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|.- La empresa como “call option”
Merton (1973)

» Sil una empresa tiene un capital social “K”,
activos “A” y pasivos “D”. Entonces al
vencimiento de la deuda el accionista
tendra una ganancia (A-D-K) si los
recursos generados exceden el monto de
sus obligaciones.

» Por el contrario, si hay perdidas, éstas
estaran limitadas a K por la existencia de
la responsabilidad limitada del accionista.



|.- La empresa como “call option”

» Las ganancias (o pérdidas)
registradas se pueden resumir en la
siguiente expresion: Max [0,A-D]-K

e Es una “call option” sobre A
(“subyacente de la opcidn”) con precio
de ejercicio D y costo de la prima K.

 El valor de la opcion aumentara con la
volatilidad de A, la que sera mayor
mientras mas “apalancada” sea la
empresa.



|.- La empresa como “call option”

 La volatilidad del activo requerida para
aumentar el valor de la “call option”
podria incrementar sustancialmente la
toma de riesgos en empresas muy
apalancadas, ello proporciona un
sustento para la regulacion y
supervision de las entidades
financieras.



Il.- Principales riesgos de las
entidades financieras
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lll.- Basilea 2

Basilea 2

A

7

"\

Requerimientos
minimos de
capital

A}

Refuerzo de la
supervision y
regulacion

prudencial

]

Disciplina de
mercado

D




Disciplinade
mercado

V.- Disciplina de mercado
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V.- Metodologia de stress

testing

» Los créditos no rentables o cartera de
alto riesgo (CAR) es el agregado de los
gue tienen la clasificacion Deficiente,
Dudoso y Pérdida.

Ingresos financieros

Shock a la cartera de 3 Impacto en Estado de %?/isst?oﬁgs Resultado del
alto riesgo Pérdidas y Ganacias gspecificas ejercicio

Escudo tributario del
gasto en provisiones




V.- Metodologia de stress

testing
o El analisis se hara en dos niveles:

1) Primer nivel: se calculara la CAR que
anularia el margen operativo
estructural

2) Segundo nivel: Se calculara la CAR
gue anularia la utilidad estructural
antes de impuestos

» La rentabilidad “estructural” es la mas
estable, mientras que la “no
estructural” es muy volatil por ser no

res/AAlLivees vy




VI1.- Primer nivel del stress

testing

e Supuesto:
Luego del shock se mantienen

constantes todas las variables
excepto los creditos no rentables (y
los rentables)
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VI.- Primer nivel del stress

testing

» Todas las variables de las ecuaciones
estan “escaladas” por el activo
promedio.

MO, = i*(CB — CAR,) - GF - GO + OIE
Y despueées del shock:
MO, = i*(CB — CAR,) — GF — GO + OIE

ACAR MO,
CAR, (CAR,*i)




VI.- Primer nivel del stress

testing

» A partir de la ecuacion anterior se
deduce que la capacidad de una entidad
financiera para soportar aumentos de la
cartera no rentable dependera de:

1)“Efecto tasa activa” o efecto precio

2) “Efecto volumen de creditos” o efecto
cantidad

3) Eficiencia operativa
4) Otros Iingresos estructurales
5) Costo del financiamiento



V.- Primer nivel del stress
testing

Crecimiento de la CAR en funcidon de “i” y de MO/CAR




V.- Primer nivel del stress
testing



V.- Primer nivel del stress
testing

Crecimiento de la CAR que anularia el margen operativo
de la banca (veces)
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VI.- Segundo nivel del stress

testing
e Supuestos:

» No hay déficit de provisiones ni antes ni
después del shock.

» No se realizan castigos de cartera.

* Se mantienen constantes todas las
variables excepto: los créditos no
rentables, los rentables y el gasto en
provisiones especificas.
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VI.- Segundo nivel del stress

testlng
e Sean:
U,=1(CB - CAR,) - GF - GO + OIE -
GPE;
U,=1*(CB - CAR,) - GF - GO + OIE -
GPE,

L, Y 1, requerimientos de provisiones
Si e cumple la siguiente restriccion:

A - /Lll < T - Mol
Max O.25,1+ ANCAR [ SH2 = I\/Iln{l, L+ CARl}

CAR, |




VI.- Segundo nivel del stress

testing
Se tendra la ecuacion de equilibrio
financiero con provisiones:

ACAR MO, + (14 — 14,) *CAR,

CAR, CAR, * (i + 1,)



VI.- Segundo nivel del stress
testing

» Se deduce que la capacidad de una entidad
financiera para soportar aumentos de la
cartera no rentable dependera de:

1)“Efecto tasa activa” o efecto precio

2) “Efecto volumen de creditos” o efecto
cantidad

3) Eficiencia operativa
4) Otros ingresos estructurales

5) Costo del financiamiento y, a diferencia del
primer nivel de stress testing, de la

6) Estructura de la cartera de alto riesgo



V.- Segundo nivel del stress
testing
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Finalmente, el impacto en el
patrimonio efectivo

ACAR MO, + (g4 — 1,)*CAR, N Patefec —(9,5%)* Apr
CAR, CAR, *(1+ u,) CAR,




Conclusiones

1) Las entidades cuya rentabilidad solo les permitiria
soportar “pequenos” incrementos en la cartera de
alto riesgo tendrian que reestructurar su
tecnologia de asignacion crediticia, mejorar su
gestion operativa, entre otros aspectos.

2) La elaboracion de un ranking de entidades
financieras en funcidon de su capacidad de soportar
aumentos en la cartera de alto riesgo puede
proporcionar una guia util para fortalecer la
disciplina de mercado, sobretodo en la mayoria de
entidades no bancarias, para las que no hay
Informes de las clasificadoras de riesgo.
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