REGULACION DEL CREDITO
Y TASAS MAXIMAS: UN
ANALISIS DE SUS EFECTOS
SOBRE LAS ENTIDADES
DE INTERMEDIACION
FINANCIERA

Marco Belmonte Fagalde*
Martin Villegas Tufifio*

*  El analisis y conclusiones del presente trabajo son de exclusiva responsabilidad de los autores y no

reflejan necesariamente la opinion del Banco Central de Bolivia. Cualquier comentario es bienvenido a
los correos: mbelmonte@bcb.gob.bo y mmvillegas@bcb.gob.bo.

377



TRABAJOS GANADORES DEL 9N ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA

Resumen

A partir de la promulgacion de la Ley N° 393 de Servicios Financieros se
introdujo al ambito de la intermediacion financiera boliviana la funcién social
que debe cumplir este sector y su orientacion hacia el apoyo a las politicas
economicas y sociales del Estado. En esta direccion, la normativa regulatoria
de esta ley establecid limites maximos para las tasas de interés activas y
niveles minimos de cartera destinada a sectores considerados prioritarios.
Estos cambios normativos con requerimientos y limites explicitos, requieren de
una modificacion de la composicion de la cartera de las entidades financieras,
proceso que podria incidir en la eficiencia de su portafolio de inversiones.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo es conocer la estructura del
portafolio eficiente sin y con restricciones regulatorias en tasas de interés y
niveles minimos de cartera destinada a sectores considerados prioritarios,
con el propésito de identificar si las nuevas combinaciones 6ptimas de activos
permitirdan mantener similares niveles de eficiencia.

La mayor parte de las investigaciones que evaluan la eficiencia de un portafolio
aplican la teoria moderna de gestion de portafolios, que toma en cuenta el
concepto de rendimiento ponderado por riesgos. Se aplicé esta metodologia
para el caso boliviano y se realiz6 la estimaciéon de la estructura optima del
portafolio utilizando un modelo de simulacion de Montecarlo.

El ejercicio realizado sugiere que el actual marco regulatorio incentivara a que
las entidades financieras profundicen el financiamiento de créditos al sector
productivo y de vivienda de interés social, lo cual no significaria mayores
riesgos ni pérdidas significativas de eficiencia.

Clasificacion JEL: G18, G11, G23

Palabras clave: Regulacion de mercados financieros, regulacion de tasas de
interés, fronteras eficientes, estructura éptima del portafolio.
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REGULATION OF CREDIT
AND MAXIMUM RATES:
AN ANALYSIS OF THEIR
EFFECTS ON FINANCIAL

INTERMEDIATION ENTITIES

Abstract

Since the promulgation of Financial System Law No. 393, the social function
was introduced into the activity of Bolivian financial intermediation. In this
direction, the regulation established maximum limits for the active interest rates
and minimum levels of portfolio destined to sectors considered to be priority
by the orientation of the economic and social policies of the State. These
regulatory changes with restrictions and explicit limits require a modification
of the composition of the portfolio of financial institutions, a process that could
affect the efficiency of their investment.

In this sense, the objective of the present work is to know the structure of the
efficient portfolio without and with regulatory restrictions in order to identify if
the new optimal combinations of assets will allow to maintain similar levels of
efficiency.

Most of the research evaluating the efficiency of a portfolio applies the modern
theory of portfolio management, which takes into account the concept of risk-
weighted return. For the Bolivian case, the optimal portfolio structure is estimated
with the application of this methodology and a Monte Carlo simulation model.

The results suggest that the current regulatory framework will promote the
deepening of loans to the productive sector and mortgage loans of social
interest, which would not mean an increase in risks or significant losses of
efficiency.
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1. Introduccion

A partir de la promulgacion de la Ley de Servicios Financieros (Ley N° 393
del 21 de agosto de 2013) (Gaceta Oficial del Estado Plurinacional de Bolivia,
2013) se introdujo al ambito de la intermediacién financiera boliviana, la
funcion social que debe cumplir este sector y su orientacion hacia el apoyo
a las politicas econdmicas y sociales del Estado. En esta direcciéon los
Decretos Supremos N° 1842 de 18 de diciembre de 2013 y N° 2055 de 9
de julio de 2014, establecieron la reglamentacién complementaria para la
cartera de créditos, que en concreto dispusieron limites maximos para las
tasas de interés activas y niveles minimos de cartera destinada a sectores
considerados prioritarios, lo cual representa restricciones para la gestion del
portafolio de inversiones de las entidades de intermediacion financiera que
conforman los subsistemas de bancos multiples, bancos PYME y mutuales.

El proceso de adecuacién a los requerimientos minimos de cartera destinada
a sectores prioritarios' contempla un plazo de cuatro a cinco anos, de acuerdo
al tipo de entidad de intermediacién. Este proceso se establecioé en febrero
de 2015 a través de la Resolucidon Ministerial 031 del Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas (Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, 2015).

Por estos motivos, es necesario analizar los posibles cambios en el portafolio
que podrian realizar las entidades financieras para adecuarse a la normativa
vigente y el efecto sobre sus niveles de eficiencia. En este sentido, el
objetivo del presente trabajo es conocer la frontera de portafolios eficiente
con y sin cambios regulatorias con el propdsito de identificar si las nuevas
combinaciones 6ptimas de activos de riesgo permitiran mantener similares
niveles de eficiencia.

La revisidn bibliografica realizada mostré que la mayor parte de las
investigaciones que evaluan la eficiencia de un portafolio de inversiones con
requerimientos normativos se realiza para evaluar la gestion del portafolio de
las instituciones que administran los fondos de pensiones. Estos estudios,
como el caso de Castillo y Lama (1998) que evaluan el portafolio de
inversionistas institucionales en el Peru; Reveiz y Ledén (2008) que analizan
la administracién de fondos de pensiones y multifondos en Colombia; y Ruiz
(2007) que realiza el seguimiento del performance de los fondos de inversién
en Espafia; basan su analisis fundamentalmente en la aplicacion de la teoria
moderna de gestion de portafolios que implica la utilizacién de modelos para
encontrar la solucién 6ptima de combinaciones del portafolio tomando en
cuenta dos conceptos fundamentales, los rendimientos y los riesgos.

1 ElArticulo 67° de la Ley N° 393, establece la priorizacion de sectores para la asignacion de recursos con
destino a vivienda de interés social y al sector productivo.

380



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Tomando en cuenta estos aspectos el trabajo esta dividido en cinco secciones.
En la segunda se detalla el actual marco normativo que regula la cartera
de créditos de las entidades bancarias de los subsistemas de la multibanca
y bancos PYME, asi como las entidades del subsistema de mutuales, y la
estructura de la cartera antes de la implementacion de las restricciones. En la
tercera se explica la metodologia empleada para evaluar el portafolio de estos
subsistemas. Posteriormente, se analizan los principales resultados hallados y
por ultimo se establecen las principales conclusiones del estudio.

2. Cartera de créditos y los cambios regulatorios a los que debe
adecuarse

La Ley N° 393 de Servicios Financieros introduce al ambito de la intermediacion
financiera boliviana la funcién social que debe cumplir este sector y la orientacion
de la misma hacia el apoyo a las politicas econdmicas y sociales del Estado. Acorde
con estos lineamientos el Decreto Supremo reglamentario N° 1842, dispuso tasas
maximas de interés para los créditos de vivienda de interés social, las que deberan
fijarse de acuerdo al valor comercial del inmueble sujeto de financiamiento segun
la siguiente escala: para inmuebles con un valor comercial menor o igual a
UFV255.000, la tasa de interés maxima es de 5,5%; para inmuebles con un valor
entre UFV255.001 y UFV380.000 corresponde una tasa maxima de 6%; y para
valores entre UFV380.001 y UFV460.000 la tasa maxima es 6,5%.

Asimismo, el Decreto Supremo N° 2055 establecio tasas de interés maximas para
créditos empresariales (6%), PYME (6% a 7%) y microcréditos (11,5%) destinados
al sector productivo.

Por otro lado, en el Decreto Supremo N° 1842 también se determind para los
bancos multiples un nivel minimo de cartera del 60% destinada a sectores
prioritarios, con una participacion de 25% de cartera destinada al sector productivo
sobre la cartera total, mientras que esta disposicién establecié para los bancos
PYME vy para entidades financieras de vivienda (ex mutuales) un nivel minimo de
50% de cartera productiva y de vivienda de interés social, respectivamente.

El proceso de adecuacion a los requerimientos minimos de cartera destinada a
sectores prioritarios contempla un plazo de cuatro a cinco afios de acuerdo al
tipo de entidad de intermediacion, y la normativa emitida para su cumplimiento
prevé que estos requerimientos de cartera regulada sean alcanzados de
manera gradual a través de la determinacion de metas intermedias.?

2 En enero de 2015 la Resolucion Ministerial 031 del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
establecio las metas anuales para el cumplimiento de los requerimientos de cartera destinada al sector
productivo y a vivienda de interés social, de acuerdo a los periodos dispuestos en el Decreto Supremo
N° 1842 correspondientes a cuatro afios para las entidades financieras de vivienda y cinco afios para
bancos multiples y bancos PYME.
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La normativa requiere una modificacién de la composicion de la cartera de las
entidades, tanto en términos de tipo de crédito como por actividad econémica
financiada. El proceso que deberan seguir las entidades financieras para
alcanzar los niveles minimos de cartera regulada -de acuerdo a las metas
intermedias establecidas- se muestran en el (Grafico 1):

Grafico 1: NIVELES DE CARTERA REGULADA Y METAS INTERMEDIAS
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI)

Hasta antes de la aplicacion de la normativa, las entidades que componen el
sistema de intermediacion financiero boliviano se caracterizaron por mantener
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una composicion de activos con una alta participacion de cartera crediticia,
asi como de activos de mayor liquidez. A nivel de subsistemas los bancos
multiples mostraron una mayor diversificacion de sus activos, mientras que las
mutuales y los bancos PYME mostraron un mayor nivel de concentracién de
activos (Grafico 2).

Grafico 2: COMPOSICION DEL ACTIVO
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

Al cierre de la gestion 2013, es decir antes de la aplicacion de la Ley 393 y
sus decretos supremos reglamentarios, en el sistema financiero los bancos
multiples concentraron el mayor volumen de créditos y contaron con la mayor
participacion de cartera en todos los tipos de créditos, con un predominio
absoluto en el financiamiento a las empresas grandes. En este sentido, después
de los bancos multiples el de los bancos PYME fue el segundo subsistema en
importancia en lo que se refiere a la otorgacién de microcréditos y créditos
PYME, y en el caso del financiamiento a los hogares con créditos de vivienda
y consumo, el subsistema de las mutuales ocup6 el segundo lugar detras del
subsistema de bancos multiples (Grafico 3).
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Grafico 3: CARTERA BRUTA POR SUBSISTEMAS Y
TIPO DE CREDITO A FEBRERO DE 2015
(En millones de Bs)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

La estructura de la cartera por tipo de crédito present6 a los bancos multiples
como el subsistema con una mayor diversificacion, ya que su cartera presenté
un mayor equilibrio en cuanto a las participaciones en los diferentes tipos
de crédito. Por el contrario, los subsistemas de bancos PYME y mutuales
concentraron la mayor parte de su cartera en un solo tipo de crédito, como
el microcrédito en el caso de los bancos PYME vy el crédito de vivienda en las
mutuales (Grafico 4). Esta situacién podria significar mayores dificultades para
adecuarse a los requerimientos normativos es estos subsistemas.
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Grafico 4: COMPOSICION Y PARTICIPACION
EN LA CARTERA A FEBRERO DE 2015
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

En este sentido, los cambios requeridos porla normativa vigente relacionada con
la cartera de créditos implica la necesidad de una reestructuracién del portafolio
de inversiones de las entidades financieras, lo cual podria, dependiendo de la
capacidad para asumir los cambios de cada entidad, significar la necesidad
de realizar ajustes para alcanzar niveles 6ptimos de la estructura de portafolio
que garanticen un equilibrio eficiente entre la generacién de rendimientos y
el riesgo asumido. En esta direccion a continuacion se realizara un ejercicio
tedrico para determinar los posibles escenarios eficientes a los que deberian
dirigirse los bancos multiples, bancos PYME y mutuales durante el proceso de
adecuacion a la norma descrita anteriormente.

3. Metodologia

Los estudios sobre mercados financieros parten del consenso de que la
estructura optima de un portafolio esta en funcion de la relacion directa entre
el riesgo y la rentabilidad, en el sentido de maximizar la rentabilidad al menor
riesgo posible. Otro consenso en los estudios sobre mercados financieros,
es la relacion positiva entre la volatilidad del mercado y la correlacion de las
variaciones de los precios de los activos que lo conforman (Collazos, 2002).

La investigacion original respecto a la optimizaciéon de un portafolio de inversion
fue la realizada por Markowitz (1952) en el que se introduce el hecho de que
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un inversionista enfrenta la disyuntiva entre la busqueda de mayor rentabilidad
y la exposicion a un mayor nivel de riesgo. Hasta ese momento no se habia
tratado la interaccién del riesgo y la rentabilidad mas que de una manera
casual en la literatura.

Para Fabozzi et al. (2007) la propuesta de Markowitz y sus posteriores mejoras
-que actualmente se define en la literatura como el enfoque media-varianza
o la teoria moderna de portafolio- tiene dos aspectos fundamentales para el
desarrollo de la teoria financiera: en primer lugar la existencia de un conjunto
de portafolios 6ptimos definidos como aquellos que maximizan la rentabilidad
dado un nivel de riesgo; y en segundo lugar, el hecho de que el portafolio
de inversion depende de las correlaciones entre los instrumentos que lo
componen y no del riesgo individual de los mismos, lo cual se constituye en la
diversificacion del portafolio.

En esta direccion, las propiedades estadisticas de la matriz de correlaciones de
las rentabilidades de un portafolio fueron y continian siendo estudiadas en la
literatura econdmica financiera, desde los tiempos de Markowitz y ultimamente
con los estudios relacionados a la teoria de redes con la matriz de varianzas,
con diferentes enfoques y propdsitos (Roji y Garcia, 2005).

Entonces y de acuerdo a Sanchez (2013) los parametros que miden la
participacion de un activo dentro del portafolio pueden ser obtenidos a partir del
analisis de las varianzas y covarianzas histoéricas de los activos que determinan
la estructura de dicho portafolio, de tal manera que la combinacién 6ptima del
portafolio que signifique la minima varianza garantizara el menor riesgo. En este
sentido, la combinacion 6ptima del portafolio de financiamiento que garantice el
maximo rendimiento esperado ponderado por riesgo estara definida como:

2 ~ al ~
al GBI ( OVBZBI ( OVB3B1 . ( OVBHBI
v 2 o] ~
az ( OVBIBZ GBZ ( OVB3BZ ( OVBIJBZ
— k| 8] 2 %
VAR, =| Covgps  COVgap, Ops - : [al @ .. an]
g o 5 oy :
_aﬂ_ _( OVBIBM ( OVBZBH ( OvB3Bn GBH

donde:

VAR = Varianza minima.

o = Proporciones de financiamiento que hacen minima la varianza, es decir
que minimizan el riesgo.

o°= Varianza de los rendimientos del activo i.

Cov= Covarianza entre el activo iy j.
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Desde el punto de vista de la diversificacion de un portafolio, una menor
correlacion entre los componentes de la cartera implicara una mayor
diversificacion. En este sentido, los coeficientes de correlaciones entre los
diferentes activos que conforman el portafolio de inversiones seran:

1 Prapl - Papl

PEriB> 1 -« Pgp2
L2 =1 : 1 :
Ppiz;  Pp2g - 1

donde:

p= Matriz de correlaciones cruzadas de los rendimientos esperados del
portafolio.

B = Activo.

Py~ Coeficiente de correlacion del activo /'y el activo ;.

Para Bravo (2004) estos métodos son usualmente aplicados en los paises
desarrollados para calcular el costo de capital del accionista. La caracteristica
principal de estos paises es que presentan mercados de capital eficientes y
con considerables volumenes de negociacion de activos. Sin embargo, esta
en discusion la aplicabilidad de estos modelos en paises emergentes, por
la dificultad de simular indices de precios de los activos a nivel local como
un benchmark del mercado, por lo que se discute la validez y exactitud
de su calculo e interpretacion. Entonces, en los paises con una reducida
profundizacion de los mercados de capitales, surgen otras alternativas para
aproximar el calculo de los rendimientos de los activos y la evaluacién de la
eficiencia en torno a la eleccién de un portafolio 6ptimo. Estas metodologias
se aplicaron esencialmente para el analisis de los portafolios de los fondos de
inversion y de pensiones.

Otras desventajas del enfoque de media-varianza es que resulta ser muy
sensible a variaciones de los supuestos que se imponen sobre los inputs del
modelo y que afectan el vector de retornos esperados y la matriz de varianzas
y covarianzas de los mismos. Estudios como los llevados a cabo por Black y
Litterman (1992), Chopra y Ziemba (1993) y Best y Grauer (1991) demostraron
que pequefas variaciones en los niveles de rendimientos esperados o en
la matriz de varianzas y covarianzas, son de impacto considerable en la
asignacion optima de activos. A medida que las estimaciones de estas variables
pierden consistencia, el error de estimacion del portafolio éptimo también se
incrementa llevando en muchos casos a portafolios poco diversificados, es
decir, soluciones de esquina.
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De acuerdo con Mendoza (2014) esta estimacién suele complicarse debido
a que, bajo el enfoque media-varianza, las estimaciones de los inputs del
modelo no resultan en parametros estadisticamente robustos. Es por este
motivo que en las recientes décadas, la literatura se ha centrado en solucionar
el problema de inestabilidad de parametros buscando alcanzar portafolios
optimos robustos. Estos estudios se los puede agrupar de acuerdo a tres
enfoques: el primer enfoque se basa en el analisis de las propiedades de los
estimadores de maxima verosimilitud; el segundo enfoque hace referencia
al enfoque Shrinkage el cual postula la transformacion de los estimadores
muestrales, de tal manera que los mismos tiendan a valores centrales; y el
tercer enfoque hace referencia a las técnicas de Resampling por medio de
simulaciones Montecarlo.

Este ultimo enfoque fue utilizado por Reveiz y Ledn (2008) con el fin de
evaluar el impacto que tienen las limitaciones regulatorias en la eficiencia de
los portafolios de inversién de los fondos de pensiones en Colombia, para
lo cual realizaron un ejercicio tedrico que permitio6 comparar las diferentes
combinaciones de activos que un fondo puede obtener en términos de
rentabilidad, riesgo y beneficio de diversificacion, cuando existen restricciones
en los activos de inversion. Con este objetivo, se construyeron fronteras
eficientes de activos riesgosos en dos escenarios: el primero, bajo el supuesto
que los portafolios se conformarian con activos libremente disponibles en el
mercado (sin restricciones), y el segundo, considerando las restricciones en
la inversion. Este trabajo, a partir de la informacion histérica disponible, utilizé
un método de muestreo aleatorio sobre datos histéricos no ordenados basado
en una simulacion de Montecarlo para estimar la rentabilidad esperada, la
volatilidad y correlacién promedio existente entre los activos.

Adicionalmente, Castillo y Lama (1998) sugieren resolver el problema de
las soluciones de esquina mediante las condiciones de Kuhn-Tucker, lo cual
implica el uso de restricciones légicas que puedan dar una solucion al portafolio
optimo.

Para poder evaluar la performance de un portafolio, existen algunos indicadores
de gestion de portafolio, entre los que se encuentra el ratio de Sharpe. Para el
tema de estudio, investigaciones como la de Ruiz (2007) sugieren la utilizacion
del ratio de Sharpe para evaluar el portafolio, debido a que de las medidas mas
utilizadas (Alfa de Jensen y ratio de Treynor) el ratio de Sharpe es el Unico que
toma en cuenta la rentabilidad y el riesgo sin hacer ninguna referencia a un
indice de mercado.

En este sentido, se podria decir que la razén de Sharpe es una medida que
indica el rendimiento promedio obtenido en un portafolio por unidad de riesgo
incurrido, utilizando como medida de riesgo la desviacion estandar de los
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retornos del portafolio. Matematicamente el ratio de Sharpe se calcula de la
siguiente forma:

donde:

S= Razon de Sharpe.

R = Rentabilidad del activo i.

R= Rentabilidad del activo libre de riesgo.

o~=Medida de volatilidad representada por la desviacion estandar del activo i.

3.1. Estimacion del modelo

Adaptando la metodologia utilizada por Reveiz y Leén (2008) para el caso del
portafolio de inversiones de las entidades financieras bolivianas, se realiza la
estimacion de la estructura 6ptima del portafolio con base en las siguientes
consideraciones:

e Se estima una primera estructura Optima bajo un escenario sin
restricciones normativas, lo que se denomina el escenario base. Esta
estimacion se la realiza para la gestion 2014, ya que a partir de 2015 se
cuenta con metas explicitas de participacion para la cartera regulada.

e Se estima una estructura 6ptima bajo un escenario con restricciones
normativas al final del proceso de adecuacion, lo que se denomina el
escenario final. Esta estimacion se la realiza para los bancos multiples
y bancos PYME para la gestion 2018 y para el caso de las mutuales
para la gestion 2017.

e Se estiman estructuras oOptimas de las carteras de créditos con
restricciones para los bancos multiples y bancos PYME en las gestiones
2015 a 2017, y para las mutuales en las gestiones 2015 y 2016. Dichos
escenarios se denominan intermedios.

e Elejercicio de optimizacion se lo realiza a partir de informacion historica
de las tasas de interés diarias pactadas para los activos de riesgo
mas representativos del portafolio de inversion. El periodo de analisis
comprende desde el 1 enero de 2011 al 30 de septiembre de 20152, Las

3 Afinales de 2010 se implemento la nueva clasificacion de la cartera por tipo de crédito, por lo cual los
datos mas adecuados para su comparacion serian los generados a partir de la gestion 2011.
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tasas consideradas corresponden a los activos productivos en funcién
al siguiente detalle (Tabla 1).

Tabla 1: ACTIVOS DE RIESGO REPRESENTATIVOS

W Inversiones en titulos soberanos del pais TSOB
‘g § Inversiones financieras en MN IFMN
= Inversiones financieras en ME IFME
Empresarial comercial en MN EMCMN
S Empresarial servicios en MN EMSMN
= PYME comercial en MN PYCMN
&:? PYME servicios en MN PYSMN
™) 2 Microcrédito comercial en MN MICMN
_§ Microcrédito servicios en MN MISMN
= Consumo en MN CONMN
% Vivienda no regulada en MN VGTMN
- Total de créditos en ME TCME
o Vivienda regulada en MN VGSOC
B Empresarial productivo en MN EMPMN
& PYME productivo en MN PYPMN
= Microcrédito productivo en MN MIPMN

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

Como lo recomienda la literatura consultada y con el fin de obtener resultados
robustos de los parametros, a partir de esta informacion historica se utilizé
el método de muestreo aleatorio no ordenado basado en una simulacién de
Montecarlo. Esta simulacién es una técnica que combina conceptos estadisticos
(muestreo aleatorio) con la capacidad que tienen los ordenadores y softwares
especializados para automatizar calculos. A través de este método se obtuvo
la rentabilidad esperada para cada activo de riesgo, asi como su desviacion
estandar y la correlacion con los otros activos de riesgo que forman parte del
portafolio. El ejercicio realizado necesité de 500 simulaciones para obtener
una convergencia del valor esperado (Apéndice 1).

Para evaluar el desempenfo de los subsistemas analizados y de las entidades
que los conforman, se utilizd el ratio de Sharpe, es decir, se determind si
la rentabilidad por unidad de riesgo asumida se encuentra en los niveles
adecuados o se aleja del benchmark de eficiencia. Se tomo la rentabilidad de
los titulos soberanos del pais (TSOB) como el dato proxy de la tasa de interés
libre de riesgo.
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4, Analisis de resultados

Una vez realizada la estimacion de los rendimientos esperados y la matriz de
correlaciones cruzadas, se conté con los datos necesarios para obtener una
estructura 6ptima del portafolio que garantice la minima varianza (Cuadro 1).

Cuadro 1: ESTRUCTURA OPTIMA

Bancos Muiltiples Bancos PYME
Escenario Escenario Variacion Escenario Escenario Variacion
base final en pp base final en pp
EMPMN 19,3 30,4 11,0 Créditos |MIPMN 8,2 25,9 17,7
Créditos [VGSOC 12,1 12,1 regulados [PYPMN 14,8 24,1 9,3
regulados |MIPMN 7,0 10,1 3,1 MICMN 9,2 19,3 10,1
PYPMN 3,6 7,4 3,9 MISMN 11,0 9,0 -1,9
MICMN 17,2 9,5 7,7 Créditos no |TCME 11,7 6,2 -5,6
EMSMN 13,8 7,5 -6,2 regulados [PYSMN 14,0 5,6 -8,3
EMCMN 7,9 4,8 31 PYCMN 18,8 5,0 -13,8
. MISMN 7,9 4,6 33 CONMN 12,3 4,9 -7,4
Créditos no
TCME 5,2 3,1 -2,1
regulados
VGTMN 5,4 3,0 -2,4
PYSMN 4,6 2,8 -1,8
PYCMN 4,3 2,6 -1,7
CONMN 3,9 2,1 -1,8
Mutuales
Escenario Escenario Variacion
base final en pp
Créditos | VGSOC 50,0 50,0
regulados | VGTMN 33,6 25,0 -8,6
CONMN 19,9 12,4 -7,5
TCME 17,6 8,8 -8,8
MICMN 6,8 2,5 -4,3
Créditos no | PYCMN 0,1 1,3 1,2
regulados PYPMN 14,9 0,0 -14,9
MIPMN 3,2 0,0 -3,2
PYSMN 0,1 0,0 -0,1
MISMN 3,8 0,0 -3,8

Los resultados sugieren que en la medida que los bancos multiples deban
adecuarse a los limites establecidos, tendran que reestructurar su cartera en
una transicion que implica la priorizacion de los créditos regulados, y concentrar
una menor proporcion en el resto de créditos. En esta direccidn, es posible
alcanzar la eficiencia para los bancos multiples aumentando la participacion,
principalmente de los créditos de vivienda de interés social y de los préstamos
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en MN a las empresas grandes del sector productivo y se requerira aumentar
también -pero en menor proporcion- los créditos productivos en MN a las PYME
y microempresas. Por el contrario, se esperaria menores participaciones de
los microcréditos en MN destinados al sector del comercio y a los créditos de
las empresas grandes en MN del sector servicios.

En los bancos PYME la transicion hacia la estructura de cartera éptima en el
escenario final asumira una tendencia dirigida al aumento de la proporcion de
cartera destinada a los créditos regulados, pero también se deberia incrementar
el microcrédito en MN al sector comercial. Los otros tipos de créditos tenderan
a disminuir su participaciéon en el total de créditos y se esperaria una mayor
disminucion de la participacion de los créditos PYME en MN al sector comercial
y en menor proporcion disminuirian las participaciones de los créditos PYME
en MN al sector servicios, préstamos de consumo en MN y créditos en ME.

En el subsistema de las Entidades Financieras de Vivienda (ex mutuales) las
alternativas de reestructuracion son menores debiendo éstas realizar mayores
esfuerzos en la colocacion de créditos de vivienda de interés social y ademas
mantener una importante proporcién de los créditos de vivienda con tasas no
reguladas. El fuerte incremento necesario para lograr la minima participaciéon
requerida de los créditos de vivienda de interés social implicara la disminucién
principalmente de la particion de los créditos PYME en MN al sector productivo,
los créditos en ME, los créditos de vivienda no regulado y los préstamos de
consumo en MN.

La estructura 6ptima representa un punto sobre la frontera eficiente que indica
el nivel 6ptimo de rentabilidad en funcién al riesgo asumido.*

Las fronteras eficientes estimadas muestran para los tres subsistemas un
leve desplazamiento de la frontera eficiente desde el escenario base hasta el
escenario final, lo cual implica que para mantener una rentabilidad similar se
debera asumir un leve incremento de los riesgos. Si bien el desplazamiento
es leve, la mayor variacion se daria para los bancos PYME, luego para las
mutuales y finalmente para los bancos multiples (Grafico 5).

4 Para graficar la frontera eficiente se realizé el calculo de la volatilidad (medida a través de la desviacion
estandar) para diferentes niveles de rentabilidad por sobre y por debajo de la rentabilidad que entrega el
portafolio de minima varianza, de manera de captar la parte céncava y convexa de la frontera eficiente.
El valor minimo fue mayor a la rentabilidad del activo que tiene la menor rentabilidad y el valor maximo
no supero el valor del activo con la mayor rentabilidad.
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Bancos Muiltiples

Grafico 5
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El analisis de la razon de sharpe a nivel individual, es decir para cada entidad,
sugiere que a medida que se cumplan los objetivos normativos la mayor
parte de los bancos multiples perderian eficiencia en términos de rentabilidad
ponderada por riesgo, pero algunos la mejorarian. Para el subsistema de
bancos PYME la implementacion de las restricciones regulatorias significara la
obtencion de menores niveles de rentabilidad por unidad de riesgo, situacién
que podria afectar a los tres bancos que conforman el subsistema PYME. En
las mutuales la transicion que deberan realizar para cumplir los requerimientos
normativos implicara menores niveles de rentabilidad por unidad de riesgo para
todas las entidades de este subsistema, aunque la magnitud de la variacién es

diferente para cada entidad.
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5. Conclusiones

El ejercicio realizado sugiere que el actual marco regulatorio incentivara a que
las entidades financieras profundicen el financiamiento de créditos al sector
productivo y de vivienda de interés social, o cual no significaria mayores
riesgos ni pérdidas significativas de eficiencia.

El cumplimiento de las metas de cartera plantea importantes retos en cuanto a
la implementaciéon de nuevas tecnologias crediticias. Como se pudo observar
los bancos multiples que antes se especializaron en el microcrédito deberan
aumentar sus colocaciones a medianas y grandes empresas, por otro lado los
bancos multiples mas grandes deberan otorgar mayores créditos a empresas
pequefas del sector productivo. Los bancos PYME para alcanzar las metas
de créditos productivos deberan reducir la proporcién en el total de créditos de
la cartera PYME al sector comercial. Finalmente las mutuales se enfrentan al
reto de aumentar el crédito de vivienda de interés social a cambio del crédito
de vivienda no regulado.

Los actuales bajos niveles del ratio de morosidad (1,5% en los bancos
multiples, 1,3% en los bancos PYME y 2% en las mutuales a noviembre de
2015), representaria un escenario adecuado para asumir mayores riesgos y
para dar cumplimiento a las restricciones normativas de cartera. A cambio se
brindaria una oportunidad de financiamiento a sectores tradicionalmente no
priorizados cémo el sector productivo de areas rurales y familias de menores
ingresos que no cuentan con vivienda propia.

A nivel individual, los resultados son heterogéneos con entidades que deberan
realizar mayores esfuerzos para alcanzar las metas establecidas manteniendo
similares niveles de eficiencia.
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Apéndice

7.

CONVERGENCIA DE LA MEDIA ESPERADA

Grafico A1
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Grafico A.2: CONVERGENCIA DE LA MEDIA ESPERADA
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Grafico A.3: CONVERGENCIA DE LA MEDIA ESPERADA
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