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Sintesis

Este trabajo tuvo por principal objetivo evaluar durante el periodo 2000-2006 la
suficiencia del capital y de las previsiones por incobrabilidad asignados 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 estimacion de las pérdidas esperadas e
inesperadas resultantes de las exposiciones asumidas.

Para el célculo de los VaRes se empled la metodologia CyRCE con algunas mejoras. El
modelo supone que estan dadas las probabilidades de incumplimientos 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 referidas al periodo considerado se
destacan:

e EIl Sistema Bancario considerado en promedio, dispuso de suficiente capital y
previsiones por incobrabilidad para hacer frente a los riesgos de crédito
asumidos en sus carteras de crédito al sector Industria, con un margen mas
exiguo para el afio 2002. Por su parte el analisis a nivel de institucion sefala que
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han sido tres los bancos que durante el periodo presentaron insuficiencia de
capital y previsiones.

e La conclusiéon de suficiencia del capital real y previsiones para el Sistema
Bancario considerado en su conjunto, 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.

e No obstante, las previsiones por incobrabilidad, con relacion a las pérdidas
esperadas demostraron tener un comportamiento contraciclico, con una
tendencia decreciente en los afios 2000 al 2002 cuando las segundas presentaron
una tendencia de signo opuesto.

e El andlisis de sensibilidad efectuado sobre la tasa de recupero de garantias
permitié concluir que el Sistema Bancario se presenta mdas sensible a dicha
variable cuando el andlisis se hace a nivel de instituciones individualmente
consideradas que cuando se considera al mismo en forma agregada.

e La concentracién del VaR en el Sistema Bancario ha presentado una tendencia
creciente en el periodo.

e El andlisis del limite de riesgo individual propuesto por la metodologia ha
puesto en evidencia la sensibilidad del nivel de riesgos de los bancos a cambios
en la concentracion de riesgos de la cartera.

e Del andlisis del efecto diversificacion, se ha podido apreciar que ningun
subsector industrial resultd sensiblemente mas atractivo que el resto, en materia
de contribucion al riesgo, en las carteras estudiadas.

I) Introduccion

Este trabajo presenta los resultados del primer esfuerzo en nuestro medio de incorporar la
metodologia del “Value at Risk” (VaR) o segiin su denominacion en espanol “Valor en
Riesgo” para medir el riesgo de crédito de las carteras de préstamos bancarios, es decir una
medida de las pérdidas esperadas e inesperadas por incobrabilidad de dichas carteras. Si se
considera deseable que la suma del capital 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 estd suficientemente capitalizado para afrontar
los riesgos que asume por las exposiciones de sus créditos.

Para el trabajo se consideraron las carteras de créditos al sector Industria de los bancos que
durante el periodo 2000 - 2006 mantuvieron saldos en dichos créditos al comienzo de cada
uno de los afios del periodo de referencia.

El objetivo que se persigui6 fue el de obtener evidencia 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 carteras de créditos al Sector Industria para hacer frente a las
pérdidas esperadas e inesperadas por incobrabilidad asociadas. Al mismo tiempo se evaltio
la suficiencia, en el mismo sentido, del capital minimo exigido por la normativa uruguaya



(capital regulatorio) y de las previsiones con el proposito de concluir sobre su caracter
prudencial.

En lo que refiere a la estructura del presente trabajo se sefiala que en la seccion II se
introduce el marco tedrico y se presentan las pautas y ajustes que se adoptaron para la
aplicacion de la metodologia.

En la seccion 111 se presentan los resultados obtenidos con relacion a las carteras de crédito,
al sector Industria. Se aporta informacion agregada del Sistema Bancario, pero también se
presentan los resultados que surgen de considerar los bancos en forma individual. Ademas
del analisis 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 presentan los resultados obtenidos de los andlisis por subsector, los que
refieren en general a las mismas aproximaciones de la seccion anterior. Se agrega un
analisis del componente del riesgo que cada subsector aporta al riesgo total del portafolio
de créditos pero que responde unicamente al resultado de su interaccién con el resto de
subsectores, analisis que resultd util para evaluar los efectos de la diversificacion entre
éstos.

En la seccidén V se exponen las principales conclusiones del trabajo.

II) Marco Teorico

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 pérdidas. En los modelos de impago un deudor sélo
puede estar en uno de dos estados: pago o impago y las pérdidas que resulten solo se deben
a los incumplimientos del deudor. En los modelos de marcar a mercado se consideran
ademas las pérdidas resultantes del cambio en el valor de los créditos, debido a la
migracion de la calidad de los mismos. Sin embargo las mayores diferencias entre ambos
enfoques obedecen a la forma en que se conjugan los diferentes elementos del riesgo de
crédito para obtener la distribucion de probabilidades de pérdidas. En CreditMetrics™,
modelo de marcar a mercado, el componente principal es la matriz de transicion
relacionada con un sistema de calificacién y que provee el mecanismo de probabilidades
que modela la migracion de la calidad de los créditos.

El modelo de impago denominado “Capital y Riesgo de Crédito en Paises Emergentes”
(CyRCE), desarrollado por el Ingeniero Javier Marquez Diez Canedo, Gerente de Riesgos
del Banco de México y que serd objeto de aplicacion en el presente trabajo, resulta
apropiado para mercados emergentes en tanto en estos mercados la informacion es escasa,
de mala calidad y no compatible con modelos de marcar a mercado, caracterizados por
metodologias mas complejas y con mayores requerimientos de informacion. 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 individuales
para los créditos relacionados con el perfil de riesgos del portafolio, aspectos que si
contempla el CyRCE. Asimismo, Marquez Diez Canedo (2002) compara el CyRCE con las
metodologias CreditMetrics ' y CreditRisk™ y al respecto sefiala que bajo ciertas
equivalencias paramétricas es posible mapear CyRCE de y hacia Credit Risk vy
CreditMetrics ' - Tal ejercicio numérico, indica que la distribucion de pérdidas producida
por CyRCE es mas centrada que la que producen los otros dos modelos. En general tiene
menos peso en el rango bajo de pérdidas que CreditMetrics y menos peso en el rango alto
de pérdidas que CreditRisk . De la comparacion de los tres métodos, Méarquez Diez Canedo
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 mismo sentido. Asimismo
sefiala que se han efectuado ejercicios de robustez con resultados satisfactorios.

I1.1) El modelo CyRCE

Este modelo evalua la suficiencia del capital asignado por un banco a una cartera de riesgos
crediticios, a través de su comparacion con el VaR de dicha cartera, definido como la
maxima pérdida posible con una probabilidad de ocurrencia alta (intervalo de confianza que
suele fijarse en el entorno del 99%) y durante un determinado horizonte temporal
(usualmente un afio). El modelo supone que estdn dadas las probabilidades de
incumplimiento de los créditos y sus covarianzas. Con estas ultimas obtiene la forma
funcional de la distribucion de pérdidas, suponiendo que las mismas pueden ser
caracterizadas 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 desviacion 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 capital que debe mantener un banco. En consideracion de que el VaR por
definicion incorpora el importe de las pérdidas esperadas, en el presente trabajo se adopto
el criterio de imponer al VaR como cota de la suma agregada del capital del banco y de
las previsiones por incobrabilidad constituidas con relacion a dicha cartera, en el
entendido de que estas ultimas tienen por proposito soportar los importes de las pérdidas
esperadas. El otro componente del VaR son las pérdidas inesperadas que no es otra cosa
que el “cierto multiplo de la desviacion estandar de las pérdidas” mencionado
anteriormente. La desviacion 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 concentracion
Herfindahl — Hirschman (HH). Esta descomposicion permite apreciar en que medida la
concentracion contribuye al riesgo de crédito de la cartera y permite establecer un valor
maximo del indice HH que garantice que la desigualdad de la condicion de capitalizacion
se cumpla. Dada la condicion necesaria pero no suficiente de que si ningin crédito tiene
una proporcion mayor al valor del HH, éste tendra un valor que como méximo serd
equivalente a la proporcion que representa el crédito mas grande de la cartera. La fijacion
de un tope de riesgo equivalente a ese valor maximo del HH permitiria 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
posibilidad de segmentar la cartera de créditos en forma arbitraria, haciendo posible la
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 transcribe a continuacion:
VAR, = 7" F + z,| F" MF < K (1)

F es el vector de las exposiciones crediticias de la cartera y F” su vector transpuesto, 7' es
el vector transpuesto 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 exogena al modelo, K es el capital asignado a dicha cartera y z, es el valor de la

variable normal estandarizada correspondiente al intervalo de confianza elegido.
Como se sefialara anteriormente, en este trabajo se agregaron las previsiones por

incobrabilidad a la condicion de suficiencia por lo que la formulacion anterior se reexpresa
de la siguiente manera:

VaR, = g" F + z,| F" MF < K + prev ()
siendo prev las previsiones por incobrabilidad constituidas.

La desigualdad anterior es equivalente a:
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Multiplicando y dividiendo a F"MF por F'F y sabiendo que:

T
El cociente de Rayleigh es R(F,M) = FFTAé al ,
o : F'F .
y que el indice Herfindahl — Hirschman (HH) se define como H(F)= ( I obtiene la
I F

siguiente expresion:

w + prev > p+ z,JR(F,M)* H(F) 4)

De la desigualdad anterior, despejando se obtiene el valor maximo de H(F) que se
denominard @ y que garantiza la suficiencia de capital y previsiones.
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Segmentacion de la cartera de riesgos

A los efectos de la consideracion de diferentes segmentos o sectores de una cartera de
créditos la Metodologia propone el siguiente desarrollo. Se hace una particion del vector
original F en h clases, tal que F' = (F,..., Fy), donde F; es el vector que contiene los saldos
de las exposiciones que pertenecen al i-ésimo segmento o sector. La particion del vector de
probabilidades de incumplimiento y de la matriz de varianzas y covarianzas se realiza de la
siguiente manera:

a) m=(m) ; Particion del vector de probabilidades de impago, donde “n;” es el vector
de probabilidades de impago del segmento i; i=1, 2, 3, ..., h-

b) La matriz de varianzas y covarianzas se particiona como:

M, C. - Cu

M= Cjzl M: Cjz/x

Cu Cn - Mh

Cada submatriz M; corresponde a la matriz de varianzas y covarianzas idiosincrasica del
sector “1” y tiene dimension (N x Nj); donde N;es el nimero de créditos en el sector. Todas
estas matrices son positivas definidas al igual que M y las matrices “C;;” contienen todas las

[13%2)

covarianzas de las probabilidades de impago entre los créditos del sector “i”’ y los del sector

[13%2]

]

Al mismo tiempo se define a J/; = Z JS; como el valor de la cartera asociada al sector “17,
JeF;

h
y Z V;=V=1"F . También se define a K, =y, K, donde “y,” es la proporcion del capital

i=1

h

asignado al segmento “i”; yie[O,l]Vi; Z;/l:l, y se define a la matriz “S;” de la
i=1

siguiente forma:
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Cada matriz “S;”solamente toma en cuenta las correlaciones entre incumplimientos de los
créditos del sector “1” con los de los demas sectores, pero elimina las correlaciones entre los
demas sectores entre si, que no inciden directamente sobre el segmento bajo analisis. Estas
matrices cumplen con la siguiente propiedad:

Ss=M

A los efectos de que se puedan sumar los VaRes individuales de los distintos sectores para
obtener el VaR de la cartera se propone la siguiente constante:

g-NFME %

Y JF'S.F
i=1

De esta forma el VaR de un sector se define como:
VaR, = ' Fi+ z,¢\| FT SiF < Ki+ previ=yK + previ parai=1,2,...,h  (8)
donde y,>0 y Zyi =1. Es facil verificar que ZVi =VAR, = 7" F + z,N F" MF

Si se divide (8) por V; conduce a:
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donde:
T ' . .
R(Fi, M) = £ %TF que es el cociente de Rayleigh y
Fi ri
(10)
1

(1TF‘)Z {Z }Er C; Fj se define como el ajuste por covariacion extragrupo. (11)

Resolviendo H(F;) se obtiene que:
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Wi+ previ— p:
H(F)< e (12)
(Za¢\/Ri(Fi,M)) R;(F:,M)(V,)z ;F o)

El miembro derecho de la desigualdad arroja el valor maximo de H(F;) que garantiza la
suficiencia del capital y de las previsiones. La importancia de este guarismo es que si el
producto del mismo por el importe total de la cartera (1" Fi) se adopta como limite de
riesgo individual, también se estaria cumpliendo con la condicion de suficiencia. Lo



anterior se sustenta en la condicion de que si ﬁs&(f E)V/eal sector i, entonces

H(Fi<6@. Este tope de riesgo propuesto por la metodologia serd objeto de analisis
practico.

En el presente trabajo ademas de incorporar las previsiones al capital para su comparacion
con el VaR, se introduce una modificacion a la formula del VaR sectorial de forma que su
resultado fuera consistente con la metodologia del VaR condicional. En tal sentido se
descarto el ¢ fijo adoptdndose en su lugar un coeficiente @ variable por sector segun el
siguiente desarrollo:

i=h
VAR, =ﬁTF+za\/Wdondegz=FTMF=ZFTSI'F (13)

i=1

De la formula anterior se puede obtener la contribucion del sector i a la desviacion estandar
(o) de la cartera de créditos, la que sera igual a:

rop  FIMFL Y ' GF
F S’F= il (14)
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Si se divide y multiplica por (1T F,A)2 se obtiene la siguiente expresion:
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Si se divide la expresion anterior entre (17 Fi) se obtiene el peso relativo de la contribucion
del sector i a la desviacion estandar de toda la cartera de créditos respecto al valor de la
cartera de dicho sector.

(15)
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Cont relati a o =| R(Fi, Mi)H(F\)++% Y

(" Fi

Si se llama ; = distinto para i = 1,2,...,h se puede definir la contribucion relativa del

(" F)

sector 1 de la siguiente manera:
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Tomando la expresion anterior se puede definir de nuevo la condicion de suficiencia del
capital asignado al sector iy las previsiones del mismo sector seglin la siguiente expresion:

1
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Ajuste por covariacion extragrupo

Aunque la Metodologia no lo mencione a titulo expreso, la covariacion (11) podria ser un
buen indicador de la contribucion al riesgo de cada subsector por efecto unico de la
diversificacion (dado que no incorpora el riesgo propio o idiosincrasico). La metodologia
propuesta por el modelo determina la covariacion de cada subsector con el resto de
subsectores y la reparte en partes iguales entre el subsector y el resto de los subsectores,
determinando que en aquellos subsectores con una exposicion pequefia el peso de la
covariacion asignada pueda llegar a representar un valor importante. A los efectos de
obtener un indicador més ajustado al tamafio de cada subsector se considerd conveniente
introducir una variante en la forma en que la misma se asigna a los distintos subsectores. En
tal sentido se procedid a imputar a cada subsector una porcion de la covariacion equivalente
al peso relativo de la exposicion del subsector en la cartera. De esa forma se construye el
siguiente indice de covariacion ajustada:

-2 Ny .
=R Fi){ZFi CyF) (18)

J/J#i}

I1.2) Resefia metodologica

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

De acuerdo al articulo N° 331 literal a) de la Recopilacion 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 bésica para bancos, incluyendo el resultado de la
clasificacion de los mismos. No obstante, debe informarse la totalidad de los deudores que
tengan créditos registrados en las cuentas de créditos en gestion, créditos morosos o
créditos castigados.



A los efectos de la Central de Riesgos la definicion de riesgo crediticio comprende a la
obligacion que guarda una persona fisica o juridica, residente o no residente, del sector
financiero, no financiero o publico, vinculada a una operacion de crédito, ya sea en forma
directa o contingente, como Unico titular o conjuntamente con otro u otros 0 como garante.

De este modo ha sido posible extractar de la Central 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 clasificaciones
de riesgos, las garantias que se vinculan con los saldos adeudados y su condicion de haber
sido castigados o de haberse cancelado su importe.

Las exposiciones crediticias estan contenidas en los 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 célculo de estas ultimas se considerd6 que el importe recuperado de las
garantias hipotecarias es equivalente al menor guarismo entre el 80% del valor de la
garantia y el 80% del valor del crédito cubierto. El resto de garantias computables
(mayoritariamente garantias liquidas) fueron tomadas por el 100% de su valor, con un tope
del 100% del crédito cubierto. Estos porcentajes de recupero fueron sensibilizados y sus
resultados comentados en el presente trabajo.

Para cada afio y por cada banco con relacion al sector industria se calcularon valores de
VaR, considerando un intervalo de confianza del 99%.

Las probabilidades de incumplimiento o de ‘“default” (PD) se estimaron por méxima
verosimilitud, como propone la Metodologia. Esto implicé que como probabilidad de
incumplimiento de cada categoria de calificacion de crédito al comienzo de cada afio se
tomara la “tasa de incumplimiento” efectivamente verificada al final del afio, definida como
la razon entre el nimero de créditos vigentes al comienzo de cada afio que al final del afio
figuraban informados a la Central de Riesgos como vencidos o castigados y que un afio
después no recuperaron el status de vigente ni fueron cancelados, sobre el numero total de
créditos vigentes al comienzo del afio.

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

En el afio 2001 ya se altera este patron de comportamiento y los deudores categorizados 2
exhibieron una probabilidad de default muy elevada y mayor que los calificados 3. Tal
fenémeno se podria atribuir a que el deterioro de la capacidad de pago de muchos de los
deudores calificados 2 se produjo muy rapido, situacion que no pudo ser anticipada por la
informacion contable historica que se disponia, y sobre la que se sustentaba la calificacion
asignada.
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GRAFICO 2.1 - Tasa de incumplimiento (PD) por calificacion de riesgo
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Los afios posteriores muestran guarismos de tasa de default muchos menos significativos
para todas las categorias de riesgo, cuya posible causa sea el proceso de recuperacion que
atraveso la economia uruguaya y a una actitud mas conservadora en materia de concesion
de nuevos créditos.

Las varianzas de las PD de cada categoria de riesgo crediticio, se estimaron a partir de las
series historicas de PD presentadas en la seccion anterior. De esa forma se obtuvieron los
siguientes guarismos:

Varianzas de las PD
Créd calif 1 Créd calif 2 | Créd calif 3 | Créd 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:

O Calif A, Calif B = P Calif A, Calif B X O Calif A, X O Calif B
Mientras las desviaciones estandar () fueron calculadas sobre base anual (raiz cuadrada de

las varianzas arriba transcriptas), los coeficientes de correlacion (p) fueron estimados a
partir de series histéricas de 14 observaciones de PD semestrales, calculadas de la misma
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forma en que fueron calculadas las PD anuales. Los coeficientes de correlacion y

covarianzas estimadas se transcriben a continuacion.

Créd calif 1 - | Créd calif 1 - | Créd calif 1 - | Créd calif 2 - | Créd calif 2 - | Créd calif 3 -
Crédcalif2 |Crédcalif3 |Crédcalif4 |Crédcalif3 |Crédcalif4 |Créd calif4
Coef de
correl. 0,9135338 0,8600356 0,6802035 0,9432180 0,7745435 0,8392514
Covarianza 0,0008390 0,0006393 0,0004456 0,0014645 0,0010597 0,0009294

La matriz de varianzas y covarianzas que se obtuvo es la siguiente:

Créd calif 1 | Créd calif 2 | Cred calif 3 | Créd calif 4
Crédcalif 1 | 0,0004397  0,0008390  0,0006393  0,0004456
Crédcalif2 | 0,0008390  0,0019183  0,0014645  0,0010597
Crédcalif 3 | 0,0006393  0,0014645  0,0012567  0,0009294
Crédcalif4 | 0,0004456  0,0010597  0,0009294  0,0009758

Capital regulatorio v capital real

Durante el periodo de referencia el marco regulatorio previdé como requerimiento de
capital3, el maximo valor de un importe fijo (Responsabilidad Patrimonial Basica), del 4%
de Activos y Contingencias y de una alicuota (ratio de Cook) aplicada sobre activos
ponderados por riesgo. Los importes de capital regulatorio que los bancos debieron
acreditar con relacion a sus carteras de crédito al sector industria se determinaron en este
trabajo, aplicando la ultima de las alternativas descriptas por ser la que se considera que
incorpora de mejor forma el riesgo asumido por cada banco. El capital acreditado por los
bancos tiene por objeto soportar los distintos tipos de riesgo que asumen, tales como el
riesgo de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, e incluso otros como el estratégico,
el reputacional y el de cumplimiento. Sin embargo, el hecho que nuestra normativa no haya
asignado de forma explicita ese capital 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 ponderacion de los activos
definida en el primer acuerdo de Basilea era por riesgo de crédito. Asimismo nuestro marco
normativo no recogié la enmienda del Comité de Basilea del ano 1996 que referia a los
requerimientos 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 a las carteras de crédito del sector

? 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
ano 2006.

* Como se sefiala en la nota de pie de pagina 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.
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industria, se aplico el ratio de Cook sobre las carteras de créditos netas de previsiones. El
ratio de adecuacion de capital (W) que se introdujo en la ecuacion numero 3 de la
subseccion I1.1) se obtiene realizando el cociente entre el guarismo anterior y el monto de
las exposiciones de cada banco. Como las exposiciones crediticias de los bancos, de la
forma en que previamente fueron definidas, no suelen coincidir con las deudas netas de
previsiones (base de céalculo del capital regulatorio), el ‘¥ suele ser distinto al ratio de Cook
y como las carteras de los bancos han presentado distintos niveles de cobertura, los
Y tampoco suelen coincidir entre las mismas.

El capital real que se imput6 a cada cartera se estimo considerando el capital regulatorio,
multiplicado por la proporcion verificada entre el importe de la Responsabilidad
Patrimonial Neta y el de la Responsabilidad Patrimonial Neta Minima de cada banco en
cada afio. El cociente entre el capital real asi determinado y 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 determinar la suficiencia del capital y las previsiones, a través de su
comparacion con los VaRes calculados.

III) Suficiencia del capital y de las previsiones por incobrabilidad del
Sistema Bancario en el periodo 2000 2006

El analisis de la suficiencia del capital y de las previsiones pr incobrabilidad, cuyos
resultados se expondran a continuacion, ha sido efectuado considerando en primer término
el sistema bancario en su conjunto para luego profundizar en lo ocurrido a nivel de
instituciones individuales. En ambas situaciones por su parte, se ha analizado la suficiencia
teniendo en consideracion el capital realmente asignado por las instituciones asi como
también el capital exigido por la normativa bancentralista.

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

I11.1) Analisis agregado del sistema bancario

Todos los valores que se consideraron para evaluar la suficiencia del capital y de las
previsiones por incobrabilidad del Sistema Bancario durante el periodo de referencia son
promedios, los que se obtuvieron ponderando 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

acreditado suficiente capital y previsiones por incobrabilidad durante el periodo de
referencia para hacer frente al riesgo de crédito asumido por sus carteras de préstamos al
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Grafico 3.1 - Indicadores de suficiencia del Capital Real y de las Previsiones por

Incobrabilidad
45.00%
40.00%
35.00% -
30.00% B
25.00% -
20.00% r |_ -
15.00% |
10.00% -
5.00% -
0.00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
O RALEIGH 1.41% 1.72% 1.68% 1.34% 0.98% 1.05% 1.42%
B PERDIDA ESPERADA 2.30% 3.95% 8.66% 1.94% 2.30% 2.30% 2.19%
OHH 5.47% 7.16% 5.91% 9.24% 10.50% 6.88% 5.99%
OVaR 7.62% 9.58% 14.40% 8.89% 8.59% 8.14% 8.20%
B CAP. REGUL. MAS PREVISIONES 16.52% 17.65% 16.42% 19.27% 18.06% 20.85% 19.61%
‘DCAPITAL REAL MAS PREVISIONES 17.69% 21.87% 20.15% 23.84% 27.12% 38.61% 35.87%

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 afios 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
Industria. Sin desmedro de la conclusion anterior, se observa una mayor suficiencia en los
dos ultimos afios considerados (capital mas previsiones del 38,61% y 35,87%, con relacion
al VaR de 8,14% y 8,20% respectivamente). La menor suficiencia de capital y previsiones
se observo en el afio 2002 en donde el capital mas previsiones ascendié a 20,15% con
relacion a un VaR de 14,40%. Luego de este minimo de suficiencia verificado en el afio
2002, se ha observado una tendencia creciente de la misma hasta alcanzar un maximo en el
afio 2005. En el afio 2006 se observa un leve deterioro del margen de suficiencia del capital
y previsiones.

Capital regulatorio

A 1iguales conclusiones se arriba si en lugar de los capitales reales se consideran sus
capitales regulatorios, es decir aquellos que como minimo los bancos debian acreditar.
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Durante todo el periodo de referencia el promedio del capital regulatorio mas las
previsiones por incobrabilidad fue suficiente para cubrir el VaR promedio del sistema
bancario. Al igual que para el capital real, el margen de suficiencia fue menor en el afio
2002, mejorando los afos siguientes. Se concluye que la normativa de requerimiento de
capital ha cumplido con el objetivo prudencial .

Componentes del VaR

Como se sefialara en la seccion referida al Marco Teoérico del presente trabajo, la pérdida
esperada por incobrabilidad, el coeficiente de Rayleigh y el Indice de concentracion
Herfindahl Hirschamn (HH) son componentes identificables en la formula del VaR, por lo

que se procedid a su analisis.

Perdidas esperadas v previsiones

Como también se observa del grafico 3.1 la pérdida esperada por incobrabilidad de la
cartera de préstamos al sector industrial ha mostrado una tendencia creciente entre el 2000
y el 2002, afio ultimo en el que se verificé un maximo de 8,66%. A partir del 2003 la
misma experiment6 una caida pronunciada, oscilando a partir de esa fecha y hasta el 2006
entre un minimo de 1,94% y un maximo de 2,30%.

Como se observa en el grafico 3.2 en el periodo comprendido entre el 2000 y 2002 se
observa una tendencia creciente del déficit de previsiones con relacion a las pérdidas
esperadas, el que se produce por un incremento de éstas pero también por un descenso de
las previsiones constituidas. Como se sefialara en la seccion correspondiente al marco
teorico, las pérdidas esperadas son sus estimadores maximo verosimiles, es decir se
estimaron como aquellas tasas de incumplimiento que se verificaron en la realidad. Pese a
la recesion que el pais sufria desde el afo 1999, la mejora que a partir de ese afio comenzo a
experimentar el tipo de cambio real, pudo explicar mejores balances por parte de las
industrias, mas volcadas al mercado exterior, situaciéon que a comienzos del 2002 debid
reflejarse en mejores calificaciones de riesgo crediticio, con sus consecuentes reducciones
en los importes de previsiones por incobrabilidad. Los criterios de calificacion imperantes
en ese entonces centraban su analisis en la informacion histérica de las empresas, la que
obviamente no anticipd la crisis que se abatid sobre el pais en el afio 2002. A partir del
2003 la situacion de déficit se revierte completamente, con un cambio de signo. El
superavit podria explicarse por iguales motivos: informacion historica para calificar los
riesgos crediticios que recogia con rezago las mejoras en las condiciones imperantes en
nuestra economia y la consideracion de estimadores maximo verosimiles de las pérdidas
esperadas.

Indice Herfindahl Hirschamn (HH)

El indice HH presenta sus mayores valores en los afios 2003 y 2004 (9,24% y 10,50%)
indicando una mayor concentracion, lo que podria explicarse mayoritariamente por el
notorio descenso que experimento el numero de créditos al sector industrial en las carteras
de los Bancos (grafico 3.1).
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Grafico 3.2 - Suficiencia de las previsiones

10,00%
8,00% ]
6,00% -
4,00% -
2100% ﬂ
0,00% .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
@ Pérdida esperada | 2,30% 3,95% 8,66% 1,94% 2,30% 2,30% 2,19%
m Previsiones 2,63% 2,60% 1,82% 4,25% 4,26% 5,26% 4,53%
Indice Rayleigh

El Indice Rayleigh, que es un subrogante del riesgo, muestra un maximo en el afio 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 guarismos obedecen mayoritariamente a
cambios experimentados en las participaciones de dichas categorias en la conformacion de
las carteras de créditos de los bancos. El incremento en las pérdidas por incobrabilidad ha
sido recogido por las pérdidas esperadas, calculadas para cada calificacion de riesgo y por
cada afio (grafico 3.1).

I11.2) Analisis a nivel de instituciones

El analisis a nivel de instituciones confirma que aquellos 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 proceso
concordatario. A partir de la crisis y principalmente en los anos 2005 y 2006, se observa
para los bancos sobrevivientes una tendencia decreciente de los ratios VaR / Capital Real
mas Previsiones ubicandose, en todos los casos, por debajo del 50%..

Como se observa en el grafico 3.3 mientras en los primeros afios del periodo de referencia
la 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 afios 2005 y 2006 la mayor concentracion de
bancos se ubica en un rango de entre 10% y 20% de dicho coeficiente. A su vez en estos
afios no existe ningiin 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

> La suficiencia de capital y previsiones se confirma con un valor del ratio “VaR/Capirtal mas previsiones”
menor a la unidad
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es indicativo del alto grado de capitalizacion actual de los bancos para soportar los riesgos
de créditos vinculados a estas carteras de préstamos.

Grafico 3.3 - Histograma del VaR / Capital Real mas Previsiones

60,00%

50,00%

40,00% —l

30,00%

20,00%

10,00%

0,00% ~

MENOR AL | ENTRE 10% Y | ENTRE 20% Y | ENTRE 30% Y | ENTRE 45% Y | ENTRE 60% Y | ENTRE 75% Y [ENTRE 100% Y| MAYOR A
10% 20% 30% 45% 60% 75% 100% 150% 150%
2000 4,76% 4,76% 9,52% 47,62% 19,05% 0,00% 0,00% 4,76% 9,52%
2001 0,00% 5,26% 10,53% 31,58% 36,84% 0,00% 5,26% 5,26% 5,26%
02002 5,26% 0,00% 5,26% 21,05% 0,00% 47,37% 5,26% 0,00% 15,79%
02003 11,11% 16,67% 11,11% 27,78% 16.67% 0,00% 0,00% 5,56% 1,11%
2004 18,75% 12,50% 31,25% 18,75% 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 6,25%
2005 7,69% 46,15% 15,38% 30,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2006 7,69% 53,85% 23,08% 15,38% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0 Promedio anual | 7.90% 19,88% 15,16% 27,56% 12,15% 6.77% 1,50% 2,23% 6.85%

En el andlisis de la frecuencia relativa de bancos con insuficiencia de capital y previsiones,
se han distinguido distintas situaciones que derivan de la consideracion de capital real o de
capital regulatorio. Asimismo se estudi6 la concentracion del VaR por institucion cuyos
resultados se exponen seguidamente.

Capital Real

En lo que respecta al capital real, ha sido posible observar 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)., situacién 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 aio el peor registro en el periodo de referencia.

Grafico 3.4 - Proporcion de bancos con VaR superior al Capital Real mas Previsiones
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Capital Regulatorio

En cuanto al capital regulatorio, s6lo en el aiio 2002 se verifico la 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 minimos
y previsiones a mantener por los bancos con relacion a sus carteras de préstamos al sector
industrial fueron superiores a sus niveles de riesgo medidos por sus VaRes, hecho que
sefalaria lo adecuado de la normativa en materia de requerimientos patrimoniales (grafico

Grafico 3.5 - Proporcion de bancos con VaR superior al Capital Regulatorio mas
..
Previsiones
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
dvaR 0.00% 0.00% 10.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Grafico 3.6 - Curva de Concentracion del Var
120,00%
100,00% - =
80,00% /
60,00%
40,00% -
20,00% o
0,00%
B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B 10 B 11 B 12 B 13

—e— 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%
—=— 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%

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%
—e— 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%
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Anadlisis de la concentracion del VaR

Segun el grafico 3.6 en el periodo de referencia se observa un incremento significativo de la
concentracion del VaR. Mientras que en el afio 2000, 4 bancos de 13 concentraban el

44,60% del VaR del Sistema, en el 2006 ese guarismo se increment6 a 71,24%.

I11.3) Analisis de sensibilidad del valor de recupero de las garantias

Este analisis se ha efectuado considerando en primer término el sistema en su conjunto y
luego a nivel de institucion. En el primer caso se tomo en cuenta el capital real y el

regulatorio . En el segundo caso s6lo se ha considerado el capital real.

Anadlisis agregado del Sistema

Diferentes escenarios de recuperos de garantias

Recup hipot Cuadro 3.1 - VaR / Capital Real mas Previsiones
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% 44.12%f 35.48%) 24.85%] 26.63%
40% | 80%U 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%
Grafico 3.7 - VaR/ Capital Real mas Previsiones
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Capital real

A los efectos de evaluar los impactos en la relacion Var / Capital Real mas previsiones que
caidas en el valor de las garantias o peores escenarios en materia de recupero de garantias
podrian tener, se procedio a estresar la variable valor de la cobertura. En ese sentido 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 suficiente para soportar las 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 tendencia descendente en todos los
escenarios hasta el afio 2006 en donde se verifica un leve repunte. En el peor escenario del
2006 dicho guarismo arroja un valor del 27,96%, un poco mas de cinco puntos porcentuales
por encima del escenario base, lo que indicaria un adecuado nivel de capitalizacion del
Sistema Bancario y una buena capacidad de soportar un estrés en materia de recupero de
garantias.

Recup hipot | Cuadro 3.2 - VaR / Capital Regulatorio mas Previsiones
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% 47,19% 49,92%
30% 80% 54,47% 66,64% 105,25% 58,94% 55,57% 48,35% 51,13%
Grafico 3.8 - VaR / Capital Regulatorio mas Previsiones
Diferentes escenarios de recuperos de garantias
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Capital regulatorio

Si el objetivo es evaluar el cardcter prudencial del capital regulatorio corresponde analizar
las cifras del cuadro 3.2 y el grafico 3.8 que se transcriben a continuacion.

Se observa que el capital minimo y previsiones que el Sistema Bancario, en promedio,
hubiera debido mantener por norma unicamente no hubiera sido suficiente en los tres
peores escenarios del afio 2002. En 2006, 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 escenarios en
los afos 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

Recup hipot Cuadro 3.3 - Proporcién de Bancos con un VaR superior al Capital real mas previsiones
Recup Otras

garantias 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
80% | 100%4 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%)

Grafico 3.9 - Proporcion de bancos con un VaR superior al Capital Real mas
Previsiones
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En el cuadro 3.3 se transcriben los resultados de la frecuencia relativa de bancos con
insuficiencia de capital real y previsiones que se obtuvieron en los distintos escenarios de
recuperos de garantias.

Segun el cuadro referido y el grafico 3.9 sélo en los afios 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 afos del periodo
de referencia se mantienen constantes para todos los escenarios definidos.

I11.4) Limite a los riesgos propuesto por la metodologia

Como se viera en la seccion Il resulta relevante evaluar la suficiencia del capital regulatorio
y de las previsiones con relacion a los VaRes de los bancos. Si se impusiera la condicion de
que la suma del capital regulatorio y de las previsiones fuera mayor que el VaR y
considerando que un componente de este ultimo es el HH, se podria determinar el importe
maximo que podria asumir este Ultimo de forma de asegurar el cumplimiento de la relacion
deseada. Una vez determinado este valor el mismo podria ser fijado como limite individual
de los riesgos crediticios porque como se viera en la seccion I, si ningln riesgo individual
supera ese guarismo, tampoco lo haria el HH. Esta condicién 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 anterior, si se fijara como limite a los riesgos individuales el importe
maximo 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 capital regulatorio y previsiones es mayor que el VaR. Si ese no fuera el caso
y el nimero de excesos fuera elevado, no se consideraria adecuado el establecimiento de
ese valor como tope de riesgo.

Grafico 3.10 - 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
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Del andlisis del grafico 3.10 se observa que de 84 casos observados durante el periodo 2000
— 2006 que verificaron la doble condicion de suficiencia de capital regulatorio y previsiones
y de un valor maximo del HH que asegure la condicion de suficiencia que fuera inferior al
100%, solo en 10 bancos se constataron importes de créditos superiores a estos valores
maximos del HH. En los 6 casos en que los excesos fueron unitarios, los mismos no
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superaron el 1% de la proporcion de créditos de sus respectivas carteras. En los 3 casos en
que el nimero de desvios fueron de dos unidades, sus proporciones en el nimero de
créditos de sus respectivas carteras no superaron el 1,53%. En el inico caso en que se
reportaron 3 créditos que excedian el valor méximo del HH, dicha proporcién no super6 el
1% del total de créditos de la cartera.

Este importe que, de fijarse como tope de riesgo, debe establecerse sobre la base del valor
total de la cartera y no sobre la Responsabilidad Patrimonial Neta de los bancos como
ocurre en la actualidad, aseguraria el cumplimiento de la suficiencia de capital regulatorio y
previsiones. Sin embargo, su determinacion exige el calculo del VaR de los bancos, por lo
que se podrian plantear dudas sobre su utilidad. Si el objetivo es asegurar la suficiencia del
capital regulatorio y previsiones no resultaria razonable exigir un tope de riesgo que
asegure que el VaR sea menor a la suma de los anteriores ya que alcanzaria con exigir esta
suficiencia, sin que al mismo tiempo resulte relevante si se cumple o no con este tope de
riesgo. Sin embargo, la fijacion de este valor del HH como tope de riesgo podria ser ttil,
bajo la condicién de que el mismo se fije 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 para la determinacion del HH méaximo
deseable, mantendra en el corto plazo cierta estabilidad en su nivel.

Como se senalara, el limite que propone la metodologia refiere al valor de la cartera de
créditos y el de la normativa esta en relacion al patrimonio de los bancos. Si se optara por el
primero se podria estar castigando a los bancos que tienen carteras pequefas con relacion al
resto de su activo, ya que se les podria estar imponiendo un tope de riesgos mucho mas
pequeiio que el actual, cuando quizds no justifique un tope de riesgo en funcion de la
cartera porque aun contando con una cartera concentrada en un solo crédito, este 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 probabilidad ocurrencia, de
verificarse, dado el bajo peso relativo de la cartera de créditos, no parece que impactaria
significativamente en el patrimonio del banco, o por lo menos sustancialmente menos que
en aquellos bancos que tienen en su inversion una proporcion mas significativa de créditos
por intermediacion financiera. Sin desmedro de que el presente trabajo no abarcé toda la
cartera de créditos de los bancos, sino solo la de créditos concedidos al sector industrial se
considerd oportuno hacer un doble analisis. En primer lugar se analiz6 como evoluciond
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 compard su importe con el tope de riesgos actual, el que a los
efectos de simplificar su célculo se tomo6 como el 15% de las Responsabilidad Patrimonial
Neta acreditada por los bancos al comienzo de cada afio (grafico 3.12).

Como se deduce de la condiciéon 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
solo hubiese sido posible con disminuciones importantes en las concentraciones de las

23



carteras de los bancos como se observa fueron las que se calcularon para el afio el 2002. La
disminucion del riesgo verificada en los afos siguientes flexibilizO enormemente 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 indicador, la
exigencia del cumplimiento de indices maximos del HH, o topes de riesgo fijados como el
maximo valor deseable de este indicador segun la recomendacion 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
resultar mas facil reducir el nivel de riesgo a través de la disminucion de los niveles de
concentracion de sus carteras, accion que aparenta ser muy efectiva dada la alta sensibilidad
que segun el grafico parece vincular al nivel de riesgo con el HH.

Grafico 3.11 - Limites a los créditos propuestos por la Metodologia
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El tope de riesgo propuesto por la Metodologia tiene sentido si se quiere limitar el capital
que estaria poniendo en juego la institucion por su cartera de créditos. Si se pudiera
compartimentar el capital de los bancos entre todos sus riesgos, este trabajo referido a una
porcion de total de créditos concedidos, tendria una utilidad mayor. Sin perjuicio de lo
anterior, un fraccionamiento ficticio del capital entre los distintos riesgos a los que se
asigna puede resultar util en oportunidad de la gestion de los mismos, como forma de
visualizar como cada actividad del banco aporta o contribuye a los riesgos totales. Bajo esta
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optica podria tener sentido esta “compartimentacion” del capital, la que no pretende
sustituir al enfoque agregado, pero que podria ser complementaria de este ultimo,
complementariedad que podria materializarse, por ejemplo, en la fijacion de un doble
juego de limites, uno para el tipo de riesgo que es comun a todo el balance y otro por el tipo
de activos o carteras expuestos a ese riesgo. Es que en este sentido se considerd oportuno
comparar el valor maximo del HH que aseguraria que el VaR de la cartera de créditos al
sector industrial sea inferior al capital regulatorio ficticiamente asignado a la primera mas
previsiones con el actual tope de créditos. En el grafico 3.12 se muestra la relacion
existente entre el tope de riesgo propuesto por la metodologia y el que surgiria de tomar el
vigente actualmente. Si la relacion es menor a 100% significa que el limite propuesto por la
metodologia es mas restrictivo que el actual lo que es sinonimo de afirmar que el
cumplimiento de este ultimo no hubiera garantizado que el capital regulatorio asignado mas
previsiones hubiera sido suficiente. Si la proporcion da mas que 100%, el tope actual
garantiza la suficiencia del capital mas previsiones pero cuanto mas grande esta relacion
significa que el cumplimiento del tope actual se vuelve extremadamente conservador para
el nivel de riesgo asumido por el banco con relacion a su cartera de créditos al sector
industrial. Del analisis del grafico se concluye que en practicamente durante todo el periodo
de referencia y en forma mayoritaria para todos lo bancos, el tope de riesgos actual no
hubiera sido suficiente para asegurar la suficiencia del capital regulatorio y previsiones,
siendo para la mayoria de los casos del doble del que debi6 haber sido segun el propuesto
por la Metodologia.

Grafico 3.12 - Relacién entre limite propuesto por la Metodologia y el Tope de Riesgo fijado
por el Marco Regulatorio
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IV) Analisis sectorial

Suficiencia del capital real y de las previsiones por incobrabilidad del Sistema
Bancario por subsector de actividad industrial

IV.1) Analisis agregado

Al igual que para el andlisis general se consideraron valores promedios durante el periodo
de referencia para evaluar, con relacion a los subsectores de actividad, la suficiencia del
capital real y de las previsiones por incobrabilidad de los bancos. Estos se estimaron
ponderando los valores propios de los indicadores de cada subsector industrial en cada
banco, por la participacion de las exposiciones crediticias del banco al subsector en el total
de créditos otorgados por el sistema bancario a dicho subsector. Del analisis de los
indicadores calculados, que se exponen en Anexo I, es posible concluir que, durante el
periodo 2000-2006, el Sistema Bancario, en promedio, comprometi6 suficiente capital y
previsiones por incobrabilidad para hacer frente al riesgo de crédito asumido por sus
carteras de préstamos concedidos a cada subsector industrial. Las Unicas excepciones
fueron el sector Molinos y el sector Lacteos cuyos VaRes en el afio 2002 superaron al
Capital mas Previsiones constituidas.

IV.1.1) Componentes del VaR Normal

Grafico 4.1 — Pérdidas Esperadas por Subsector de Actividad Industrial

12,00%
10,00% A
8,00% A
6,00% A
4,00% -
2,00% A [I
0,00% - B H
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
O Lacteos 2,30% 3,20% 8,71% 2,42% 2,87% 1,70% 1,41%
m Cueros 2,42% 3,18% 7,54% 1,18% 1,64% 1,66% 1,47%
0O Quimicos 2,02% 3,40% 8,20% 1,70% 2,04% 2,08% 1,96%
O Plasticos y Caucho 2,43% 4,76% 7,92% 1,75% 2,11% 2,00% 2,00%
B Molinos 1,97% 3,87% 10,62% | 2,53% 3,05% 2,54% 2,15%
O Resto 2,36% 3,85% 8,26% 1,85% 217% 2,21% 2,26%
B Textiles 2,52% 5,84% 9,45% 211% 2,02% 2,24% 2,68%
O Carnes, Pescado, Frutasy | 3,01% 4,84% 9,64% 2,43% 3,65% 4,45% 3,18%

26



Pérdidas esperadas

Seguidamente se procedera a analizar la Pérdida Esperada por incumplimiento del deudor,
el coeficiente de Rayleigh, el Indice de concentracion Herfindahl Hirschmann (HH) y la
variacion y covariacion de cada subsector consigo mismo y con el resto de los subsectores
que, como se ha visto en el Marco Teodrico, son componentes identificables en la formula
del VaR.

Las pérdidas esperadas por incumplimiento de los deudores del Sector Industrial han
mostrado una tendencia creciente en todos los subsectores entre el 2000 y el 2002, siendo
las maximas, las registradas para el sector Molinos, que paso de valores cercanos al 2% del
total de la cartera de préstamos de dicho subsector a valores proximos al 11% para el afio
2002. En los afos subsiguientes los guarismos comenzaron a descender en relacion a 2002
y no solamente para ese subsector sino para todos, siendo el Sector Carnes, el subsector que
registro para los dos ultimos afios la mayor relacion de pérdidas esperadas alcanzando en
2006 un registro de 3.18%. Si se observa la evolucion de las pérdidas en el periodo 2003-
2006, el sector Lacteos es el unico subsector que exhibe tendencia decreciente de las
mismas, llegando en el afio 2006 a un guarismo de 1.41%, en tanto los restantes mantienen
su nivel o lo incrementan.

Analisis de suficiencia de previsiones

El grafico 4.2 muestra la evolucion de las previsiones por incobrabilidad por subsector
para el periodo de analisis

Como puede apreciarse, en los afios 2005 y 2006 las mayores previsiones corresponden al
subsector Carnes, acompasando la evolucion mencionada de las pérdidas esperadas para el
subsector. El trienio 2000 - 2002 ha sido un periodo en el cual pudo observarse un nivel
anual de previsiones inferior al nivel de pérdidas esperadas, para casi todos los subsectores
con excepcion de Cueros, Plasticos y Resto en el afio 2000.

El andlisis de los dos tltimos afios del periodo considerado (2005 y 2006) permite apreciar
un buen nivel de previsiones para todos los subsectores de la Industria.

El Anexo II muestra que en el periodo 2000-2002 pudo observarse un nivel de previsiones
inferior al nivel de pérdidas esperadas, para casi todos los subsectores con excepcion de
Cueros, Plasticos y Resto, particularmente en el afio 2000. Asimismo, en el afio 2002 el
sistema registrd su menor nivel de previsiones en relacion a las pérdidas esperadas y a nivel
de subsector. Los afios 2005 y 2006 mostraron la reversion de esta tendencia con un buen
nivel de previsionamiento para todos los subsectores de la Industria.

27



Grafico 4.2 — Previsiones por Subsector de Actividad Industrial
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Indice Herfindahl Hirschmann (HH)

Los graficos 4.3 y 4.4 exhiben la evolucion por subsector del indice HH.

Grafico 4.3- Herfindahl-Hirschman (HH) por Subsector de Actividad Industrial

90,00%

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

1000%

0,00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
O Resto 11,21% 8,24% 14,30% 27,07% 29,84% 23,38% 19,24%
B Quimicos 19,65% 14,57% 14,19% 21,75% 25,79% 24,68% 23,67%
O Textiles 28,46% 17,04% 23,27% 19,02% 19,96% 21,48% 20,28%
O Carnes, Pescado, Frutas y Aceites 31,33% 28,30% 23,25% 40,90% 34,97% 34,53% 22,52%
M Cueros 45,01% 49,10% 47,14% 44,48% 49,15% 50,52% 58,21%
@ Molinos 45,73% 34,91% 31,46% 51,24% 59,47% 53,60% 35,62%
W Plasticos y Caucho 83,24% 74.11% 56,48% 46,49% 69,02% 58,50% 62,18%
O Lacteos 57,69% 72,50% 74,21% 72:17% 70,41% 67,29% 71,39%
nos

28



Grafico 4.4- Evolucién del Herfindahl-Hirschman (HH) de cada Subsector de Actividad
Industrial en el periodo 2000-2006
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El analisis de concentracion por subsector de actividad permite advertir ciertas
modificaciones en el periodo de andlisis. En tanto que en el afio 2000 se observaba una
mayor concentracion en el subsector Plasticos y Caucho con niveles que sobrepasaban el
80%, en los ultimos afios -2005 y 2006- el subsector de mayor concentracion es el Lacteos
con guarismos superiores al 67% y al 71% respectivamente.

Indice de Rayleigh

El Indice Rayleigh por subsector de actividad industrial se expone en el grafico 4.5 Se
observa un maximo en el afio 2001 con un valor de 0.97% para el subsector Resto y un
minimo en el 2006 (0,07%) correspondiente al subsector Lacteos. Al haber supuesto
varianzas y covarianzas constantes en y entre las distintas categorias de riesgo crediticio,
las variaciones anuales experimentadas por estos guarismos obedecen mayoritariamente a
cambios en las participaciones de las diferentes categorias crediticias dentro de cada
subsector de cada banco. Para el afio 2006, el mayor riesgo corresponde al subsector Textil
con un registro que supera el 0.72%.

El incremento en las pérdidas por incobrabilidad ha sido recogido por las pérdidas
esperadas calculadas para cada calificacion de riesgo dentro de cada subsector y por cada
afno.

Covariacion

Un componente del VaR sectorial como se sefialara en la seccion Il es la covariacion entre
subsectores. El grafico 4.6 permite observar menores covariaciones en cinco subsectores al
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comparar el afio 2006 con el afio 2000. Asimismo se observa guarismos altos para el 2000 y
el 2001, especialmente en los subsectores Plasticos y Lacteos.

Grafico 4.5- Rayleigh por Subsector de Actividad Industrial
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Afos

Covariacion Ajustada

Como se viera en la seccion II, la Metodologia propuesta por el modelo determina la
covariacion de cada subsector con el resto de subsectores y la reparte en partes iguales entre
el subsector y el resto de los subsectores, determinando que en aquellos subsectores con
una exposicion pequefia el peso de la covariacion asignada pueda llegar a representar un
valor importante. A los efectos de medir el aporte al riesgo de cada grupo por el s6lo efecto
de la diversificacion se procedio a usar el indicador propuesto en la seccion II (expresion
18). Los resultados obtenidos se presentan en el grafico 4.7.

Se ha estimado un promedio anual por cada subsector de la covariacion ajustada de acuerdo
a lo senalado. El subsector Resto registra el menor promedio de covariacion ajustada,
siendo esto consistente con el hecho de que este subsector se supone bien diversificado.
Dejando de lado este subsector que aportaria menor riesgo por diversificacion, el subsector
que le sigue en cantidad es el de Cueros (9.25%). En el otro extremo se encuentra el
subsector Carnes con un promedio anual del 12,7%.

No obstante las diferencias sefnaladas, todos los valores de los promedios de covariacion
ajustada presentan muy poca dispersion significando esto que no existen subsectores que

resulten atractivos en el tema de diversificacion.

A manera de sintesis se incorporan los graficos 4.8 y 4.9 que muestran los VaRes promedio
por subsector de actividad industrial . Los mayores niveles de VaR corresponden al afio
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2002 en los cuales han incidido las pérdidas esperadas, concentracion, riesgo y covariacion
segun se ha comentado, siendo el mayor VaR el del subsector Molinos.

Grafico 4.6 - Covariacion por Subsector de Actividad Industrial
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
@ Resto 0,06% 0,11% 0,11% 0,18% 0,17% 0,15% 0,18%
B Textiles 0,83% 0,46% 0,76% 0,58% 0,34% 0,26% 0,37%
O Quimicos 0,20% 0,22% 0,37% 0,53% 0,61% 0,40% 0,34%
O Carnes, Pescado, Frutas y Aceites 1,02% 1,12% 0,64% 1,27% 0,79% 0,74% 0,66%
B Molinos 0,57% 0,50% 0,51% 1,39% 0,70% 1,15% 0,93%
@ Lacteos 1,71% 0,50% 0,63% 0,58% 0,82% 0,58% 0,68%
B Cueros 0,61% 0,81% 0,94% 0,72% 0,51% 0,60% 0,53%
O Plasticos y Caucho 3,52% 5,19% 0,66% 1,00% 0,88% 0,88% 1,07%

Grafico 4.7 - Covariacion Ajustada por Subsector de Actividad Industrial
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Carnes Lacteos Molinos Textiles Cueros Quimicos | Plasticos Resto

@ 2000 0,0993% | 0,1037% | 0,0898% | 0,1029% | 0,0859% | 0,0781% | 0,0948% | 0,0491%
M 2001 0,1103% | 0,0686% | 0,1060% | 0,1107% | 0,0947% | 0,0814% | 0,1114% | 0,0649%
02002 0,1170% | 0,1171% | 0,1262% | 0,1297% | 0,0941% | 0,0883% | 0,0907% | 0,0705%
002003 0,1608% | 0,1583% | 0,1601% | 0,1394% | 0,1108% | 0,1247% | 0,1457% | 0,1064%
W 2004 0,1273% | 0,1309% | 0,1106% | 0,0956% | 0,0890% | 0,1027% | 0,1073% | 0,1013%
@ 2005 0,1288% | 0,0975% | 0,1101% | 0,0915% | 0,0869% | 0,0904% | 0,1055% | 0,0898%
B 2006 0,1454% | 0,0943% | 0,1153% | 0,1236% | 0,0863% | 0,0889% | 0,1138% | 0,0922%
O Promedio anual de cada sector | 0,1270% | 0,1100% | 0,1169% | 0,1133% | 0,0925% | 0,0935% | 0,1099% | 0,0820%

El sector con VaR mas alto en el periodo 2000-2006 ha sido Carnes, como lo expone el
promedio calculado para dicho periodo en el cuadro precedente. Por su parte el de menor
VaR del periodo es Cueros (7.73%). Todos los sectores exponen sus maximos registros de
VaR para el aino 2002.
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Grafico 4.8 - VaR porcentual por Subsector de Actividad Industrial
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O Cueros 7,37% 8,30% 12,63% 6,25% 6,49% 6,56% 6,51%
B Quimicos 717% 8,77% 13,76% 8,19% 7,57% 7,38% 717%
0 Lacteos 7,90% 8,35% 14,74% 10,30% 9,27% 6,87% 6,28%
O Molinos 7,10% 9,49% 17,21% 9,44% 8,55% 8,14% 7,56%
H Resto 7,73% 9,46% 13,80% 9,12% 9,58% 8,56% 8,35%
[ Plasticos y Caucho 7,45% 10,20% 13,26% 8,09% 8,66% 7,23% 7,80%
H Textiles 8,23% 12,55% 15,72% 9,47% 7,58% 8,30% 10,24%
0 Carnes, Pescado, Frutas y Aceites 8,69% 10,78% 15,68% 8,95% 9,78% 11,16% 10,40%

Grafico 4.9 - Evolucion del VaR porcentual por Subsector de Actividad Industrial
para el periodo 2000-2006
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2001 10,78% 8,35% 9,49% 12,55% 8,30% 8,77% 10,20% 9,46%
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02003 8,95% 10,30% 9,44% 9,47% 6,25% 8,19% 8,09% 9,12%
W 2004 9,78% 9,27% 8,55% 7,58% 6,49% 7,57% 8,66% 9,58%
@ 2005 11,16% 6,87% 8,14% 8,30% 6,56% 7,38% 7,23% 8,56%
B 2006 10,40% 6,28% 7,56% 10,24% 6,51% 717% 7,80% 8,35%
O promedio por subsector 10,78% 9,10% 9,64% 10,30% 7,73% 8,57% 8,95% 9,52%




1V.2) Analisis a nivel de institucion

Grafico 4.10 - Numero de Bancos con Insuficiencia de Capital Real y Previsiones por
Subsector de Actividad Industrial

. | I I 1

Carnes Lacteos Molinos Textiles Cueros Quimicos Plasticos Resto
@ 2000 0 0 0 0 0 0 0 0
m 2001 0 0 0 1 0 1 0 0
0 2002 2 5 4 5 2 5 4 1
0 2003 0 1 0 0 0 0 0 0
m 2004 0 0 0 0 0 0 1 0
O 2005 0 0 0 0 0 0 0 0
m 2006 0 0 0 0 0 0 1 0

El grafico 4.10 muestra el nimero de bancos que han registrado insuficiencia de capital real
y previsiones por subsector de actividad. En el afio 2002, en todos los subsectores hubo
bancos con insuficiencia de capital real y previsiones en relacion al VaR Normal. En tal
sentido los subsectores Lacteos, Textiles y Quimicos registraron cinco bancos con
insuficiencia, Molinos y Plésticos registraron cuatro, Carnes y Cueros, dos y Resto, uno.
Estos registros desfavorables del afo 2002 son consistentes con la constatacion de la
existencia de subsectores de actividad que en el promedio del sistema bancario habian
arrojado déficit (Molinos y Lacteos).

V) Conclusiones
V. 1) Analisis agregado del sistema bancario

Los VaRes promedio, calculados sobre las carteras 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 a los riesgos
de crédito asumidos (“pérdidas esperadas e inesperadas™) por sus exposiciones en dichas
carteras. Dichos promedios se calcularon mediante la aplicacion de ponderadores
equivalentes a los pesos relativos de las carteras de créditos al sector industrial de cada
banco con relacion al total de créditos concedidos a dicho sector por el Sistema Bancario.

La conclusion de suficiencia del capital real y previsiones 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.
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3.

El promedio de las pérdidas esperadas, primer componente del VaR, presentd para
el Sistema Bancario una tendencia creciente durante el periodo 2000-2002, situacion
opuesta a la del promedio de las previsiones, el que, en el mismo periodo, presentd 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 experimentd una caida significativa, ubicandose, desde entonces y hasta
el 2006, por debajo del promedio de las previsiones. Si bien el capital real y las previsiones
del Sistema Bancario fueron suficientes para cubrir las pérdidas esperadas e inesperadas por
incobrabilidad, no aconteci6 lo mismo cuando el andlisis se concentr6 en las previsiones,
las que durante la fase baja del ciclo econdmico del periodo de referencia no fueron
suficientes para cubrir las pérdidas esperadas, evidencia que le estaria asignando a las
mismas un caracter contraciclico.

V. 2) Analisis a nivel de institucion

El andlisis de suficiencia realizado sobre la situacion particular de cada banco
permitié concluir que so6lo durante el bienio 2005-2006 no se registraron bancos con
insuficiencia de capital real y previsiones. La mayor proporcion 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
operativos, las proporciones fueron menores. En el afio 2001 el guarismo anterior fue de 2
bancos. En el afio 2004 la proporcion del numero de bancos con insuficiencia de capital real
y previsiones cayo a 6,25%, equivalente a una unica institucion.

El mismo analisis efectuado con los capitales regulatorios en sustitucion de los
capitales reales arrojo proporciones sensiblemente menores de bancos con insuficiencias, lo
que permite concluir sobre la eficacia que ha demostrado tener el capital regulatorio y las
previsiones. Solo se registraron casos de insuficiencia de capital regulatorio y previsiones
en el afio 2002, los que ascendieron a dos unidades.

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 al 45%, en el 2006 esa proporcion superd el 70%.

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

De la consideracion de seis escenarios (incluyendo el original) que gradualmente
supusieron menores valores en materia de recuperos de garantias, el Sistema Bancario, en
promedio, demostrd tener una mayor fortaleza en materia de suficiencia del capital real y
de previsiones que considerando las situaciones individuales de los bancos. Para todos los
escenarios considerados, el Sistema Bancario pudo, en promedio, acreditar un capital real y
previsiones superiores al VaR. Cuando el analisis se hace a nivel de instituciones
individualmente consideradas, s6lo en los afios 2005 y 2006, no se constatan bancos con
insuficiencia de capital y previsiones en todos los escenarios. En el resto de afios las
proporciones de bancos con insuficiencia de capital y previsiones se mantienen en sus
mismos niveles para los 6 escenarios considerados.
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Se efectud el mismo andlisis de sensibilidad sobre las tasas de recupero para evaluar
la eficacia del capital regulatorio y previsiones. A diferencia del analisis hecho sobre el
capital real, cuando se considera la situacion agregada del Sistema Bancario, se constata
que el capital regulatorio y previsiones no fue suficiente en los tres peores escenarios del
ano 2002. Se concluye que los requerimientos de capital y previsiones no soportarian
disminuciones importantes en las tasas de recupero de las garantias en situaciones de crisis
de la magnitud de la del afio 2002.

V. 4) Tope de riesgo propuesto por la Metodologia

Se evalu6 las bondades de la imposicion como “tope de riesgo” del valor maximo
del Indice Herfindahl — Hirschman que asegure la relacion de suficiencia de la suma del
capital regulatorio y previsiones (es decir, la condicion de que ésta sea mayor que el VaR
de la cartera de créditos al Sector Industrial a la que los anteriores estan referidos), en el
entendido de que es condicion necesaria pero no suficiente para que el Indice Herfindahl —
Hirschman sea menor a ese valor maximo, de que ningun crédito tenga una proporcion en
la cartera mayor a ese guarismo. La evidencia demostré que fueron pocos los casos en
donde habiéndose verificado la condicién de suficiencia del capital regulatorio y de las
previsiones existian riesgos superiores al valor maximo del Indice Herfindahl — Hirschman,
incluso estos casos detectados supusieron proporciones muy pequeias en el numero de
créditos de sus respectivas carteras. Se concluye que dichos topes, referidos al tope de la
cartera de créditos, podrian ser utiles y prescribirse 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 significativamente menores a los que rigen actualmente en la casi
totalidad de los bancos, con lo cual el cumplimiento de estos ultimos no hubiera
garantizado que en el periodo de referencia los VaRes presentados por los bancos con
relacion a sus carteras al Sector Industrial fueran menores que el capital regulatorio y
previsiones constituidas.

La sensible reduccion de estos valores maximos del indice Herfindahl — Hirschman

a niveles que en el afno 2002 hubieran permitido mantener la relaciéon de suficiencia de
capital y previsiones de los bancos luego de los significativos incrementos observados en sus
VaRes es sintomatica de la sensibilidad de la suficiencia de capital regulatorio y de las
previsiones a cambios en el valor del indice Herfindahl — Hirschman. Lo anterior permite
recomendar el uso de la fijacion de limites a la concentracion de las carteras como forma de
disminuir los niveles de los VaRes cuando la alternativa de exigir nuevos aportes de capital o
la constitucion de previsiones no resultan facilmente viables.

V. 5) Analisis sectorial

Durante el periodo 2000-2006 el Sistema Bancario, en promedio,
comprometié suficiente capital y previsiones por incobrabilidad para hacer frente al riesgo
de crédito asumido por sus carteras de préstamos concedidos a cada subsector industrial.
Las tinicas excepciones fueron el sector Molinos y el sector Lacteos cuyos VaRes en el afio
2002 superaron al Capital mas Previsiones constituidas.
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En el afo 2002, y para todos los subsectores hubo bancos con
insuficiencia de capital real y previsiones en relacion al VaR Normal. En tal sentido los
subsectores Lacteos, Textiles y Quimicos registraron cinco bancos con insuficiencia,
Molinos y Plasticos y Caucho registraron cuatro, Carnes y Cueros, dos y Resto, uno.

Las pérdidas esperadas por incumplimiento de los deudores del sector
industrial han mostrado una tendencia creciente en todos los subsectores entre el 2000 y el
2002, siendo las méximas, las registradas para el sector Molinos, con valores proximos al
11% para el afio 2002. En los afios subsiguientes los guarismos comenzaron a descender en
relacion a 2002 en todos los subsectores. Para el periodo 2003-2006 el sector Lacteos es el
unico subsector que exhibe tendencia decreciente de pérdidas, llegando en el afio 2006 a un
registro de 1.41%, en tanto los restantes mantienen su nivel o lo incrementan.

En el periodo 2000-2002 pudo observarse un nivel de previsiones
inferior al nivel de pérdidas esperadas, para casi todos los subsectores con excepcion de
Cueros, Plasticos y Resto, particularmente en el afio 2000. Asimismo, en el afio 2002 el
sistema registrd su menor nivel de previsiones en relacion a las pérdidas esperadas y a nivel
de subsector. Los afios 2005 y 2006 mostraron la reversion de esta tendencia con un buen
nivel de previsionamiento para todos los subsectores de la Industria.

El andlisis de concentracion por subsector industrial expuso en el afio
2000 una mayor concentracién para el subsector Plasticos con niveles del Indice
Herfindahl — Hirschman que sobrepasaron el 80%, en tanto en los ultimos afios -2005 y
2006- el subsector de mayor concentracion fue Lacteos con guarismos superiores al 67% y
al 71% de dicho indice respectivamente.

El Indice Rayleigh -subrogante del riesgo- muestra un méximo en el afio
2001 con un valor de 0.97% para el subsector Resto y un minimo en el 2006 (0,07%)
correspondiente al subsector Lacteos.

El componente de covariacion incluido en el VaR sectorial a que refiere
la Metodologia fue ajustado a los efectos de que el mismo pudiera servir como un indicador
del riesgo incorporado por cada subsector a la cartera de créditos, resultado exclusivo de la
diversificacion. Del andlisis de este indicador se concluyd que no hubo subsectores que
resultaran sensiblemente mas atractivos que los demas en lo que refiere a la diversificacion.
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ANEXO I. Analisis de Suficiencia de Capital Real y de las Previsiones por

Incobrabilidad

Grafico I.1 Sector Carnes: Suficiencia del Capital Real y de las Previsiones
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@ Rayleigh 0,24% 0,35% 0,42% 0,24% 0,24% 0,27% 0,51%
m Covariacion 1,02% 1,12% 0,64% 1.27% 0,79% 0,74% 0,66%
O Pérdida Esperada 3,01% 4,84% 9,64% 2,43% 3,65% 4,45% 3,18%
O VaR Normal 8,69% 10,78% 15,68% 8,95% 9,78% 11,16% 10,40%
B Capital + Previsiones 29,48% 30,34% 21,04% 28,21% 24,59% 46,16% 36,67%
@ H(Fi) 31,33% 28,30% 23,25% 40,90% 34,97% 34,53% 22,52%

Grafico 1.2 - Sector Lacteos: Suficiencia del

Capital Real y de las Previsiones
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= Rayleigh 0,14% 0,08% 0,12% 0,16% 0,09% 0,08% 0,07%
= Covariacion 1,71% 0,50% 0,63% 0,58% 0,82% 0,58% 0,68%
O Pérdida Esperada 2,30% 3,20% 8,71% 2,42% 2,87% 1,70% 1,41%
O VaR Normal 7,90% 8,35% 14,74% 10,30% 9.27% 6,87% 6,28%
m Capital + Previsiones 15,00% 13,53% 14,38% 16,87% 25,15% 17,75% 15,73%
= H(Fi) 57,69% 72,50% 74,21% 79,47 % 70,41% 67,29% 71,39%

Grafico 1.3 - Sector Molinos: Suficiencia del Capital Real y de las Previsiones
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@ Rayleigh 0,14% 0,23% 0,34% 0,30% 0,20% 0,11% 0,18%
m Covariacion 0,57% 0,50% 0.,51% 1,39% 0,70% 1,15% 0,93%
0O Pérdida Esperada 1,97% 3,87% 10,62% 2,53% 3,05% 2,54% 2,15%
O VaR Normal 7,10% 9,49% 17.21% 9,44% 8,55% 8,14% 7,56%
m Capital + Previsiones 11,94% 15,89% 14,58% 31,32% 17,45% 21,21% 21,32%
@ HFi) 45,73% 34,91% 31,46% 51,24% 59,47% 53,60% 35,52%
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Grafico 1.4 - Sector Textiles: Suficiencia del Capital Real y de las Previsiones
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@ Rayleigh 0,26% 0,60% 0,51% 0,67% 0,34% 0,45% 0,72%
B Covariacion 0,83% 0,46% 0,76% 0,58% 0,34% 0,26% 0.37%
O Pérdida Esperada 2,52% 5,84% 9,45% 2,11% 2,02% 2,24% 2,68%
0O VaR Normal 8,23% 12,55% 15,72% 9,47 % 7.58% 8,30% 10,24%
B Capital + Previsiones 16,06% 15,53% 16,97% 17,30% 11,84% 14,58% 15,74%
0 H(Fi) 28,46% 17,04% 23.,27% 19,02% 19,96% 21,48% 20,28%

Grafico 1.5 - Sector Cueros: Suficiencia del Capital Real y de las Previsiones
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@ Rayleigh 0,15% 0,12% 0,13% 0,12% 0,10% 0,09% 0,09%
B Covariacion 0,61% 0,81% 0,94% 0,72% 0,51% 0,60% 0,53%
O Pérdida Esperada 2,42% 3,18% 7.54% 1,18% 1,64% 1,66% 1,47 %
O VaR Normal 7.37% 8,30% 12,63% 6,25% 6,49% 6,56% 6,51%
m Capital + Previsiones 20,00% 19,18% 18,70% 19,25% 15,26% 19,62% 18,93%
0= H(Fi) 45,01% 49,10% 47,14% 44,48% 49,15% 50,52% 58,21%

Grafico 1.6 - Sector Quimicos: Suficiencia del Capital Real y de las Previsiones
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W Covariacion 0,20% 0.22% 0,37% 0,53% 0,61% 0,40% 0,34%
O Pérdida Esperada 2,02% 3,40% 8,20% 1,70% 2,04% 2,08% 1,96%
O VaR Normal 7, 17% 8,77% 13,76% 8,19% 7,57 % 7.,38% 7.,17%
W Capital + Previsiones 13,95% 14,38% 16,02% 16,06% 17,.88% 17.57% 16,32%
@ H(Fi) 19,65% 14,57% 14,19% 21,75% 25,79% 24.,68% 23,67%
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Grafico 1.7 - Sector Plasticos: Suficiencia del Capital Real y de las Previsiones
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= H(Fi) 83,24% | 74,11% | 56,48% | 46,49% | 69,02% | 58,50% | 62,18%

Grafico 1.8 - Sector Resto: Suficiencia del

Capital Real y de las Previsiones
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O Pérdida Esperada 2,36% 3,85% 8,26% 1,85% 2,17% 2,21% 2,26%
O VaR Normal 7. 73% 9,46% 13,80% 9,12% 9,58% 8,56% 8,35%
W Capital + Previsiones 16,11% 19,04% 16,16% 19,16% 18,81% 19,74% 18,77%
08 H(Fi) 11,21% 8,24% 14,30% 27,07% 29,84% 23,38% 19,24%
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ANEXO II. Analisis de Pérdidas Esperadas versus Previsiones

Grafico I1.1- Sector Carnes: pérdidas esperadas versus previsiones
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Grafico I1.2 -Sector Lacteos: pérdidas esperadas versus previsiones
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Grafico 11.3 -Sector Molinos: pérdidas esperadas versus previsiones
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Grafico I1.4 -Sector Textiles: pérdidas esperadas versus previsiones
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Grifico IL.5 -Sector Cueros: pérdidas esperadas versus previsiones
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Grafico I1.6 -Sector Quimicos: pérdidas esperadas versus previsiones
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Grafico I1.7 -Sector Plasticos: pérdidas esperadas versus previsiones
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Grifico I1.8 -Sector Resto: pérdidas esperadas versus
previsiones
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