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Introduccion

> El nuevo reto es la estabilidad financiera:

o El sistema monetario y financiero opera fluida y

eficientemente
o El banco central transmite los efectos de su politica

o Los intermediarios distribuyen los recursos y atienden
con normalidad los servicios que prestan

~ IHay miopia de los agentes para ver distorsiones
de la dolarizacion financiera

> Por tanto, la regulacion financiera debiera medir
estandarizadamente la vulnerabilidad all RCDRC
e Introducir medidas correctivas efectivas de
este factor de riesgo no diversificable
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\Vlarco teorico

~ Normalmente es posible caracterizar la moraien
funcion del ciclo economico. Cuando se entra en
|la parte recesiva:

o Aumenta la probabilidad de incumplimiento
o Disminuye la potencia de la diversificacion
> El efecto del ciclo economico sobre |la capacidad
de pago es exacerbado por:
o« Cambios en |la percepcion: reducen exposicion
o« Cambios en |la actitud frente al riesgo: pesimismo
» Esta exacerpacion da origen a los ciclos
financieros:
o El credito aumentaien las fases de expansion
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\Vlarco teorico

o La expansion crediticia contribuye a un mayor
crecimiento economico

o Pero el credito se contrae en las fases recesivas por
las menores perspectivas de recuperar los creditos

o La contraccion crediticia se retroalimenta y agudiza la
contraccion economica
> El modelo de acelerador financiero ilustra el
origen de esta interrelacion:

o Las asimetrias de informacion entre prestatarios V.
prestamistas

o Lainterrelacion entre las evoluciones del credito y: del
precio de les actives que actuan como, colaterales
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\Vlarco teorico

> En economias con alta dolarizacion financiera el
Proceso es exacerbado por la evolucion del tipo
de cambio neto: el acelerador cambiario

» Una sostenida apreciacion neta de inflacion:

Reduce el valor real de las deudas en m.e.

Aumenta el valor de los actives (aumenta la riqueza
neta de los agentes y su capacidad para otorgar
garantias)

Crea la ilusion de un aumento en el poder adquisitivo

Vlejora las expectativas V la credibilidad de los
agentes sobre la evelucion futura de la economia
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\Vlarco teorico

~ Cuando el proceso se revierte y se produce una
depreciacion neta sostenida:

Se afecta negativamente el balance: se revierte el
efecto rigueza

Se deteriora la capacidad de pago: se revierte el
efecto ingreso

Esto restringe el acceso a nuevoes creditos (reduce el
universo de sujetos de credito tambien)

Se deteriora calidad de los creditos ya otorgados

Las garantias rapidamente pierden valor (se agrava
Si hay ejecucion masivas de garantias)

Cambian las expectativas sobre el crecimiento futuro
\. contrae mas el cicle financiere
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Evoelucion de los componentes de
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Evolucion de los Indicadores de

[uCla
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Evolucion de la mora y del tipo de
cambilo constante
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Estimacion de la sensibilidad de |la
mora crediticia

> El modelo econometrico que combina datos
temporales (1993/12 - 2004/6) y de corte
transversal (entidades financieras vivas .
muertas)

> El modelo tiene la siguiente forma:
mora ;= a;+ymora .+ X+ €,
~ La especificacion se ha hecho dinamica debido
all comportamiento autorregresivo de la mora.

corresponde al tipo de cambio neto de
mﬂ‘ac;lon y a las variables ficticias que rescatan
diferencias entre grupoes de entidades similares.
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Estimacion de la sensibilidad de |la
mora crediticia

> Los resultados obtenidos con la cartera
deteriorada ampliada en moneda extranjera
para el periodo completo 1994-2004:

Coeficiente Tipo de Depreciacion Mora
Variable / Grupo Total Cambio Real Estimada

Mora anterior 0.527758
Bancos grandes 0.061709 3.30 20% 4.1%
Bancos medianos 0.118486 3.30 20% 7.8%
Bancos chicos 0.189098 3.30 20% 12.5%
Financieras 0.170021 3.30 20% 11.2%
Arrendadoras 0.068250 3.30 20% 4.5%
Cajas Municipales 0.110420 3.30 20% 7.3%
Cajas Rurales 0.125168 3.30 20% 8.3%
Edpymes 0.057511 3.30 20% 3.8%
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Estimacion de la sensibilidad de |la
mora crediticia

> Los resultados obtenidos coni la cartera
deteriorada ampliada en moneda extranjera
para el periodo de estres 1997-2001:

Coeficiente Tipo de Depreciacion Mora
Variable / Grupo Total Cambio Real Estimada

Mora anterior 0.264952
Bancos grandes 0.106925 3.30 20% 7.1%
Bancos medianos 0.182732 3.30 20% 12.1%
Bancos chicos 0.200283 3.30 20% 13.2%
Financieras 0.179399 3.30 20% 11.8%
Arrendadoras 0.145171 3.30 20% 9.6%
Cajas Municipales 0.099017 3.30 20% 6.5%
Cajas Rurales 0.234283 3.30 20% 15.5%
Edpymes 0.040110 3.30 20% 2.6%
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Evolucion de la mora cred

ticia por

monedas

)

%)

(

— Deteriorada Ampliada ME SF (%

)

%

—— Atrasados a Crédito ME SF

— Deteriorada ME SF (

%)

- Atrasados a Crédito MN SF (%)

—— Deteriorada MN SF (%)
—— Deteriorada Ampliada MN SF (

%

30% T

28% +—
26% +—

2% +—
20% +
18% -
16% -
14% +
12% +
0%

24% +

Ze OO Ze OO Ze OO 2Ly OO 2y OO 2y OO Ze OO 2 ®AQ 2Ly O Q2 ®Q L O QL
S ¥ B 2% % %
es y Aio

o

%



Estimacion de la sensibilidad de |la
mora crediticia

> SI solo diferenciamos la sensibilidad de |la mora
por monedas entre ambos periodos, el completo
1994-2004 y el de estres 1997-2001:

Coeficiente Tipo de Depreciacion \Ye] ¢}
Variable / Grupo Total Cambio Real Estimada
Mora anterior 0.510444
En moneda extranjera  0.127145 3.30 20% 8.4%
En moneda nacional 0.038544 3.30 20% 2.5%
Coeficiente Tipo de Depreciacion Mora
Variable / Grupo Total Cambio Real Estimada
Mora anterior 0.206433
En moneda extranjera  0.168993 3.30 20% 11.1%

En moneda nacional 0.0fm 3.30 20% 2.9%



\VValidacion de |la estimacion de la
sensibilidad de |la mora crediticia

> Los resultados obtenidos con las diferentes
especificaciones que incluian variables de ciclo
economico Y financiero:

odslo oo Noddlo - Nodelo
Variable / Grupo =l (721 ea [F1E] Crec. Créd. A Crec. Créd. B
Mora anterior 0.527758 0.528504 0.526799 0.507638
Bancos grandes 0.061709 0.059135 0.019361 0.031504
Bancos medianos 0.118486 0.115193 0.072981 0.083713
Bancos chicos 0.189098 0.185107 0.155403 0.159871
Financieras 0.068250 0.064948 0.064890 0.042926
Arrendadoras 0.170021 0.163222 0.156386 0.141644
Cajas Municipales 0.110420 0.109521 0.085201 0.079735
Cajas Rurales 0.125168 0.125627 0.073942 0.077779

Edpymes OQ@ 0.053303 0.099929 0.058077



\VValidacion de |la estimacion de la
sensibilidad de |la mora crediticia

> Al 5% de significancia, se hallo que habian 2
relaciones de cointegracion:

o Crecimiento Credito SF promedio 12 = f [-(TC
constante promedio 12)]

o Deteriorada Ampliada ME BM (%) = f [-(Crecimiento
Credito SF promedio 12)]; f [+(TC constante promedio

12)]
> Esta relacion se mantiene si se sustituye la
cartera deteriorada ampliada por la cartera

deteriora, pero no, Si Se cambia por la cariera
atrasada

> Ninguna relacion de.contegracion incluyoral PBi
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Evelucion del tipo de cambio
constante y del ciclo economico
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Evelucion del tipo de cambio
constante y del ciclo financiero
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Medidas regulatorias bajo la vision
de Basilea li

» Deudores tienen una doble calidad crediticia:
o SOlo agencias de calificacion internacionales
o Modelos internos de exposicion a RCDRC
> Basllea |l busca mas sensibilidad all riesgo:
o Provisiones diferencias por moneda
o Capital regulatorio diferenciado por monedas
> Para impedir |a prociclicidad, debe verificarse €l
riesgo en condiciones de estres:
o Concentrarse en la severidad
o No distraerse por la variacion de: la probabilidad
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Medidas regulatorias bajo la vision
de Basilea li

> En economias con alta dolarizacion financiera:

o El sistema de clasificacion y provisiones crediticias es
altamente prociclico al RCDRC

o La percepcion de riesgo en el mercado de capitales
tambien es prociclico al RCDRC

~ El origen esta en el divorcio entre la normativa
contable y el marco de una doctrina prudencial:

o Las provisiones especificas se aplican a los creditos
ya perjudicados.

o« Sin embargo, la cantera “normal” esconde perdidas
latentes, que se pueden estimar a partir de la

experiencia.



Medidas regulatorias bajo la vision
de Basilea li

o Las provisiones genericas de 0.5% a 1% apuntan a
corregir este problema, pero no son suficientes ni son
sensibles al riesgo.

o Por ello, se requieren provisiones ‘cambiarias”, segun
la exposicion al RCDRC (en otros paises: provisiones
estadisticas o anticiclicas, segun el ciclo)

> Un esqguema aciclico de provisiones hubiera
evitado que los intermediarios expuestos al

RCDRC redujeran su nivel de capitalizacion V.

provisiones en la expansion anterior a la crisis
de 1998-2000:

o Reduciendo los cases de intervencion o liguidacion
o Reduciendo la severidad de las perdidas
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Medidas regulatorias bajo la vision
de Basilea li
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Medidas regulatorias bajo la vision
de Basilea li

> AUn asli, unas provisiones de 8.4% (1994-2004)
no serian suficientes:

o Sobrevivir el ciclo promedio no implica sobrevivir las
etapas de estres (1997-2001).

o Del ejercicio de estimacion, hay una brecha entre
8.4% y 11.1%, la cual tendria que ser cubierta por
capital disponible antes del estres.

» Es decir, el capital minimo pasaria de 9.1% (11
veces) a 11.8% (8.5 veces) si todo fuera cartera
promedio en moneda extranjera.

> Y SI NO se constituyeran provisiones campiarias,
V. tedo fuera moeneda extranjera premedio; €l
capital pasaria a 20.2% (5.0 VECEeS).
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Conclusiones

> El mercado es miope a la vulnerabilidad del
RCDRC: |a crisis 96-00 complico la viabilidad
del sistema bancario y puso en riesgo al sistema
de pago basado en el

~ Eltipo de cambio acelera las expansiones
crediticias y reduce laimora, y Viceversa: ¢,se
puede controlar siempre?

> Su natl_Jr_aIeza sisté_mica v_a_més alla de |la sola
supervision bancaria tradicional: el regulador
financiero debe intervenir

> Paraiinternalizar esta miopia se propone
provisiones campiarias y. menor use de palanca
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Evolucion de la dolarizacion,
depreciacion e Inflacion
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