
Queda claro que si se tiene un portafolio conformado mayoritariamente por deuda
soberana (local) ante cambios adversos del riesgo pais (alzas en las tasas de

descuento) se pueden generar elevados retornos negativos, pérdidas que pueden
reducir significativamente el valor de los fondos.
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Casol ll: MEDICION DEL RIESGO CREDITICIO EN SISTEMAS
ALTAMENTE DOLARIZADOS

Riesgo Cambiario y Calidad de Activos.

- Un bajo ratio exportaciones/PIB e ingresos mayormente en moneda local.

- Préstamos mayormente en dolares.

—> Riesgo cambiario — crediticio para la Banca de paises altamente dolarizados
(region).

La morosidad de la cartera se vuelve muy sensible a alzas del tipo de cambio pues
afectan la capacidad de pago de los deudores (probabilidad de incumplimiento).

Como medir el riesgo cambiario—crediticio?
Una salida es partir por valorizar el crédito como un bono:

B = C = 3FCt/(1+TIR)t

A%VM (C) = -duracion * ATIR

Shocks en la volatilidad de la TIR se asocian al deterioro de la capacidad de pago del
deudor o a la (mayor) probabilidad de incumplimiento (default) del deudor, lo que
disminuye el valor del crédito.

Entonces el reto es modelar la relacion:

Probabilidad de incumplimiento y shocks cambiarios AT|R = f (Y, Itipo de cambio) ¥

luego aplicar el Valor en Riesgo (VaR) al instrumento de renta fija considerando ambos
factores de riesgo.

En realidad, una vez se cuenten con los pardmetros claves se puede aplicar
cualquiera de las distintas metodologias que ofrece el mercado.

Valor en Riesqgo (VaR)

Se parte utilizando la siguiente expresion:

AP/ P =-DM * (Ar) donde DM = duracion modificada

Asi, para calcular el VaR:

VaR(AP / P) = /-DM/ * VaR(Ar)
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VaR (Renta Fija) = V.A. * DM * 2.33 * g (Ar) * (dias)"?

donde V.A. es el valor actual de la posicion, r es la tasa de descuento (TIR) y DM la
duracion modificada.

Para calcular el VaR por el riesgo de incumplimiento de pagos por parte del deudor, la
tasa de descuento podria ser descompuesta en sus variables explicativas o factores
de riesgo: el ciclo econémico y la depreciacidon cambiaria. También es importante
considerar el efecto de la correlacion entre ambas variables:

VaR (C;) = ((VaR cambiario)’ + (VaR ciclo)’ + 2*(VaR cambiario)*(VaR ciclo)*(p,,) )"

Si bien se reconoce el impacto negativo en la capacidad de pago de la volatilidad
cambiaria, cabe mencionar que en forma contable (cuando los libros financieros se
expresan en moneda local) se daria un efecto parcialmente opuesto producto de la
revalorizacion contable de la posicion de cambios de la empresa financiera, es decir,
cuando los activos en ddélares sean mayores a los pasivos en dolares. Esta distorsiéon
contable se puede solucionar si se impone una regulacion que limite la ganancia de
posicion de cambios cuando los créditos no vengan generando ingresos efectivos.
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CONCLUSIONES.

1. Este modelo crediticio hace desarrollos adicionales al modelo base (Bergara y
Licandro, 2001) introduciendo factores de riesgo sobre el portafolio de activos en
sistemas financieros dolarizados. Se evalua, en particular, la volatilidad del ciclo y del
retorno cambiario sobre la asignacion crediticia con los resultados usuales: el crédito
varia positivamente con el ciclo de los negocios y negativamente ante el mayor riesgo
cambiario.

2. El modelo explica el mayor retorno de la cartera de créditos cuando la regulacion
financiera de provisiones (por pérdidas esperadas) y requerimientos de capital (por
riesgos o pérdidas no esperadas) es mas laxa o ausente. Es decir, el ROE seria mayor
cuando se reducen los cargos por pérdidas o ante una menor base de capital.

3. El modelo muestra que el mayor otorgamiento de créditos no tiene base en los
costos regulatorios (inversién en mejorar la gestion de riesgos) sino en la medicion del
riesgo de contraparte. Si el riesgo se mantiene constante entonces no debe ampliar el
flujo de créditos.

4. La medicién de riesgos es una variable que permite al modelo girar desde Basilea |
hacia Basilea Il, es decir, resultados como asignacién crediticia, grandes pérdidas o
quiebras financieras dependeran de los riesgos financieros y sus mediciones (Valor en
Riesgo, Creditmetrics, etc). Este hecho sustenta la evolucién de la regulacion vy
supervision financiera hacia un enfoque basado en riesgos. En ese sentido, la
regulacion financiera internacional establece, por cada factor de riesgo, requerimientos
minimos para su adecuada gestion, incluyendo requerimientos de capital para cubrir
las pérdidas no esperadas. Todo consistente con la gestiéon de riesgos (pilar 1) y su
adecuada supervision (pilar 1), fundamentos de Basilea |l.
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