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Resumen: Existe la idea generalizada que la regulacion prudencial amplifica la
variabilidad del crédito otorgado por las entidades bancarias, exacerbando, por tanto, €l
ciclo econdémico. Para analizar estos aspectos en un marco de consistencia, se elabora
un modelo sencillo de seleccion de portafolio con microfundamentos. Se concluye que,
bajo ciertas condiciones generales, el comportamiento prociclico del crédito depende
basicamente de la miopia de los banqueros y que las normas de capitalizacion y
previsionamiento por incobrabilidad no gercen el efecto amplificador que normal mente
se les imputa sino que, por e contrario, suelen tener un efecto amortiguador. La
capacidad de mitigar la prociclicidad del crédito depende del disefio concreto de las
normas:. una solucién implementable consiste en determinar las previsiones por
incobrabilidad corrientes en funcion del riesgo de incumplimiento ajustado por €l ciclo.
Este aspecto no resuelve € problema tipico del banquero que percibe los riesgos de
manera miope, pero hace que la normativa mitigue de manera més eficaz la
prociclicidad, sin sacrificar los incentivos para combatir €l dafio moral en cuanto a la
toma de riesgos.

| —INTRODUCCION

Lavinculacion entre los ciclos del crédito y del nivel de actividad es un hecho estilizado
ya descrito en la literatura econdmica. Aungue en escaso numero, existen trabajos que
muestran las relaciones entre ambos y establecen canadles de comunicacion que,
evidentemente, hacen que los procesos funcionen en retroalimentacion. En efecto, es
tipico que en periodos de auge el crédito otorgado por las instituciones financieras se
incremente, lo que incentiva €l gasto privado e impacta positivamente € nivel de
producto. A la inversa, en los momentos de retraccion econdmica e crédito se
desacelera o0 contrae afectando negativamente la demanda agregada y, por ende,
coadyuvando a retroalimentar €l proceso recesivo del nivel de actividad. Entre los
trabgj os pioneros en ese sentido se encuentran los de Bernankey Blinder (1987 y 1988),

quienes desarrollan el cana crediticio de la politica monetaria para explicar la

Las sugerencias y comentarios son bienvenidos a las siguientes direcciones:
bergara@bcu.gub.uy y licandro@bcu.gub.uy. Los autores agradecen muy especia mente
a Jorge Ottavianelli por la motivacion y las discusiones sobre el tema abordado.
Asimismo, agradecen los Utiles comentarios de Gerardo Licandro y Andrés Masoller.
Las visiones expresadas en este articulo son de responsabilidad exclusiva de sus autores
y no comprometen la posicion ingtituciona del Banco Central del Uruguay.




Muy preliminar

vinculacion ciclica entre crédito y nivel de actividad.! Recientemente, Gourinchas et al.
(2000) confirman la relacion descrita en un andisis de los hechos estilizados asociados
alos booms de crédito.

Asimismo y por carriles separados, se fueron desarrollando los conceptos tedricos que
dan sustento a la regulacion prudencial plasmada en los acuerdos de Basilea de 1988.
Aqui prim6 e andlisis microeconémico de la empresa bancaria, € que permitio el
desarrollo de model os capaces de representar |os problemas de dafio moral y seleccién
adversa que se generan debido a las asimetrias de informacion, propias de los mercados
financieros en general y de crédito en particular.? Rochet (1999) sintetiza la evolucion
de las regulaciones sobre solvencia bancaria y la analiza en un marco conceptual
coherente basado en la teoria de contratos.

De este modo, la normativa prudencial, cuyo objetivo primordia era
precisamente mitigar |os afectos adversos de las asimetrias de informacion, se impuso a
escala internacional, sin mayores consideraciones de los eventuales efectos
macroecondémicos que de ella pudieran derivarse. Sin embargo, con el paso del tiempo,
se fue generalizando la idea de que dicha normativa, s bien estaba disefiada
adecuadamente para incrementar la solvencia del sistema financiero, no contribuia a
suavizar o, incluso, amplificaba el ciclo del crédito, con e consiguiente efecto negativo
de incrementar la volatilidad del producto por ese medio. Estos aspectos
macroecondémicos comienzan a ser abordados desde € punto de vista tedrico a
mediados de los noventa por Blum y Hellwig (1995), quienes encuentran que, bajo
ciertas circunstancias, |os requerimientos de capital operan de manera prociclica®

M as recientemente, varios reguladores han optado por modificar ciertos aspectos
de lanormativa prudencial, con € fin de eliminar el sesgo prociclico que supuestamente
se introduce en e desempefio del crédito.* Asimismo, dada la situacion de recesion que
ha venido experimentando Ameérica Latina en los ultimos afios, en algunos foros

! Diversas versiones del “canal de crédito” o del “acelerador financiero” pueden verse
en Kiyotaki y Moore (1997), Aghion et al. (1998), Bernanke et al. (1998) y Schneider y
Tornell (1999).

2 Una excelente sintesis de esta literatura se encuentra en Freixasy Rochet (1997), ala
vez que resulta de interés revisar Dewatripont y Tirole (1994).

% Algunos trabajos que relacionan los requerimientos de capital y la conducta bancaria
se resefian en BIS (1999).

* Los gjemplos més recientes que se detectan son los cambios en la normativa espafiola
y peruana que rigen desde principios de 2000. El caso espafiol se describe
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regionales se viene bregando por relgjar las normas prudenciales con el objeto de
mitigar ese efecto no deseado sobre el crédito, en el entendido que e mantenimiento de
las normas dificulta la recuperacién econdmica. En particular, Ocampo (2000) propone
un paquete de politicas anticiclicas para la region que suma medidas de este tipo a las
tradicionales del campo macroeconémico, como la politica cambiaria y € manejo de
deuda publica.

Sin embargo, las propuestas que se estdn formulando no se incorporan a un marco
conceptual suficientemente avanzado. De ahi que el esfuerzo de este trabgo se
concentre en € desarrollo de un modelo microeconémico que capture los principales
elementos que los bancos toman en consideracion para determinar € nivel de crédito,
entre los que se destacan los requerimientos de la normativa prudencial, tanto en materia
de capital como de previsiones por incobrabilidad. Asimismo, € modelo permite
explorar como afectan las normas prudenciales a la prociclicidad del crédito y qué
elementos deben tenerse en cuenta en su disefio, a efectos de mitigarla.

El modelo propuesto formaliza la idea que, en general, la regulacion prudencial
no exacerba € ciclo crediticio, dado que en ausencia de lamisma, la volatilidad tenderia
a ser ain mayor. Con las medidas de solvencia, € regulador obligaria a los
intermediarios financieros a internalizar, aunque sea de manera parcia, las
externalidades negativas derivadas de la quiebra bancaria, estimulando la conformacion
de fondos para cubrir pérdidas esperadas y no esperadas. En la medida en que se desee
suavizar laevolucién del crédito, la solucién de primer Optimo consistiria en adecuar las
tasas de prevision segun la fase del ciclo en que se esté operando, de forma que se
compense € efecto de la miopia. Obviamente, este resultado no es pasible de ser
obtenido, dado que implicaria conocer de manera sistematica en qué punto del ciclo se
encuentra la economia y tener una adecuada medida del grado de miopia de las
entidades bancarias en su toma de decisiones, 1o cua no es observable. Una solucién de
segundo Optimo (aunque implementable) consistiria en determinar las previsiones
corrientes en funcién del riesgo de incumplimiento de largo plazo (o ajustado por €l
ciclo), dando soporte conceptua a algunas précticas regulatorias que se estén
comenzando a disefiar y aplicar. Este aspecto no resuelve e problema que los banqueros
perciben los riesgos de manera miope, pero hace que la normativa no genere incentivos

para amplificar la prociclicidad del crédito, sin menoscabo de la funcién propia de la

adecuadamente en Poveda (2000) y Fernandes de Lis et al. (2000). Una discusién
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norma que es mitigar el dafio moral en cuanto a la toma de riesgos. Se destaca,
asimismo, que las medidas prudenciales para mitigar la prociclicidad del crédito
deberian concentrarse, entonces, en la conformacién de las previsiones por
incobrabilidad y no en los requerimientos de responsabilidad patrimonial. Tal como
suelen estar disefiados, estos Ultimos no operan necesariamente de manera prociclica, en
la medida en que las instituciones adecuan su portafolio segin la fase del ciclo en
cuestion.

El trabgo se ordena de la siguiente manera. En la parte Il se presentan los principales
ingredientes conceptuales que hacen a la motivacion y discusion del tema. En la parte
Il se desarrolla el modelo de base propuesto, €l que es utilizado en laparte IV y V para
diferentes g ercicios de estética comparada que permitan discutir € disefio de las hormas
prudenciales y su efecto sobre la prociclicidad del crédito. Por dltimo, en la parte VI se

concluye.

|l —PROCICLICIDAD DEL CREDITO Y NORMASDE SOLVENCIA

Una de las principales justificaciones de la normativa prudencial reside en los incentivos
de las instituciones a no asegurarse en el largo plazo, dado que no internalizan los
efectos negativos de la quiebra bancaria sobre €l sistema de pagos y que priman las
relaciones de agencia con aquellos que toman decisiones en la entidad. Con respecto al
primer factor, existe una diferencia sustancia entre la funcion de utilidad de un banco y
la del regulador®, asociada a impacto de las crisis bancarias y la responsabilidad
limitada de las ingtituciones, promoviendo e dafio moral en su actividad de toma de
riesgos. Con relacion a segundo aspecto, 10s gerentes bancarios suelen operar con un
horizonte temporal relativamente corto, dado que se ven en la necesidad de mostrar
resultados satisfactorios de manera sistemética (y no solo en el largo plazo).® Esto
también induce comportamientos riesgosos desde una perspectiva de la sociedad. Por

estos motivos, e regulador, al representar os intereses de la sociedad y en particular de

genera del temaanivel internacional puede verse en Cortavarria et al.(2000).

> Se asume aqui que la funcién de utilidad del regulador refleja los intereses de la
sociedad, dejando de lado consideraciones sobre “captura” regulatoria por parte de las
empresas supervisadas y la existencia de agendas privadas por parte de los agentes
reguladores.

® Estavision es consistente con e planteo de Dewatripont y Tirole (1994) referido a que
los gerentes bancarios tienen un esquema de incentivos (no necesariamente formal)
vinculado a la potencial “intervencion externa’ en lagestion y direccién de la entidad de
parte de los accionistas 0 sus representantes.
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los pequefios depositantes desinformados, obliga a las entidades a conformar fondos de
seguridad, tanto para pérdidas esperadas (previsiones por incobrabilidad) como no
esperadas (responsabilidad patrimonial, seguros de depdsitos, etc.).” A efectos de
mitigar el riesgo moral, la literatura econémica sugiere que los aportes a tales fondos se
determinen en funcién de los riesgos asumidos por cada institucion. ®

La regulacion prudencial se basa en reglas vinculadas a los niveles de capitaizacion y
de previsionamiento para cubrir pérdidas por incumplimiento. Santos (2000) presenta
una revision de la literatura sobre la regulacion del capital bancario, su justificacion
basada en las asimetrias informacionales, la representacion de los depositantes no
sofisticados y € argumento del riesgo sistémico y las recomendaciones del Acuerdo de
Basilea a respecto. Debe destacarse que los requerimientos patrimoniales suelen
hacerse en funcion de un ranking de riesgo ligado a tipo de activo. Algunos activos
(como por gemplo e crédito al sector privado) se consideran intrinsecamente més
riesgosos que otros (como ser 1os bonos gubernamentales).® El requisito de adecuacion
patrimonial depende de la naturaleza institucional del prestatario. Por lo tanto, tales
exigencias de capital no se gjustan directamente a las variaciones del riesgo asociado a
cadatipo de activos en el tiempo ni alas correlaciones posibles entre |os riesgos de cada
tipo. El capital requerido varia basicamente por motivo del cambio en la composicion
optima del portafolio de la entidad, pero no por las variaciones en la calidad crediticia
subyacente. Por su parte, las previsiones por incobrabilidad cambian con e ciclo
econdmico, dado que las pérdidas esperadas varian con la percepcion del riesgo y la
valuacion de las garantias.

Tirole (1994) destaca que los criterios de capitalizacion del Acuerdo de Basilea aislan a
los gerentes bancarios del riesgo agregado en la economia, pudiendo inducir a la
liquidacion de entidades en circunstancias que estan fuera del control gerencial del
banco. También discute la conveniencia de que los requerimientos de adecuacion
patrimonial se “indexen” a ciclo de negocios, en la medida en que los reguladores
tienden a ser més indulgentes en |os periodos recesivos.

Por su parte, Blum y Hellwig (1995) presentan un modelo que intenta explicar los
efectos macroecondmicos de las normas prudenciales sobre el crédito. Su trabajo se

"Ver Falkenheim y Powell (1999) y Jackson y Lodge (2000).

8 Ver Freixasy Rochet (1997), Escudé (1999) y Bergaray Licandro (1999).

® Una descripcion de las caracteristicas bésicas de |as recomendaciones del Acuerdo de
Basilea se encuentraen Dewatripont y Tirole (1994).
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concentra en € andlisis de los efectos de los requerimientos de capital derivados del
Acuerdo de Basilea, y llegan a la conclusion de que dichos requerimientos operan de
manera prociclica. Los aspectos microecondmicos del sistema financiero se modelan
incorporando un banco tipico gue tiene ciertas disponibilidades constituidas por los
depdsitos que capta del publico y por e capital del banco. Asimismo, la aplicacién de
esos fondos se hace entre bonos del gobierno, reservas bancarias (liquidez) y crédito al
sector privado. La eleccién de la estructura de portafolio de los bancos esta influida por
dos consideraciones basicas.

(i) Los bancos siempre preferiran prestar a sector privado sus fondos disponibles,
pues asumen que el retorno de estos activos es superior a de los bonos y las reservas.
Seguin esta vision, los bancos aplicaran la mayor cantidad posible de fondos en créditos
al sector privado. De este modo, no aparece el riesgo como variable importante ala hora
de determinar el portafolio éptimo.

(i)  Existe un regulador que impone a los bancos requisitos de liquidez (modelado
como un porcentaje fijo de los depdsitos captados por la institucién) y requisitos de
capital en funcién de los créditos otorgados a sector privado (modelado a la usanza de

los requisitos de capital del Acuerdo de Basilea).

Como no existen consideraciones de riesgo, €l crédito a sector privado se
determina como el minimo entre los fondos prestables disponibles (esto es la suma de
depdsitos netos de encaje mas € capital del banco) y la restriccion impuesta por los
requisitos de capital. Para introducir la vinculacion con el ciclo, se considera que el
valor de los activos de riesgo a los efectos de |a capitalizacion de los bancos se hace con
base a criterios contables de valor de mercado, el cual se supone positivamente asociado
al ciclo. Con estos supuestos, cuando la actividad econémica se retrae, cae el valor de
mercado de los activos, por 1o que los bancos, manteniendo el mismo capital, tienen
menos posibilidades de dar crédito al sector privado, generdndose la posibilidad de
credit crunch. Esta es la situacion donde aparece €l efecto prociclico de las normas de
capital.

El presente trabajo sugiere un modelo de portafolio en que se determine el nivel 6ptimo
de crédito sobre la base que el andlisis de los incentivos gerenciales y regulatorios
permite una mejor comprension de los mercados financieros. Mediante & mismo, es
posible demostrar que el crédito es naturalmente prociclico cuando los banqueros sufren
de miopia y son aversos a riego, ain sin la existencia de normas prudenciaes. El
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comportamiento miope refiere a que los bancos suelen evaluar sus riesgos de crédito
influidos por €l ciclo, esto es que en los afios de bonanza consideran bajos riesgos
mientras que en los afios malos los incrementan.’® Esta tendencia se asocia a que
efectivamente la mayoria de las medidas usuales de riesgo y de los modelos
cuantitativos de riesgo de crédito son consistentes con la percepcion de que €l riesgo se
reduce en periodos de auge y se incrementa en las fases recesivas. La evidencia
asociada a los resultados de los modelos de calificacion internos de las entidades
financieras reafirma la existencia de prociclicidad en la evaluacion de los riesgos. La
existencia de informacion asimétrica y de relaciones de agencia entre gerentes de
crédito y depositantes y accionistas se encuentran en la base del problema. También es
posible mostrar que las normas prudenciales, tanto las de capital como las de prevision,

pueden disefiarse de tal manera que mitiguen dicha prociclicidad.

IIl —EL MODELO BASICO

Dado que la intencién del trabajo consiste en enfatizar €l impacto de las
medidas de regulacion prudencial por el lado de los activos bancarios, € modelo se
concentra en las decisiones de cartera de las instituciones. En particular, se considera
gue el portafolio de una entidad bancaria representativa (P) se compone de dos tipos de
activos, bonos (B) y créditos (C), de tal maneraque: P =B+ C. Se define ¢ como la
proporcion del portafolio de lainstitucién que esta constituida por €l crédito (c = C/P).
Ambos activos se distinguen por sus condiciones de retornos y riesgos de acuerdo a la
siguiente notacion: rg y rc representan las tasas de retorno del bono y € crédito

respectivamente, con r. >rg M mientras que el riesgo de contraparte asociado a bono
se asume igua acero (g, =0) vy € referido al crédito se define como 0<q £1. Debe

notarse que €l interés se centra en €l riesgo de incumplimiento del deudor, dejando de
lado la existencia de otras fuentes de riesgo que caracterizan a la actividad financiera en
genera (tasas de interés, moneda, legal, etc.). Este aspecto, junto con el hecho de que la

entidad bancaria puede gozar de cierto poder de mercado en la actividad crediticia, hace

10 Sobre la nocién de miopia en cuanto al comportamiento de los banqueros, ver Devlin
(1986), Herring (1999) y Herring y Wachter (1999).

" En los hechos, la diferencia entre ambas tasas de retorno varia con e ciclo. No
obstante, se asumen constantes a efectos de simplificar la presentacién, sin que elo le
quite generalidad a los resultados del model o.
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que e supuesto de que € retorno del crédito supere al del bono sea razonable, ademas
de simplificador.
Uno de los aspectos relevantes consiste en introducir las consideraciones

ciclicas, paralo cual se define la variable y =Y - Y* | que reflgja la distancia entre €

nivel de actividad corriente (Y) y e de tendencia (Y*). Obviamente, si dicha variable es
positiva, la economia se encuentra en la parte ata del ciclo. El hecho estilizado en
cuanto a que €l riesgo de incumplimiento aumenta en los periodos recesivos y se reduce

en las fases de auge de la economia se captura a través de la funcion q(y), asumiendo

que q¢y) <0.
Ta como se discutié en la seccion precedente, |as fuentes de volatilidad pueden
asociarse tanto a canal monetario como al crediticio. El presente modelo se centraen lo

gue ocurre en € segundo de ellos. Se asume, entonces, que € nivel de depdsitos de que

dispone la entidad representativa esta dado (D = D). De este modo, se aisla a tema de
estudio de otras posibles fuentes de prociclicidad, asociadas a cana monetario 0
derivadas de las restricciones de fondos prestables por el lado de la captacion.

También se justificd la necesidad de que un 6rgano regulador obligue a banco a
cumplir con cierta normativa prudencial, especialmente el mantenimiento de un stock
minimo de capital en funcién de las caracteristicas de sus activos y de la conformacién
de un fondo de previsiones asociadas a riesgo de incobrabilidad de sus créditos. La
presencia de riesgo moral referida a que los banqueros no tienen e mismo horizonte
temporal que la sociedad y que no internalizan los efectos negativos de las quiebras
bancarias hace razonable que le sean definidas tales normas de prudencia. A los efectos
del modelo y siguiendo el espiritu de las recomendaciones del Comité de Basilea, se
define el requerimiento patrimonial como: K, =k;.B+k..C, tomando k; =0 y

ke > 0. Por lo tanto, la restriccion patrimonial por unidad de créedito se reduce a k.

Asumiendo que € costo de oportunidad de mantener una unidad de capital es igua a

una constante r, €l costo por unidad de crédito sera k=rk.. Por su parte, las

previsiones por incobrabilidad se determinan como una fraccién a >0 de la cartera de
préstamos cuya contraparte incumple en el periodo corriente. Debe agregarse que si las
previsiones se efectlan sobre e monto de créditos no garantizados, la valuacion
corriente de tales garantias acentla el caracter ciclico de las mismas, por 1o que las

conclusiones que se extraigan para la politica de previsionamiento también regirén para
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los criterios de valuacion de garantias a lo largo del ciclo econémico.”? En
consecuencia, la magnitud de tales previsiones por unidad de crédito se representan por:
aq(y) .

Larentabilidad esperada del portafolio serg, entonces:

m =(1- Org +dr:[1- a(y)]- aqa(y)- k} (1)

Puede verse que €l retorno esperado por unidad de crédito se compone de la rentabilidad
esperada bruta menos los costos asociados a los requerimientos regulatorios. las
previsiones por incobrabilidad y €l capital minimo. Se supone que el banco recupera una
fraccion (1- a) de los créditos probleméticos, por 1o que €l requisito de previsiones
reflgjaria correctamente la pérdida esperada del capital prestado. La ecuacion (1)
implica que el banco es miope en e sentido que valora su rentabilidad esperada en
funcién del riesgo de incumplimiento corriente y no de su valor de largo plazo. Por lo
tanto, su percepcion del riesgo es optimista en periodos de auge econémico y pesimista
en las fases de depresion. Cedteris paribus, puede notarse que la rentabilidad esperada
de la cartera bancaria crece en la parte alta del ciclo (fim, /Ty > 0) y se reduce con una
regulacion mas exigente (Tm/Tk <0 y Tm/fa <0). También vale la pena destacar
que, tal como estan disefiadas las normas prudenciaes, € efecto de las fluctuaciones
ciclicas sobre los retornos del banco depende, basicamente, de los requisitos de
previsionamiento y no de los de capital.

Asimismo, € riesgo de contraparte asociado al portafolio depende del valor de
los créditos problematicos y de la proporcion del crédito en € total de la cartera de la

ingtitucion. El riesgo del portafolio por unidad de activo es, entonces:

g =ca(y) (2)

Caderis paribus, @ mismo disminuye en las fases de auge del nivel de actividad
(19, /Ty <0). De las ecuaciones (1) y (2) puede deducirse la curva de posibilidades de

inversion, que relacionalarentabilidad y el riesgo esperados para cada valor de c:

12 Para introducir este aspecto en € modelo, basta con redefinir: q(y) =1 (y)- r(y),
siendo | la probabilidad concreta de incumplimiento y r € valor de las garantias,



Muy preliminar

mo=r+ S etk gl o vuTg, @
é a(y) U

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

Se asume que la entidad bancaria tiene una funcion de utilidad que depende del
retorno y el riesgo esperados: U(m ,g,), con U/Im =U >0y 1U/fqg, =U, <O.
Un supuesto adicional radica en que e banco se caracteriza por ser averso a riesgo, de
modo que para mayores niveles de riesgo de su portafolio requiere incrementos
crecientes de rentabilidad esperada. La tasa marginal de sustitucion (TMS) sera,

entonces, positiva: - U, /U, >0.

Del problema de maximizacién de la funcién de utilidad sujeta a la restriccion
dada por la ecuacion (3) surge la condicion de equilibrio del banco, en la cual la tasa
marginal de sustitucién en el consumo se iguala a la tasa marginal de transformacion de

riesgo en retorno:

T™T = M (e +a)g=- Yo —1ms (4)
& aw) u Un

Esta ecuacion determina, por lo tanto, los niveles de equilibrio m* y op*,
guedando definida la composicién de la cartera entre bonos y créditos (c*). Resta
deducir como varia la estructura ptima del portafolio segiin la fase del ciclo en que la
economia se encuentre. Dado que se supuso que e monto global de los fondos era
constante, esta composicion estd dando como resultado, de hecho, la magnitud del
crédito otorgado por el banco. Diferenciando (4) con respecto a nivel de actividad, se

obtiene:

MTMSTget, (e - rs- k)
&— dy = - —=—"—"q&y)dy (5)
g§Td. Ty Q a’(y)

siendo r §y) > 0.

10
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Por su parte, teniendo en cuenta la ecuacién (2), se deduce que:

19,

_ e
v ﬂyq(y) +cqgy) (6)

Sustituyendo (6) en (5) y reordenando términos, resulta:

T[C* — ng B rB B k 1 +C*lj|q((y) >0 (7)

Wl & (%) TMSMa,  aa(y)

Puede apreciarse que, dados los supuestos del modelo acerca de las normas
prudenciales y la aversion al riesgo del banco, el crédito que las entidades otorgan (agui
representado por la participacion de los préstamos en la cartera total) varia
positivamente con €l ciclo de |os negocios.

El gréfico que sigue muestra la determinacion de los valores de equilibrio de
m*, gp* y c*. En particular, e vaor optimo de la participacion del crédito en el
portafolio total de la entidad bancaria se incrementa para una regulacion mas laxa

(menoresvaloresde a y k) y paralas fases de auge en la economia (mayor y).

‘m
(aiky) ’
mp(a;kK;y
~— s / mb(a;k;y)
Posibilidades de
inversion
s
« >
C c*(a;ky) ap* o3
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IV —EL IMPACTO DE LA REGULACION SOBRE EL CREDITO

El resultado encontrado en (7) habla de la prociclicidad del crédito pero no
permite valorar cuanto de la misma estd motivada por €l comportamiento del banco y
cuanto por € disefio especifico de las normas prudenciaes. Para comprender €l rol que
cumplen estas Ultimas en materia de variabilidad del crédito es necesario desentrafiar los
diferentes efectos. Con ese fin, se estudiara qué sucede con €l crédito y su variabilidad
respecto del ciclo bgjo € supuesto de que no existen normas prudenciales. Para
simplificar el gjercicio se supone gue los bancos, de poder hacerlo, no tendrian capital y
no realizarian previsiones por incobrabilidad.®® Ello implica reformular la ecuacion (1)

de lasiguiente forma:
m =(1- o) +cfre[L- ay)]} @)

Resolviendo el modelo, puede apreciarse que la condicién de equilibrio (4)

ahoraes;

&r.-ry) 0 U
TMT = a2 & By = 20 =TMS (4)
gay 8 U,

Debido a gue no se imponen las normas prudenciales, e costo del crédito ahora
es menor, por lo que la TMT es mayor. Ello determina que la cartera de equilibrio que
elija e banco tendra un componente mayor de crédito, de manera de €elegir una
combinacion de rentabilidad y riesgo con una acrecentada TMS. Notese que este
resultado se cumple paratodo valor dey, es decir, independientemente del momento del
ciclo en € que la economia se encuentre. Del mismo modo se puede calcular €l efecto
que € ciclo tiene sobre el valor de c*, por lo que la ecuacion (7) tiene ahora la siguiente

expresion, donde “snp” significa“sin normas prudenciales’:

B3 Vale la pena notar que este supuesto es realmente simplificador. Si se supusiera que
los bancos naturalmente requieren capital y previsiones, basta con asumir que dichos
requerimientos “naturales” son inferiores a los que establece la normativa para arribar a

igual resultado. En términos del modelo, puede redefinirse: a =ay - ag, sendo a, y
ay lastasasfijadas por el regulador y el banco respectivamente.

12



Muy preliminar

E - . érC - r.B 1 +C*|:,‘Iqqy) > O (71)
yl, &9%(y) TTMSfg,  ga(y)

Se puede apreciar que el crédito es prociclico a pesar de que no existan hormas
prudenciales o de que las mismas no sean restrictivas. Ello es asi debido a la miopia de
los banqueros que evalllan como de peor calidad alos créditos en la parte bgjadel ciclo,
en € sentido de que los préstamos al sector privado tienen mayor riesgo de contraparte.

Asimismo, de comparar (7°) con (7) surge que:

fic*
fy

C*
T

8
Ty ©

snp aq(y)

Este resultado esta diciendo que las normas prudenciales en realidad no operan
exacerbando €l ciclo crediticio, sino que, por € contrario, pueden amortiguar € mismo.
En efecto, en alguna medida absorben la prociclicidad natural del crédito, si es que sela
visualiza en términos de su variabilidad. En este sentido, no puede decirse que este tipo
de normas amplifiquen el credit crunch. Estas conclusiones no apoyan la percepcion de
gue la politica regulatoria prudencial implica un trade-off entre el objetivo de combatir
el dafio moral y de evitar que se exacerbe el ciclo econémico. Un disefio adecuado de la
normativa prudencia puede coadyuvar a suavizar € ciclo, sin sacrificar su eficiencia en
cuanto amitigar €l riesgo moral caracteristico de laintermediacion financiera.

Estas conclusiones parecen contradecir las sugeridas por Blumy Hellwig (1995),
pues muestran que las normas prudenciales son anticiclicas en e sentido que atemperan
laprociclicidad natural del crédito debido a la miopia de los banqueros. Sin embargo, en
algunos aspectos dicha contradiccion es mas semantica que real. En efecto, ademés de
las diferencias que dan pie alos model os respectivos, Blumy Hellwig concluyen que en
el periodo histérico por ellos analizado fue € incremento de los requerimientos de
capital 1o que generd el credit crunch. Este resultado puede ser recuperado en € modelo
aqui presentado sin necesidad de recurrir al argumento de la escasez de capital,
considerando un incremento de ke (0 sea, e requerimiento patrimonia por unidad de

crédito) cuando la economia pasa alafase depresivadel ciclo.
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V —MEDIDAS PRUDENCIALESY VOLATILIDAD DEL CREDITO
La ecuacion (7) reflgia, entonces, la magnitud de los cambios en € nivel del

crédito en funcidn de las fluctuaciones ciclicas del nivel de actividad, dada una cierta

regulacion bancaria prudencial que incluye un requerimiento de capital en el espiritu del

Acuerdo de Basilea 'y una regla de previsiones por incobrabilidad con coeficientes fijos

por unidad de riesgo. Esta constelacion de normativas de solvencia se caracteriza por

dos procesos de acuerdo a la fase del ciclo econdmico, en la medida en que €l
componente crediticio de la cartera del banco crece con €l nivel de producto.

(1) El requisito patrimonial es mayor en los periodos de auge y menor en los de
recesion, dada la evolucion de la participacion de los activos riesgosos en €l
portafolio. Por lo tanto, esta exigencia regulatoria no exacerba las fluctuaciones
del crédito y la economia en general, dado que hace més costoso € otorgamiento
de préstamos en la fase alta del ciclo, lo cual va en un sentido diferente al
planteado por Blumy Hellwig (1995).

(i) Las previsiones por incobrabilidad que surgen de coeficientes fijos, por el
contrario, a evolucionar junto con € riesgo asumido por € banco, no operan de
manera anticiclica. Cuando la economia est4 en auge, € riesgo percibido es
menor Yy, por lo tanto, €l costo de una unidad de préstamo se reduce, estimulando
el canal crediticio. Por el contrario, en fases depresivas de la economia €l riesgo
de contraparte se incrementa, encareciendo la actividad de crédito, lo que llevaa

gue larecesién se profundice o lareactivacion se dificulte.

En consecuencia, una vez que se introducen las consideraciones de riesgo en €
problema de maximizacion de las entidades bancarias, las medidas para mitigar la
prociclicidad del crédito implicitas en laregulacion prudencial deberian concentrarse en
la conformacién de las previsiones por incobrabilidad y no en los requerimientos de
responsabilidad patrimonial. En tal sentido, es posible pensar que las tasas de
previsionamiento se gjusten de manera discrecional de acuerdo a la fase en que se
encuentre la economia, de forma que se compense el efecto de la miopia de los
banqueros y no se amplifique e ciclo de los negocios. Alternativamente, se puede
disefiar una politica de previsiones basada en las pérdidas esperadas asociadas al riesgo
de contraparte a lo largo del ciclo completo, estabilizando la carga a los resultados

corrientes de las entidades bancarias y mitigando la prociclicidad del crédito, sin
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intentar, por tanto, compensar la miopia gerencial. Ambas opciones son evaluadas a
continuacion.

V.1 -Primer Optimo: politica de previsiones compensatoria

En la medida en que el objetivo sea suavizar lo maximo posible la evolucion del
crédito, e modelo permitiria determinar una tasa de previsionamiento para cada punto
del ciclo qgue compense e impacto de las decisiones de los bancos basadas en un
horizonte de corto plazo. En este caso, en lugar de considerar coeficientes fijos a lo
largo del ciclo de los negocios, los mismos variarian con las fluctuaciones de la
economia: & =a(y).

Reformulando de esta manera el modelo basico, la condicion de equilibrio para

el banco representativo seria:

&re - 1y - K) .
TMT = c =- =TMS (4
eé—q(w [r a(y)] um @)

Diferenciando (4’’) con respecto a nivel de actividad y reordenando términos,

surge:
ﬂC* eairc } khqy)
Qy)-— c*agky) —( )
Y laey) g qz(y) 5TTMS/1q, aa(y)
Imponiendo flc =0, se deduce la siguiente expresion:
& ﬂTMSuqo;y)
agy)=-4dr.-ry- k)+c* >0 (9)
‘é'(c o~ o Ga’(y)

Por lo tanto, s las tasas de previsionamiento dependen positivamente respecto
del ciclo econdmico de acuerdo a la ecuacién (9), es posible eliminar la prociclicidad
del crédito, compensando el efecto de las decisiones bancarias caracterizadas por la
miopia.
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Esta solucion seria la del primer 6ptimo (first best) si € objetivo es suavizar la
evolucién del crédito, pero parte de dos supuestos muy restrictivos, que consisten en: (i)
gue € regulador es capaz de determinar en cada momento en qué punto del ciclo se
encuentra la economiayy (ii) que e regulador tiene una razonable medida de la miopia
de las entidades bancarias en su toma de decisiones. Ambos aspectos son dificilmente
observables en la realidad, por lo que esta solucion no seria implementable de manera
adecuada. El hecho de que los organismos de supervision y regulacién bancarias
desplieguen la discrecionalidad de modificar |as tasas de previsiones por incobrabilidad
de manera sistemética, considerando que ambos supuestos mencionados no se verifican,
puede, en realidad, adicionar més “ruido” a funcionamiento de los mercados de crédito.
Incluso, es posible que, de trasmitir inconsistencias a través de dicha discrecionalidad,
laincertidumbre crezcay €l impacto sobre el otorgamiento de préstamos sea justamente
el contrario al deseado.

V.2 — Segundo dptimo: previsiones ajustadas por € ciclo

Cuando predominan las incertidumbres, una regla puede ser més beneficiosa que
ladiscrecionalidad, incluso si se es consciente a priori de que no es posible alcanzar con
dicharegla el resultado del primer Optimo. En este caso, se puede pensar en una pauta
gue obligue a realizar las previsiones por incobrabilidad en funcién del incumplimiento
“promedio” del ciclo y no de la morosidad corriente. A efectos de incorporar esta

medida al modelo, se define e riesgo de contraparte asociado al ciclo completo de la
siguiente forma: g =q(0) , por lo que ahora |as previsiones corrientes serén aq .

Este cambio en e disefio de lanorma obliga a redefinir la curva de posibilidades
de inversion, que ahora queda determinada por:

_ é(rC' I - k'aa) u 111
m =r; +a - Ie@e 37)
"E aw) it

La nueva condicion de equilibrio para el banco en cuestion sera, entonces:

_Uq

=TMS (4"’)

TMT = S(rC -1y - k-aq)
é ay
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Diferenciando la ecuacion (4'"") con respecto a nivel de actividad y luego de
reordenar términos, se llega a la expresiéon del cambio del componente crediticio de la

cartera bancaria en funcién del ciclo de negocios:

* z _ _ _ — ~
fic :_Src s - k- aq 1 +c*9qqy)>o(7’”)

W & a(y) TMSfg,  galy)

El crédito sigue variando positivamente con € ciclo econémico, pero lo que
interesa es evaluar la variabilidad asociada a cada una de | as reglas de previsionamiento.

De comparar las ecuaciones (7) y (7°"’), resulta que:

fic*
iy

> flc*
Ty

(10)

aq(y) aq

El hecho de pasar de un régimen de previsiones con coeficientes fijos sobre la
morosidad corriente a uno basado en el incumplimiento promedio a lo largo del ciclo
parece ser beneficioso en términos de mitigar la prociclicidad del crédito, repercutiendo,
entonces, en una suavizacion del ciclo de los negocios. La regla que se evalla en esta
seccion permite mitigar parcialmente la prociclicidad del ciclo crediticio, si bien queda
claro que no esta disefiada para compensar la prociclicidad derivada de las decisiones
“miopes’ de las entidades bancarias. El efecto sobre la prociclicidad depende del valor

de q€y). A mayor sensibilidad de la morosidad con €l ciclo, mayor seré el impacto
cuando la norma se disefie como aq(y) ; por lo tanto, mayor sera el interés, desde €l

punto de vista de la estabilidad macroecondmica, de que el regulador opte por el disefio

aq .

Vale la pena efectuar una digresiéon con relacién a riesgo moral y su relacién
con la regulacién prudencial. El hecho de que la regla de previsiones gjustadas por €l
ciclo estabilice la carga que se lleva a pérdidas periodo tras periodo, no implica que se
dgje de lado ni se subestime el problema del riesgo moral. En efecto, la tasa de
previsionamiento de largo plazo es especifica de cada entidad y surge como resultado de
la gestion de los riesgos en e mediano o largo plazo. La magnitud relativa de las
pérdidas por previsiones en un ciclo completo no tiene por qué diferir por €l hecho de

gue se distribuyan de manera diferente a lo largo del ciclo, por lo que no implica
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necesariamente un relgjamiento o endurecimiento de los requisitos prudenciales. El

fondo puede perfectamente ser de igual magnitud: éaq(y)dy = anq(O)dy, siendo y y

9 los valores extremos que adopta el producto a lo largo del ciclo. Ademas, debe
recordarse que se mantiene €l criterio de requerir capital en funcién de la composicion
de la cartera de cada institucion. Por |o tanto, esta propuesta tiene el mérito de moderar
el ciclo de crédito desde la normativa prudencial, sin sacrificar incentivos que estén

disefiados para mitigar € dafio moral de las instituciones bancarias.

VI —CONCLUSIONES

El modelo aqui desarrollado permite mostrar que e crédito tiene una conducta
prociclica bajo ciertas condiciones generales que incluyen bangqueros miopes y aversos
al riesgo. Dicho comportamiento ocurre porque las diferentes fases del ciclo afectan la
percepcion de riesgo-retorno de la entidad financiera. En las fases de auge, la
evaluacion que los banqueros hacen sobre € riesgo-retorno de su cartera de crédito los
induce a incrementar |la participacion del crédito en su cartera de activos. Lo contrario
sucede en los periodo de recesion. Asimismo, dicha prociclicidad se encuentra
parcialmente amortiguada por efecto de las normas prudenciales, tanto las relativas a
capital minimo como a previsiones por incobrabilidad. Este resultado es importante
porque arroja luz sobre la discusion actual acerca del rol prociclico de este tipo de
normas. Por una parte, contradice la opinion generalizada en e sentido que ellas
contribuyen a exacerbar € “natural” comportamiento del crédito, lo que en cierto
sentido parecia ser un costo asociado a la necesidad de reducir € riesgo moral. Tal
trade-off entre los objetivos de solvencia y de politicas anticiclicas no parece
verificarse.

Por otra parte, €l trabajo apoya la idea de que las normas de prevision disefiadas
sobre |la base de incobrabilidades promedio o gjustadas ciclicamente son més eficientes
gue las disefiadas sobre la base de los riesgos corrientes, al menos desde el punto de
vista del ciclo del crédito. Esto podria también mitigar el problema de la indulgencia de
los reguladores en las fases recesivas, dado que la propia norma tendria ya incorporadas
las consideraciones ciclicas. Respecto de las normas de capital, se concluye que sdlo
podrian ser prociclicas en la medida que los bancos no tuvieran acceso al capital

minimo requerido por las normas en la fase recesivadel ciclo.
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También se concluye que no parece aconsegjable estar modificando las
condiciones de capitalizacion y previsién, sobre todo cuando ello significa reducirlas en
los periodos recesivos. Si hien este tipo de modificacién puede atemperar €l ciclo,
también puede desvirtuar € fin Ultimo de las mismas, en e sentido de relgjar demasiado
las normas a tal punto de no mitigar adecuadamente €l riesgo moral, 10 que puede
conducir a resultados indeseados en materia de solvencia financiera.
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