Banco Central dela Republica Argentinal

"Descalce de Tasa:

Riesgoy

Capitales Minimos"

Noviembre 1998




DESCALCE DE TASA:
Riesgo y Capitales Minimos

1. Introduccion
2. Definicion, antecedentes y magnitud del problema
2.a Definicion
2.b. Evolucion del tratamiento del problema de riesgo por descalce
2.c. El riesgo por descalcey laregulacién preventiva
2.d. Descalce detasay eficienciade laregulacion de capitales minimos
2.e. Lasituacion actual en la Argentina
3. Marco conceptual
4. El comportamiento de latasa de interés
4.a ¢Tasadeinterésnomina o real?
4.b. Modelos de comportamiento de latasa de interés
4.c. Resefiade laliteratura
4.d. Evidenciaempiricay conclusiones
5. Caracteristicas del requisito de capital
5.a Latasade descuento
5.b. Movimientos no paralelos de la curva de rendimientos
5.c. Otras caracteristicas de lanorma

5.c.1. Tratamiento de los Saldos en Cgjas de Ahorro y Cuentas Corrientes

5.c.2. Seleccion de Bandas Temporales
5.c.3. Neutralidad del requisito alatasa activa
6. Conclusion

Anexo |: Literatura sobre riesgo por descalce de plazos (o riesgo por tasa de interés)
Anexo Il: El vaor de un activo financiero y la sensibilidad por riesgo de tasa de interés

Anexo Il1: Evidencia empirica sobre el comportamiento de la tasa de interés

Anexo IV Literatura sobre estacionariedad de las tasas de interés

Anexo V: Aspectos més importantes de los Principios para la administracion del riesgo de

tasa de interés del Comité de Basilea

Anexo VI: El VaR por riesgo de Tasa de Interés

Anexo VII: Tratamiento de los préstamos atasa variable

Anexo VIII: Uso de bandas temporaes parael célculo del valor ariesgo
Comunicacion "A" 2793

A
@\lmmwl—\l—\l—\g

N NN N NDNDNEFP P PR P P2
o o0 WP PO O P WPEFL OO

27

32
36
41

45
48
50
53
56



DESCALCE DE TASA:
Riesgo y Capitales Minimos

1. Introduccién

El presente trabajo discute € problema del riesgo por descalce de tasa de interés o por descalce
de plazos en las entidades financieras, con € objetivo de encontrar una manera eficiente de medir
y adminigtrar este riesgo en € sistema financiero argentino. La justificacion de una regulacion
preventiva en este sentido es la misma que se aplica a caso de otros factores que inciden en €

riesgo de insolvencia de las entidades financieras: |as quiebras pueden producir elevados costos
no solo para los depositantes y otros clientes de la entidad sino también para € conjunto del
sistema financiero, € sistema de pagos y la economia en general. La regulacion preventiva hace
gue la entidad internalice dichos costos y permite determinar un nivel minimo de prudencia. Este
documento constituye un antecedente y presenta los fundamentos de la norma de requisito de
capital por riesgo de tasa de interés adoptada por e BCRA por Comunicacion "A" 2793.

El enfoque del problema del descal ce de tasa de interés ha evolucionado através del tiempo. Esto
se reflga en lamisma definicion del riesgo de descal ce utilizada en los distintos momentos y en €
tratamiento que ha recibido en laregulacion preventiva. La seccion 2 trata estos topicos y estima
lamagnitud del problema en la Argentina

La seccién 3 resume € marco conceptua o tedrico y explica € concepto de valor econdmico de
un activo financiero y e enfoque de un banco como un activo complejo.

Un punto fundamental para comprender las propiedades del riesgo por descalce es estudiar €
comportamiento de las tasas de interés, en especial en cuanto a los shocks que afectan su
comportamiento y su persistencia en € tiempo. Este punto es crucia desde € planteamiento
inicial del tema ya que resulta fundamental distinguir s & problema es permanente, persistente o
apenas transitorio. Esta discusion se aborda en la seccion 4, donde, ademés de mencionarse la
literatura consultada, se realiza una serie de tests econométricos sobre series de Argentinay de
paises industrializados.

Finalmente, en funcién de los resultados que se resumen en € capitulo anterior, la seccién 5
explicalas caracteristicas de la regulacion de riesgo por descal ce de tasa adoptada para Argentina,
mientras la seccion 6 es una breve conclusion

2. Definicién, antecedentes y magnitud del problema

2.a. Definicion

El riesgo por descalce de plazos o riesgo por tasa de interés que enfrenta un banco, es €l riesgo de
gue su condicion econdémica se vea afectada por cambios adversos en las tasas de interés de



mercado. Este riesgo existe cuando la sensibilidad de los activos de una entidad ante cambios en
las tasas no coincide con la sensibilidad de sus pasivos.

Tal es €l caso de un activo de largo plazo, atasafija, fondeado por depdsitos de corto plazo. En

esta situacion, un cambio permanente en el costo de fondeo, producira un cambio en € valor del

activo, aun cuando la calidad crediticia de la contraparte no haya cambiado e independientemente
de que este cambio de valor sereflge 0 no en un precio de mercado. Este riesgo se manifiestaen

forma muy clara cuando se trata de activos de largo plazo a tasa de interés fija, que si tienen
mercado, como los titulos publicos. Cuando hay un cambio en la tasa de interés, éste se tradada
al precio de titulo, reflgando instanténeamente las nuevas condiciones. Para reflgar
adecuadamente la situacion de un banco, € valor de un activo con la misma estructura de
vencimientos y € mismo fondeo que un titulo publico pero sin mercado deberia experimentar un
cambio similar.! Caso contrario, & banco tendr& incentivos a tener activos con menor liquidez (lo

gue significa menor valor) pero que no estén expuestos ala volatilidad de latasa de interés.

Algunas caracteristicas esenciales de la operatoria de los bancos como intermediarios financieros
los exponen al riesgo por tasa de interés. En primer lugar, un banco puede estar expuesto si los
plazos de los depdsitos que recibe son més cortos que aquéllos de los préstamos que otorga. Si
bien esta transformacion de plazos es inherente a negocio bancario, conduce normalmente a que
existan diferencias entre la sensibilidad del vaor de los activos frente a cambios en las tasas de
interés versus la sensibilidad del valor de los pasivos’. En segundo lugar, otra caracteristica
normal de los bancos, es que la mayor parte de sus pasivos y de sus activos no cuentan con un
mercado secundario. Este factor da lugar a la misma existencia de los bancos, ya que €ellos
cuentan con informacion privilegiada sobre sus clientes y, por ende, pueden valuar lo que €
mercado no puede.

La mayor parte del riesgo por tasa de interés se origina normamente en estas actividades
"tradicionales’ de las entidades -dar crédito y recibir depdsitos-, mas que en su operatoria de
trading. El riesgo originado en operaciones con activos financieros que tienen cotizacion habitual
ha sido contemplado en € requisito de capital por riesgo de mercado establecido por € BCRA.
Pero hasta este momento no ha habido una regulacion preventiva especifica sobre las pérdidas
potenciales debido a cambios en las tasas de interés, originadas en los activos y pasivos que no
estan alcanzados por la norma de riesgo de mercado. Este riesgo es o que en este documento se
[lama "riesgo de tasas de interés o por descalce de plazos'.

! El problema esencial del descalce es de solvencia (la caida del valor del activo como consecuencia del
aumento de la tasa de fondeo) y no de liquidez (la necesidad de contar con fondeo para un activo que es iliquido).

Para poner un gjemplo extremo, el banco podria tener solucionado su problema de liquidez por medio de unalinea
de crédito de un plazo similar a del activo, pero €l problema subsistira en la medida en que esa linea sea a tasa
variable, que reflgje los cambios en las condiciones del mercado.

2 Aln s existiera un banco que estuviera calzado en plazo, esto no seria suficiente para que estuviera
inmunizado frente a cambios en lastasas. Lo importante es el descalce medido como la sensibilidad, o "duration™
del capital ante variaciones en las tasas de interés, siendo éste un concepto econdmicamente més relevante que €

mero plazo
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2.b. Evolucion del tratamiento del problema de riesgo por descalce

En los paises industrializados se ha pensado tradicionalmente que la exposicion al riesgo por tasa
de interés no significaba una gran amenaza para los bancos y por este motivo no se dictaban
normas sobre este tema en particular. Esta idea deriva en parte del hecho de que los mérgenes
por intereses de los bancos comercides han sido habituamente estables. Sin embargo, los
margenes por intereses brindan una vision parcial del riesgo por tasa de interés, ya que no revelan
la exposicién a mas largo plazo, la cua puede causar pédidas significativas sobre € valor
"econdmico" de una entidad’.

Con € tiempo, los estudios han evolucionado hacia un enfoque que tenga en cuenta la totalidad
del riesgo para una entidad ante cambios en la tasa de interés. En 1945 Paul A. Samuelson
estudiaba e tema en “The Effect of Interest Rate Increases on the Banking System”* donde
hablaba del "capital value" de los activos, y enunciaba un teorema segin € cua "Aumentos en las
tasas de interés beneficiaran cualquier organizacién cuyo periodo promedio (ponderado) de
desembol sos sea mayor que €l periodo promedio de sus ingresos’. Simonson y Hempel (1982)°
sostienen que "... € riesgo por tasa de interés de la administracion de descalce parece ser la
variabilidad en los margenes netos por intereses producidos por € descalce. En términos de
valuacién, sin embargo, esta vision del riesgo es incompleta porgue contempla solo los flujos
"corrientes’ y hace abstraccion de los valores presentes de los flujos de mas largo plazo...".
Simonson y Stock (1991)° afirman que "... un modelo completo de descalce de duration es uno
en el cual seincorporan por completo las elasticidades del patrimonio neto de las entidades con
respecto a cambios en la estructura temporal de lastasas de interés'. Houpt y Embersit (1991)’
interpretan que "Al contemplar sdlo los ingresos registrados para evaluar la sensibilidad a la
tasa de interés, € enfoque contable del riesgo de tasa tiende a ignorar 0 menospreciar €l efecto
de los descalces de las posiciones a mediano o largo plazo". El Comité de Basilea (1997)°
afirma que "Dado que la perspectiva del valor econdmico considera € impacto potencial de
cambios en las tasas de interés sobre el valor presente de todos los flujos futuros, provee una
vision mas completa de los efectos potenciales a largo plazo de las tasas de interés, en
comparacion con la perspectiva de los ingresos. Esta visién abarcativa es importante dado que
los cambios en los ingresos de corto plazo - es decir, € enfoque tipico de la perspectiva de
ingresos - puede no brindar una indicacion precisa del impacto de los movimientos en las tasas
de interés sobre las posiciones totales de un banco".

3 El valor econdmico representa €l valor presente de todos los flujos futuros de fondos originados en los
activos y pasivos de un banco.

4 Samuelson, P.A., 1945, The effect of interest rate increases on the banking system, American Economic
Review 35, 16-27.

5 Simonson, D. y G. Hempel, 1982, “Improving Gap Management for Controlling Interest Rate Risk”,
Journal of Bank Research. Ver resumen en Anexo |.

6 Simonson D.G. y D.R. Stock, 1991, “Duration mapping of thrift institution value paths: test of
completeness’ en Journal of Banking and Finance 15. Ver resumen en Anexo |.

! Houpt J. y J. Embersit, 1991, “A Method for Evaluating Interest Rate Risk in U.S. Commercial Banks”,
Federal Reserve Bulletin, August 1991. Ver resumen en Anexo |.

8 Principles for the management of interest rate risk, Consultative proposal by the Basle Committee on
Banking Supervision, Basle, January 1997. Ver resumen en Anexo V.
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La literatura ha seguido diferentes vertientes. Por un lado, algunos autores estudiaron la relacion
entre los retornos en los precios de los bancos que cotizan en los mercados y los cambios (o los
cambios no anticipados) en las tasas de interés, o bien la relacion entre los ingresos y costos
contables y los movimientos de tasas, como indicadores del descalce de distintos tipos de
entidades financieras. Entre ellos, Flannery (1981)° encuentra que los bancos grandes en EE.UU.
estaban, entre 1960 y 1978, cubiertos contra fluctuaciones de tasas, mientras que las entidades no
bancarias estaban altamente expuestas. La sensibilidad de activos y pasivos se estiman en este
trabajo en funcion de los cambios en los resultados operativos corrientes (enfoque de corto
plazo). Los bancos pequefios se ubicaban a mitad de camino entre ambos grupos, |o que motivé
a mismo autor (Flannery, 1983)° ainvestigar con mas detalle este grupo de bancos, Ilegando ala
conclusion de que los resultados operativos corrientes en general no se veian afectados por
cambios en lastasas. Simonson, Stowe y Witson (1983)° también encuentran que la exposicion al
riesgo por tasa de los bancos no es significativa. Akellay Greenbaum (1992)° estiman €l descalce
de los bancos econométricamente y encuentran que éste se reflga en la sensibilidad de los
retornos bursdtiles de los bancos ante variaciones en las tasas.

Chance y Lane (1980)° y Sweeney y Warga (1990)° también examinan la sensibilidad de las
acciones ordinarias de las entidades financieras a las variaciones en las tasas de interés. Graddy,
Kyle y Strickland (1994)° hacen lo propio para los retornos de las acciones de bancos y de
'savings and loans, antes y después de la desregulacion en los EE.UU. (1980 y 1982). Ellos
encuentran que los cambios no anticipados en |as tasas afectaron estos retornos de los bancos bajo
los dos regimenes. En el caso de los 'savings and loans, € descalce era significativo para explicar

lasensibilidad a latasa de interés tanto antes como después de la desregulacion (la sensibilidad fue
menor en el segundo periodo).

El segundo grupo lo componen los trabajos que disefiaron modelos para medir € descalce de
plazo. El trabajo de Macaulay (1938)°, retomado posteriormente por Fisher y Weil (1971)° sent6
las bases para e desarrollo de modelos de duration como predictores de cambios de valor en
regimenes de estructuras temporales inestables. Otros modelos de descalce de duration fueron
articulados, entre otros, por Bierwag, Kaufman, Schweitzer y Toevs (1981)%, Chambers y
Carleton (1987)° y Cooper (1977)°. Jean Dermine (1985)° propone una medida del riesgo de tasa
gue es aplicable a casos de competenciaimperfectay que tiene en cuenta e valor econdmico de la
"llave de negocio” de un banco como componente de su valor de mercado. Simonson y Stock
(1991)° comparan modelos méas complejos contra los modelos relativamente simples de duration
en cuanto a su eficiencia para predecir e cambio del patrimonio de entidades no bancarias en
EE.UU., ante variaciones en las tasas y concluyen que los modelos complgos no son
substancialmente mas €ficientes que |os model os tipo Macaulay.

En € trabajo de Robinson (1995)° se propone la hipdtesis de que la introduccién de requisitos de
capital por riego crediticio en Basilea '88 ha introducido un incentivo a que los bancos ateren sus
portafolios para sustituir riesgo crediticio por riesgo de descalce, 10 que se ve apoyado por los
resultados. Ademés, James Houpt y James Embersit (1991)° estudian la definicion, laimportancia
y la metodologia para medir € riesgo desde una perspectiva de supervision. Wright y Houpt

o Ver Anexo |.



(1996)° vuelven sobre € tema y proponen algunas extensiones en la metodologia. El tema se
traté también en O'Brien (1992)°.

Entre los trabajos mas recientes, Valentine (1997)° postula que es preferible un régimen de
supervision del riesgo de tasa de interés que exija a las entidades contar con un sistema efectivode
administracion de su exposicion a la tasa, en vez de intentar buscar una Unica medida que
pretenda resumir los complgos efectos que los cambios en las tasa pueden ocasionar. En
particular en € caso del sistema bancario australiano, sobre € cua é escribe, considera que la
mejor metodologia es e uso de smulaciones, dado que € nimero de bancos es relativamente
pequefio, de forma que seria fécil para los reguladores discutir 1os resultados de 1os modelos con
los bancos individua mente.

Un resumen de la bibliografia se brindaen € Anexo I.
2.c. El riesgo por descalcey la regulacién preventiva

Tradicionalmente, la regulacion preventiva sobre entidades financieras ha tenido en cuenta, tanto a
nivel nacional como internacional, fundamentalmente el riesgo crediticio, reflgjando € consen- so
mas 0 menos generalizado de que este tipo de riesgo era el mayor problema de las entidades.

Tal es e caso del Acuerdo de Basilea de 1988, € cua establecio que € capital total (incluyendo
patrimonio, reservas y deuda subordinada) ascienda por 1o menos a 8% de los "activos de riesgo”
apartir de fines de 1992. Los "activos de riesgo” se calculan ponderando cada tipo de activo por
un factor que expresa €l riesgo crediticio vinculado con esa posicion. El tratamiento del riesgo
por tasa de interés fue postergado en esa oportunidad. Posteriormente, se introdujo una
metodologia a seguir en € caso de riesgo de mercado (Basilea 1996), lo cua constituye una
aproximacion a riesgo de descalce, aunque solo para activos que tienen cotizacién habitua (el
"trading book™).

En relacion a riesgo por descalce de tasa en e "banking book”, e Comité de Basilea publicd un
conjunto de principios aplicables a la administracion de este riesgo en septiembre de 1997%, en
donde no se proporciona una técnica de medicion Unica aunque si se establecen los pautas
fundamentales para e manegjo correcto de este riesgo por parte de las entidades y los elementos
principales que deberian considerar |os entes regulatorios para supervisarlo.

El documento de Basilea tiene un enfoque amplio del riesgo de tasa, basado en € calculo ddl valor
econdémico de un banco, méas que en un concepto restringido de exposicién a corto plazo. Los
principios delineados ponen énfasisen e rol del Directorio y de las Gerencias en la administracion
del riesgo y en la existencia de politicas y procedimientos claramente definidos y apropiados para
la actividad de la entidad, asi como de una metodologia que, entre otras cosas, mida €l riesgo ante
situaciones atamente desfavorables. También se subraya la importancia de los sistemas de
informacién y € rol de los controles internos independientes. En cuanto a ente supervisor, no se
plantea un curso de accién comun para todos los paises participantes, sSiho que se propone una

10 Principles for the management of interest rate risk, Basle Committee on Banking Supervision, Basle,

September 1997.
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forma de identificar "outliers’ (entidades con alta exposicion) y bancos cuyos procesos de
administracion de riesgo no son satisfactorios, y se dan ciertas opciones a las autoridades
nacionales en cuanto ala respuesta a estos casos: establecimiento de limites, requisitos de capital
u otros™. Las recomendaciones méas importantes del Comité de Basilea estan incorporadas en las
normas argentinas de Posicién de Liquidez y de Riesgo de Descal ce proyectada.

En los EE.UU. se encuentra bajo estudio una propuesta™ similar a la del Comité de Baslea, la
cua, de la misma manera, adopta un concepto amplio del riesgo de descalce, basado en los
efectos de las variaciones de las tasas, a largo plazo, sobre € valor econémico de unaentidad. La
Office of Thrift Supervision en los EE.UU. (OTS) ha implementado un mecanismo de control del

riesgo de descalce para las entidades no bancarias, que establece una medicién del riesgo en base
alatabulacion de activos y pasivos de acuerdo con sus vencimientos y la posterior aplicacion de
un modelo que calcula € riesgo asumido por las entidades en base a las caracteristicas inherentes
acada tipo de activo o pasivo, mas una serie de consideraciones estadisticas™®. El antecedente de
esta regulacion de la OTS es la crisis que atravesaron estas entidades (Savings and Loans) en la
década del 80, una de cuyas causas fundamentales fue la exposicién a riesgo de tasa, 1o cual

condujo ala quiebra de un gran niimero de €llas, con un costo no inferior a U$S 200 billones.™

En Argentina, las principales regulaciones en vigencia han intentado cubrir €l riesgo crediticio a
través de normas de fraccionamiento, de capitales minimos (se adoptd, previa adaptacion, la
norma de Basilea '88), de calificacion de créditos y de previsionamiento. En septiembre de 1996,
el BCRA modific los requisitos de capital para cubrir los riesgos originados en variaciones de
precios en los mercados ("riesgo de mercado™). Sin embargo, no existia hasta e momento una
regulacién que contemplara el riesgo por descalce de tasa de interés en € banking book.

2.d. Descalce de tasa y eficiencia de la regulacion de capitales minimos

Es importante ver la relacion que € tema de riesgo por descalce tiene con la eficiencia de las
regulaciones sobre capitales minimos ya en vigencia, a través de su efecto sobre la correcta
valuacion de activos y pasivos.  En efecto, uno de los supuestos béasicos de la metodologia de
capitales minimos es que existe una adecuada valuacion de los activos, la que se ha dado por
asegurada a través del mercado (cuando los activos tienen un mercado secundario donde se
transan en forma habitual), o bien por medio del régimen de previsionamiento, que intenta adecuar
el vaor inicial del crédito a su valor de realizacién, teniendo en cuenta € deterioro que puede
haber tenido la contraparte crediticia desde el otorgamiento del crédito. Ahorabien, si seignoran
los efectos de los cambios en |as tasas de interés de mercado sobre €l valor de activos y pasivos,

n Ver Anexo V.

12 SR 96-13, Interagency Guidance on Sound Practices for Managing Interest Rate Risk, Board of
Governors of the Federa Reserve System, Office of the Comptroller of the Currency and Federal Deposit Insurance
Corporation, May 23, 1996.

B Market Value Model, Office of Thrift Supervision.

1 Ver, entre otros, Thrifts Under Siege by R. Dan Brumbaugh, Jr. (Cambridge, MA: Ballinger, 1988); The
&L Insurance Mess By Edward Kane (Washington, DC: Urban Institute, 1989); The S& L Debacle by Lawrence J.
White (NY: Oxfork U. Press, 1991); y The Great Savings and Loan Debacle by James R. Barth (Washington, DC:
American Enterprise Institute Press, 1991).
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estas normas se estaran aplicando sobre montos que no reflgjan apropiadamente la situacion
econémica de la entidad.

Volviendo a gemplo anterior del activo de largo plazo a tasa fija fondeado con depositos de
corto plazo, un incremento del costo de fondeo disminuye € vaor econémico de este activo,

independientemente de la evolucién de la calidad crediticia del deudor, implicando una pérdida
patrimonial, por |o que deberia disminuir €l patrimonio neto del banco s éste reflgjara caba mente
su situacion econdémica. Esto impactaria sobre la integracion de capital deél banco s estuviera
adecuadamente valuada. En cambio, s se utiliza €l valor nominal del crédito, sin tener en cuenta
el deterioro producido por € cambio en la tasa de interés, ni laintegracion ni € activo reflgaran

su verdadero valor.

2.e. Lasituacion actual en Argentina

Al igual que la percepcion tradicional en paises industrializados, € problema de descal ce de plazos
existe en @ sistema financiero argentino pero, a nivel sistémico, no constituye un problema muy
serio en la actualidad. Sin embargo, considerando que & sistema ha crecido arededor del 20%
anua en los Ultimos afios, esta situacion puede cambiar muy répidamente. En particular, €
problema puede incrementarse en lamedida en que:

i. crezca € mercado de créditos a largo plazo, en particular hipotecas y prendas sobre
automotores, créditos al sector publico provincial con garantia de coparticipacion de
impuestos, etc.,

ii. predominen los créditos atasafija,

iii. este crecimiento sea financiado con depdsitos de corto plazo, y

iv. los bancos retengan estos créditos en lugar de securitizarlos.

La alta volatilidad que han presentado las tasas de interés en los mercados internacionales en los
altimos tiempos y e marco de estabilidad en que se ha desenvuelto la economia naciona han
generado las condiciones para que € problema de descal ce se incremente potencial mente.

Estos factores indican que éste es e momento oportuno para establecer limites a los riesgos que
pueden asumir los bancos por este concepto, y/o establecer las exigencias de capital que deben
mantener para responder por € incremento de riesgo. El objetivo, como en € caso de otras
regulaciones, no es prohibir determinadas operatorias sino dar libertad a las entidades para operar
pero exigiéndoles que internalicen € riesgo que imponen con su accionar sobre 10s depositantes,
otras entidades y la sociedad en general, a través de la integracion de un capital que cubra
adecuadamente ese riesgo.

La magnitud del problema actual se puede vislumbrar a partir de las cifras que se exponen en €l

siguiente cuadro. Se han considerado los préstamos a tasa fija, ya sea hipotecarios, prendarios o
personales porque se caracterizan por tener vencimientos mas largos y porque existe més
informacion sobre sus condiciones de otorgamiento. No obstante, lainformacion disponible no es
del todo precisa, y no se han considerado otros activos, como los préstamos al sector publico, ni

los pasivos a largo plazo, atasa fija, que pueden estar fondeando estos activos. En consecuencia,
las cifras seguramente constituyen una sobreestimacion del problema y son Gtiles en cuanto
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pueden dar unaidea de la magnitud maxima del riesgo. (Cabe mencionar que a fines de 1995 €
stock de obligaciones negociables en € pasivo de las entidades era de US$2.200 millones,
mientras que ajunio de 1998 alcanzaba los US$5.800 millones).

Valores a Diciembre de 1995

Duration Monto (millones de $) Monto / total Activos
(%)
Tipo de Activo Total Bcos. Total Bcos. Total Bcos.
Sistema Privados Sistema Privados | Sistema | Privados

Hipotecario 2,2 2,0 3.694 2.309 39 25
Prendario 13 13 2.346 1.749 25 1,9
Personal 0,3 0,3 2.099 1.596 2,2 17
Total 1,4* 1,3* 9.048 5.653 8,6 6,0

Valoresa Junio de 1998

Duration Monto (millones de $) Monto / total Activos
(%)
Tipo de Activo Total Bancos Total Bancos Total Bcos.
Sistema Privados Sistema Privados | Sistema Privados
Hipotecario 25 25 5.385 3.528 3,3 2,2
Prendario 1,0 1,0 4.340 3.923 2,7 2,4
Personal 0,3 0,3 3.979 3.581 25 2,2
Total 1,4* 1,3* 13.704 11.032 8,5 6,8

*Promedio ponderado de las Duration.

En base a informacién agregada sobre los activos a mediano y largo plazo de los bancos en
diciembre de 1994 y haciendo € supuesto de que no tenian como contrapartida ningiin tipo de
pasivo de largo plazo, la caida en su valor durante la severa crisis de |os primeros seis meses de
1995 fue del orden de $1.300 millones, 1o que representa € 9,5% del Patrimonio Neto del
sistema. Si consideramos solo los bancos privados, la caida en € valor de los activos alcanzaria a
$330 millones, que representan el 5% del Patrimonio Neto de esas entidades. Estos valores
representan e 27% y 18% del exceso de capita de las entidades afines de 1994. Por otra parte,

seguramente |la pérdida fue menor debido a la existencia de pasivos alargo plazo atasafija

La convergencia posterior de las tasas de interés a los niveles pre-Tequila, y alin inferiores, hace
gue esa pérdida haya sido solo temporaria. Por lo tanto, contando los bancos con adecuada liqui-
dez, podrian haberla sobrellevado alin suponiendo que sus pasivos eran todos de corto plazo.

Tasa de Plazo Fijo Valor econémico delos Variacion %
Activosatasafija




Pesos Dolares Pesos Doélares | del Activo Acumulada
(millones) (millones) | (mensual) sobre PN

Dic-94 9.55% 6.14% 4,193 7,996

Ene-95 10.65% 6.54% 4,092 7,948 -1.23% -1.10%
Feb-95 11.64% 6.88% 4,005 7,906 -1.06% -2.03%
Mar-95 19.38% 9.91% 3,455 7,556 -7.56% -8.64%
Abr-95 19.07% 11.09% 3,473 7,427 -1.00% -9.44%
May-95 15.54% 10.84% 3,703 7,454 2.36% -7.56%
Jun-95 10.83% 8.45% 4,076 7,721 5.73% -2.87%
Jul-95 10.24% 8.05% 4,129 7,768 0.84% -2.14%
Ago-95 9.17% 7.42% 4,229 7,842 1.46% -0.87%
Sep-95 9.21% 7.22% 4,225 7,866 0.17% -0.72%
Oct-95 8.92% 7.21% 4,253 7,867 0.24% -0.51%
Nov-95 9.02% 7.31% 4,243 7,855 -0.18% -0.67%
Dic-95 9.16% 7.41% 4,230 7,843 -0.21% -0.85%

Si hacemos € mismo gjercicio parala crisis financiera dd sudeste asiético, a partir de octubre de
1997, obtendremos que su impacto habria sido una pérdida de alrededor de $ 300 millones hasta
noviembre de 1997 (lo que representa un 1,9% del Patrimonio Neto del sistema) y de unos $ 600
millones a septiembre de 1998 (3,8% del Patrimonio Neto), cuando se incorpora e efecto de la
crisisrusa

3. Marco Conceptual

El valor de un activo estd definido por € vaor presente de su flujo de ingresos futuros,
descontado este flujo a la tasa de fondeo que corresponde a cada momento. Por gemplo, un
activo alargo plazo con tasa de interés fija, sufrird variaciones en su precio en lamedida en que su
costo de fondeo cambie: una hipoteca de $100 a 10 afios a 10% de interés tendra un valor inicial
de $125 para un costo inicial de fondeo de 5% pero disminuira a $114 s ese costo de fondeo
aumenta, en forma permanente, al 7%.

Las variaciones en € costo de fondeo pueden no ser permanentes. Para determinar € valor del
activo, es necesario estimar cdmo cambiara € costo del fondeo a lo largo de toda la vida del
activo. Si exigtieraun mercado en € cual €l banco pudiera captar depositos para todo € plazo de
vigencia del crédito (a 1 afio, 2 afos, 3 afos, etc.) a tasas fijas, se podria calcular € valor del
activo con certeza. Sin embargo, e problema del descalce se produce precisamente porque €l
fondeo de los bancos es predominantemente a corto plazo, y no existe mercado para depositos de
largo plazo: no existe lo que en € mercado de bonos se conoce como la " curva de rendimientos”.
El problema de la evolucion futura de la tasa de fondeo (y las caracteristicas esenciaes de su
comportamiento) se analiza con més detalle en parrafos posteriores.

El mismo andlisis que se hace para € valor de un activo como € valor presente de los flujos de
fondos futuros, puede aplicarse a los pasivos, y por ende a banco como un todo, ya que éste
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puede ser visto como un activo complgjo. Dado que € capital de un banco es la diferencia entre
sus activos y pasivos, para que e capital reflegje realmente el valor econdmico de una ingtitucion,

es imprescindible que tanto € activo como € pasivo se midan por sus respectivos vaores
econdémicos. En consecuencia, € valor econémico del capital de un banco deberia gustarse al

producirse cambios en la tasa de interés de descuento, para reflgar €l valor presente del flujo
futuro de todos sus ingresos y egresos utilizando la nueva tasa. Este efecto es adiciona a
impacto de cambios en latasa de interés sobre la calidad crediticiade la cartera. En el caso de un

aumento de la tasa de interés nominal y real tenemos dos efectos en € mismo sentido: (i) una
disminucion en la calidad crediticia, y (ii) una disminucion del valor econdmico del crédito. En
algunos casos e impacto puede ser de sentido opuesto; asi, un aumento de la tasa de interés
nominal puede estar acompafiado por una disminucion de latasa deinterésreal. En este caso, los

activos atasa fija veran disminuido su valor, a mismo tiempo que disminuye € riesgo crediticio S

los ingresos de los deudores aumentaron proporcionalmente alos precios.

El cambio en € vaor econdmico del capital ante un cambio en la tasa de interés de mercado
dependera de los cambios en los valores econdmicos de los activos y pasivos. S bien es normal

gue un banco esté descalzado en plazos, como se dijo anteriormente, tedricamente es posible
pensar en un banco que estuviera calzado en plazo. Sin embargo, no basta estar calzado en plazo
para que € banco esté inmunizado frente a cambios en las tasas. Lo importante es € descalce
medido como la sensibilidad, o “duration” del capital, siendo éste un concepto econdmicamente
mas relevante que e mero plazo. El Anexo Il contiene una derivacion formal de esta conclusion.

4. El comportamiento de la tasa de interés

El impacto de un cambio en latasa de interés sobre €l valor del capital de un banco dependera de
su permanenciaen e tiempo. En esta seccion exploramos este problema.

4.a. ;Tasadeinterésnominal oreal?

Cuando hablamos de tasa de interés, ¢nos estamos refiriendo a la tasa de interés nominal o a la
tasa de interés real? Para € problema que estamos analizando, y en la medida en que los contra-
tos de préstamo no estén indexados, 10 que es relevante es e comportamiento de latasa de interés
nominal, ya que lo que quedafijo al otorgar un crédito alargo plazo es latasa de interés nominal.

El efecto de la tasa de interés real es més relevante para evaluar las variaciones en la calidad
crediticia de la cartera. Asi, s la tasa de interés nomina sube 5% pero la tasa de inflacion sube
7%, habra un impacto sobre €l valor de los activos por el mayor costo de fondeo - mientras que la
tasa de interés activa se mantiene constante en valor nominal para los activos del banking book
gue aln no vencen o aln no llegan alafecha de gjuste de tasa- pero la caida en la tasa de interés
real dardlugar a una mejora en la calidad crediticia s los ingresos de los deudores aumentaron
pasi passu con |os precios.

4.b. Modelos de comportamiento de la tasa de interés
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Para poder analizar la magnitud del problema de descalce de plazos es necesario conocer €l
comportamiento de las tasa de interés, en particular su volatilidad y la persistenciaen € tiempo de
los shocks. Si los cambios en las tasas de interés pasivas persisten lo suficiente en & tiempo, €
descalce de tasa constituye un problema por € riesgo a cua expone alaentidad. S los cambios
son transitorios y desaparecen en € corto plazo, no existe tal problema ya que no dan lugar a una
pérdida patrimonial.

Un primer andlisis consiste en comparar la distribucion de las tasas de interés con una distribucion
normal. Si los datos indicaran que la tasa de interés se distribuye normamente, podria postularse
el modelo "ruido blanco", € cual es un modelo extremo en el sentido de que los shocks no tienen
ninguna persistencia

i. Modéelo ruido blanco
re=r,+€

donde: e es una variable deatoria, que tiene una distribucion N(0,s%). Este modelo es una clase
de modelo estacionario e implica que la tasa de interés oscila alrededor del valor “natural” o de
largo plazo, r,, movida por lainfluencia de un factor aleatorio no predecible. Los cambios que se
producen en un periodo no persisten en e tiempo. Cuando una serie se comporta de acuerdo a
este modelo se dice que es | (0), integrada de orden cero®.

Cuando no se verifica la distribucién norma de la tasa de interés, cabe preguntarse si la primera
diferencia (entre la tasa en € periodo t y la misma en €l periodo t-1) es ruido blanco. Tal es €
caso del modelo random walk:

ii. Modelo random walk
rt: rlt—l+ et

donde g, tiene una distribucion normal con media cero y variancia finita y no tiene correlacion
seria (0 seq, € esruido blanco)™. Seglin este modelo, &l mejor predictor de la tasa de interés en
el periodo t es latasa del periodo t-1. Cuando se produce una perturbacién aleatoria en la tasa,
ésta tiene infinita persistencia en e tiempo. La tasa no esta acotada (puede adoptar cualquier
valor). Cuando una serie se comporta de acuerdo a este modelo es no estacionariay se dice que
es (1), integrada de orden uno.

El modelo random walk es un caso limite de un modelo mas general, @ autorregresivo de orden
uno (AR(1)), en e cua las perturbaciones tienen cierta persistencia pero la tasa vuelve
eventualmente a su nivel de equilibrio:

iii. Modelo autorregresivo deorden 1 (AR(2))

5 Para evitar la posibilidad de que r adopte val ores negativos con probabilidad positiva suele tomarse el

logaritmo de r en las formulas respectivas.
1 No es imprescindible la normalidad para el ruido blanco.
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r.=c+br _+e,

donde O<b<ly e tiene una distribucion normal con media cero y variancia finita. El valor de b
determina la velocidad de |a tasa de interés para regresar a su valor de largo plazo. Ese periodo
se denomina de "reversion a la media' ("mean reversion"). La "vida media' ("half life") es €
tiempo que demora en reducirse a la mitad un shock inicial en r y constituye una medida de la
persistencia de los shocks. Lavidamedia (asi como la persistencia) es mayor en la medida en que
b se aproxima a uno. Asi, un b=0,9950 implica que €l proceso tiene una vida media de 5 afios,
mientras que s b=0,9975 la vida media es de 10 afios.

Estos model os suponen que el término del error e posee varianza constante, |o cual puede no ser
cierto. Una manera de modelar una varianza variable en € tiempo es suponer que ésta depende
delavarianzay del error en el periodo anterior. Los modelos més comunmente considerados son
los modelos GARCH vy, especialmente, e modelo GARCH (1,1)".

¢Cudl es laimportancia de distinguir entre los modelos de comportamiento de la tasa de interés?
Si e modelo relevante fuera € random walk, las variaciones en la tasa de interés serian ruido
blanco, por lo cua bastaria con mirar en una tabla de la distribucion norma para obtener la
maxima variacion en la tasa de interés correspondiente a un nivel de confianza'y a un horizonte
temporal dados®®. En cambio, s & modelo es otro, habria que hacer un calculo més detallado
para obtener la méxima variacion en latasa de interés. Pero en cualquier caso, larelacion entre la
variacion en latasa de interés y la variacion en € valor presente de los activos netos (DV, que es
igual a requisito de capital por riesgo de descalce) es.

DV,,,= V, del Activo Neto x Modified Duration del Activo Neto, x Dr*,

Dt
donde DV, es € requisito adicional de capital; V, es € valor presente, Modified Duration del
Activo Neto es la duration del flujo de fondos netos (ingresos de fondos provenientes de activos
menos egresos de fondos originados en pasivos) en t y Dr* es un cambio en la tasa de interés, €
cual se selecciona de acuerdo a su desvio estandar, €l horizonte temporal y latolerancia al riesgo
elegida. Por gemplo, s latolerancia al riesgo es de 1%, es esperable que € capital adiciona sea
insuficiente para cubrir pérdidas de vaor del Activo Neto debido a fluctuaciones de la tasa de
interés sélo en 1 de cada 100 periodos.

v Un modelo GARCH(1,1) tiene la siguiente forma:

Y =PY t & con g ~N(O,Szt)

s’ = w+aé,,+bhs?,

donde los € son independientes, x, es una constante y/o variables explicativas (aunque puede no haberlas) y s? es
lavarianza condicional de e , dada lainformacion de t-1(s? =E[€, /€, ]).
18 El tnico caso en el cual el capital adicional inicial bastaria para cubrir €l impacto econémico del descalce
para cualquier horizonte temporal es el caso en el que latasa se comporta como un ruido blanco. En ese caso, la
tasa de interés se movera entre bandas, que son féciles de determinar en base a propiedades estadisticas: con
determinado grado de probabilidad, latasa se moveraen el rango (r,£Dr*). En este caso, el capital requerido seria
un monto fijo que dependa sdlo de las estructura de la carteray de los valores extremos que, dentro de cierta
tolerancia al riesgo, podria adoptar €l cambio en latasade interés. En el marco del modelo ruido blanco, latasa de
interés tiende a regresar rpidamente a su nivel de equilibrio, por lo cual en breve la pérdida desaparecera.
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S la tasa de interés sigue un proceso de random walk, como se dijo anteriormente, una
perturbacion serd infinitamente persistente en e tiempo y la tasa de interés no exhibira ninguna
tendencia a regresar a su vaor "natural”. No habra un rango que "contengd' en forma
permanente alatasa de interés, y por ende a valor de los activos.

S & modelo correcto es € autorregresivo, también estacionario, la trayectoria de la tasa de
interés esta acotada (a diferencia del random walk) y tendera a regresar a su media, pero pudiendo
divergir de este nivel de equilibrio por periodos considerables.

El gréfico siguiente ilustra trayectorias generadas en forma aleatoria para un modelo ruido blan-
co, un random walk y uno de los posibles modelos autorregresivos. En este Ultimo caso, |a per-
sistencia en los cambios de la tasa de interés es considerable: una vez que esta variable sube se
mantiene en valores elevados, mientras que cuando baja también tiende a mantenerse, aunque
luego converge al valor de equilibrio, a diferencia del random walk, que no tiende a regresar™®.

Modelos de comportamiento de la tasa
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4.c. Resefadela Literatura

Laliteratura revisada muestra que la tasa de interés nominal, al menos para Estados Unidos, es no
estacionaria.  Es més, tres trabajos presentan evidencia de que la tasa de interés real de los
Estados Unidos tampoco es estacionaria Sino que sigue un unit root process. Los trabagjos
consultados son: ROSE, Andrew: |Is the Real Interest Rate Stable?, The Journa of Finance,
December 1988;COOREY, Sharmini: The Determinants of the U.S. Real Interest Rate in the

. Puede verse un andlisis més detallado de la modelizacion de la tasa de interés sobre depdsitos a plazo fijo

en Escudé, G.y E. Grubisic, "Modelizacion de latasa de interés parala evaluacion del riesgo de tasa de interés
mediante model os de valor ariesgo (VaR)".
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Long Run. IMF Working Paper, 1991; CHAPMAN, David: Cotrending and Stationarity of the
Real Interest Rate, Economic Letters, 1993 y SCHWERT, G. William: Effects of Model
Specifiction on Tests for Unit Roots in Macroeconomic Data, Journal of Monetary Economics
20, 1987. Un andlisis exhaustivo de esta literatura se presentaen e Anexo lll.

4.d. Evidencia empirica y conclusiones

En e punto 4.b. se presentd la relacion que existe entre el modelo de comportamiento de la tasa
de interés y e tipo de regulacion apropiada en cada caso. De la evidencia empirica se obtiene
gue, en primer lugar, los tests de normalidad rechazan la hip6tesis de que las tasas de interés de
los depdsitos, asi como sus primeras diferencias, se distribuyen normalmente. Lamentablemente,
no se obtienen resultados terminantes en cuanto a cud es e verdadero comportamiento de la tasa
de interés nominal (sobre todo teniendo en cuenta las debilidades del test que se utiliza a efecto).

Sin embargo, en cuaquier caso es evidente que e comportamiento de las tasas tiene dos
caracteristicas: (i) los movimientos tienen cierta persistencia (para las tasas argentinas, ver €
grafico del comportamiento de la tasa de interés a continuacién) y (ii) su volatilidad es cambiante
en €l tiempo (para tasas argentinas ver los graficos del comportamiento de las primeras diferencias
de las tasas a continuacién). De manera que cualquier especificacion de un modelo de
comportamiento de la tasa de interés debe considerar estas caracteristicas. Como se menciond
anteriormente, los modelos que recogen estas propiedades y que se emplean habitualmente en los
ltimos tiempos son los de la familia GARCH.
32
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©: en dolares

Una investigacién sobre la evidencia empirica en la Argentina y en otros paises sobre la
estacionariedad de las tasas de interés se resume en e Anexo Ill, junto con la metodologia
utilizada.

En particular para el caso de Argentina, los shocks en la trayectoria de la tasa son relativamente
grandes (en comparacion con los de otros paises analizados) y la velocidad de retorno a nivel
"natural" es relativamente répida, aunque sin llegar a hacer despreciable la persistencia. Estas dos
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caracteristicas no son independientes. 1os shocks més altos tienden a revertirse mas rgpidamente
gue los shocks pequeiios. La "vida media’, obtenida en base a los valores estimados de los
pardmetros, resume en una Unica medida la velocidad promedio de retorno de un conjunto de
shocks de distinta magnitud experimentados en e periodo considerado.

En € cuadro a continuacion, la vida media se ha calculado en base a los parametros estimados, a
pesar de que no se puede rechazar la hipétesis de no estacionariedad (s e proceso es no
estacionario no existe tendencia a regresar a valor natural), considerando que los tests utilizados
pueden no estar distinguiendo entre un proceso no estacionario y uno estacionario que tarda en
regresar.

Tests para tasas argentinas
Tasas BCRA mensuales
abril '93 - agosto '98
estacionaria/ b tasa de vidamedia vida 95%
no estacionaria LP  (meses) (meses)'
en dolares adelantos en cta. cte. no estacionaria 0.9074 14.8 7.1 30.8
documentos hasta 89 dias no estacionaria 0.9101 121 7.4 31.8
hipotecarios hasta 5 afos no estacionaria 0.9046 14.3 6.9 29.9
plazo fijo 30 a 59 dias no estacionaria 0.8391 6.4 4.0 171
en pesos adelantos en cta. cte. no estacionaria 0.9285 32.3 9.3 40.4
documentos 89 dias no estacionaria 0.8256 135 3.6 15.6
hipotecarios hasta 5 afos no estacionaria 0.7997 134 31 134
plazo fijo 30 a 59 dias no estacionaria 0.8119 8.3 3.3 144
Tasas BCRA diarias
en pesos plazofijo (abr.'91-ago '98)| no estacionaria 0.9883 8.2 2.7 11.6
en dolares plazo fijo (jun. '93 - ago '98) | no estacionaria 0.9924 6.4 41 17.8
! Mide el tiempo que tarda la tasa en desandar el 95% de un shock exdgeno que la sacade su nivel de
equilibrio.

Un gemplo nosilustra cual serialavauacion y la pérdida, mes a mes, de una hipoteca en pesos de
$ 100 a 10 afios, a 12% fijo de interés con sistema francés de amortizacion, frente aun salto en la
tasa de fondeo desde 8,3% a 10,5%. EIl valor presente de los flujos se calcula en este gemplo
descontando todos los flujos futuros a la tasa vigente en € periodo corriente. Latrayectoriadela
tasa se calcul 6 aplicando la velocidad que surge de los parametros estimados para la tasa pasiva.
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Tasa plazo fijo 30 a 59 dias en pesos, mensual

vida media=3.3 meses; vida 95%=14.4 meses
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Periodo tasa valor pérdida Periodo tasa valor pérdida
presente presente
829 126.36 0 18 8.34 12433 2.03
829 126.36 0 19 833 12452 184
829 126.36 0 20 8.33 124.69 167
0 1054 11487 1149 21 832 12485 151
1 1012 11589 1047 22 831 12499 137
2 9.77 116.83 9.54 23 831 12512 124
3 950 117.68 8.68 24 831 12524 113
4 9.27 11847 7.90 25 830 12534 1.02
5 9.09 119.18 7.18 26 830 12544 0.92
6 894 11984 6.53 27 830 12553 0.84
7 8.81 12043 5.93 28 830 125.60 0.76
8 8.72 12098 5.39 29 830 125.68 0.69
9 8.64 121.47 4.89 30 830 12574 0.62
10 857 121.92 4.44 31 830 125.80 0.56
11 852 122.33 4.03 32 829 12585 0.51
12 848 12271 3.66 33 829 12590 0.46
13 8.44 123.05 3.32 34 829 12594 0.42
14 841 12335 3.01 35 829 12598 0.38
15 839 123.63 2.73 36 829 126.02 0.34
16 8.37 123.89 2.47 37 829 126.05 0.31
17 836 124.12 224 38 829 126.08 0.28

Claramente, € impacto inicia es significativo, pero es un fendmeno transitorio que tiende a
revertirse rgpidamente, alin para € caso de fondeo en pesos, que es mas grave que aquél en
ddlares por ser los shocks més grandes.

Dada esta evolucién, la regulacion apropiada seria un requisito de capital (diferenciado para pesos

y ddlares) que provea parte de la pérdida de capital que originard un aumento en la tasa pero sin

necesidad de que cubra € 100 por ciento del impacto inicial, ya que, existiendo suficiente liquidez,

puede enfrentarse ese impacto transitorio. Al mismo tiempo, € requisito de capital proveeria e

incentivo adecuado a reducir €l descalce, via (i) € otorgamiento de préstamos a tasas variables;

(i) e fondeo de los préstamos a largo plazo atasa fija con pasivos a largo plazo atasafija; o (iii)
la securitizacién de la cartera de activos de largo plazo.

Hay dos problemas que no son resueltos con € requisito de capital: (i) la demora de la tasa de
fondeo en retornar a niveles de equilibrio no es del todo despreciable y (ii) nunca podremos saber
cuando estamos en & peor momento de un shock. Por lo tanto, no podemos ignorar €l impacto
sobre el vaor econémico de activos y pasivos de los movimientos en las tasas y su consecuente
repercusion sobre el valor econdmico del capital de laentidad. De ali que la norma de requisito
de capital deberia estar complementada por un ajuste de valuacién sobre € capital de la entidad,
gue corrigiera e mismo en funcion de los cambios en los valores econdmicos de activos y
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pasivos. Este clculo de guste de valuacion de capital también podria efectuarse para estimar la
vulnerabilidad a pérdidas bagjo condiciones de mercado atamente desfavorables, midiendo e
impacto sobre el valor econdmico del capital de un shock en e cua latasa sufriera un salto de,
por giemplo, 3 veces su dispersion, o bien en € cud las tasas volvieran a acanzar niveles picos
histéricos. Esta medicién es Util no sdlo para e supervisor, sino también para las entidades, a los
efectos de establecer y rever las politicas y los limites a riesgo de descalce.

Adicionalmente, es posible pensar en establecer maximos a los valores del descalce vis a vis €
capital como para prevenir situaciones extremas, sobre todo si se exige un requisito de capital (en
funcion de la duration y la volatilidad de la tasd) cuyo objetivo no es cubrir shocks
extraordinarios. De lo contrario, i un banco esta muy descalzado (6 € emplo extremo seria un
banco que tiene sdlo activos de largo plazo a tasa fija fondeados por pasivos de corto plazo) y la
tasa de interés aumenta significativamente durante un periodo suficientemente prolongado
-debido, por giemplo, a un aumento de la tasa de inflacion durante tres o cuatro afios- € banco
tendra una pérdida de capital que no va a poder cubrir con € capital adiciona que se le exigi6 a
inicio. (Esta fue una de las causas fundamentales de la quiebra de las Savings and Loans de

Estados Unidos, que tuvo un costo no inferior a US$ 200 mil millones)®.

5. Caracteristicas del requisito de capital

Como se menciond mas arriba, laformatradicional de medir € riesgo de tasa de interés hasido la
prediccidn de los margenes de interés bajo diferentes condiciones de mercado. Estos mérgenes se
calculan como la diferencia entre intereses cobrados y pagados seguin se reportan en los estados
contables de los bancos, es decir, de acuerdo alo devengado. De esta manera, los cambios en las
tasas de mercado se manifiestan muy lentamente, con € correr del tiempo, o cua puede conducir
al error de pensar que las pérdidas ocurren cuando aparecen en las cuentas devengadas.
Implicitamente, e enfoque de margenes define a retorno de un activo como |los ingresos netos
por intereses, ignorando el componente de cambio de valor.

La concepcion del retorno de un activo como la suma de intereses ganados més e cambio de

valor es clara cuando se trata de activos con mercado. En € caso de estos activos, la medicion

del riesgo se facilita porque las posiciones tienen valor de mercado, y porque € riesgo se mide en
un horizonte corto de tiempo (el necesario para deshacerse o cubrir la posicion), por lo cual se

necesitan proyecciones de cambios de precios en un periodo corto. A pesar de estas diferencias,

la metodologia para medir e riesgo de mercado sobre posiciones de trading puede aplicarse a
activos ddl banking book. Asi es que, con las correspondientes adaptaciones, se puede aplicar al

banking book la misma metodologia de Vaor a Riesgo (VaR) que ha sido establecida por las
normas del BCRA para la cobertura de riesgo de mercado sobre € trading book.

El primer paso para adaptar esta metodologia sera calcular el valor econdmico de las posiciones.
Como se dijo anteriormente, éste serd e vaor presente de su flujo de ingresos futuros,

» Ver, entre otros, Thrifts Under Siege by R. Dan Brumbaugh, Jr. (Cambridge, MA: Ballinger, 1988); The
S& L Insurance Mess By Edward Kane (Washington, DC: Urban Institute, 1989); The S& L Debacle by Lawrence J.
White (NY: Oxfork U. Press, 1991); y The Great Savings and Loan Debacle by James R. Barth (Washington, DC:
American Enterprise Institute Press, 1991).
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descontado este flujo alatasa de fondeo gque corresponde a cada momento. En segundo lugar, se
necesita estimar la futura variabilidad de estos valores debido a cambios en la tasa de fondeo. El
cdculo del VaR nos brindara una estimacién de la maxima pérdida potencial de valor econdmico
de los flujos generados por activos y pasivos, con un cierto nivel de confianza'y en un horizonte
de tiempo determinado. El Anexo 5 se extiende a respecto y brinda una derivacién formal de las
formulas utilizadas.

Basicamente, la formula de VaR es la presentada en € punto 4.b., donde € VaR se iguaa a
requisito de capital.

DK =VaR =V dda Activo Neto x Modified Duration del Activo Neto x Dr*,

El requisito de capital, "DK", cubririala pérdida originada en una variacion de las tasas de fondeo,
cuya probabilidad de ocurrencia estéd implicita en la eleccion del Dr* dd final de la formula

Como se dijo anteriormente, € requisito de capital no deberia cubrir todo e impacto inicial de un
shock extremo, sino que deberia absorber las pérdidas originadas en los movimientos de las tasas
gue se desprenden de su comportamiento historico.

5.a. Latasa de descuento

El vaor presente de un activo (o un pasivo) es € vaor descontado de los flujos futuros que €
activo (o pasivo) genera. Este cdlculo requiere la eleccion de una tasa de descuento. Seguin cud
sealatasa elegida, € valor presente tiene distintas interpretaciones.

Si la tasa de descuento elegida fuera la "tasa de mercado"?, € valor presente se convierte en un
valor de mercado que representa el valor tedrico de activosy pasivos s éstos fueran negociables.

Esto no significa que la diferencia entre los valores de mercado del activo y del pasivo represente
el valor econdmico del capital. En efecto, s bien e capital puede interpretarse como una
inversion inicial de un inversionista que compra los activos y toma prestado |os pasivos, o que
invierte en un portafolio de dos bonos, uno comprado y otro vendido, seria incorrecto asimilar €
rol del tenedor de un bono a rol del accionista. El inversor en capital asume mayores riesgos que

el tenedor de un bono y por lo tanto, exige una tasa de retorno mayor que el costo de la deuda.
Por lo tanto, €l valor del capital deberia calcularse usando una tasa de descuento mayor.

Si la tasa de descuento es € costo de fondeo, €l valor presente de los flujos generados por €
activo neto (activos - pasivos) representa e valor descontado del principal y de los méargenes
futuros. Este resultado provee la union entre € enfogue de mérgenes (medida contable de
rentabilidad) y € enfoque de valores econémicos. El enfoque de mérgenes andiza € impacto
sobre los margenes contables de intereses debido a cambios en las tasas de interés, en un periodo
de tiempo determinado. Utilizar valores econdmicos descontados a la tasa de fondeo equivale a
usar un enfogue de méargenes pero (i) de largo plazo, ya que aguéllos engloban todos los
margenes futuros 'y (ii) medidos en valores presentes.

2 L as tasas de mercado son |as tasas de bonos de cupdn cero que se derivan de las curvas de rendimiento y
son relevantes en la medida en que representan las tasas que permiten la transferencia de fondos a través del
tiempo gracias a otorgamiento o contraccion de deuda.
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Los depésitos a plazo fijo, en gran medida concentrados en e periodo entre 30 y 59 dias,
representan en promedio e 30% del pasivo de los bancos, de manera que su tasa se presenta
como un buen indicador para descontar los flujos futuros. Dichos depdsitos se caracterizan por
tener un costo que es menor que otras fuentes de financiamiento en el mercado, pero que es
mayor con respecto a, por gemplo, € de los depdsitos en cuenta corriente o cagjas de ahorro. Por
otra parte, lavolatilidad de |a tasa de estos depositos serala aplicable para el calculo del VaR.

5.b. Movimientos no paralelos de la curva de rendimientos

La metodologia empleada supone que € costo de fondeo se modifica en una magnitud dada por
Dr* en todos los plazos. Sin embargo, la experiencia del mercado de bonos indica que €
movimiento de la tasa de rendimiento puede no ser e mismo para distintos plazos, es decir que
hay un movimiento no paralelo en la curva de rendimientos. Surge entonces la pregunta sobre si
no es posible utilizar la informacién que brinda € mercado de bonos para corregir € vaor de
activosy pasivos. Asi, por gemplo, si tuviéramos bonos atasafija para distintos plazosy s estos
bonos tuvieran mercados liquidos, podriamos calcular € impacto econdmico sobre los activos de
largo plazo analizando la variacion en e comportamiento de |os precios de estos bonos.

La posibilidad de trasladar a fondeo bancario la volatilidad de los bonos requeriria un desarrollo

de la curva de rendimientos que no se ha acanzado todavia en la Argentina, més la
implementacion de un método de Vaor a Riesgo que contemplara las varianzas y covarianzas
correspondientes. Pero alln S se superaran estos obstaculos, deberiamos considerar s es
conveniente aplicar la informacion del mercado de bonos a célculo de riesgo por descalce. Por

una parte debemos decir que reflgja adecuadamente la percepcion del mercado sobre e cambio en

el valor de un activo a renta fija producido por un determinado shock. Sin embargo, es posible

gue, en determinadas circunstancias, |os mercados reaccionen incrementando substancialmente la
volatilidad de los precios, y por ende de las tasas de rendimiento, frente alaincertidumbre sobre

el comportamiento de gran nimero de variables. Esa volatilidad puede ser mayor en e mercado

de bonos que en e mercado de fondos bancarios, por lo cual, no es adecuado utilizar como

referencia € comportamiento de los bonos, ya que se les daria a valor de los activos a tasa fija
unavolatilidad que no tienen.

5.c. Otras caracteristicas de la norma

La norma de Requisito de Capital por Riesgo de Descalce de Tasa utiliza €l método de Vaor a
Riesgo (VaR). Paravauar los activos y pasivos de las entidades se descuentan sus flujos futuros
de capital e intereses utilizando como tasa de descuento |a tasa de imposiciones a plazo fijo de 30
ab9 dias. La pérdida potencia de valor econdmico debido a cambios en las tasas de fondeo se
calcula por separado para € portafolio de activos y pasivos en pesos y para € portafolio en
dolares?, por lo cual se utilizan sendas tasas de descuento. Los cambios de tasa a aplicar surgen
del comportamiento de las series de cada una de estas tasas.

z L os flujos en moneda extranjera distinta de délares se convierten adélares y reciben el mismo tratamiento
que éstos.
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La norma agrupa los flujos futuros en bandas temporales, luego netea estos flujos y obtiene un
flujo de fondos del "Activo Neto" para cada banda. Se supone que los flujos ocurren en € punto
intermedio de la banda (mi) y en base a ello se descuenta para obtener su valor presente. La
sumatoria de los valores presentes de los flujos futuros netos representa €l valor presente del
Activo Neto.

banda n°0 bandan°1 banda n°T
Activos +FFY +FFA, +FFA,
Pasivos -FF, -FF, -FF".
Activo Neto FFAN, = FFAl-FFPl FFA N2=FFA2-FFP2 ... | FFAN; :FFAT -FFPT
Valor Presente | & _FFANi
del Activo Neto  |i=0 (1+/19)™

La sensibilidad, o modified duration, del portafolio se mide como e cambio proporcional del valor
del Activo Neto cuando se incrementa en 100 puntos basicos la tasa de descuento. Esta
sensibilidad, multiplicada por e vaor presente del activo neto y por € factor que mide € riesgo
de latasa de interés, arroja la pérdida potencial en cada moneda. Las dos pérdidas potenciales se
suman con sus signos aritméticos para lograr la pérdida potencia total del portafolio del banco.
Si esta Ultima es negativa, significa que € banco esta expuesto a una baja de tasas de interés, en
cuyo caso e BCRA no exige un requisito de capita®.

Los conceptos comprendidos son las operaciones de intermediacion financiera de las entidades
gue no tienen cotizacion habitual en los mercados, en cuyo caso estaran comprendidos en la
norma de requisito de capital por riesgo de mercado. Seincluyen para el calculo del riesgo por
descalce de tasa alos titulos val ores en cuentas de inversion.

En los casos de activos y pasivos a tasa fija, 1os flujos futuros deben estimarse e imputarse segun
lo pactado contractualmente (excepto por |os depdsitos en cuenta corriente y cajas de ahorro, que
reciben un tratamiento especial).

Las operaciones a tasa variable cuya tasa de referencia es un indicador externo (como por
gemplo, LIBOR), se tratan como operaciones a tasa fija. Dicho tratamiento surge de considerar
que la volatilidad de estos indicadores es insignificante en comparacion con aquélla de las tasas
locales, por lo cual la mayor parte de la volatilidad de la tasa interna no estaria siendo tomada en
cuenta al gjustar la tasa de interés. Los pasivos a tasa variable cuyas tasas de referencia son
locales (como las tasas de encuesta que publica e BCRA), imputan sus flujos futuros segun las
condiciones contractuales solo hasta aguél pago cuyo monto ya se conoce (previo a gjuste de
tasd). A este Ultimo pago, alos efectos de la imputacion en las bandas, debe adicionarse € saldo

del pasivo a ese momento.

= Esto se traduce en una funciéon Méx { . ; O}en laférmula de la norma
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Los activos a tasa variable con referencia a tasas locales se descomponen en dos porciones. Un
porcentaje se trata como s fueran a tasa fija con la intencién de reflgjar € hecho de que, ain
cuando la tasa contractual sea variable, los bancos retienen cierto riesgo ya que pueden verse
forzados, ante casos de subas marcadas de tasas, a no trasladar toda la suba a la tasa cobrada, o
bien puede intentar hacerlo y eventualmente no cobrar €l crédito. El impacto de este riesgo varia
seguin e plazo residual del crédito, de manera que se han determinado distintos porcentajes a ser
tratados como a tasa fija seguin la moneday €l plazo residua. El Anexo 6 se extiende sobre este
punto. La otra porcién de los activos a tasas variables (con indicador local) tiene e mismo
tratamiento que |los pasivos a dichas tasas.

Finalmente, la norma establece e célculo de la pérdida potencia para un escenario critico, en €
cual se supone gue las tasas de descuento experimentan una suba similar en puntos porcentuales a
mayor incremento mensual de los Ultimos afios (registrado durante la crisis del Tequila). Este
calculo se exige sdlo con fines informativos.

5.c.1. Tratamiento delos Saldos en Cajas de Ahorro y Cuentas Corrientes

La norma establece la asignacion en bandas temporales de los flujos futuros provenientes de los
activos y pasivos comprendidos segln las pautas contractuales. En ciertos casos (bancos con
calificacion CAMEL 1 y 2) se hace una excepcion con los saldos de caja de ahorro y cuenta
corriente por dos caracteristicas. la primera es que éstos se mantienen disponibles para las
entidades més ala de su madurez contractual y la segunda es que las entidades pueden en gran

medida mangjar la tasa a discrecion (sobre cgjas de ahorro) o bien la tasa esta contractualmente
fijaen cero.

En efecto, las entidades pueden disponer de una masa considerable de estos depositos, 1os que se
caracterizan por ser en gran medida insensibles alastasasy, por lo tanto, desde un punto de vista
del riesgo de tasa de interés pueden considerarse como pasivos de largo plazo en su naturaleza
aln cuando seriaimprudente este tratamiento desde una perspectiva de liquidez.

Dicho tratamiento no implica realmente una excepcién alaregla, s consideramos que ésta no es
la asignacién temporal seglin vencimientos contractuales sino de acuerdo a vencimientos reales de
activos y pasivos. Citando la propuesta de Basilea "Para muchos items en los balances de los

bancos minoristas, el comportamiento de los vencimientos (es decir, 10s vencimientos reales) es
muy probablemente diferente de la regla contractual. Por gemplo, un banco puede seguir

disponiendo de algunos depdsitos pasivos mas alla de la fecha de repago contractual, sin que
exista obligacién o necesidad para € banco de ajustar las tasas de interés que pagan sobre
ellos. Dela misma manera, algunos activos de los bancos tienden a ser repagados antes de su

madurez. Donde la evidencia empirica indica que e comportamiento de los vencimientos es
relativamente estable en el tiempo, es razonable ubicar dichos items en las bandas de acuerdo a
sus vencimientos estimados'. Es decir, en casos en que no hay un vencimiento rigido debe
predominar € criterio del vencimiento observado. En e caso de Argentina, parece razonable
considerar un comportamiento real diferente del contractual en € caso de los depdsitos en caja de
ahorro y cuenta corriente ya que en otros rubros, especialmente del lado de los activos, no se
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dispone de suficiente experiencia historica para determinar € comportamiento real de los
vencimientos.

Para |os bancos con mejor calificacion otorgada por la Superintendencia de Entidades Financieras
(calificacion CAMEL 1y 2) es razonable suponer que por 1o menos & 50% de estos depdsitos se
renovaran de manera de mantener su volumen hasta el vencimiento del activo mas largo en €
balance. Esto permitiria afirmar que dicha parte de los depdsitos estan fondeando a los activos
mas largos y que sus plazos son igualmente largos. Metodol 6gicamente, estaidea se traduce en la
norma en la asignacion de dichos saldos en la banda més larga cuyo flujo de fondos neto sea
positivo. Si e monto a asignar excede en valor absoluto a dicho flujo positivo, € excedente se
imputara a la banda inmediata anterior, siguiendo las mismas reglas y hasta agotar € monto de los
saldos a asignar. Los bancos con calificaciones inferiores no podran suponer esta renovacion de
los depositos en cuenta corriente y caja de ahorro ya que estan expuestos a perder estos depésitos
ante una perturbacion suficientemente grave. Por ello, en la norma sus saldos en cuentas
corrientes y cgjas de ahorro se imputaran en un 100% en la banda més corta.

5.c.2. Seleccion de Bandas Temporales

Los flujos de fondos originados en activos y pasivos comprendidos se agruparan por simplicidad
en bandas temporales. En los primeros dos afios las bandas son mensuales, desde € tercer afio
hasta € trigésimo se utilizan bandas anuales y de ali en adelante existe una sola banda.

Lajustificacion de un sistema de bandas temporal es con amplitudes crecientes se basa en que para
los plazos més cortos de activos y pasivos |os volimenes de éstos son mayores respecto a los de
plazos mas largos, s bien las sensibilidades de los activos y pasivos de corto plazo a las
variaciones en la tasa de interés son menores que las de los de mayor plazo™.

Se considera gque todos los flujos que caen dentro de la banda termporal se concentran en e punto
medio de la misma. De acuerdo a este esquema, se puede calcular para cada banda € error
maximo que se cometeriaen € calculo de la pérdida potencial.

El error depende fundamentalmente de la diferencia entre la fecha en que un flujo se hace efecti-

vo en laredlidad y la fecha correspondiente a punto medio de la banda y de la distancia en €

tiempo con respecto @ momento de medicion. Si las bandas tienen @ mismo ancho, e error

maximo se produce en & primer periodo. En e conjunto de bandas propuestas, € error maximo
en e calculo de pérdida potencial se produce en la primera banda anual (de dos atres afios). En
un gercicio con valores razonables de tasa de fondeo y de cambio en ésta, este error es de $0,80
por cada 100 de flujo de fondos. El Anexo VIII se extiende sobre este tema.

5.c.3. Neutralidad del requisito a la tasa activa

2 Adicionamente, esté vigente un régimen informativo asociado a las normas de Posicion de Liquidez, que
utiliza bandas mensuales para los primeros 24 meses.
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El calculo del VaR toma como base e valor econdmico de los activos netos, € cua se obtiene
descontando los flujos futuros a la tasa de fondeo. En consecuencia, €l VaR aumenta s € valor
presente se incrementa por una mayor tasa activa. Ello [levaaque e requisito de capital tal como
se ha planteado hasta este punto (VAN x MD x Dr*) aumente cuando aumenta la tasa cobrada
por la entidad.

Un aumento del requisito de capital a aumentar la tasa activa se justificaria desde € punto de
vista de que una entidad con mayor valor econdmico de sus activos netos tiene méas que perder
ante cambios en las tasas de fondeo. Sin embargo, desde el punto de vista de la solvencia y sin
entrar a considerar otros aspectos del negocio (gastos, resultados por tenencia de activos, etc.), es
favorable que una entidad tenga mayor valor presente de sus activos netos (a igualdad de riesgo
de contraparte). Por gjemplo, si tuviéramos dos entidades idénticas en su estructura de activos y
pasivos y en € riesgo crediticio de sus deudores, pero que cobran distintas tasas, aguélla con
mayor tasa activa estd en mejores condiciones para enfrentar aumentos en la tasa de fondeo con
SUS mayores margenes.

El hecho de tener un mayor valor del Activo Neto, s fuera el caso, deberia también reconocerse
desde el punto de vista del valor del capital. No obstante, las normas actuales no contemplan la
valuacion del capital de acuerdo a su valor econdmico. En consecuencia, se castiga a banco con
mayor valor del Activo Neto, excepto que (i) se valle € capital seglin su valor econémico o (ii)
se corrija dicho requisito por un factor que subsane la fata de reconocimiento del valor
econémico del capital. El requisito corregido seria comparable entonces a la Responsabilidad
Patrimonial Computable del banco.

Mé&s formalmente,

Sea VAN € vaor econdmico de los activos y pasivos comprendidos en lanormay V(C) € valor
econémico del capital. Entonces, si €l capital se valuara por su valor econémico

requisito (en valor econdmico) £ integracion (en valor econémico).

Sin embargo las normas en € sistema argentino (incluyendo la que se discutié hasta este punto)
comparan

reg. riesgo de mercado (v. econdmico = v. contable) + req. riesgo de contraparte (v. contable) +
reg. riesgo de tasa (v. econémico) £ integracion (valor contable).

En consecuencia, y en tanto no exista una valuacion del capital, deberia corregirse e requisito por
riesgo por descalce de tasa mediante un factor que lo haga comparable a valor contable de la
integracion.

S el valor econdmico del Patrimonio Neto es

V(C)=VAN+S(A-P),
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donde A y P son los valores contables de los activos y pasivos no comprendidos en lanorma, y €
valor contable del Patrimonio Neto es

C=S(A-P),

donde C, A y P son los valores contables del capital y de todos los activos y pasivos, deberia
corregirse e requisito de la siguiente manera:

T . . . C
requisto=VPAN" MD" Dr* LS

6. Conclusion

Las circunstancias indican que éste es un momento adecuado para prevenir e deterioro
econémico gue pueden ocasionar sobre las entidades |os cambios en |as tasas de interés.

Laforma més apropiada de hacerlo, en vista de lo hecho a nivel internacional, la literatura tedrica,
laevidencia empiricay los gercicios numéricos, es exigir un requisito de capital adicional, que sea
suficientemente alto como para tomar en cuenta los efectos frecuentes del problema, pero no asi
el impacto inicia de un shock extremo. Sin embargo, estos sucesos infrecuentes no deben ser
ignorados y su efecto potencia debe monitorearse mediante una medida de la pérdida de valor
econémico dedl capital de las entidades en condiciones muy adversas.

La combinacion de ambos aspectos de la regulacion permitiria la meor supervision por parte del
Banco Centra como asi también congtituiria un eemento fundamental para que las entidades
establezcan politicas y limites frente a riesgo de tasa, d mismo tiempo que significaria un
incentivo areducir el descalce.
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Anexo |: Literatura sobre Riesgo por Descalce de Plazos (o Riesgo por Tasa de
| nterés)

2

La literatura sobre riesgo por descalce de plazo haido reflgiando a través del tiempo una evolucion desde
un enfoque parcial, de corto plazo, hacia otro més completo, en e cual se tiene en cuenta e efecto total de
los cambios en las tasas de interés sobre una entidad, a través del efecto sobre & valor econémico de su
patrimonio.

Ya en 1945 Paul A. Samuelson publicaba en la American Economic Review su articulo "The Effect of
Interest Rate Increases on the Banking System™ y llegaba a la conclusién de que los baances de las
entidades financieras presentaban un problema de descalce en los flujos de fondos. En lo que sigui6, la
literatura ha tomado distintas vertientes. Se agruparon aqui algunos trabajos consultados y otros de
referencia, clasificados en tres categorias: En primer lugar, los autores que estudiaron la relacion entre los
retornos de mercado de los bancos y los cambios (anticipados 0 no) en las tasas de interés, junto con
aquéllos que intentaron medir econométricamente € riesgo por descalce de distintos grupos de entidades
financieras. En segundo lugar, quienes proponen distintos métodos para medir y mangjar € descalce de
plazo en las entidades y, en tercer lugar, € grupo que se dedico a estudiar las maneras de supervisar €
riesgo asumido por las entidades.

En laprimer vertiente, Flannery (1981) realiza un trabajo econométrico donde estima la duration del activo

y e pasivo de los bancos en funcién de la velocidad de gjuste de los ingresos y 10s costos a las variaciones
en |as tasas de mercado y mide el impacto de estos cambios sobre |os resultados operativos corrientes. Sus

conclusiones son que los bancos grandes en EE.UU. estaban, entre 1960 y 1978, "cubiertos' (en términos
de resultados operativos corrientes) contra fluctuaciones de tasas, mientras que las entidades no bancarias
estaban altamente expuestas. Los bancos peguefios se ubicaban, en varios sentidos, a mitad camino entre
ambos grupos. Por este motivo, Flannery (1983) expandi6 su trabajo econométrico, aplicando la misma
metodologia de 1981 a un grupo de 60 bancos pequefios, también con datos del periodo 1960-1978,

eligiendo 12 bancos a azar de cada una de cinco sub-categorias por tamafio de activo. Los resultados

indicaron que e efecto inmediato (contemporaneo) de un cambio en las tasas de mercado sobre los activos

es estadisticamente indistinguible del mismo sobre los pasivos en e 65% de los bancos de su muestra, es
decir, dicho cambio no tiene efecto significativo inmediato sobre los margenes de ganancias. En funcion de
los parametros estimados de su modelo, calcul6 € efecto de largo plazo de los cambios en |as tasas sobre

los resultados operativos corrientes. Las regresiones indican que en la mayoria de los bancos cubiertos esta
variable no se ve afectada significativamente y en el caso de los que si acusan un impacto, éste es positivo.

Simonson, Stowe y Witson (1983) también encuentran que la exposicién al riesgo por tasa de los
bancos no es significativa. Akellay Greenbaum (1992) intentan una explicacion de las distintas
sensibilidades de los retornos bursétiles de los bancos ante cambios inesperados en las tasas de
interés, en un corte transversal, en funcion del descalce entre las durations de activos y pasivos.
Desarrollan una medida de este descalce en un marco de guste parcial de ingresos y costos a
cambios en |as tasas de interés, es decir, también tienen un enfogque de "mérgenes’ y no de valores
presentes. Se utilizaron datos trimestrales de balance y resultados para 30 bancos, para €
periodo 1974-1987 y tasas nominales de corto plazo. En promedio, las medias estimadas de las
velocidades de gjuste de ingresos y costos es de 3,2 trimestres y 2,5 trimestres, respectivamente.
Sin embargo, esta diferencia es significativa a 10% solo para 16 bancos. Los
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resultados sostienen |la hip6tesis de que las cotizaciones responden alas variaciones de las tasas de
interés de corto plazo y que los cambios inesperados en las tasas influyen sobre las tasas de
ingresos y costos. De hecho, las innovaciones en las tasas explican € 8% de la variacion de los
retornos del mercado, mientras que ambas variables explican & 50% de las variaciones en los
retornos de las acciones de los bancos. Los resultados de las regresiones también sostienen la
hipétesis de que & descalce de duration es importante para explicar las diferencias en un corte
transversal entre las sensibilidades de las acciones de bancos a las innovaciones en latasa. La
conclusion mas general del trabajo, es que los bancos no estén cubiertos a riesgo de tasa, 1o cua
se reflgja en la sensibilidad de las acciones con respecto a cambios inesperados en las tasas de
corto plazo. Unal y Kane (1986) también incursionaron en este tema.

Chance y Lane (1980) y Sweeney y Warga (1990) también examinan la sensibilidad de las
acciones ordinarias de las entidades financieras a las variaciones en las tasas de interés. Graddy,
Kyley Strickland (1994) hacen lo propio paralos retornos de las acciones de bancos y de 'savings
and loans, antes 'y después de la desregulacion en los EE.UU. (1980 y 1982). Ellos encuentran
gue los cambios no anticipados en las tasas afectaron estos retornos en € caso de los bancos
principalmente a través de los items fuera de balance y otras variables distintas del gap, bajo los
dos regimenes. En el caso de los 'savings and loans, € gap era significativo para explicar la
sensibilidad a la tasa de interés tanto antes como después de la desregulacion (la sensibilidad fue
menor en el segundo periodo).

El segundo grupo lo componen los trabajos que disefiaron modelos para medir € descalce de
plazo. El trabajo de Macaulay (1938), retomado posteriormente por Fisher y Weil (1971) senté
las bases para e desarrollo de modelos de duration como predictores de cambios de valor en
regimenes de estructuras temporales inestables. Otros modelos de descalce de duration fueron
articulados, entre otros, por Bierwag, Kaufman, Schweitzer y Toevs (1981), Chambersy Carleton
(1987) y Cooper (1977). Donad Simonsony George Hempel (1982) enfatizan el concepto de
exposicion a riesgo de tasa de interés en funcion del cambio en los valores econdmicos de activos
y pasivos, més dla dd andlisis de los flujos corrientes. Sostienen que € nivel, volatilidad y forma
de la curva de rendimientos afecta en gran medida € vaor de muchos activos y pasivos que se
pensaban tradicionalmente como "no sensibles’ desde € punto de vista de flujo de fondos.
También se mencionan dos preocupaciones sobre la administracion del descalce de plazos y que
son, primero, la habilidad de los administradores de predecir la direccion, magnitud y oportunidad

de los movimientos en las tasas de interés y, segundo, laflexibilidad y habilidad del management
para g ustar activosy pasivos para obtener € descal ce deseado.

Jean Dermine (1985) propone un andisis del riesgo de tasa que es aplicable a casos de
competenciaimperfectay que tiene en cuenta el valor econémico de la entidad como "empresa en

marcha', como componente del valor de mercado de un banco, ademas ddl valor corriente de
activos netos de pasivos. Conceptualmente, € valor de la "empresa en marcha' es e vaor
presente de las ganancias netas que es esperable gque € banco obtenga por negocios nuevos, s

fuera a retener solo sus oficinas, empleados y clientes. Es decir, este valor depende de las
funciones autorizadas, incluyendo la facultad de hacer negocios en éreas especificas, la estructura
de mercado en esa area, @ conocimiento de los empleados y las relaciones que € banco ha
desarrollado con sus clientes.
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Simonson y Stock (1991) comparan modelos méas complejos (como |os propuestos en Chambers,

Carleton y Mc Enally, 1988) contra los modelos relativamente simples de duration (como los
propuestos por Fisher y Well) en € caso de entidades no bancarias de los EE.UU. Utilizan un
enfoque de valor econdmico: "un modelo completo de descalce de duration es uno en €l cua se
incorporan por completo las elasticidades del patrimonio neto de las entidades con respecto a
cambios en la estructura temporal de las tasas de interés'. Utilizan datos de 74 "savings and

loans' hasta 1989, teniendo en cuenta las opciones de precancel aciones asociadas con la mayoria
de los activos. También contemplan la posibilidad de cambios en la forma de la estructura
tempora. A pesar de lacomplgidad de los flujos, € estudio comprueba que los model os simples
de duration son tan buenos predictores de los cambios de valor en € patrimonio neto como los
model os més compl gos, aunque este poder predictivo se deteriora cuando los cambios en la curva
de rendimientos son méas complgjos. La adicion de model os basados en derivadas de mayor orden
del valor econdmico de las entidades (expresiones de segundo y tercer orden de la duration) no
mejoran significativamente |a eficiencia de los model os ssimples de un solo factor.

James Houpt y James Embersit (1991) estudian la definicion, la importancia del problemay la
metodologia para medir €l riesgo desde una perspectiva de supervision. Entienden a riesgo de
tasa de interés desde un enfoque amplio, como € efecto neto de los cambios en los vaores
econémicos de activos y pasivos dentro y fuera del balance, debido a variaciones en las tasas, 1o
cual se reflgia en los resultados y en e patrimonio neto de las entidades (corto y largo plazo).
Sefialan que este riesgo no estd contemplado en e Acuerdo de Basilea, lo cua seria un incentivo
para sudtituir riesgo de contraparte por riesgo de tasa y que, como elemento fundamental del
negocio bancario, deberia ser considerado a evaluar la proporcién de capital de un banco. Los
autores proponen una técnica, paralos EE.UU., que se adapta a las caracteristicas de su mercado,
a la vez que no es incompatible con & marco internacional que se estudiaba a momento de
formular su propuesta.

Tres puntos son subrayados como consideraciones previas a desarrollo de una técnica de supervision: (i)

el riesgo de crédito ha demostrado ser el principal peligro para los bancos comerciales y por lo tanto, debe
representar la mayor parte del requisito de capitd; (ii) los supuestos utilizados en cuaquier medicion
afectan a los resultados por encima de la complejidad de cualquier modelo y la precision de los datos, por
lo tanto, deben tratarse las estimaciones del nivel de riesgo de tasa con precaucion, y (iii) los requisitos de
informacion deben ser los minimos imprescindibles. Estos factores conducen a los autores a recomendar
una técnica de supervisién smple, que proporcione una medida relativa de riesgo que se pueda estimar
"off-site" y que sirva para discernir en qué casos es necesaria mayor supervision "on-site”. La técnica
utilizala duration y se basa en una tabulacion de activos, pasivos y posiciones fuera de balance de acuerdo
a su vencimiento contractua (o fecha de repactacion) y las caracteristicas del flujo de fondos. Estas
posiciones luego se ponderan por factores de riesgo que aproximan la modified duration y hacen supuestos
sobre tasas de interés, amortizaciones y otras caracteristicas del instrumento tipico. La suma de estas
posiciones ponderadas brindan una medida del riesgo por tasa para ser utilizada en comparaciones entre
bancos. Una debilidad importante de este método es que depende en gran medida de los supuestos
(normalmente subjetivos) que se hacen sobre los depdsitos alavista, los cuaes fondean, en generd, mas de
lamitad de los activos totales.

Wright y Houpt (1996) vuelven sobre e tema, proponiendo algunas extensiones a la técnica
anterior. Se analizan especiamente los supuestos utilizados para tabular activos y pasivos, para
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calcular los ponderadores fijos y para asignar vencimientos a los depositos alavista. Ademés, los
autores comparan € modelo basico con e modelo desarrollado por |a Office of Thrift Supervision
(OTS), @ cua compila un conjunto extenso de datos de unas 1500 entidades no bancarias y

emplea un modelo de simulacion bastante complgio y sofisticado. Este modelo calcula cambios
en los valores de mercado en base a datos especificos de cada portafolio, en lugar de recurrir a
bandas de tiempo e instrumentos hipotéticos. Los 500 lineas de la informacion del modelo de la

OTS se resumieron en las 24 requeridas por € modelo basico y se aplicaron los ponderadores de
riesgo, obteniéndose resultados muy similares, tanto a nivel agregado como entidad por entidad.

Cuando se aplicé d modelo basico a los bancos comerciales, con datos de fines de 1994, se
observé que, en promedio, € riesgo proveniente de un cambio instantaneo y paralelo de las tasas
de 200 puntos basicos es bgjo. La mediana de la exposicién resulto ser de -0.03% de los activos,

con 5% de los bancos con exposiciones mayores a -2.0%. Las entidades no bancarias tienen una
exposicion mayor, que en promedio es de -2.0%, debido, fundamentalmente, a la mayor
concentracion de productos hipotecarios en estas entidades. En los apéndices, los autores
analizan los supuestos utilizados para tabular activos y pasivos, para calcular los ponderadores
fijosy para asignar vencimientos a los depositos a la vista. El tema se tratd también en O'Brien

(1992).

El trabgjo de Robinson (1995) propone la hipétesis de que la introduccion de requisitos de capital por
riesgo crediticio en Basilea '88 ha introducido un incentivo a que los bancos ateren sus portafolios para
sustituir riesgo crediticio por riesgo de descalce. Se testea la hipGtesis empiricamente, en base a datos de
los precios de las acciones de los bancos y a datos contables. El primer test implica estudiar la sensibilidad
de los precios de las acciones ante movimientos en las tasas de interés.  Se utilizaron datos trimestrales de
48 bancos para € periodo 1973:1-94:3, en el marco de un "market model" aumentado y |as tasas de interés
de Treasury bills de tres meses asi como las de Treasury bonds de 10 afios (sus cambios no anticipados,
estimados usando los residuos de un modelo ARIMA). El modelo se estim6 para € periodo completo
y paralos sub-periodos pre- y post-Basilea. El periodo post-Basilea muestra sensibilidades mayores a
aumentos no anticipados en las tasas de corto plazo, mientras que, con respecto a las tasas de largo plazo,
en € periodo post-Basilea |os resultados indican que un aumento en éstas es un acontecimiento favorable
paralos retornos de |los bancos, |o contrario de 1o que se obtenia en € sub-periodo anterior. El spread entre
tasas largas y cortas surge de las regresiones como un factor cuya importancia aumenta draméticamente en
€l periodo post-Basilea.

Con la misma muestra de bancos, Robinson también examina la relacion entre |as tasas de mercado (cortas
y largas) y los ingresos, costos y resultados operativos corrientes segiin datos contables. En un marco de
guste parcia, e impacto de largo plazo de un aumento en las tasas de interés es negativo y significativo
sobre los resultados operativos. En e periodo post-Basilea, este impacto negativo aumenta, para ambos
tipos de tasas.

Referencias

AkelaS. y S. Greenbaum, 1992, “Innovations in Interest Rates, Duration Transformation, and Bank Stock
Returns’, Journal of Money, Credit and Banking, vol.24.

Bennett, D.E., R.D. Lundstrom y D.G. Simonson, 1986, "Estimating portfolio net worth value and interest
rate risk in savings ingtitutions', presentado en la conferencia sobre competencia en la estructura
bancaria (Federal Reserve Bank of Chicago) 323-346.

30



Bierwag, G.O., G.G. Kaufman, R. Shwelitzer y A.L. Toevs, 1981, "The art of risk management in
bond portfolios’, Journal of Portfolio Management 7, 27-36.

Chambers, W.R. y W.T. Carleton, 1987, "A more general duration approach”, A. H. Chen, ed., A
more general duration approach, Research in Finance 7 (JAI Press, Greenwich, CT).

y RW. McEndly, 1988, "Immunizing default-free bond
portfolios W|th aduration vector”, Journa of financial and Quantitative Analysis 23, 89-104.
Chance, D.M. y W. Lane, 1980, "A re-examination of interest rate sengitivity in the common

stocks of financial institutions', Journal of Financial Research 3, 49-56.

Cooper, I.A., 1977, "Asset vaues, interest rate changes, and duration”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis 12, 701-723.

Dermine J.,1985, “The measurement of interest-rate risk by financia intermediaries’, Journal of
Bank Research, summer 1985.

Fisher, L. and R:L: Waeil, 1971, "Coping with the risk of interest rate fluctuations. Returns to
bondholders from naive and optimal strategies’, Journa of Business 44, 408-431.

Flannery, M., 1981, “Market Interest Rates and Commercial Bank Profitability, an Empirical
Investigation”.

, 1983, “Interest Rates and Bank Profitability: Additional Evidence’, Journa of
Money, Credit and Banking, Vol.15, 355-62.

Graddy, D., R. Kyley T. Strickland, 1994, "Duration gap management and the deregulation of
depository institutions', Journal of Economics; 20, Spring 1994.

Houpt J. y J. Embersit, 1991, “A Method for Evaluating Interest Rate Risk in U.S. Commercial
Banks’, Federal Reserve Bulletin, August 1991.

Macaulay, F.R., 1938, " The movements of interest rates, bond yields and stock prices in the
United States since 1856", National Bureau of Economic Research, New Y ork.

O'Brien J., 1992, "Measurement of interest rate risk for depository institution capital requirements
and preliminary tests of a simplified approach”, paper presented at the Conference on Bank
Structure and Competition sponsored by the Federal Reserve Bank of Chicago, May 1992.

Robinson, K., 1995, "Interesting times for banks since Badle", Federal Reserve Bank of Dallas,
Financia Industry Studies, July 1995.

Samuelson, P.A., 1945, "The effect of interest-rate increases on the banking system", American
Economic Review, 35, 16-27.

Simonson, D. y G. Hempel, 1982, “Improving Gap Management for Controlling Interest Rate Risk”,
Journal of Bank Research.

, Stowe and Witson, 1983, “A Canonica Correlation Analysis of Commercial Bank
Asset/Liability Structures'.

Simonson D.G. y D.R. Stock, 1991, “Duration mapping of thrift institution value paths: test of
completeness’ en Journal of Banking and Finance 15.

Sweeney, R.J., y A.D. Warga, 1990, "Interest rate risk and the pricing of depository financia intermediary
common stock: empirical evidence", Journal of Banking and Finance 14: 803-20.

Unad, H. y EJ. Kane, 1986, "Two approaches to assessing the interest rate sensitivity of deposit
institutions equity returns’, working paper #WPS 86-125, Ohio State University.

Valentine, T., 1997, "Regulation of Bank Interest Rate Risk", en Australian Economic Papers, 36(68),
Junio 1997, 31-41.

Wright, D.M. y Houpt J., 1996, "An analysis of commercial bank exposure to interest rate risk",
Federal Reserve Bulletin, February 1996.

31



Anexo |1: El valor de un activo financiero y la sensibilidad por riesgo de tasa de
interés

El valor de un activo financiero

Una caracteristica fundamental de todos los instrumentos financieros es que ellos dan lugar a un
flujo de fondos. El valor de cualquier instrumento financiero puede estimarse proyectando los
montos y € momento en e tiempo de los flujos netos asociados con € instrumento, y
descontando dichos flujos por las tasas apropiadas de descuento. Este procedimiento para
estimar € valor de un instrumento financiero es conocido normalmente como andlisis de flujo de
fondos descontado, o andlisis de valor presente.

Laformulabésicadel valor presente de un instrumento financiero es:

_ FFy FF, FFn
VP_1+r1 (Hr)(A+ro) 1 (L) (1+ry).. (L)

donde: VP esel valor presente del instrumento,
FF, es el primer pago del flujo de fondos,
FF, es el segundo pago del flujo de fondos,
r, eslatasa de descuento durante € primer periodo,
r, eslatasa de descuento durante €l segundo periodo, v,
n es el nimero de periodos hasta vencimiento.

Laexactitud de cualquier valuacion derivada del andlisis de valor presente del flujo de fondos depende de la
exactitud tanto de las estimaciones de | os flujos como de las tasas de descuento utilizadas en € andisis.

La tasa de descuento es la tasa de retorno necesaria para inducir a los inversores a mantener un
instrumento financiero. Dado cualquier instrumento, la tasa de retorno es igual alatasa libre de
riesgo més la prima de riesgo necesaria para compensar a inversor por cualquier riesgo adicional
asociado con € instrumento en particular, incluyendo los riesgos crediticio y de liquidez.

La tasas de descuento subirdn o descenderén con e nivel genera de tasas de interés. Cuando las tasas
suben, los inversores requieren tasas de retorno mas atas y, en consecuencia, usan tasas de descuento mas
altas para valuar flujos de fondos esperados provenientes de instrumentos financieros. Esto lleva a que €
valor de esos flujos de fondos y € precio de mercado de los instrumentos (cuando existe) desciendan. Lo
contrario es valido cuando se da una caida en |as tasas de interés.

Por supuesto, los mismos montos y momentos en que tienen lugar esos flujos de fondos pueden modificarse
a cambiar las tasas de interés. Tales modificaciones pueden tomar la forma de cambios en las tasas de
cancelacién anticipada, por jemplo, o en lare-fijacién del precio de los instrumentos con tasas g ustables.

En general, las tasas de descuento para distintos periodos no son iguales (por gemplo, puede ocurrir que
r<ry<..<r). En paises desarrollados, dada la gran cantidad de instrumentos financieros que se
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negocian en el mercado, es posible obtener |as tasas de retornos para distintos periodos. En otras palabras,
es posible encontrar 1o que se conoce como la "yield curve'. Sin embargo, esto no es posible en Argentina.
Por esta razon, en e andlisis siguiente vamos a suponer que todas las tasas de descuento son iguales
r,=r,=..=r,) o, quelayield curve es "flat" (horizontal). En este caso, laférmula de valor presente es:

Vp = FF1, R FFn
R @2 7 (4R donde R esla (Unica) tasa de descuento.

Sensibilidad por riesgo de tasa de interés.

El valor econdmico de cualquier ente reflga la diferencia entre los valores econémicos sus activos y
pasivos. Es decir:

VP=VPA - VPP Q)
donde:

VP = Vaor econdmico de la Entidad.
VPA =Vador econdmico de los Activos.
VPP = Vaor econémico de los Pasivos.

0, equivaentemente,

VP =SVPA, - SVPP,
! ! donde:

VPA=Vaor econdmico del activo de clasei.
VPA= Valor economico del pasivo de clase]j.

Tomando € diferencia totd:

dVP = SAVPA, - SdVPP; ?3)
i i

La ecuacion (3) dice que los cambios en e valor econdmico de una entidad dependen de cambios en los
valores econdmicos de sus activos y pasivos. El tema es, entonces, qué causa cambios en e valor presente
de activos y pasivos que no tienen negociacion en € mercado.

Como vimos anteriormente, es posible derivar un vaor econdmico tedrico para los activos con
independencia de que estos real mente tengan oportunidad de formarse en e mercado. Dejando de lado por

el momento & factor riesgo, € vaor econémico de un activo esta representando por €l valor presente de su
flujo de ingresos futuros. Un banco puede ser visto como un activo complejo y por lo tanto e valor

econémico del activo complegjo "banco" es también € valor presente del flujo de todos sus ingresos y
egresos. Asi conceptualizado, € valor econémico del banco depende fundamentalmente de latasa
de descuento R.
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Es decir:
VP = SVPA|(R) - SVPP;(R) (4)
j i

donde:

VPA,(R)= Vdor presente de cada activo de tipo j,
VPP (R)= Vaor presente de cada pasivo detipoi.

Por otro lado y seguin se dijo, € vaor econdmico de un activo es e valor presente de su flujo de
ingresos futuros, o sea:

— FFt
VPA, = ?—( Ry

(5)

donde FFT, es el flujo de cajaen el periodo t. Por |o tanto:

VPA _ 1 FFt (6)
IR ~— @1+R tSt(1+R)t

Pasando de terminos (1+R) y dividiendo por VPA,

IVPA (14R) _ FFy A
R veA = Dty » YPAI =-Da @

donde
D,=esla"duration” del activoj.
Obviamente, igua andlisis puede hacerse para cada uno de |os pasivos.

Laecuacion (7) indicaque la"duration” es laelasticidad del precio del activo alatasade interés o
lasensibilidad del precio del activo a pequefios cambios en latasa de interés.

La ecuacion (7) también permite observar que la "duration” es un plazo promedio del activo, en
donde los distintos t en los cuales hay flujos de fondos aparecen ponderados por e valor presente
del flujo de fondos arecibir o0 pagar en ese momento.

Pasemos ahora (4)
al activo banco. 1P = g4 o VPR
Patiendo de™ 1T ™ T K

8
WP R\ — S IVPA|(1+R) S qveri (1+R) ndo por (1+R), (8) se transforma de
TEESVP = 2VPA 2 - 2ypp 2222 HY P
Multiplica TR WP U R veA ' TR VPR |3 siguiente manera:



0, seguin lo ya visto,
(@ DoVP=SVPAD, - SVPPD, =gunioy
j i

(10)
donde:

D= "duration" del activo complejo banco;
Da="duration" del activoj;
Dp.="duration" del pasivoii.

La ecuacion (10) quiere decir que la "duration” del valor presente de un banco es la diferencia
entre los valores presentes de los activos y pasivos de la ingtitucion, cada uno de los cuales et
ponderado por su "duration”.

La ecuacion (10) también dice que cambios en las tasas de interés no traen cambios en e valor
econémico del capital del banco s e término de la derecha es cero. Es decir s @ banco esta
"calzado en duration”. El mensgje méas importante de esta Ultima inferencia es que no basta estar
calzado en plazo para que € banco este inmunizado frente a cambios en lastasas. Lo importante
es la "duration" ya que este concepto capta un concepto econdmicamente mas realista del plazo
de laentidad ya que tiene en cuenta | os cash-flows intermedios.

Es importante sefidar que €l desarrollo efectuado aqui tiene sus simplificaciones. En particular, se
asume gue los precios son funciones lineales de la tasa de interés cuando en realidad se sabe que
esto no es asi y que aumentos en la tasa de interés provocan caidas en |os valores presentes de |os
activos pero en menor proporcion gue lo que indica la féormula aqui derivada. Esta caracteristica
-convexidad- no es tenida en cuenta en € examen anterior por lo esta férmula sobre-estima la
posible caida del valor presente.

Una segunda simplificacion concierne € supuesto de movimiento paralelo de la "yield curve"
implicado en & supuesto de la existencia de la misma variacion paratasas a diferentes plazos.
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Anexo | 11: Evidencia empirica sobre el comportamiento de la tasa de interés

El "unit root test" de Dickey-Fuller (DF) se usa para testear econométricamente s la tasa de
interés se comporta como un random walk. El método del test parte de estimar la siguiente
ecuacion,

rr=a+br_+eg (1)

Si el proceso es estacionario, b<1l. S es un random wak, a=0y b=1. Para evitar problemas de
multicolinearidad, 1a ecuacion (1) puede reexpresarse como:

Drt =rr,=a- (1' b)rt—l + € (2)

La distribucion de los estimadores de (1-b) no es la habitual t de Student, sino la estudiada por
Dickey y Fuller®. Si a la ecuacion anterior se le agregan otros términos, tales como Dr,,, Dr,,,
estamos en presencia del test aumentado de Dickey-Fuller (ADF).

El test de DF pone a prueba la hipotesis H,: -(1-b) = 0 0, lo que eslo mismo, b = 1. Esto significa que €
test investiga s la evidencia empirica permite rechazar la hipétesis de random walk. Sin embargo, aln
cuando € resultado del test indique que no se puede rechazar que b es 1, esto no significa que el verdadero
b no sea 0.9 u otro valor cercano a uno. Como se sefiala en e punto 3.b. del cuerpo principal del
documento, € problema de descalce de plazos frente a cambios en € costo de fondeo es més grave si b=1,
pero existe también en el caso estacionario si b adquiere valores suficientemente altos, pues la persistencia
de tasas de interés "anormales’ (distintas der,) se prolongara en € tiempo.

Una medida interesante de la persistencia de tasas de interés "anormales’ es la "haf life" o vida media

Esta mide e nimero de meses que tardara la tasa en desandar €l 50% de un shock exdgeno que la saca de

su valor de largo plazo. Claramente, la vida media tendra un valor finito s la tasa sigue un proceso

estacionario, de lo contrario, no tiende aregresar a valor medio. Utilizando los parametros estimados en la
regresion ADF se puede estimar la vida media, segin €l procedimiento que sigue:

Delaregresion de DF:

Dr, =a- (1-b)r, ,+SgDr,. o
Dr,=a- b r_,+SgDr,;

se puede despegjar la tasa de largo plazo e introducirla en la ecuacion anterior

r=alb
Dr,=b (r-r )
rt' r= (1' b)(rt-l' F) =b (rt-l' F)

% Dickey, D.A., y Fuller, W.A.: “Distribution of the Estimators of Autorregressive Time Series with a Unit
Root”. Journal of the American Statistical Association, 74 (1979), 427-431
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Si, estando en estado estacionario, un factor exdgeno saca alatasar de su valor r aotro r,, €
desvio con respecto ar se gjustard en cada periodo en una proporcion b de la diferencia entre
cada nuevo nivel y aquél dd largo plazo. En general,

r,=r +b'(r,-1)
y la"half life" se cumple parae vaor det parad cua b'=0,5.

A continuacion se resumen los resultados de los tests econométricos efectuados tanto para
Argentina como para un grupo de paises industrializados, asi como los vaores estimados de
velocidad de retorno ala media (vidamediay "vida 95%"%).

Evidencia empirica para Argentina:

Se tested d modelo para € periodo abril 93 - agosto 98 para las siguientes tasas nominales,
medidas como promedios mensuales, en pesos y en dolares. adelantos en cuenta corriente,
documentos comerciales hasta 89 dias, hipotecarios hasta 5 afios y plazos fijos de 30 a 59 dias.

L os resultados permiten concluir que no puede rechazarse la hipétesis de que € comportamiento
de la tasa de interés nomina sea no estacionario. Los tests efectuados pueden no ser
suficientemente convincentes, sobre todo teniendo en cuenta €l corto periodo que cubren. Sin
embargo, |os mismos resultados se obtienen usando tasas diarias de plazo fijo en pesosy ddlares,
parad periodo abril 91 - diciembre 97 y paralas TIRes diarias de distintos bonos argentinos en €
periodo octubre 93 - julio 97 (Bonex 87, Bonex 89, Bote 2, Bote 10, Pre 2, Pre 4, Pro 2, FRB,
Discount, Par, Pre 1, Pre3y Pro 1).

No obstante los resultados de los tests, y teniendo en cuenta que € test de Dickey-Fuller es
considerado a veces como "déhil" por algunos de los supuestos implicitos, se utilizd € valor
puntual de los parametros estimados en cada regresion para calcular cua seria el valor de latasas
"naturales’ y sus "vidas medias'. Es un gercicio a solo efecto ilustrativo, pues no podemos
rechazar hipétesis de que b esigua a1, lo cua implicaria que la tasa no tiene tendencia a regresar
a su vaor "natura” (aunque tampoco podriamos rechazar algunos valores menores que 1 pero
muy cercanos a ese valor).

Tests para tasas argentinas

% Mide el tiempo que tarda la tasa en dasandar el 95% de un shock exdgeno que la saca de su nivel de

equilibrio.
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Tasas BCRA mensuales
abril '93 - agosto '98
estacionaria/ b estimado tasadeLP  vidamedia  vida95%
no (anualiz.) (meses)  (meses)'

en dolares adelantos en no estacionaria 0.9074 14.8 7.1 30.8
documentos no estacionaria 0.9101 12.1 7.4 31.8
hipotecarios no estacionaria 0.9046 14.3 6.9 29.9
plazo fijo 30 a | no estacionaria 0.8391 6.4 4.0 17.1

en pesos adelantosen no estacionaria 0.9285 32.3 9.3 40.4
documentos 89 | no estacionaria 0.8256 135 3.6 15.6
hipotecarios no estacionaria 0.7997 134 31 134
plazo fijo 30 a | no estacionaria 0.8119 8.3 3.3 144

Tasas BCRA diarias

en pesos plazofijo (abr. | no estacionaria 0.9883 8.2 2.7 11.6

en dolares plazo fijo (jun.| no estacionaria 0.9924 6.4 41 17.8

Rendimiento de bonos ar gentinos, serie diaria

octubre'93 - julio '97

bonos BOTE 10 no estacionaria 0.992 11.4 4.0 16.5
BOTE 2 no estacionaria 0.987 9.5 2.6 105
BX 87 no estacionaria 0.973 8.3 1.2 5.0
BX 89 no estacionaria 0.986 9.5 23 9.6
DISCOUNT no estacionaria 0.992 14.7 4.3 175
FRB no estacionaria 0.993 14.1 4.7 19.1
PRE 2 no estacionaria 0.995 13.6 7.3 29.8
PRE 3 no estacionaria 0.996 15.9 7.6 311
PRE 4 no estacionaria 0.996 14.1 8.1 334
PRO 1 no estacionaria 0.996 16.2 7.9 32.6
PRO 2 no estacionaria 0.996 15.1 7.6 31.2
PAR no estacionaria 0.992 14.5 4.2 17.0
PRE no estacionaria 0.995 16.3 7.2 29.4

! Mide el tiempo que tarda la tasa en desandar el 95% de un shock exdgeno que la sacade su nivel de

equilibrio.

Evidencia empirica para otros paises:

Dado que en una economia pequefia y abierta d movimiento de capitales, la tasa de interés
doméstica deberia ser igual a la tasa de interés internacional mas € riesgo pais, y S suponemos
por e momento que €l riesgo pais es estacionario, podremos testear el comportamiento de la tasa
de interés doméstica, testeando e de |a tasa de interés internacional ./

z La hipotesis sobre €l riesgo pais, es la més favorable que podemos hacer parala hipétesis de que latasa de
interés interna tiene un comportamiento estacionario, ya que s la tasa de interés internacional tuviera un
comportamiento estacionario, € riesgo pais no lo modificaria. Esto no significa que creamos que €l riesgo pais es
estacionario.
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Se efectud € test de DF para las tasas de Estados Unidos, en €l periodo enero 1959 - octubre
1995. En particular, se tested la presencia de estacionariedad en las series de Fed Funds,
rendimiento de bonos del Tesoro de 3y 6 meses, 1, 5, 10 y 30 afios, no pudiendo rechazarse, en
ninguno de los casos, la existencia de un proceso no estacionario.

Cuadro 3: Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test
5% nivel detolerancia al riesgo
estacionaria/ r delargo plazo vida media

Estados Unidos random walk (anualiz.) (meses) Periodo

Fed Funds no estacionaria 6,9 24 Ene.59-Oct.95

Treasuries 3 meses no estacionaria 6,2 28 Ene.59-Oct.95

Treasuries 6 meses no estacionaria 6,5 29 Ene.59-Oct.95

Treasuries 1 afio no estacionaria 6,9 38 Ene.59-Oct.95

Treasuries5 afios no estacionaria 7,6 62 Ene.59-Oct.95

Treasuries 10 afios no estacionaria 7,9 82 Ene.59-Oct.95

Treasuries 30 afios no estacionaria 81 91 Ene.59-Oct.95

Cuadro 4: Testsde velocidad deretorno al nivel de largo plazo

hipétesis nula: retorno en 5 afos retorno en 10 afios retorno en 15 afios
tolerancia al riesgo (x%) 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Fed Funds NR NR NR NR NR R NR R R
Treas. 3 meses NR NR NR NR NR NR NR NR R
Treas. 6 meses NR NR NR NR NR NR NR NR R
Treasuries 1 afio NR NR NR NR NR NR NR NR NR
Treasuries5 afios NR NR R NR NR NR NR NR NR
Treas. 10 afios R R R NR NR NR NR NR NR
Treas. 30 afios R R R NR NR NR NR NR NR

NR: no se puede rechazar la hipotesis nula a x% de confianza
R: rechazala hipétesis nulaa x% de confianza.

Del Cuadro 4 podemos concluir gue los bonos mas cortos rechazan la hip6tesis de reversiéon ala
media en plazos mas largos (y para niveles de tolerancia a riesgo atos) pero no rechazan una
reversion alamediade 10 afios. Los bonos mas largos no rechazan |a hipétesis de que € proceso
tiene unareversion ala media superior alos 10 afios, al 99% de confianza.

Se efectud & mismo test para Francia, Alemania, Italia, Espafia, Gran Bretafia y Japon,
obteniéndose en todos los casos excepto para Alemania® € mismo resultado: no rechaza la
hipétesis de que la tasa de interés nominal sigue un proceso no estacionario. (Se aplican las
mismas consideraciones para € calculo de la tasa de largo plazo y de la vida media mencionadas
antes).

= Si bien no se puede decir, apriori, si €l proceso de formacion de latasa de interés nominal es estacionario
0 no, estara influenciado significativamente por la inflacién subyacente, la cual, a su vez, puede ser estacionaria o
no. Inclusive, las propiedades de |as tasas de inflacion dependeran de, por €jemplo, cambios en el régimen
monetario u otros factores.
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Cuadro 5: Augmented Dickey Fuller testspara paisesdela OECD

5% de tolerancia al riesgo

estacionaria/ r delargo plazo vidamedia

random walk  (anualizada) (meses) Periodo
Alemania: FIBOR (3 months) estacionaria 6,4 20 Ene. '60 - Dic. '95
Alemania: Call money rate estacionaria 58 9 Ene. '60 - Dic. '95
Alemania: Official discount rate estacionaria 4,7 20 Ene. '60 - Dic. '95
Alemania: Public sector bonds (7-15 yrs.))| estacionaria 7,5 25 Ene. '60 - Dic. '95
Francia: PIBOR (3 months) no estacionaria 9,6 19 Ene. '70 - Dic. '95
Francia: Call money rate no estacionaria 84 31 Ene. '60 - Dic. '95
Francia: bond guaranteed by govt. no estacionaria 94 81 Ene. '60 - Dic. '95
Italia: Interbank Deposits (3 months) no estacionaria 12,3 48 Ene. '65 - Dic. ' 95
Italia: Official Discount rate no estacionaria 111 103 Ene. '60 - Dic. '95
Italia: Longterm gov. bonds no estacionaria 11,7 99 Ene. '60 - Dic. '95
Japoén: Official discount rate no estacionaria 4,7 43 Ene. '60 - Dic. '95
Japon: Certificates of dep. (3 mos)) no estacionaria 3 65 Mayo '79 - Oct. '95
Japoén: Central Gov. Bonds 10 years no estacionaria 57 61 Ene. '60 - Oct. '95
GBR: Interbank loans (3 months) no estacionaria 10,8 20 Ene. '75 - Dic. '95
GBR: Call money rate no estacionaria 8,5 17 Ene. '60 - Dic. '95
GBR: Government Bonds (20 years) no estacionaria 10,3 70 Ene. '60 - Dic. '95
Esparia: Call money rate no estacionaria 13,2 4 Jun. 73 - Dic. '95
Espafia: Long term gov. bonds no estacionaria 11,2 32 Jun. '87 - Dic. '95

Fuente: OECD Statistics, Main Economic Indicators

Vemos que no puede rechazarse la hipétesis de que e comportamiento de la tasa de interés
nomina en las principales economias del mundo sigue e modelo de random walk®. La Unica
excepcion es aparentemente Alemania, donde probablemente para €l periodo analizado la tasa de
inflacion tenga un comportamiento estacionario.

» Cabe destacar que se ha demostrado (Schwert, 1987) que el ADF test es sensible a verdadero proceso que
genera los datos pero en el sentido de conducir ala conclusion de que los datos son estacionarios cuando no o son.
En los casos estudiados aqui, en general €l test no rechaza la no-estacionariedad.
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Anexo | V: Literatura sobre estacionariedad de las tasas de interés

La literatura en genera sostiene la idea de no-estacionariedad de las tasas nominales,
estacionariedad de lainflacion y no-estacionariedad de las tasas reales. A continuacion se resumen
algunos papers sobre e tema.

COOREY, Sharmini: The Determinants osthe U.S. Real Interest Ratesin the Long Run IMF
Working Paper, 1991.

El objetivo del paper es probar la no-estacionariedad de |as tasas reales de interés en EE.UU. mediante tests
sobre tres grupos de datos: 1) Tasasrealesa 1y 10 afios, datos anuales desde la segunda mitad del s.XI1X y
principios del XX.

2) Tasas reales a 1 y 10 afos, datos anuales desde principios del s.XX (otra
fuente).

3) Tasasreadlesa3 meses, 1y 10 afos, datos trimestrales parala post - guerra.

Calculalatasared bajo tres hipotesis de formacion de expectativas de inflacion: perfect foresight, en base
aun rolling ARIMA y con static expectations.

Previo a hacer os tests sobre |as tasas reales calculadas bgjo |as tres hipétesis, hace tests de Dickey-Fuller
(DF) y de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) sobre las tasas nominales.

Prueba la no-estacionariedad del retorno de Treasuries a 3 meses (en base a datos para €l periodo 1919-79)
y de bonos del gobierno de largo plazo (periodo 1919-89) mediante € test de Dickey-Fuller y el Augmented
Dickey-Fuller con diferente cantidad de lags. En todos los casos no rechaza la existencia de unit root en
estas series.

También prueba la no-estacionariedad del rendimiento de Treasuries a 1 afio y a 10 afios en base a datos
anuades (de Ibbotson and Sinquefield) para los periodos 1926-78 y 1926-69 respectivamente, no
rechazando |a hipétesis de no-estacionariedad excepto paralos Treas. a 10 afios cuando se aplicael DF o €
ADF con pocos lags, en cuyo caso rechaza Ho a 5%.

De la misma manera prueba la existencia de unit root con datos trimestrales para €l periodo de post-guerra.
En e caso de los Treasury bills a 3 meses, no rechaza la hipétesis nula con ninguno de los tests. Para
rendimientos a un afio y a 10 afios tampoco deja de rechazar en ninglin caso la no-estacionariedad.

Resumiendo, sblo en € caso de rendimientos de corto plazo, los resultados dependen del niUmero
de lags incluidos en la regresiéon ADF (con pocos lags se rechaza la no-estacionariedad). Sin
embargo, Coorey advierte sobre las debilidades del test en cuanto a los supuestos sobre €l
proceso subyacente, especialmente cuando éste contiene componentes de promedios mdviles de
ato orden. Schwert (1987) demuestra que la debilidad de estos tests es justamente €l hecho de
rechazar la hipdtesis nula cuando no deberia hacerlo. En ese caso, el mejor test se ha demostrado
gue es & ADF con muchos lags (Schwert propone una férmula para determinar € nimero de lags
gue es creciente con las observaciones). Coorey también se inclina a tomar como validos los
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resultados de los ADF de mayor orden, es decir, los que indican que las series son
no-estacionarias.

En cuanto a las tasas redes, en general, los ADF de orden ato no rechazan la hip6tesis nula de
unit root para las tasas a uno y 10 afios, para los diferentes grupos de datos y procesos de
formacion de expectativas. Para las tasas a 3 meses de Treasury bills (post-guerra), no se rechaza
la existencia de unit root por medio de tests ADF de ato orden, ain con diferente formacion de
expectativas.

Los ADF de orden ato aplicados sobre las tasas de inflacion también indican la existencia de unit
root. Segun e autor, como la tasa esperada de inflacion puede ser vista como la inflacion
verdadera menos un error de estimacion estacionario, la inflacién esperada y la observada es
probable que sean integradas del mismo orden.

ROSE, Andrew: Isthe Real | nterest Rate Stable? The Journal of Finance, Dec. 1988

El objetivo del paper es testear la estacionariedad de la tasa real de interés en los EE.UU.. No
infiere la tasa rea ex ante de la tasa observada ex post (la tasa real de interés ex ante es
inherentemente no-observable) sino que testea la no-estacionariedad de la tasa real suponiendo
vélidala hipotesis de Fisher.

Cita a Nelson y Plosser, quienes sostienen que la hipdtesis de no-estacionariedad de la tasa
nomina de interésy del logaritmo del nivel de precios no puede rechazarse con los datos de los
EE.UU. La no-estacionariedad es clara aun luego de quitarle € trend a las variables, 1o cud las
convierte en no-estacionaria en niveles, con varianzas infinitas pero estacionarias luego de la
primera diferencia

Ahora bien, s € logaritmo de los precios es estacionario luego de la primera diferencia, entonces

lainflacién es estacionaria. Prosigue diciendo que es razonable suponer que las inflaciones ex ante
y ex post difieren sdlo por un error de prediccion estacionario. Como la tasa nominal de interés se
define como la suma de la tasa de inflacion, € error de prediccion de lainflacion y la tasa real de
interés ex ante, se puede deducir que latasarea de interés ex ante es un proceso no-estacionario

con una unit root. (Se chequed -con 64 testsl- que no existiera cointegracion entre la tasa
nomina y lainflacién).

Es decir, € autor sostiene que demostrando empiricamente que la tasa nominal es no-estacionaria
y que lainflacién es estacionaria, se verificaria empiricamente la no-estacionariedad de latasareal.

Resultados:

Se hicieron test ADF, con y sin trend y otro test sugerido por Phillips, Ilegando a conclusiones
similares.

1) Datos anuales: Se usd una serie de datos de distintas muestras, transformaciones y variables
(cuatro mediciones de nivel de preciosy dos medidas de tasas nominales de interés -alargo plazo
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y acorto-). Los test se hicieron con un lag y con dos lags, obteniendo los mismos resultados, a
igual que al trabagar con los logaritmos o con las variables originales. Los resultados tampoco
parecen ser particularmente sensibles a la eleccién de los periodos de las muestras, ni al orden de
laregresion.

Mientras que las series tanto de precios como de tasas nominaes no rechazan la hipotesis de una
Gnica unit root, una segunda unit root puede ser rechazada claramente para ambas variables (los
mismos resultados en Shiller y Siegdl). Esto es, la inflacién parece ser estable pero las tasas
nominales de inter és no.

L as tasas nominales utilizadas son € retorno de corporate bonds de alta calificacion a largo plazo
y de commercial papers a corto plazo. Se reportan |os resultados para dos muestras. 1892-1970 y
1901-1950 y en todos los casos, para los diferentes tests (un lag o dos lags, datos originales o
logaritmos) se obtiene e mismo resultado: no se rechaza la existencia de una unit root aunque si
rechaza claramente una segunda unit root (son los mismos resultados que enShiller and Siegel

(1977). (También se tested, con los mismos resultados, la tasa nomina de corto plazo luego de
impuestos).

2) Datos trimestrales. Se hicieron tests similares para datos de 18 paises de la OECD,
corroborando los resultados de los EE.UU. Los datos empiezan en 1957 y son retornos de
Treasury bills a tres meses. (latabla pagina 1101 del paper muestra los resultados para un tipo de
test, los cuales se mantienen para otros tipos). En ningun caso la hipétesis nula de Unica unit

root se rechaza, ni paratasas nominales de interés ni para precios. La hipétesis de dos unit
roots en tasas de interés se rechaza al 1% de confianza en todos los casos, mientras que la
hipétesis de unit root para la inflacién se rechaza al 5% en todos los paises (al 1% en 16

paises). Los resultados son robustos a la eleccién de estadistico, muestra, orden de lags,
transformacién en logaritmos y pais considerado.

3) Datos mensuaes. Se usaron cuatro series de precios (desestacionalizados y no) para
Ene.1947-Jun.1986 y cuatro tasas de interés de corto plazo (Ene.1971-Nov.1986 vy
ene.1926-Dic.1983). Nuevamente se trabaj6 con las variables originales o con sus logaritmos, se
tomaron diferentes muestras y diferentes estadisticos, pero siempre con 12 lags. Se hicieron dos
clases de tests.

S6lo en un caso se obtuvo un resultado inconsistente con la hipotesis de Unica unit root en el
logaritmo de precios y esto fue para € periodo posterior al cambio de politica monetaria en oct.
79 (otros autores han encontrado quiebres estructurales en este punto). Este test es muy sensible
a la eeccion de la cantidad de lags y dd periodo. Para todos los demés la inflacion seria
estacionaria

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo, no se rechaza la existencia de Unica unit root.

El autor probo la no-estacionariedad de |os rendimientos de T-bills de un mes para cinco muestras
diferentes: feb. 1927 - dic. 1983, abr. 1951 - dic.1973, ene. 1934 - feb. 1951, abr. 1951 - dic.
1958 y ene. 1959 - sep. 1979. Los tests no rechazan la existencia de unit root (alin cuando las
distintas muestras incluyen cambios de régimen).
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En un apéndice y mediante la descomposicion de la varianza de la tasa nominal, los resultados
apoyan la hip6tesis de que la tasareal deinteréstiene una unit root.

RESUMEN: excluyendo las muestras donde se toman los Ultimos afios del periodo con € que
trabajo Rose, |os resultados para EE.UU. parecen firmes en cuanto a que existiria una Gnica unit
root tanto en precios como para la tasa nominal de interés de corto plazo. Lainflacién y la tasa
nomina de interés no son entonces integradas del mismo orden. Uno podria razonablemente
deducir que la tasa real ex ante debe tener una unit root. Esta deduccion puede hacerse sin
analizar la tasa real ex post, la cual combina la tasa ex ante con €l error de prediccion de la
inflacion.

CHAPMAN, David: Cotrending and the Stationarity of the Real | nterest Rate, Economic
Letters, 1993.

El autor parte del argumento de que € concepto de cointegracion no se puede aplicar a la
evaluacion de teorias econdmicas s las variables econdmicas se caracterizan por ser estacionarias
arededor de un trend gue incluye quiebres estructurales. Introduce & concepto de "cotrending”,
el cual cumpliriaun rol similar a de cointegracion.

Como gemplo, € autor trabgja con la tasa nominal de interés y la inflacion. Re-examina los
resultados de Rose (1988) y King y Watson (1992) modelando ambas variables como "trend
stationary" con quiebres estructurales en |os componentes deterministicos de las series. Se estudia
el movimiento conjunto de inflacion y € rendimiento nominal de los U.S. T-bills a un mes de
plazo para feb. 1959 - dic. 1990, con un quiebre en oct. 1979. Como conclusion, se obtienen
resultados consistentes con los de Rose y King y Watson en e sentido de que las tasas
nominales de inter és no rechazan la hipétesis de difference stationarity, de la misma manera
gue las tasas reales de interés son no-estacionarias.

SCHWERT, G. William: Effects of Model Specification on Testsfor Unit Rootsin

Macroeconomic Data, Journal of Monetary Economics 20 (1987).

El objetivo del paper es demostrar si |os tests de unit root derivados de procesos autorregresivos
puros tienen distintas distribuciones muestrales cuando el verdadero proceso es un ARIMA. El

autor aplica una serie de tests sobre algunas variables macroecondémicas para ilustrar los efectos
de la especificacion ARIMA sobre las inferencias de estacionariedad.

Entre otras, Schwert trabagja sobre la serie de rendimiento nominal de corporate bonds de largo
plazo con rating de Moody's Baa, sobre la cua aplica seis diferentes tests: EIl AR(1) de
Dickey-Fuller (1979,81), la correccién de Phillips al test AR(1), EIl ARMA (1, k-1) de Said and
Dickey y Dickey-Fuller, y los Augmented DF AR(l,) y AR(l,,), cony sin trend. En ningun caso
serechazala hipétesis de unit root.

Anexo V: Aspectos mas importantes de los Principios para la administracion del
riesgo de tasa de interés del Comité de Basilea
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La propuesta del Comité de Basilea delinea una serie de principios en el manejo del riesgo de tasa de interés
a ser usados por los organismos supervisores d evauar la exposicion que enfrentan las entidades
financieras por este maotivo.

Estos principios tienen la intencion de ser de aplicacion general, aunque su uso especifico dependerd en

alguna medida de la complgjidad y variedad de actividades llevadas a cabo por la entidad financiera en

cuestion.

El Comité de Basilea suministra por medio de esta propuesta los estandares a ser utilizados por cada
autoridad de supervision naciona en la evaluacion de la adecuacion y la efectividad del mangjo del riesgo

de tasa de interés.

A continuacion se enumeran |0s principios en que se basa esta propuesta:

A. El rol del Directorioy delas Gerencias

Principio 1

El Directorio de cada banco debera aprobar las politicas y los procedimientos en € manegjo del riesgo de
tasade interés y deberd ser informado regularmente acerca de la exposicion de la entidad.

Principio 2

Los Gerentes deberan asegurarse que la estructura de negocio del banco y € nivel del riesgo de
tasa de interés que & banco asume pueda ser efectivamente administrado, que se establezcan las
politicas y procedimientos apropiados para controlar y limitar esos riesgos y que existan los
recursos suficientes para ello.

Principio 3

Los bancos deberan tener en su estructura una funcién de administracion del riesgo, con
obligaciones claramente definidas, que reporte la exposicion de la entidad directamente a los
Gerentes y a Directorio y que sea suficientemente independiente de las lineas de negocio del
banco.

B. Politicasy procedimientos

Principio 4

Es esencial que las paliticas y procedimientos acerca del manejo del riesgo de tasa de interés estén
claramente definidas y que sean consistentes con la naturalezay complgjidad de las actividades de

la entidad.
Principio 5
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Es importante que los bancos identifiqguen los riesgos inherentes en nuevos productos y
actividades y que se aseguren gue éstos estén sujetos a adecuados procedimientos de control
antes de ser introducidos o |levados a cabo.

C. Sistema de medicion y monitor eo

Principio 6

Es esencial que los bancos posean sistemas de medicion de su exposicion a riesgo de tasa de
interés que capturen todas las fuentes posibles de riesgo y que evallen €l efecto de cambios en las
tasas de interés en forma consistente con las actividades del banco. Los supuestos implicitos en €
modelo deberdn ser claramente comprendidos por los "risk managers' y 1os gerentes.

Principio 7

Los bancos deberan establecer y hacer cumplir los limites de operacion y otras précticas que
mantengan la exposicion dentro de niveles consistentes con sus politicas internas.

Principio 8

Los bancos deberdn medir su vulnerabilidad a pérdidas bajo condiciones de mercado altamente
desfavorables y considerar estos resultados cuando establezcan y revean sus politicas y limites a
riesgo de tasa de interés.

Principio 9

Los bancos deberan tener adecuados sistemas de informacion que permitan el monitoreo de las
exposiciones y que estén disponibles para los gerentes y € Directorio en forma regular.

D. Controlesindependientes
Principio 10

L os bancos deberan tener adecuados controles internos de sus procesos de manegjo del riesgo de
tasa de interés y deberan evaluar la adecuacion e integridad de los mismos regularmente.

Principio 11
Los bancos deberan conducir periddicamente revisiones de la adecuacion e integridad de su
proceso de administracién del riesgo de tasa de interés. Tales revisiones deberan estar disponibles

cuando las autoridades supervisoras asi |0 requieran.

Principio 12
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Las autoridades supervisoras del G-10 obtendrén de los bancos informacion suficiente y en
tiempo, con la cua evaluar la exposiciéon de éstos. Esta informacidn debera tener en cuenta en
forma apropiada los diferentes vencimientos y monedas en los portafolios de cada entidad, asi
como también todo otro factor relevante, tal como la distincion entre actividades de trading y
"tradicionales’.

La propuesta conjunta bajo discusion en los EE.UU., elaborada por Board of Governors of the
Federal Reserve System, Office of the Comptroller of the Currency y Federal Deposit Insurance
Corporation, es substancialmente similar ala de Basilea.

Basicamente, se ddinean los mismos principios que hacen a las politicas y procedimientos,
medicion de laexposicion, € rol del Directorio y las gerencias 'y los controles independientes.
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Anexo VI: El VaR por riesgo de Tasa de Interés

Usando e hecho que D es la elasticidad del valor presente de un instrumento financiero
con respecto alatasa de descuento (ver Anexo I1), es decir :

P R D
T1+R) Ve to

Se puede aproximar mediante :

VPi41- VPt 1+Re  _ _ D
(1+Rp1)- (L4RY) VP ts

lo cual esequivalente a:

WeW — _p (1+Rr)- (1+Re-1)
VP 1 1R ’

osea:
DVPt = - VPt.]_ MDt-]_ DRt (1)
Supdngase que DR, sigue una distribucién N(ms?), o sea, que es un random walk. Como
V,,y MD,, se conocen al momento t, la distribucion condicional de DVP, es:
DVP, ~N(-VP_,MD,,m, VP>, MD? s?) .
Como DR se distribuye segiin una normal N(ms?) , € valor critico que solo es superado

por DR en @ (x=) 1% de las veces es (k=) m+2,326s. Como DVP también se distribuye
normalmente, estaria 2,326 veces la dispersion por debajo de su media sdlo en € 1% de |os casos.

Distribucion de DR,

1%

DR;
m k=m+ 2, 326s

Distribucion de DVP,



DVP;

1%

Mbvp,
s
) VaR; )
Este desvio critico con respecto a la mediaesel VaR, o sea:

VaR; = 2,326VP.1MD, ;s .
Cuando DR sigue un proceso estocéastico mas complicado que un random walk (como un proceso

autorregresivo o un GARCH), la formula se ve modificada basicamente a través de la estimacion
del desvio estandar (s).

48



Anexo VIII: Uso de bandastemporales para el calculo del valor ariesgo

Agrupar a los flujos de fondos de los activos netos como s su vencimiento se produjera en €
punto medio de la banda temporal correspondiente es una simplificacion que introduce un error en
el calculo del VaR. El error depende de la diferencia entre la fecha en que cada flujo de fondos se
hace efectivo en larealidad y la fecha correspondiente a punto medio de labanday de ladistancia
en el tiempo con respecto al momento de medicion.

Con la intencion de cuantificar los errores que este procedimiento pudiera causar, se caculo €
valor ariesgo por tasa de interés para un flujo hipotético de 100$, descontado a una tasa del 5%
na para cada una de las bandas temporales, contemplando dos aternativas diferentes y
comparando los resultados. La primera aternativa aplica la metodologia de bandas temporales, es
decir supone que los flujos ocurren en la mitad del periodo considerado y la segunda ubica los
flujos a fina de dicho periodo, 0 sea a la maxima distancia temporal posible. A su vez, la
diferencia entre los dos célcul os representa € maximo error posible para cada banda temporal.

En particular, se analizé una distribucion de bandas mensuales hasta los dos afios y bandas anuales
apartir del tercero y hastalos treinta afios.

Laformula para determinar €l valor ariesgo por variaciones de la tasa de interés seria:
VaR=VP* MD * s

donde,
VaR: Valor ariesgo,
VP: Valor presente,
MD: "Modified duration"”,
s:2.21.

Al andizar los resultados se ve que € error méximo se produce siempre en e primer periodo
cuando todas las bandas tienen €l mismo ancho. En la distribucién particular de bandas analizada,
el error méximo es en d tercer afio, cuando se abandona la periodizacion mensual y la méxima
distancia temporal pasa de 15 dias a 6 meses, aumentando considerablemente la posibilidad de
error.

Siendo € s constante, |os factores variables en la determinacion del VaR son e valor presentey la
"modified duration”. Cuando el plazo de un vencimiento aumenta, estos dos factores tienen

efectos opuestos, ya que € VP disminuye y la MD crece. Esto hace que la diferencia entre los
dos requisitos cal culados fluctie a medida que € periodo considerado se algjaen el tiempo.

De los resultados obtenidos se puede aseverar:

1) Para bandas temporales de igual ancho mensuales o anuales e mayor error se produce en €
primer periodo.

2) En e gercicio particular analizado el mayor error es de 0,80 pesos cada cien, y se produce en
la banda de dos a tres afios, que es la primera de duracion anua (las bandas anteriores son
mensuales, y por lo tanto las diferencias temporales méximas son mucho menores).

3) Ladiferencia minima se produce en la banda temporal asociada con el maximo VaR.
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4) El monto de los errores depende de la tasa de descuento utilizada, por ejemplo, con una tasa
del 6% n. a. € error méximo pasade 0,80 a 0,75 pesos.

5) El error de calculo es decreciente en los primeros 30 afios. Se hace negativo a partir del afio
21 lo que significa que en los periodos siguientes, vencimientos a fin de cada afio, implican VaR
menores que vencimientos a mitad de periodo. Esto se debe a que predomina el efecto valor
presente sobre €l efecto MD.

6) Cuando e error cambia de signo, a principio aumenta en valor absoluto aunque sin llegar
nunca a superar a valor absoluto del error de la primera banda anual, que es también méximo en
este sentido. En periodos mas alla del méximo negativo (que en € presente gjemplo se produciria
recién a los 42 afos), €l valor absoluto del error decrece y tiende a cero a medida que € valor
presente del activo tiende también a cero.

Error maximo de VaR por usar bandas temporales cada 100$
por 100 bp de aumento en la tasa de interes
0.1
0.09
%2}
]
0
Q
o
0.08
0.07 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
meses

Error maximo de VaR por usar bandas temporales cada 100$
por 100 bp de aumento en la tasa de interes

pesos

345 6 7 8 910111213141516 1718192021 222324252627 28 2930
afios
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ERROR MAXIMO DE VaR POR BANDA TEMPORAL
-descontando los flujos al 5% n. a.-

Mitad del periodo Fin del periodo Diferencia
meses Flujo VP M D Pérdida cada $100 VaR VP M D Pérdida cada $100 VaR $
por + 100 bp de tasa por + 100 bp de tasa

1 100 99.79 0.04 0.04 0.09 99.59 0.08 0.08 0.18 0.09
2 100 99.38 0.12 0.12 0.27 99.17 0.17 0.16 0.36 0.09
3 100 98.97 0.21 0.21 0.45 98.76 0.25 0.25 0.54 0.09
4 100 98.56 0.29 0.29 0.63 98.35 0.33 0.33 0.72 0.09
5 100 98.15 0.37 0.37 0.81 97.94 0.41 0.41 0.90 0.09
6 100 97.74 0.46 0.45 0.99 97.54 0.50 0.49 1.07 0.09
7 100 97.33 0.54 0.53 1.16 97.13 0.58 0.56 1.25 0.09
8 100 96.93 0.62 0.60 1.33 96.73 0.66 0.64 1.42 0.09
9 100 96.53 0.71 0.68 1.50 96.33 0.75 0.72 1.59 0.09
10 100 96.13 0.79 0.76 1.67 95.93 0.83 0.80 1.76 0.08
11 100 95.73 0.87 0.83 1.84 95.53 0.91 0.87 1.93 0.08
12 100 95.33 0.95 0.91 2.01 95.13 1.00 0.95 2.09 0.08
13 100 94.94 1.04 0.98 2.18 94.74 1.08 1.02 2.26 0.08
14 100 94.54 1.12 1.06 2.34 94.34 1.16 1.10 2.42 0.08
15 100 94.15 1.20 1.13 2.50 93.95 1.24 1.17 2.58 0.08
16 100 93.76 1.29 1.21 2.67 93.56 1.33 1.24 2.75 0.08
17 100 93.37 1.37 1.28 2.83 93.18 1.41 1.31 291 0.08
18 100 92.98 1.45 1.35 2.98 92.79 1.49 1.39 3.06 0.08
19 100 92.60 1.54 1.42 3.14 92.40 1.58 1.46 3.22 0.08
20 100 92.21 1.62 1.49 3.30 92.02 1.66 1.53 3.38 0.08
21 100 91.83 1.70 1.56 3.45 91.64 1.74 1.60 3.53 0.08
22 100 91.45 1.78 1.63 3.61 91.26 1.83 1.67 3.68 0.08
23 100 91.07 1.87 1.70 3.76 90.88 1.91 1.73 3.83 0.08
24 100 90.69 1.95 1.77 3.91 90.50 1.99 1.80 3.98 0.07

ERROR MAXIMO DE VaR POR BANDA TEMPORAL
-descontando los flujos al 5% n. a.-

Mitad del periodo Fin del periodo Diferencia
Afos Flujo VP M D Pérdida cada $100 VaR VP M D Pérdida cada $100 VaR (&)
por + 100 bp de tasa por + 100 bp de tasa

3 100 88.52 2.38 211 4.66 86.38 2.86 2.47 5.45 0.80
4 100 84.30 3.33 2.81 6.21 82.27 3.81 3.13 6.93 0.72
5 100 80.29 4.29 3.44 7.60 78.35 4.76 3.73 8.25 0.64
6 100 76.46 5.24 4.01 8.85 74.62 5.71 4.26 9.42 0.57
7 100 72.82 6.19 451 9.96 71.07 6.67 4.74 10.47 0.51
8 100 69.36 7.14 4.95 10.95 67.68 7.62 5.16 11.40 0.45
9 100 66.05 8.10 5.35 11.82 64.46 8.57 5.53 12.21 0.39
10 100 62.91 9.05 5.69 12.58 61.39 9.52 5.85 12.92 0.34
11 100 59.91 10.00 5.99 13.24 58.47 10.48 6.13 13.54 0.30
12 100 57.06 10.95 6.25 13.81 55.68 11.43 6.36 14.06 0.25
13 100 54.34 11.90 6.47 14.30 53.03 12.38 6.57 14.51 0.21
14 100 51.75 12.86 6.65 14.71 50.51 13.33 6.73 14.88 0.18
15 100 49.29 13.81 6.81 15.04 48.10 14.29 6.87 15.19 0.14
16 100 46.94 14.76 6.93 15.31 45.81 15.24 6.98 15.43 0.11
17 100 44.71 15.71 7.03 15.53 43.63 16.19 7.06 15.61 0.08
18 100 42.58 16.67 7.10 15.68 41.55 17.14 7.12 15.74 0.06
19 100 40.55 17.62 7.14 15.79 39.57 18.10 7.16 15.83 0.04
20 100 38.62 18.57 7.17 15.85 37.69 19.05 7.18 15.87 0.01
21 100 36.78 19.52 7.18 15.87 35.89 20.00 7.18 15.87 -0.00
22 100 35.03 20.48 7.17 15.85 34.18 20.95 7.16 15.83 -0.02
23 100 33.36 21.43 7.15 15.80 32.56 21.90 7.13 15.76 -0.04
24 100 31.77 22.38 7.11 15.72 31.01 22.86 7.09 15.66 -0.05
25 100 30.26 23.33 7.06 15.60 29.53 23.81 7.03 15.54 -0.07
26 100 28.82 24.29 7.00 15.47 28.12 24.76 6.96 15.39 -0.08
27 100 27.45 25.24 6.93 15.31 26.78 25.71 6.89 15.22 -0.09
28 100 26.14 26.19 6.85 15.13 25.51 26.67 6.80 15.03 -0.10
29 100 24.89 27.14 6.76 14.93 24.29 27.62 6.71 14.83 -0.10
30 100 23.71 28.10 6.66 14.72 23.14 28.57 6.61 14.61 -0.11
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