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RESUMEN

resultantes de las exposiciones asumidas.

Para el calculo de los VaRes se empled la metodo-
logia CyRCE con algunas mejoras. El modelo supo-
ne que estan dadas las probabilidades de incumpli-
mientos de los créditos y sus covarianzas. La forma
funcional de la distribucion de pérdidas se obtiene
suponiendo que la misma puede ser caracterizada

por dos parametros: la media y la varianza.

Entre las principales conclusiones del trabajo refe-

ridas al periodo considerado se destacan:

e E| Sistema Bancario considerado en prome-
dio, dispuso de suficiente capital y previsiones
por incobrabilidad para hacer frente a los ries-
gos de crédito asumidos en sus carteras de
crédito al sector Industria, con un margen mas
exiguo para el afio 2002. Por su parte, el ana-
lisis a nivel de institucion sefiala que han sido
tres los bancos que durante el periodo presen-

taron insuficiencia de capital y previsiones.

e L a conclusion de suficiencia del capital real y
previsiones para el Sistema Bancario conside-
rado en su conjunto, se hace extensiva al capi-

tal regulatorio, si el mismo es considerado en

Este trabajo tuvo por principal objetivo evaluar du-
rante el periodo 2000-2006 la suficiencia del capi-
tal y de las previsiones por incobrabilidad asigna-
dos por las instituciones bancarias a sus carteras
de créditos al sector Industria, a través del calculo
de valores en riesgo (VaR), los que son una esti-
macion de las pérdidas esperadas e inesperadas

ABSTRACT
This work had as main objective to evaluate during
the 2000-2006 period the adequacy of sufficiency
of capital and noncollectibility provisions assigned
by banking institutions to their sector industry loan
portfolios, through the calculation of the values at
risk (VaR), as an estimate of the expected and unex-
pected losses resulting from the exposures assu-
med.
CyRCE methodology with some improvements was
used for VaRes calculation. The model assumes
credit breaches probabilities and their covariances
are given. The distribution of losses functional form
is obtained assuming it can be characterized by two
parameters: the mean and the variance.
Among the main conclusions of the study referred
the considered period it is worth highlighting the
following:
e The banking system considered on average,
had sufficient capital and reserves for nonco-
llectibility to deal with the credit risks assu-
med in their portfolios of credit to the Industry
sector, with a more limited scope for the year
2002. On the other hand, the analysis at ins-
titution level indicates that three banks during
the period presented insufficiency of capital
and provisions.
e The conclusion of real capital adequacy and
provisions for the banking system as a whole
becomes extensive to the regulatory capital if
it is considered to replace real capital which

1 Las opiniones vertidas en este documento son a titulo personal y no necesariamente comprometen la posicion institucional del Banco Central del Uruguay,
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sustitucion del capital real, hecho que le daria
sustento a su caracter prudencial.

¢ No obstante, las previsiones por incobrabili-
dad, con relacion a las pérdidas esperadas de-
mostraron tener un comportamiento contracicli-
co, con una tendencia decreciente en los afios
2000 al 2002 cuando las segundas presentaron
una tendencia de signo opuesto.

e El analisis de sensibilidad efectuado sobre la
tasa de recupero de garantias permitié concluir
que el Sistema Bancario se presenta mas sen-
sible a dicha variable cuando el andlisis se hace
a nivel de instituciones individualmente consi-
deradas que cuando se considera al mismo en
forma agregada.

e | a concentracion del VaR en el Sistema Ban-
cario ha presentado una tendencia creciente en
el periodo.

e El anlisis del limite de riesgo individual pro-
puesto por la metodologia ha puesto en eviden-
cia la sensibilidad del nivel de riesgos de los
bancos a cambios en la concentracion de ries-
gos de la cartera.

Palabras clave: Valor en Riesgo, Riesgo de Crédito, Cartera de
Préstamos, Suficiencia de Capital.

ste trabajo presenta los resultados del primer
esfuerzo en nuestro medio de incorporar la
metodologia del “Value at Risk” (VaR) o segtin
su denominacién en espaiiol “Valor en Riesgo” para
medir el riesgo de crédito de las carteras de présta-
mos bancarios, es decir una medida de las pérdidas
esperadas e inesperadas porincobrabilidad de dichas
carteras. Si se considera deseable que la suma del ca-
pital y de las previsiones por incobrabilidad que un
banco asigna a dichas carteras sea superior a la suma
de esas pérdidas estimadas con determinado nivel
de confianza y cuyo importe es equivalente al VaR, se
vuelve inevitable, una vez calculado éste, evaluar si el
banco esta suficientemente capitalizado para afron-
tar los riesgos que asume por las exposiciones de sus
créditos.
Para el trabajo se consideraron las carteras de cré-
ditos al sector Industria de los bancos que durante el
periodo 2000-2006 mantuvieron saldos en dichos

would give sustenance to its prudential charac-
ter.

e However, forecasts for noncollectibility, in re-
lation to the expected losses demonstrated to
have an anti-cyclical behaviour, with a decrea-
sing tendency in the years 2000 to 2002 when
the later presented an opposite sign trend.

e Sensitivity analysis performed on the gua-
rantees rate of recovery concluded that the
banking system is more sensitive to the former
variable when the analysis is done at individual
institutions level than when they are considered
as an aggregate

e laR concentration in the banking system has
presented an increasing trend during the study
period.

e Individual risk limit analysis proposed by the
methodology has highlighted about the sen-
sitivity of banks’ risk level to changes in the
portfolio’s risks concentration.

Palabras clave: Value at Risk, Credit Risk, Loan Portfolio,
Sufficiency of Capital.

créditos al comienzo de cada uno de los afos del pe-
riodo de referencia.

El objetivo que se persiguio fue el de obtener eviden-
cia suficiente que permitiera responder a la pregunta
de si los bancos en el periodo 2000-2006 disponian
de suficiente capital y previsiones asignados a sus car-
teras de créditos al sector Industria para hacer frente
a las pérdidas esperadas e inesperadas por incobra-
bilidad asociadas. Al mismo tiempo se evaltio la sufi-
ciencia, en el mismo sentido, del capital minimo exi-
gido por la normativa uruguaya (capital regulatorio) y
delas previsiones con el proposito de concluir sobre su
caracter prudencial.

Enlo que refiere ala estructura del presente trabajo
se sefiala que en la seccion II se introduce el marco
tedricoy se presentan las pautasy ajustes que se adop-
taron parala aplicacion de la metodologia.

Enla seccion II se presentan los resultados obteni-
dos conrelacion alas carteras de crédito, al sector In-
dustria. Se aporta informacién agregada del Sistema




Bancario, pero también se presentan los resultados
que surgen de considerar los bancos en forma indi-
vidual. Ademas del anélisis de los valores obtenidos
para los VaRes, se estudian los valores de los otros
componentes del VaR que la Metodologia identifica.

En la seccion IV se exponen las principales conclu-
siones del trabajo.

Actualmente hay dos grandes enfoques que permiten
medir el riesgo de crédito: el de “marcar a mercado”
y el de los “modelos de impago o incumplimiento”. Se
distinguen por la forma en que se consideran las pér-
didas. Enlos modelos de impago un deudor s6lo puede
estar en uno de dos estados: pago oimpago ylas pérdi-
das que resulten solo se deben a los incumplimientos
del deudor. En los modelos de marcar a mercado se
consideran ademas las pérdidas resultantes del cam-
bio en el valor de los créditos, debido ala migracién de
lacalidad delos mismos. Sin embargo, las mayores di-
ferencias entre ambos enfoques obedecen a la forma
en que se conjugan los distintos elementos del riesgo
decrédito para obtenerladistribucion de probabilida-
des de pérdidas. En CreditMetrics™, modelo de mar-
caramercado, el componente principal esla matrizde
transicion relacionada con un sistema de calificacion
y que provee el mecanismo de probabilidades que mo-
delala migracién dela calidad de los créditos.
Elmodelo de impago denominado “Capital y Riesgo
de Crédito en Paises Emergentes” (CyRCE), desarro-
llado por el Ingeniero Javier Marquez Diez Canedo,
Gerente de Riesgos del Banco de Méxicoy que seré ob-
jeto de aplicacion en el presente trabajo, resulta apro-
piado para mercados emergentes en tanto en estos
mercados la informacidn es escasa, de mala calidad
y no compatible con modelos de marcar a mercado,
caracterizados por metodologias méas complejasy con
mayores requerimientos de informacién. Por otra
parte, los modelos de marcar a mercado Creditrisk*
y CreditMetrics™, no permiten obtener directamente
reglas simples para establecer suficiencia de capital,
ni identificar segmentos que presenten las mayores
concentraciones de riesgos, ni establecer limites in-
dividuales para los créditos relacionados con el perfil
de riesgos del portafolio, aspectos que si contempla el
CyRCE. Asimismo, MarquezDiezCanedo (2002) com-
parael CyRCE conlas metodologias CreditMetrics™y
CreditRisk* y al respecto sefiala que bajo ciertas equi-
valencias paramétricas es posible mapear CyRCEdey
hacia Credit Risk* y CreditMetrics™. Tal ejercicio nu-

meérico, indica que la distribucion de pérdidas produ-
cida por CyRCE es més centrada que la que producen
los otros dos modelos. En general tiene menos peso en
elrangobajo de pérdidas que CreditMetrics™ymenos
peso en el rango alto de pérdidas que CreditRisk*. De
la comparacion delos tres métodos, Marquez Diez Ca-
nedo concluye que pese a encontrar diferencias en las
distribuciones, sobre todo en las colas, los montos no
son diametralmente distintos y apuntan siempre en el
mismosentido. Asimismosenala quesehan efectuado
ejercicios de robustez con resultados satisfactorios.

2.1 Elmodelo CyRCE

Este modelo evaltia la suficiencia del capital asig-
nado por un banco a una cartera de riesgos crediti-
cios, a través de su comparacion con el VaR de dicha
cartera, definido como la maxima pérdida posible
con una probabilidad de ocurrencia alta (interva-
lo de confianza que suele fijarse en el entorno del
99%) y durante un determinado horizonte temporal
(usualmente un afio). El modelo supone que estan
dadas las probabilidades de incumplimiento de los
créditos y sus covarianzas. Con estas tltimas obtie-
ne la forma funcional de la distribucion de pérdidas,
suponiendo que las mismas pueden ser caracteri-
zadas por dos parametros: la media y la varianza.
De esta forma, el VaR puede establecerse como la
pérdida esperada mas un cierto multiplo de la des-
viacion estandar de las pérdidas, que es el valor de la
pérdida que acumula el porcentaje de probabilidad
impuesto por el intervalo de confianza elegido. Este
valor se adopta como cota inferior al importe de ca-
pital que debe mantener un banco. En consideracion
de que el VaR por definiciéon incorpora el importe
de las pérdidas esperadas, en el presente trabajo
se adopté el criterio de imponer al VaR como cota
de la suma agregada del capital del banco y de las
previsiones por incobrabilidad constituidas con re-
lacion a dicha cartera, en el entendido de que estas
tltimas tienen por proposito soportar los importes
de las pérdidas esperadas. El otro componente del
VaR son las pérdidas inesperadas que no es otra co-
sa que el “cierto multiplo de la desviacién estandar
de las pérdidas” mencionado anteriormente. La des-
viacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza de
las pérdidas y ésta es equivalente al producto entre el
indice de Raleigh y el indice de concentracién Herfin-
dahl-Hirschman (HH). Esta descomposicién permite
apreciar en qué medida la concentracién contribuye
al riesgo de crédito de la cartera y permite establecer
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un valor maximo del indice HH que garantice que la
desigualdad dela condicion de capitalizacion se cum-
pla. Dadala condicién necesaria pero no suficiente de
que si ningtn crédito tiene una proporciéon mayor al
valor del HH, éste tendra un valor que como maximo
sera equivalente ala proporcion que representa el cré-
dito mas grande dela cartera. Lafijaci6n de un tope de
riesgo equivalente a ese valor maximo del HH permi-
tiria asegurar el cumplimiento de la desigualdad de
la condicion de suficiencia de capital y previsiones. A
esta posibilidad de fijar topes de riesgo individual que
permite el modelo, se debe agregar la de segmentar la
cartera de créditos en forma arbitraria, haciendo po-
sible 1a deteccion de los segmentos mas riesgosos, asi
como evaluar la suficiencia de capital y previsiones de
los mismos.

La formulacion base del modelo es la que se trans-
cribe a continuacion:

VAR, =n'F + z NFTMF <K @

Fes el vector de las exposiciones crediticias de la car-
tera y FT su vector transpuesto, 1’ es el vector trans-
puesto de las probabilidades de incumplimiento de
cada una de dichas exposiciones, M es la matriz de
varianzas y covarianzas de incumplimientos que se
obtiene de forma exdgena al modelo, K es el capital
asignado a dicha carteray z_es el valor de la variable
normal estandarizada correspondiente al intervalo
de confianza elegido.

Como se senalara anteriormente, en este trabajo se
agregaron las previsiones por incobrabilidad a la con-
dicion de suficiencia, por lo que la formulacién ante-
rior se reexpresa de la siguiente manera:

VAR =T'F + z NFTMF <K + prev (2
siendo prev las previsiones por incobrabilidad cons-

tituidas.
La desigualdad anterior es equivalente a:

wiprev2p +z, / F"TMF 3
(I"F)

donde:
v=K  prev=prev . p =n'F
(I"F) (I'F) (1'F)

Multiplicando y dividiendo a FTMF por F'Fy sa-
biendo que:

el cociente de Rayleigh es R(F,M)= F'MF ,

F'F
y que el indice Herfindahl-Hirschman (HH) se define
como H(F) = F'F

(I"Fy

se obtiene la siguiente expresion:
yiprev=p + NREM)*H(F) @

De la desigualdad anterior, despejando se obtiene
el valor maximo de H(F) que se denominar4 0 y que
garantiza la suficiencia de capital y previsiones.

N\ 2
H(F) = es(q’ﬂwv-p -
VR (FM)

2.2 Resefia metodologica

La Central de Riesgos, registro de deudores del Sis-
tema Financiero, garantes y montos adeudados que
lleva el Banco Central del Uruguay, ha sido la princi-
pal fuente de informacion para la elaboracion de este
trabajo.

De acuerdo al articulo N° 331 literal a) de la Recopi-
lacion de Normas de Regulacion y Control del Sistema
Financiero del Banco Central del Uruguay (RNRCSF)
los bancos deben proporcionar en forma mensual a la
Superintendencia de Instituciones de Intermediacion
Financiera informacion de sus riesgos crediticios que
superen el 0.15% de la responsabilidad patrimonial
basica parabancos, incluyendo el resultado dela clasi-
ficacién de los mismos. No obstante, debe informarse
latotalidad delos deudores que tengan créditos regis-
trados en las cuentas de créditos en gestion, créditos
morosos o créditos castigados.

Alos efectos dela Central de Riesgosla definicion de
riesgo crediticio comprende a la obligacion que guar-
da una persona fisica o juridica, residente o no resi-
dente, del sector financiero, no financiero o publico,
vinculada a una operacion de crédito, ya sea en forma
directa o contingente, como tnico titular o conjunta-
mente con otro u otros o como garante.

De este modo, ha sido posible extractar de la Cen-
tral de Riesgos informacion de créditos concedidos
al sector Industria por subsector, correspondiente al
periodo 2000-2006 por deudor o garante, con saldos
adeudados al inicio y al final del periodo, sus clasifica-
ciones de riesgos, las garantias que se vinculan con los
saldos adeudados y su condicién de haber sido casti-
gados o de haberse cancelado suimporte.

Las exposiciones crediticias estdn contenidas enlos
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W PD de riesgos calificados 1 1,84% 2,52%

7,01% 0,90% 1,54% 1,59% 1,31%

O PD de riesgos calificados 2 417% 10,03%

13,87% 3,24% 2,78% 2,75% 3,70%

O PD de riesgos calificados 3 7,22% 7,86%

13,57% 2,65% 5,15% 5,45% 4,18%

O PD de riesgos calificados 4 10,00% 10,32%

12,66% 4,96% 4,76% 5,22% 8,03%

Afos

vectores F de cada uno de los bancos y se obtuvieron
considerando las deudas brutas netas de coberturas
con el sector Industria. A los efectos del calculo de
estas ultimas se considerd que el importe recuperado
de las garantias hipotecarias es equivalente al menor
guarismo entre el 80% del valor dela garantiayel 80%
del valor del crédito cubierto. El resto de garantias
computables (mayoritariamente garantias liquidas)
fue tomado por el 100% de su valor, con un tope del
100% del crédito cubierto. Estos porcentajes de recu-
pero fueron sensibilizados y sus resultados comenta-
dos en el presente trabajo.

Para cada afio y por cada banco, con relacion al sec-
tor Industria, se calcularon valores de VaR, conside-
rando un intervalo de confianza del 99%.

Las probabilidades de incumplimiento o de default
(PD) se estimaron por maxima verosimilitud, como
propone la Metodologia. Esto implic6é que como pro-
babilidad de incumplimiento de cada categoria de
calificacion de crédito al comienzo de cada afo se to-
mara la “tasa de incumplimiento” efectivamente veri-
ficada al final del afio, definida como la razon entre el
ntmero de créditos vigentes al comienzo de cada ano
que al final del afio figuraban informados a la Central
de Riesgos como vencidos o castigados y que un afio
despuésnorecuperaron el estatus de vigente nifueron

cancelados, sobre el nimero total de créditos vigentes
al comienzo del afo.

El afio 2000, previo ala crisis del 2002, podria con-
siderarse como un afio “normal” en el cual se verifico
una relacion creciente entre las probabilidades de de-
faultyla categorizacion del deudor. Esto significa que
resulta razonable que un deudor al cual se le clasifica
1tenga una baja probabilidad de default, en tanto que
la probabilidad crece para aquellos deudores clasi-
ficados 2, siendo mayor para los clasificados 3 y atn
mayor para los categorizados como 4.

En el afio 2001yase altera este patron de comporta-
miento y los deudores categorizados 2 exhibieron una
probabilidad de default muy elevada y mayor que los
calificados 3. Tal fendmeno se podria atribuir a que
el deterioro de la capacidad de pago de muchos de los
deudores calificados 2 se produjo muy rapido, situa-
cion que no pudo ser anticipada por la informacién
contable histérica que se disponia, y sobre la que se
sustentaba la calificacion asignada.

Los afos posteriores muestran guarismos de tasa
de default mucho menos significativos para todas las
categorias de riesgo, cuya posible causa sea el proceso
de recuperacion que atraves6 la economia uruguayay
auna actitud mas conservadora en materia de conce-
sién de nuevos créditos.
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Las varianzas de las PD de cada categoria de riesgo
crediticio se estimaron a partir de las series historicas
de PD presentadasenlaseccion anterior. De esa forma
se obtuvieron los siguientes guarismos:

Varianzas de las PD
CRED CALIF 1 CRED CALIF2 | CRED CALIF 3 CRED CALIF 4
0,0004397 0,0019183 0,0012567 0,0009758

Las covarianzas entre las calificaciones de riesgo
crediticio fueron calculadas a partir de la siguiente
expresion:

_Calif A, Calif B* =r Calif A*_CalifB

Mientras las desviaciones estandar _ fueron calcu-
ladas sobre base anual (raiz cuadrada delas varianzas
arriba transcriptas), los coeficientes de correlacion
fueron estimados a partir de series historicas de 14
observaciones de PD semestrales, calculadas de la
misma forma en que fueron calculadas las PD anua-
les. Los coeficientes de correlacion y covarianzas esti-
madas se transcriben a continuacion.

descriptas porserlaque se considera queincorporade
mejorforma el riesgo asumido por cadabanco. El capi-
tal acreditado porlos bancos tiene por objeto soportar
los distintos tipos de riesgo que asumen, tales como el
riesgodecrédito,demercado,deliquidez, operacional,
eincluso otros como el estratégico, el reputacional y el
de cumplimiento. Sin embargo, el hecho que nuestra
normativa no haya asignado de forma explicita ese ca-
pital regulatorio entre los distintos riesgos, durante el
periodo de referencia?, y siendo el riesgo de crédito el
principal, se imput6 todo el capital regulatorio a este
riesgo. Lo anterior es consistente con que la ponde-
racion de los activos definida en el primer acuerdo de
Basilea era por riesgo de crédito. Asimismo nuestro
marco normativo no recogi6 la enmienda del Comité
de Basilea del afio 1996 que referia a los requerimien-
tos de capital por riesgo de mercado, la que recién
fue considerada en los cambios regulatorios del afio
2006. Entonces, a los efectos de la determinacion de
la cuotaparte de capital regulatorio correspondiente
alas carteras de crédito del sector industria, se aplico
el ratio de Cook sobre las carteras de créditos netas de
previsiones. El ratio de adecuacion de capital (_) que
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se introdujo
CRED CALIF 1- | CRED CALIF 1- | CRED CALIF 1- | CRED CALIF 2- | CRED CALIF 2- | CRED CALIF 3- enla ecuacion

CRED CALIF2 | CRED CALIF3 | CRED CALIF4 | CRED CALIF3 | CRED CALIF4 | CRED CALIF 4 ,
namero 3 de
COEF. DE CORREL. | 0,9135338 0,8600356 0,6802035 0,9432180 0,7745435 0,8392514 la subseccion
COVARIANZA 0,0008390 0,0006393 0,0004456 0,0014645 0,0010597 0,0009294 IL.1) se.obtle-
ne realizando

La matriz de varianzas y covarianzas que se obtuvo
esla siguiente:

el cociente entre el guarismo anterior y el monto de
las exposiciones de cada banco. Como las exposicio-
nes crediticias de los bancos, de la

CREDCALIF1 | CREDCALIF2 | CREDCALIF3 | CRED CALIF 4 forma en que previamente fueron
CREDCALIF1 | 0,0004397 | 00008330 | 0,0006393 | 0,0004456 definidas, no suelen coincidir con
: las deudas netas de previsiones (ba-
CRED CALIF2 | 0,0008390 0,0019183 0,0014645 0,0010597 se de caleulo del capital regulato-
CRED CALIF3 | 0,0006393 0,0014645 0,0012567 0,0009294 rio), el _suele ser distinto al ratio de
. kycomol rter. 1 n-
CREDCALIF4 | 0,0004456 0,0010597 0,0009294 0,0009758 Cooky como las ca eras de 08 ba
cos han presentado distintos niveles

CAPITAL REGULATORIO Y CAPITAL REAL

Durante el periodo de referencia el marco regulato-
rio previé como requerimiento de capital, el maximo
valordeunimportefijo (Responsabilidad Patrimonial
Bésica), del 4% de Activosy Contingenciasydeunaali-
cuota (ratio de Cook) aplicada sobre activos pondera-
dos porriesgo. Losimportes de capital regulatorio que
los bancos debieron acreditar con relacion a sus car-
teras de crédito al sector Industria se determinaron
en este trabajo, aplicando la tltima de las alternativas

de cobertura, los _ tampoco suelen coincidir entre las
mismas.

El capital real que se imputd a cada cartera se esti-
mo considerando el capital regulatorio, multiplicado
porlaproporciénverificada entreelimportedela Res-
ponsabilidad Patrimonial Neta y el de la Responsabi-
lidad Patrimonial Neta Minima de cadabanco en cada
afio. El cociente entre el capital real asi determinadoy
el monto de exposiciones de cada cartera da el ratio de
adecuacion del capital real.




Los _ calculados tanto para el capital regulatorio
como para el real fueron los que se tomaron para de-
terminar la suficiencia del capital y las previsiones, a
través de su comparacion con los VaRes calculados.

El anélisis de la suficiencia del capital y de las previ-
siones por incobrabilidad, cuyos resultados se expon-
dréan a continuacion, ha sido efectuado considerando
en primer término el sistema bancario en su conjunto
para luego profundizar en lo ocurrido a nivel de ins-
tituciones individuales. En ambas situaciones por su
parte, se ha analizado la suficiencia teniendo en con-
sideracion el capital realmente asignado por las ins-
tituciones asi como también el capital exigido por la
normativa bancocentralista.

Asimismo para el sistema en su conjunto, se ha pro-
cedido a considerar los diferentes componentes de la
formula del VaR identificados en el modelo CyRCE.

3.1 Analisis agregado del sistema bancario
Todos los valores que se consideraron para evaluar la

suficiencia del capital y de las previsiones por inco-
brabilidad del Sistema Bancario durante el periodo de
referencia son promedios, los que se obtuvieron pon-
derando los guarismos propios de cada banco por el
peso relativo del monto de sus carteras de créditos al
sector industrial en el total de créditos otorgados por
el Sistema Bancario a dicho sector.

CAPITAL REAL

Del analisis de los valores calculados se concluye
que el Sistema Bancario, en promedio, ha acredita-
do suficiente capital y previsiones por incobrabilidad
durante el periodo de referencia para hacer frente al
riesgo de crédito asumido por sus carteras de présta-
mos al sector industrial. En ese sentido se observa en
el grafico 3.1 que los valores de capital y previsiones
por incobrabilidad superan los guarismos del VaR
determinados para cada uno de los afos del periodo
de referencia. Los valores del capital mas previsiones
asi como los valores del VaR fueron expresados como
proporciones de las carteras de créditos al sector In-
dustria. Sin desmedro de la conclusién anterior, se
observa una mayor suficiencia en los dos tiltimos afios
considerados (capital mas previsiones del 38,61% y
35,87%, conrelacion al VaR de 8,14% y 8,20% respec-

Indicadores de suficiencia del capital real y de las previsiones por incobrabilidad
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tivamente). La menor suficiencia de capital y previsio-
nes se observo en el ano 2002 en donde el capital més
previsiones ascendi6 a 20,15% con relacion a un VaR
de 14,40%. Luego de este minimo de suficiencia veri-
ficado en el ano 2002, se ha observado una tendencia
creciente de la misma hasta alcanzar un maximo en el
afo 2005. En el aho 2006 se observa un leve deterioro
del margen de suficiencia del capital y previsiones.
CAPITAL REGULATORIO

A iguales conclusiones se arriba si en lugar de los
capitales reales se consideran sus capitales regulato-
rios, es decir aquéllos que como minimo los bancos
debian acreditar. Durante todo el periodo de referen-
cia el promedio del capital regulatorio més las previ-
siones por incobrabilidad fue suficiente para cubrir el
VaR promedio del sistema bancario. Aligual que para
el capital real, el margen de suficiencia fue menor en el
ano 2002, mejorando los afios siguientes. Se concluye
que la normativa de requerimiento de capital ha cum-
plido con el objetivo prudencial.
CoMPONENTES DEL VAR

Como se sefialara en la seccion referida al marco
teodrico del presente trabajo, la pérdida esperada por
incobrabilidad, el coeficiente de Rayleigh y el indice
de concentraciéon Herfindahl Hirschamn (HH) son
componentes identificables en la formula del VaR, por
lo que se procedi6 a su anélisis.
PERDIDAS ESPERADAS Y PREVISIONES

Como también se observa del grafico 3.11a pérdida
esperada por incobrabilidad de la cartera de présta-
mos al sector industrial ha mostrado una tendencia
creciente entre el 2000y el 2002, afio tltimo en el que
se verificd un maximo de 8,66%. A partir del 2003 la
misma experiment6 una caida pronunciada, oscilan-
do a partir de esa fecha y hasta el 2006 entre un mini-
mo de 1,94% y un maximo de 2,30%.

Suficiencia de las previsiones

Como se observaen el grafico 3.2 en el periodo com-
prendido entre el 2000y 2002 se observa una tenden-
cia creciente del déficit de previsiones con relacion a
las pérdidas esperadas, el que se produce por un in-
cremento de éstas pero también por un descenso de
las previsiones constituidas. Como se sefalara en la
seccion correspondiente al marco teorico, las pérdi-
das esperadas son sus estimadores maximo verosi-
miles, es decir se estimaron como aquellas tasas de
incumplimiento que se verificaron enlarealidad. Pese
alarecesion queel pais sufriadesde el ano 1999,1a me-
jora que a partir de ese aflo comenz6 a experimentar
eltipo de cambio real, pudo explicar mejores balances
por parte de las industrias més volcadas al mercado
exterior, situacion que a comienzos del 2002 debi6 re-
flejarse en mejores calificaciones de riesgo crediticio,
con sus consecuentes reducciones en los importes de
previsiones por incobrabilidad. Los criterios de califi-
cacionimperantes en ese entonces centraban su anali-
sis en lainformacion histérica de las empresas, la que
obviamente no anticipd la crisis que se abati6 sobre el
pais en el afio 2002. A partir del 2003 la situacién de
déficit se revierte completamente, con un cambio de
signo. El superavit podria explicarse por iguales mo-
tivos: informacion histoérica para calificar los riesgos
crediticios que recogia con rezago las mejoras en las
condiciones imperantes en nuestra economiayla con-
sideracion de estimadores maximo verosimiles de las
pérdidas esperadas.

Inpice HerrinpanL HiRSCHAMN (HH)

Elindice HH presenta sus mayores valores enlos afios
2003y 2004 (9,24% y 10,50%) indicando una mayor
concentracion, lo que podria explicarse mayoritaria-
mente por el notorio descenso que experimento el ni-
mero de créditos al sectorindustrial enlas carteras de

los Bancos (grafico 3.1).
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Histograma del VaR / Capital Real mas Previsiones
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InpicE RAvLEIGH

El indice Rayleigh, que es un subrogante del riesgo,
muestra un maximo en el aflo 2001 con un guarismo
de 1,72% y un minimo en el 2004 (0,98%). Como se
han supuesto varianzas y covarianzas constantes en
y entre las distintas categorias de riesgo crediticio, las
variaciones anuales experimentadas por estos gua-
rismos obedecen mayoritariamente a cambios expe-
rimentados en las participaciones de dichas catego-
rias en la conformacion de las carteras de créditos de
losbancos. Elincremento en las pérdidas porincobra-
bilidad ha sido recogido por las pérdidas esperadas,
calculadas para cada calificacién de riesgo y por cada
ano (grafico 3.1).

3.2 Analisis a nivel de instituciones

El analisis a nivel de instituciones confirma que aque-
llos bancos que presentaron, en el periodo 2001 a
2004, valores de pérdidas esperadas e inesperadas
(VaRes) superiores al capital mas previsiones, fueron
los bancos que quebraron o que entraron en un proce-
so concordatario.

Apartirdela crisis y principalmente en los afios 2005
y 2006, se observa paralos bancos sobrevivientes una
tendencia decreciente de los ratios VaR / Capital Real
mds Previsiones ubicandose, en todos los casos, por
debajo del 50% 3.

Como se observa en el grafico 3.3 en los primeros
anos del periodo de referenciala mayor concentracion
de bancos se ubica en un rango de entre el 30% y el
45% del ratio VaR/Capital Real mas previsiones. En
los anos 2005 y 2006 la mayor concentracién de ban-
cos se ubica en un rango de entre 10% y 20% de dicho

coeficiente. A su vez en estos afios no existe ningtin
banco que tenga insuficiencia de capital (bancos con
un coeficiente mayor al 100%), ubicAndose todos los
bancos por debajo de un coeficiente del 45%, lo que
esindicativo del alto grado de capitalizacion actual de
losbancos para soportarlos riesgos de créditos vincu-
lados a estas carteras de préstamos.

En el anélisis dela frecuencia relativa de bancos con
insuficiencia de capital y previsiones, se han distin-
guido distintas situaciones que derivan de la conside-
racion de capital real o de capital regulatorio. Asimis-
mo se estudidla concentracion del VaR porinstitucion
cuyos resultados se exponen seguidamente.

CAPITAL REAL

En lo que respecta al capital real, ha sido posible ob-
servar que en los afios 2005 y 2006 no hubo bancos
con insuficiencia de capital y previsiones, medida con
relacion a los importes de sus VaRes (grafico 3.4), si-
tuacion que no habia ocurrido en el pasado. En efecto
y a via de ejemplo, en el afio 2003 el 16,67% (3 casos)
de los bancos presentaban un VaR superior al capital
real y previsiones, siendo este aflo el de peor registro
en el periodo de referencia.

CAPITAL REGULATORIO

En cuanto al capital regulatorio, sélo en el afio 2002
severificola existencia de bancos con un VaR superior
al capital mas previsiones (2 bancos que representan
una proporcion del 10,53% de bancos). En el resto de
los afios del periodo de referencia los capitales mini-
mos y previsiones a mantener por los bancos con re-
lacién a sus carteras de préstamos al sector industrial
fueron superiores a sus niveles de riesgo medidos por
sus VaRes, hecho que senalarialo adecuado dela nor-
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Proporcion de bancos con VaR superior al Capital Real mas Previsiones
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Proporcion de bancos con VaR superior al Capital Regulatorio mas Previsiones
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mativa en materia de requerimientos patrimoniales
(grafico 3.5).

ANALISIS DE LA CONCENTRACION DEL VAR

Segtin el grafico 3.6 en el periodo de referencia se ob-
serva un incremento significativo de la concentracién
del VaR. Mientras que en el aflo 2000, 4 bancos de 13
concentraban el 44,60% del VaR del sistema, en el
2006 ese guarismo se incremento a 71,24%.

3.3 Analisis de sensibilidad del valor
derecupero delas garantias

Este anélisis se ha efectuado considerando en primer
término el sistema en su conjunto y luego a nivel de
institucion. En el primer caso se tomé en cuenta el ca-
pitalrealy el regulatorio. En el segundo caso s6lo se ha
considerado el capital real.

ANALISIS AGREGADO DEL SISTEMA

CAPITAL REAL

A los efectos de evaluar los impactos en la relacion
VaR/Capital Real mds previsiones que caidas en el
valor de las garantias o peores escenarios en materia
de recupero de garantias podrian tener, se procedi6 a
estresar la variable valor de la cobertura. En ese sen-
tido se confeccionaron cinco escenarios adicionales al
original que supusieron caidas progresivas en el valor
de recupero de dichas garantias.

El Sistema Bancario, considerado en promedio,
mantuvo un importe de capital y previsiones suficien-
te para soportarlas pérdidas esperadas e inesperadas
en todos los escenarios considerados (grafico 3.7).
Asimismo se observa que a partir del 2002 el ratio
VaR/Capital Real mas previsiones presenta una ten-




Curva de concentracion del VaR

120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
B1 B2 B3 B4 BS5 B6 B7 B8 B9 B 10 B 11 B 12 B 13
2000 12,63% 25,05% 35,05% 44,60% 54,00% 62,25% 69,90% 76,78% 82,45% 87,36% 92,19% 96,44% 100,00%
= o= = 2001 30,64% 40,08% 48,12% 55,30% 62,36% 69,28% 75,71% 81,85% 86,04% 89,72% 93,30% 96,79% 100,00%
2002 31,31% 42,38% 51,55% 59,60% 67,35% 73,69% 78,83% 83,56% 88,21% 92,43% 95,21% 97,99% 100,00%
=36 2003 31,28% 45,26% 55,32% 64,08% 72,58% 80,14% 86,02% 89,32% 92,50% 94,99% 96,71% 98,36% 100,00%
2004 36,73% 51,06% 59,63% 67,75% 74,09% 79,40% 84,39% 87,54% 90,54% 93,45% 96,30% 98,69% 100,00%
=l 2005 40,00% 54,66% 63,13% 70,12% 77,05% 83,70% 88,48% 92,37% 95,33% 97,11% 98,57 % 99,39% 100,00%
2006 37,27% 57,25% 65,18% 71,24% 77,07% 82,60% 87,00% 91,11% 95,21% 96,90% 98,38% 99,45% 100,00%

VaR/ Capital Real mas Previsiones

Diferentes escenarios de recuperos de garantias

100,00%

90,00%

80,00%

70,00%

= 30% | 80%

40% | 80%

60,00%

rEErEr 50% | 80%

== -=2 60% | 80%

50,00%

—®— 70% | 90%

40,00%

80% | 100%

S
'l ~
Bl ST

30,00%

T

!\-...45";’

20,00%

10,00%

0,00% T T T

2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006

dencia descendente en todos los escenarios hasta el
ano 2006 en donde se verifica un leve repunte. En el
peor escenario del 2006 dicho guarismo arroja un va-
lor del 27,96%, un poco mas de cinco puntos porcen-
tuales por encima del escenario base, lo que indicaria
un adecuado nivel de capitalizacion del Sistema Ban-

cario y una buena capacidad de soportar un estrés en
materia de recupero de garantias.

CAPITAL REGULATORIO

Si el objetivo es evaluar el caracter prudencial del capital
regulatorio corresponde analizar las cifras del cuadro
3.2yelgrafico3.8.
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VaR / Capital Real mas Previsiones

RECUP. HIPQT.

RECUP. OTRAS GARANTIAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
80% 100% 43.07% 43.80% 71.49% 37.29% 31.68% 21.09% 22.87%
70% 90% 45.84% 46.63% 75.56% 39.82% 33.20% 22.66% 24.42%
60% 80% 48.60% 49.47% 79.62% 42.36% 34.72% 24.22% 25.97%
50% 80% 49.36% 50.90% 81.68% 4412% 35.48% 24.85% 26.63%
40% 80% 50.12% 52.34% 83.73% 45.88% 36.24% 25.48% 27.29%
30% 80% 50.88% 53.77% 85.79% 47.64% 37.00% 26.11% 27.96%

VaR/ Capital Regulatorio mas Previsiones

RECUP. HIPQT.

RECUP. OTRAS GARANTIAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
80% 100% 46.11% 54.28% 87.71% 46.14% 47.58% 39.07% 41.83%
70% 90% 49.07% 57.80% 92.70% 49.27% 49.86% 41.97% 44.66%
60% 80% 52.03% 61.31% 97.68% 52.41% 52.13% 44.86% 47.50%
50% 80% 52.84% 63.09% 100.21% 54.58% 53.28% 46.03% 48.71%
40% 80% 53.65% 64.87% 102.73% 56.76% 54.42% 4719% 49.92%
30% 80% 54.47% 66.64% 105.25% 58.94% 55.57% 48.35% 51.13%
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Se observa que el capital minimo y previsiones que
el Sistema Bancario, en promedio, hubiera debido
mantener por norma inicamente no hubiera sido su-
ficiente en los tres peores escenarios del ano 2002. En
20006, el VaR representa en el peor escenario el 51,13%
del capital regulatorio y previsiones que el Sistema
Bancario debe mantener con relacion a su cartera de

préstamos al sector industrial, lo que se considera
razonable. Al igual que con relacion al capital real se
observo una mejora de esta relacion para todos los es-
cenarios en los afios posteriores al 2002, con un leve
repunte en el 2006, sobre todo luego del significativo
deterioro verificado en el 2002.

ANALISIS DE LA FRECUENCIA RELATIVA POR ESCENARIO




Proporcion de Bancos con un VaR superior al Capital Real mas Previsiones

EE%H'; (H)%)ATS GARANTIAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
80% 100% 14.29% 10.53% 15.79% 16.67% 6.25% 0.00% 0.00%
70% 90% 14.29% 10.53% 15.79% 16.67% 6.25% 0.00% 0.00%
60% 80% 14.29% 10.53% 15.79% 16.67% 6.25% 0.00% 0.00%
50% 80% 14.29% 10.53% 15.79% 16.67% 6.25% 0.00% 0.00%
40% 80% 14.29% 10.53% 15.79% 16.67% 6.25% 0.00% 0.00%
30% 80% 14.29% 10.53% 15.79% 16.67% 6.25% 0.00% 0.00%
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Enel cuadro 3.3 setranscribenlos resultadosdelafre-
cuencia relativa de bancos con insuficiencia de capital
real y previsiones que se obtuvieron en los distintos
escenarios de recuperos de garantias.

Segtn el cuadro referido y el grafico 3.9 sblo en los
anos 2005 y 2006 todos los bancos soportaron los
estreses definidos para el recupero de garantias. Las
proporciones de bancos con déficit de capital real y
previsiones que se constatan en el resto de los afios del
periodo de referencia se mantienen constantes para
todos los escenarios definidos.

3.4 Limite alos riesgos propuestos
por lametodologia

Como se viera en la seccion II resulta relevante eva-
luar la suficiencia del capital regulatorio y de las pre-
visiones con relacion a los VaRes de los bancos. Si se
impusiera la condicién de que la suma del capital re-
gulatorioy delas previsiones fuera mayor queel VaR y
considerando que un componente de este tiltimo es el
HH, se podria determinar el importe méaximo que po-

dria asumir este tltimo de forma de asegurar el cum-
plimientodelarelacién deseada. Unavezdeterminado
estevalor, el mismo podria ser fijado como limite indi-
vidual de los riesgos crediticios porque como se viera
enlaseccion I, siningtin riesgo individual supera ese
guarismo, tampoco lo haria el HH. Esta condicion es
necesaria pero no suficiente, es decir, podrian existir
riesgos individuales que superen el limite fijado y el
HH no superar ese importe que asegura la suficiencia
del capital regulatorio y de las previsiones. Por lo an-
terior, sisefijaracomolimite alos riesgosindividuales
el importe méximo del HH que asegura la suficiencia
de capital y previsiones, seria deseable observar que
son muy pocos los casos en donde existen riesgos que
superan este importe maximo del HH cuando el capi-
tal regulatorio y previsiones es mayor que el VaR. Si
ese no fuera el caso y el nimero de excesos fuera ele-
vado, no se consideraria adecuado el establecimiento
de ese valor como tope de riesgo.

Del analisis del grafico 3.10 se observa que de 84
casos observados durante el periodo 2000-2006 que
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Numero de casos con riesgos que exceden el valor maximo del HH que asegura la suficiencia
del Capital Regulatorio y Previsiones verificados durante el periodo 2000 - 2006
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verificaron la doble condicion de suficiencia de capi-
tal regulatorio y previsiones y de un valor maximo del
HH que asegure la condicion de suficiencia que fuera
inferior al 100%, s6lo en 10 bancos se constataron im-
portes de créditos superiores a estos valores maximos
del HH. En los 6 casos en que los excesos fueron uni-
tarios, los mismos no superaron el 1% dela proporcion
de créditos de sus respectivas carteras. En los 3 casos
en que el nimero de desvios fue de dos unidades, sus
proporciones en el ntimero de créditos de sus respec-
tivas carteras no superaron el 1,53%. En el inico caso
en que se reportaron 3 créditos que excedian el valor
maximo del HH, dicha proporcién no super6 el 1% del
total de créditos dela cartera.

Esteimporte que, de fijarse como tope de riesgo, de-
beestablecerse sobrelabase del valor total dela carte-
rayno sobre la Responsabilidad Patrimonial Neta de
los bancos como ocurre en la actualidad, aseguraria
el cumplimiento de la suficiencia de capital regula-
torio y previsiones. Sin embargo, su determinacién
exige el calculo del VaR de los bancos, por lo que se
podrian plantear dudas sobre su utilidad. Si el obje-
tivo es asegurar la suficiencia del capital regulatorio
y previsiones no resultaria razonable exigir un tope
de riesgo que asegure que el VaR sea menor ala suma
de los anteriores ya que alcanzaria con exigir esta su-
ficiencia, sin que al mismo tiempo resulte relevante si
se cumple o no con este tope de riesgo. Sin embargo,
la fijacién de este valor del HH como tope de riesgo
podriasertil, bajolacondicién de que el mismo sefije
para el futuro y con una vigencia no mayor a los doce
meses. El supuesto implicito de la propuesta es que en
el futuro el VaR correspondiente a un periodo pasado
y calculado paraladeterminacion del HH maximo de-
seable, mantendré en el corto plazo cierta estabilidad
en su nivel.

Como se sefialara, el limite que propone la metodo-

logia refiere al valor de la cartera de créditos y el de la
normativa esté en relaciéon al patrimonio de los ban-
cos. Si se optara por el primero se podria estar casti-
gando a los bancos que tienen carteras pequeias con
relacion al resto de su activo, ya que seles podria estar
imponiendo un tope de riesgos mucho més pequeno
que el actual, cuando quizas no justifique un tope de
riesgo en funcion de la cartera porque aun contando
con una cartera concentrada en un solo crédito, éste
podria suponer una proporcion pequefia del activo
total. A eso se le debe agregar que el importe del VaR,
concebido como una pérdida grande, con baja proba-
bilidad de ocurrencia, de verificarse, dado el bajo peso
relativodela carterade créditos, no parece queimpac-
taria significativamente en el patrimonio del banco, o
por lo menos sustancialmente menos que en aquellos
bancos quetienen en suinversiéon una proporcion mas
significativa de créditos por intermediacion financie-
ra. Sin desmedro de que el presente trabajo no abarco
todalacarterade créditos delosbancos, sinosololade
créditos concedidos al sector industrial, se considerd
oportuno hacer un doble analisis. En primer lugar se
analiz6 como evolucion6 ese valor maximo del HH
que, de haberse fijado como tope de riesgos, hubiera
asegurado la suficiencia del capital regulatorio y de
las previsiones para los 13 bancos (identificados con
letras mayusculas) que permanecieron operativos
durante todo el periodo de referencia (grafico 3.11)
y luego se comparé su importe con el tope de riesgos
actual, el que a los efectos de simplificar su célculo se
tomo como el 15% de la Responsabilidad Patrimonial
Neta acreditada por los bancos al comienzo de cada
afo (grafico 3.12).

Como se deduce de la condicién de suficiencia del
capital regulatorio y previsiones, incrementos en el
VaR que no se acompafien de una mayor acreditacion
de capital o constitucion de previsiones, exigen una




reduccion en el nivel de concentracion de las carteras
de crédito. En el afio 2002, todos los bancos sufrieron
incrementos significativos en sus VaRes. La condicion
de suficiencia con capital regulatorio y previsiones sin
cambios so6lo hubiese sido posible con disminuciones
importantes en las concentraciones de las carteras de
los bancos, como se observa fueron las que se calcula-
ron para el afio el 2002. La disminucion del riesgo ve-
rificada en los afios siguientes flexibiliz6 enormemen-
te las exigencias en materia de concentracion, en una
tendencia creciente que tuvo un pico en el 2005. En
el 2006 se verificaron deterioros de este indicador en
varios de los bancos. Sin desmedro de las dificultades
que como se sefialara presenta el calculo de este indi-
cador, la exigencia del cumplimiento de indices maxi-
mos del HH, o topes de riesgo fijados como el maximo
valor deseable de este indicador segtin la recomenda-
cién que se formulara, pueden ser muy utiles desde la
optica de la Supervision. Sobre todo en momentos en
que los bancos suelen tener dificultades para aportar
capital o constituir nuevas previsiones y puede resul-
tar més facil reducir el nivel de riesgo a través de la
disminucién de los niveles de concentracion de sus
carteras, accion que aparenta ser muy efectiva dadala

alta sensibilidad que segin el grafico parece vincular
al nivel de riesgo con el HH.

Eltope de riesgo propuesto porla Metodologia tiene
sentido si se quiere limitar el capital que estaria po-
niendo en juego la institucion por su cartera de cré-
ditos. Si se pudiera compartimentar el capital de los
bancos entre todos sus riesgos, este trabajo referido a
una porcion del total de créditos concedidos, tendria
una utilidad mayor. Sin perjuicio de lo anterior, un
fraccionamiento ficticio del capital entre los distin-
tos riesgos a los que se asigna puede resultar ttil en
oportunidad de la gestion de los mismos, como forma
de visualizar cobmo cada actividad del banco aporta o
contribuye a los riesgos totales. Bajo esta 6ptica po-
dria tener sentido esta “compartimentaciéon” del capi-
tal, la que no pretende sustituir al enfoque agregado,
pero que podria ser complementaria de este Gltimo,
complementariedad que podria materializarse, por
ejemplo, enlafijacién de un doblejuego delimites, uno
para el tipo de riesgo que es comtin a todo el balance
y otro por el tipo de activos o carteras expuestos a ese
riesgo. Es que en este sentido se consider6 oportuno
comparar el valor maximo del HH que aseguraria que
el VaR dela cartera de créditos al sector industrial sea
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Limites a los créditos propuestos por la Metodologia

120,00% ——— e e e e e e e
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0,00%
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c 49,11% 67,16% 18,85% 39,63% 100,00% 73,29% 100,00%
== 0.00% 5.87% 061% 23.50% 15,34% 30,13% 21.07%
H 81,55% 41,66% 28,60% 96.01% 100,00% 100,00% 41,38%
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el 1 23,92% 18,90% 17.78% 78.86% 100,00% 100,00% 100,00%
N 10,53% 16,13% 5,43% 35,07% 32,30% 48,06% 29,70%
o 30.66% 53,44% 18.74% 69.51% 100.00% 92.67% 86.07%
P 60,67% 56,47% 10,65% 62,22% 33,94% 100,00% 58,31%
T 24,64% 21,14% 11,32% 100,00% 98,98% 90,02% 100,00%
u 29,01% 30,18% 7.66% 48.67% 82,88% 100,00% 41,05%
Y 91,52% 91,15% 8,36% 84,26% 100,00% 85,04% 71,59%

Relacion entre limite propuesto por la Metodologia y el Tope de Riesgo

fijado por el Marco Regulatorio
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inferior al capital regulatorio ficticiamente asignado a
la primera mas previsiones con el actual tope de cré-

ditos.

En el grafico 3.12 se muestra la relacion existente
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entre el tope de riesgo propuesto por la metodologiay
el que surgiria de tomar el vigente actualmente. Si la
relacion es menor a 100% significa que el limite pro-
puesto por la Metodologia es mas restrictivo que el




actual, lo que es sindnimo de afirmar que el cumpli-
miento de este tltimo no hubiera garantizado que el
capital regulatorio asignado méas previsiones hubie-
ra sido suficiente. Si la proporciéon da mas que 100%,
el tope actual garantiza la suficiencia del capital mas
previsiones pero cuanto mas grande es esta relacion,
significa que el cumplimiento del tope actual se vuelve
extremadamente conservador para el nivel de ries-
go asumido por el banco con relacién a su cartera de
créditos al sector industrial. Del analisis del grafico
se concluye que en practicamente durante todo el pe-
riodo de referencia y en forma mayoritaria para todos
los bancos, el tope de riesgos actual no hubiera sido
suficiente para asegurar la suficiencia del capital re-
gulatorio y previsiones, siendo para la mayoria de los
casos del doble del que debid haber sido segtin el pro-
puesto por la Metodologia.

4.1 Analisis agregado del sistema bancario

1. Los VaRes promedio, calculados sobre las car-
teras de préstamos concedidos al sector industrial,
permiten concluir que durante el periodo 2000-2006
el Sistema Bancario dispuso de suficiente capital y
previsiones por incobrabilidad para hacer frente alos
riesgos de crédito asumidos (“pérdidas esperadas e
inesperadas”) por sus exposiciones en dichas carte-
ras. Dichos promedios se calcularon mediante la apli-
cacion de ponderadores equivalentes a los pesos rela-
tivos de las carteras de créditos al sector industrial de
cada banco con relacion al total de créditos concedi-
dos a dicho sector por el Sistema Bancario.

2, La conclusion de suficiencia del capital real y pre-
visiones se hace extensiva al capital regulatorio, si el
mismo es considerado en sustitucion del capital real,
hecho que le daria sustento a su caracter prudencial.

3. El promedio de las pérdidas esperadas, primer
componente del VaR, present6 para el Sistema Banca-
rio una tendencia creciente durante el periodo 2000-
2002, situacion opuesta a la del promedio de las pre-
visiones, el que, en el mismo periodo, present6é una
tendencia decreciente. Lo anterior fue determinante
para que el superavit de previsiones del afio 2000 se
convirtiera en déficit en los afios 2001 y 2002. En el
2003 el promedio de pérdidas esperadas experimen-
t6 una caida significativa, ubicandose, desde enton-
ces y hasta el 2006, por debajo del promedio de las
previsiones. Sibien el capital real y las previsiones del
Sistema Bancario fueron suficientes para cubrir las
pérdidas esperadas e inesperadas por incobrabilidad,

no acontecid lo mismo cuando el anélisis se concentrd
enlas previsiones, las que durante la fase baja del ciclo
econdmico del periodo de referencia no fueron sufi-
cientes para cubrir las pérdidas esperadas, evidencia
queleestariaasignando alas mismasun caracter con-
traciclico.

4.2 Analisis a nivel de instituciéon

1. El andlisis de suficiencia realizado sobre la situa-
cion particular de cada banco permiti6 concluir que
s6lo durante el bienio 2005-2006 no se registraron
bancos con insuficiencia de capital real y previsiones.
La mayor proporcién de bancos con insuficiencia de
capital y previsiones para sus carteras de préstamos
al sector industrial corresponde al afio 2003 con un
16,67%, equivalente a 3 bancos. En los afios 2000 y
2002 la cantidad de bancos con insuficiencia también
fue de 3 pero dada una mayor cantidad de bancos ope-
rativos, las proporciones fueron menores. En el afio
2001 el guarismo anterior fue de 2 bancos. En el afio
2004 la proporcion del ntimero de bancos con insu-
ficiencia de capital real y previsiones cay6 a 6,25%,
equivalente a una nica institucion.

2. El mismo anélisis efectuado con los capitales re-
gulatorios en sustitucion de los capitales reales arrojo
proporciones sensiblemente menores de bancos con
insuficiencias, lo que permite concluir sobre la efica-
ciaque ha demostrado tener el capital regulatorioylas
previsiones. Solo se registraron casos de insuficiencia
de capital regulatorioy previsiones en el ano 2002, los
que ascendieron a dos unidades.

3. La concentracion del VaR en el Sistema Bancario
ha presentado una tendencia creciente. Mientras que
en el afio 2000, cuatro bancos de trece representaban
en forma conjunta un VaR del entorno del 45%, en el
2006 esa proporcion super6 el 70%.

4. 3 Analisis de sensibilidad de la suficiencia
del capital y previsiones ante cambios
del valor de las coberturas

1. De la consideracion de seis escenarios (incluyen-
do el original) que gradualmente supusieron menores
valores en materia de recuperos de garantias, el Siste-
ma Bancario, en promedio, demostro tener una mayor
fortaleza en materia de suficiencia del capital real y de
previsiones que considerando las situaciones indivi-
duales de los bancos. Para todos los escenarios consi-
derados, el Sistema Bancario pudo, en promedio, acre-
ditar un capital real y previsiones superiores al VaR.
Cuando el analisis se hace a nivel de instituciones in-
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dividualmente consideradas, sélo en los afios 2005 y
2006, no se constatan bancos con insuficiencia de ca-
pital y previsiones en todos los escenarios. En el resto
de anos las proporciones de bancos con insuficiencia
de capital y previsiones se mantienen en sus mismos
niveles para los seis escenarios considerados.

2, Se efectud el mismo analisis de sensibilidad sobre
las tasas de recupero para evaluar la eficacia del capi-
tal regulatorio y previsiones. A diferencia del anali-
sis hecho sobre el capital real, cuando se considera la
situacion agregada del Sistema Bancario, se constata
que el capital regulatorio y previsiones no fue sufi-
ciente en los tres peores escenarios del afo 2002. Se
concluye que los requerimientos de capital y previsio-
nes no soportarian disminuciones importantes en las
tasas de recupero de las garantias en situaciones de
crisis de la magnitud dela del afio 2002.

4. 4 Tope de riesgo propuesto por
la Metodologia

1. Seevalu6lasbondades delaimposicion como “to-
pe de riesgo” del valor maximo del indice Herfindahl-
Hirschman que asegurelarelacion de suficienciadela
suma del capital regulatorio y previsiones (es decir, la
condicion de que ésta sea mayor que el VaR de la car-
teradecréditosal sectorindustrial ala quelos anterio-
res estan referidos), en el entendido que es condicién
necesaria pero no suficiente para que el indice Her-
findahl-Hirschman sea menor a ese valor maximo, de
que ningun crédito tenga una proporcioén en la cartera
mayor aese guarismo. La evidencia demostro6 que fue-
ron pocos los casos en donde habiéndose verificado
la condicion de suficiencia del capital regulatorio y
de las previsiones existian riesgos superiores al valor
méaximo del indice Herfindahl-Hirschman, incluso
estos casos detectados supusieron proporciones muy
pequeiias en el nimero de créditos de sus respectivas
carteras. Se concluye que dichos topes, referidos al to-
pe dela cartera de créditos, podrian ser ttiles y pres-
cribirse en forma complementaria a los actuales que,

a diferencia de los primeros, no son calculados como
una proporcion de las carteras sino del capital real
mantenido por los bancos. Con relacion a las carteras
estudiadas estos topes demostraron ser significativa-
mente menores a los que rigen actualmente en la casi
totalidad delos bancos, conlo cual el cumplimiento de
estos tltimos no hubiera garantizado que en el perio-
do dereferencialos VaRes presentados por los bancos
con relacion a sus carteras al sector industrial fueran
menores que el capital regulatorio y previsiones cons-
tituidas.

2. La sensible reduccion de estos valores maximos
del indice Herfindahl-Hirschman a niveles que en el
afio 2002 hubieran permitido mantener la relacion
de suficiencia de capital y previsiones de los bancos
luego de los significativos incrementos observados en
sus VaRes es sintomética de la sensibilidad de la su-
ficiencia de capital regulatorio y de las previsiones a
cambios en el valor del indice Herfindahl-Hirschman.
Loanterior permiterecomendarel usodelafijacion de
limites a la concentracion de las carteras como forma
de disminuir los niveles de los VaRes cuando la alter-
nativa de exigir nuevos aportes de capital o la consti-
tucion de previsiones no resultan facilmente viables.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Avila, F., Marquez Diez Canedo, J. y Romero Aranda, A., (abril, 2002):
Implantacion del Modelo CyRCE. Simplificaciones por estructura y estimacion de
parametros.

Credit Risk*, (1996): Credit Suisse Financial Products, New York, N.Y.
CreditMetrics™, (abril, 1997): Technical document.

Gordy, M., (2000): “A comparative Anatomy of Credit Risk Models”. Journal of
Banking and Finance. Vol. 24, pp. 119-149,

Kelly Jr., W., (1981): “A Generalized Interpretation of the Herfindahl Index”.
Southern Economic Journal. Vol. 48, N° 1, pp. 50-57.

Marquez Diez Canedo, J., (abril, 2002): Banco de México. Suficiencia de Capital
¥ Riesgo de Crédito en Carteras de Préstamos Bancarios.

Marquez Diez Canedo, J., (junio, 2002): Banco de México. £/ impacto de

la correlacion entre impagos en la concentracion de riesgo en portafolios de
préstamos bancarios. Concentracion de un indice de concentracion de riesgo y
adecuacion del modelo CyRCE para medir el riesgo de crédito. Banco de México.
Marquez Diez Canedo, J. y Lopez-Gallo, F., Un modelo de Andlisis del

Riesgo de Crédito y su aplicacion para realizar una prueba de estrés del sistema
financiero mexicano. Banco de Espafia. Reporte de Estabilidad Financiera. N° 10.
Marrison, C., The Fundamentals of Risk Measurement. Mc.Graw Hill.

NOTAS

1 Téngase presente que si bien el periodo de referencia del presente trabajo se extiende hasta el afio 2006, a los efectos del capital regulatorio la fecha limite es el 31.12.05,
fecha a la que correspondian los vectores de exposiciones de los bancos que se consideraron para evaluar la suficiencia de capital y previsiones durante el afio 2006.

2 Como se sefiala en la nota anterior, en el afio 2006 los vectores de exposiciones de los bancos fueron los correspondientes al 31.12.05, fecha en la cual aun no estaban
vigentes los actuales requerimientos de capital por riesgo de crédito y de mercado, los que comenzaron a regir a partir de marzo del 2006.

3 La suficiencia de capital y previsiones se confirma con un valor del ratio “VaR/Capital mas previsiones” menor a la unidad




