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1

Introduccion

Capital regulatorio y capital econémico: un andlisis de sus determinantes

Se entiende por capital regulatorio el nivel de capital minimo exigido por el regulador, y por
capital econdmico, el nivel de capital que elegirian los accionistas de un banco en ausencia
de regulacion. Este trabajo analiza sus determinantes en el contexto del modelo unifactorial de
riesgo de crédito que subyace a los requerimientos de capital de Basilea Il. Los resultados
muestran que tanto el capital regulatorio como el econdmico dependen, de forma positiva, de
la probabilidad de impago, la pérdida en caso de impago y la correlacion de los impagos para
valores plausibles de estas variables. Sin embargo, las variables que afectan exclusivamente al
capital econémico, el margen de intermediacion y el coste del capital bancario, pueden alejar
de forma significativa el capital econdémico del regulatorio. Asimismo, se muestra que la disci-
plina de mercado, inducida por una menor cobertura del seguro de depdsitos, aumenta el
capital econdmico, acercandolo al regulatorio, aunque dicho efecto es, en general, reducido.

Capital regulatorio y capital econdmico son dos conceptos utilizados con frecuencia para
analizar el efecto de los cambios en la regulacion introducidos por el Nuevo Acuerdo de Capi-
tal, mas conocido como Basilea Il. En particular, numerosas discusiones que han precedido a
la publicacion del Acuerdo han hecho hincapié en el objetivo de acercar el capital regulatorio
al capital econdmico. Por citar un ejemplo, Gordy y Howells (2004, p. 1) afirman que «el obje-

|n

tivo primordial del Pilar 1 es aproximar los requerimientos de capital regulatorio al “capital

econdmico” demandado por los inversores».

Para comparar capital regulatorio y econémico debemos, en primer lugar, aclarar el significa-
do de cada concepto. Aunque el capital econdmico no siempre se define con precision,
podemos entenderlo, y esta es la definicion que utilizaremos a lo largo del trabajo, como el
nivel de capital que elegirian los accionistas de un banco en ausencia de regulacion. La de-
finicion de capital regulatorio si es clara: se entiende por capital regulatorio el nivel de capital
minimo exigido por el regulador.

En principio, el capital regulatorio se obtendria de la maximizacion de una funcion de bienestar
social que tuviera en cuenta tanto los costes (por ejemplo, el encarecimiento del crédito) como
los beneficios (por ejemplo, los incentivos al comportamiento prudente de los bancos o la
reduccién de su probabilidad de quiebra) de los requerimientos de capital’. En este trabajo no
pretendemos calcular el capital dptimo para una funcién de bienestar social, sino que toma-
mos directamente la férmula que se propone en el enfoque basado en calificaciones internas
(IRB) de Basilea Il

El objetivo de este trabajo es clarificar la distincion de ambos conceptos, analizando la rela-
cion entre capital regulatorio y capital econdmico en el marco del modelo unifactorial de riesgo
de crédito que subyace a los requerimientos de capital de Basilea Il. En particular, para el
célculo del capital econdmico utilizaremos un modelo dinamico en el que los accionistas eli-
gen, al principio de cada periodo, el nivel de capital que quieren mantener con el objetivo de
maximizar el valor del banco, para lo que tienen en cuenta la posibilidad de que el supervisor
decida retirar la ficha bancaria cuando las pérdidas incurridas durante el periodo excedan el
nivel del capital inicial. Uno de los principales atractivos del trabajo es, precisamente, conside-
rar como variable enddgena el valor de la ficha bancaria, 1o que permite captar el efecto de las
rentas futuras sobre las decisiones corrientes de los accionistas.

1. Véase la discusion en Repullo y Sudrez (2004).
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El trabajo muestra que el capital regulatorio y el capital econdmico no dependen de las mis-
mas variables: el regulatorio (pero no el econdmico) depende del nivel de confianza exigido
por el regulador, mientras que el econémico (pero no el regulatorio) depende del margen de
intermediacion y del coste del capital bancario. Ademas, el capital regulatorio y el capital eco-
némico no reaccionan de la misma manera ante cambios en las variables que afectan a am-
bos, como son la probabilidad de impago, la pérdida en caso de impago y la correlacion entre
los impagos de distintos acreditados.

La imposibilidad de obtener resultados analiticos sobre el efecto de estas variables en el ca-
pital econdmico hace necesario aplicar métodos numeéricos para calcular el capital econémico
y compararlo con el regulatorio. Los resultados revelan que el capital regulatorio de Basilea |l
no se aproxima al capital econdmico que los accionistas elegirian en ausencia de regulacion,
salvo para un rango limitado de valores de los parametros del modelo. Asimismo, se observa
que la posicion relativa del capital econdémico y el capital regulatorio depende fundamental-
mente del coste del capital bancario. El capital econdmico es superior (inferior) al regulatorio
para valores de dicho coste menores (mayores) que un determinado valor critico. Otra variable
clave en la decision de capital de los accionistas del banco es el margen de intermediacion,
que tiene dos efectos de signo opuesto. Por una parte, un mayor margen aumenta el valor de
la ficha bancaria y, por lo tanto, los incentivos de los accionistas a aumentar el capital econo-
mico. Por otra parte, un mayor margen aumenta los beneficios y, en consecuencia, disminuye
la importancia del capital como colchon para absorber pérdidas, reduciendo los incentivos de
los accionistas a aportar capital y actuando, por consiguiente, como sustitutivo del capital
econdmico. Los resultados muestran que el efecto neto del margen de intermediacion sobre
el capital econdmico es positivo en mercados bancarios muy competitivos, y negativo en caso
contrario?,

Mientras que el coste del capital bancario y el margen de intermediacion solo afectan al capi-
tal econémico, la probabilidad de impago de los préstamos bancarios, la correlacion entre
dichos impagos y la pérdida en caso de impago afectan a ambos niveles de capital. Incremen-
tos en cualquiera de estas variables aumentan el capital regulatorio exigido, mientras que para
el capital econdmico este efecto se observa para un rango de valores plausibles de las citadas
variables. Asi pues, el hecho de que el capital regulatorio en Basilea Il sea una funcion crecien-
te del nivel de riesgo hace que, en general, su correlacion con el capital econémico sea mayor
que en el Acuerdo de Capital de 1988 (Basilea I), en el que el capital regulatorio era practica-
mente independiente del riesgo®.

El modelo propuesto también permite analizar el efecto de la disciplina de mercado, aproxi-
mada por el nivel de cobertura del seguro de depdsitos, sobre el capital econdmico. Para ello,
supondremos dos escenarios alternativos: uno en el que los depdsitos estan asegurados vy el
tipo de interés de los depdsitos es igual al tipo de interés sin riesgo, y otro en el que los depo-
sitos no estan asegurados y los depositantes exigen al banco un tipo de interés que iguala el
rendimiento esperado de su inversion al tipo de interés sin riesgo. El modelo sugiere que me-
didas como las contempladas en el Pilar 3 de Basilea Il, destinadas a incrementar la disciplina

2. Debe sefalarse que el objetivo del trabajo es estudiar el efecto de diversas variables (entre ellas, el margen de inter-
mediacion) en el capital econémico, y no su efecto sobre la probabilidad de cierre del banco. El hecho de que una de-
terminada variable aumente o reduzca el capital econémico no tiene por qué aumentar o reducir dicha probabilidad. Por
ejemplo, mayores margenes de intermediacion podrian reducir el capital econdmico y, al mismo tiempo, reducir la pro-
babilidad de cierre del banco. 3. Basilea | exigia un capital minimo del 8% de los activos ponderados por el riesgo y
utilizaba dos criterios béasicos para calcular estas ponderaciones: el sector institucional del acreditado y las garantias de
la operacion. En particular, los riesgos sobre gobiernos de paises de la OCDE ponderaban al 0%, los riesgos interban-
carios al 20%, los riesgos con garantia hipotecaria de viviendas al 50% y todos los demas riesgos al 100%.
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2 El modelo

de mercado, tienen un efecto positivo sobre el capital econdmico, aunque la magnitud de
dicho efecto es muy sensible al nivel del resto de los determinantes del capital econémico. En
particular, menores niveles del margen de intermediacion y mayores niveles del resto de los
determinantes del capital econdémico tienden a incrementarlo.

En todo caso, es importante sefalar algunas de las limitaciones del modelo; por ejemplo, que
el nivel de riesgo del banco se trate como una variable exdgena o que el modelo unifactorial
de riesgo de crédito pueda no ser adecuado para captar con precision la estructura de ries-
gos del negocio bancario. La inclusion del nivel de riesgo como una variable de decision de
los accionistas, junto con el capital econdmico, asi como el estudio de modelos de riesgo mas
complejos, son cuestiones que quedan pendientes de investigacion futura.

La literatura académica en esta drea es muy escasa. Desde una perspectiva tedrica, el traba-
jo mas interesante, que ha servido de base para nuestro estudio, es el de Suarez (1994), que
desarrolla un modelo dinamico en el que los accionistas eligen la estructura financiera del
banco vy el nivel de riesgo de sus activos. Desde una perspectiva empirica, Flannery y Rangan
(2002) estudian la relacion entre el capital regulatorio y el capital bancario entre 1986 y 2000
para una muestra de bancos estadounidenses. Los autores concluyen que, aunque el incre-
mento del capital regulatorio en la primera mitad de los anos noventa pudo influir en el creci-
miento del capital de los bancos en dichos anos, no ocurre lo mismo en la segunda mitad de
los anos noventa, en la que el crecimiento del capital viene explicado principalmente por razo-
nes de disciplina de mercado.

La estructura del trabajo es la siguiente. La seccion 2 introduce el modelo y caracteriza los
determinantes del capital regulatorio y del capital econdmico. La seccion 3 presenta los resul-
tados numéricos y la seccion 4 recoge las principales conclusiones del trabajo. El apéndice 1
analiza la estatica comparativa del capital econdmico y el apéndice 2 contiene una demostra-
cion de la relacion decreciente entre el tipo de interés de los depdsitos no asegurados vy el
capital del banco.

Considérese un banco que, al comienzo de cada periodo t=0, 1,2, ... en el que esta abierto,
tiene un activo igual a 1, financiado con depdsitos,1—k;, que ofrecen un tipo de interés ¢>0,
y capital, k;. El banco es propiedad de accionistas neutrales al riesgo que, en ausencia de
regulacion del capital, eligen el valor de k; en el intervalo [0, 1] y exigen de su inversion un
rendimiento §>c. Para simplificar la presentacion, se supone que no existen costes de inter-
mediacion.

En cada periodo t en el que el banco esta abierto, su activo se invierte en la concesion de
préstamos a un tipo de interés r, fijado exdgenamente. El rendimiento de esta inversion es
estocastico, debido a que una proporcion aleatoria p; € [0, 1] de ellos resultan fallidos, en cuyo
caso el banco pierde los intereses debidos y una fracciéon A € [0, 1] del principal. Asi pues, el
banco obtiene 1 +r de la fraccion 1-p; de sus préstamos que no son fallidos y recupera 1-2A
de la fraccion p; que son fallidos, por lo que el valor del activo al final del periodo t viene dado
por

a;=(1-p)1+1+p(1-2) (1]

Dado que el pago debido a los depositantes es igual a (1-k})(1 +c¢), el capital del banco al final
del periodo t es igual a

ki =a; —(1-k)(1+c) =k +(1=p,r—pA —(1-k)c 2]
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Existe un supervisor que, al final de cada periodo t, verifica si el capital del banco es mayor o
menor que cero Y retira su ficha cuando k; < 0, esto es, cuando las pérdidas ph +(1—-k)c—(1—py)r
exceden el valor del capital inicial k. En este caso, el supuesto de responsabilidad limitada
implica que los accionistas no tienen que realizar ningun pago a los depositantes. A partir de
la definicion [2] de k; es inmediato verificar que este suceso se producira si

kt+r—(1—kt)c,1} Q]

) = mi
Py >p(ky) mm{ Yy

esto es, cuando la proporcion de fallidos p; en la cartera crediticia del banco excede el valor
critico p(ky). Obsérvese que p(k,) es creciente, con p(k)=1 cuando el capital inicial k; es
mayor o igual que la suma de la pérdida en caso de impago A y el coste de los depdsitos
(1-kyc, en cuyo caso la probabilidad de cierre del banco es cero.

Sea ;.4 €{0, 1} una variable aleatoria que indica si el banco esta cerrado (l;,;=0) o abierto
(l.,4=1) al comienzo del periodo t+1. La regla de cierre utilizada por el supervisor se puede
describir de la siguiente manera

ey =li(K}) [4]
donde
.. 10,si K <0
hk)=<." "} 5]
1si ky20

Asi pues, cuando k; <0 el banco queda definitivamente cerrado por el supervisor, de modo
que I, =0, para todo t>t+1%.

Supondremos que la distribucion de probabilidad de la tasa de fallidos p, es la que se deriva
del modelo unifactorial de riesgo de crédito de Vasicek (2002), que subyace a los requerimien-
tos de capital de Basilea II°. Su funcién de distribucion es

1—p N”'(p,) ~N"'(p)

Jo

F(p;) =N

(6]

donde N () es la funcion de distribucion de una variable normal estandar, 66 [0,1] es la proba-
bilidad (incondicional) de impago de los préstamos del banco y p € [0,1] es una variable que
refleja la correlacion entre los impagos de los préstamos: cuando p =0, los impagos son esta-
disticamente independientes, de modo que p; =|5 con probabilidad 1; mientras que, cuando
p=1, los impagos estan perfectamente correlacionados, de modo que p;=0, con probabili-
dad 1—6, y p;=1, con probabilidad 5 Supondremos que p; se distribuye independientemente
a lo largo del tiempo.

La funcion de distribucion F (p,) es creciente, con F(0)=N(—0)=0y F(1)=N(0)=1. Ademas, se
tiene que

]| _
E(py) = jopt dF(p,)=p

4. Suérez (1994) analiza una regla de cierre alternativa en la que el supervisor permite a los accionistas recapitalizar el
banco, y con ello evitar su cierre, cuando k; <0. 5. Véanse también Gordy (2003) y Repullo y Sudrez (2004).
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2.1

CAPITAL REGULATORIO

Yy que

— — —2

]| _
Var (p,) = _|'O(|ot —p)? dF(p,) =N,(N"'(p),N"'(p);p) —p

donde N, (-, -; p) es la funcion de distribucion de una variable normal bivariante con media
cero, varianza uno y coeficiente de correlacion p [véase Vasicek (2002), p. 161]. Por tanto, el
valor esperado de la tasa de fallidos p; es precisamente la probabilidad de impago 6 mien-
tras que su varianza es creciente en el parametro de correlacion p, con Var (p)=0 para p=0y

Var(p,) =p(1—-p) para p=1.

De acuerdo con el enfoque basado en calificaciones internas (IRB) de Basilea |l, el capital
bancario debe cubrir las pérdidas por impago con una determinada probabilidad (o nivel de
confianza) o =99,9%.

En particular, dada la distribucion de probabilidad de la tasa de fallidos, F(py), sea |5 el valor
critico tal que

Despejando 6: F (o) a partir de [6], se llega al requerimiento de capital

- - N'1<p>+JBN-‘(a)J
k=Ap=AN| ——"NF ~ % (7]
o

Esta es exactamente la formula que aparece en BCBS (2004, parrafo 272), excepto por el
hecho de que estamos suponiendo un vencimiento igual a un afo (por lo que el factor de
ajuste por vencimiento es igual a 1) y que en Basilea Il el parametro de correlacion p es una
funcién decreciente de la probabilidad de impago 56.

A partir de esta expresion es inmediato identificar los determinantes del capital regulatorio k:
la probabilidad de impago p, la pérdida en caso de impago A el parametro de correlacion de
los impagos p y el nivel de confianza a exigido por el regulador.

Para analizar los efectos sobre el capital regulatorio k de cambios en las variables de las que
depende, basta con diferenciar la funcion [7] para obtener los siguientes resultados:

Ademas, se tiene que
ok o =
a—>0 si'y solo si oc>1—N(\/5N (P)
p

condicion que se verifica para valores suficientemente elevados del nivel de confianza a”. Asi
pues, el capital regulatorio k es una funcidn creciente de las cuatro variables de las que de-
pende.

6. En concreto, para préstamos a empresas, bancos o paises soberanos se establece que
p=0,24-0,12(1- e'soa)/ﬁ —e™),
7. Por ejemplo, para p=0,02 y p=0,2 se tiene que 1—N(\/B N"'(p)) = 0,8208.
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2.2 CAPITAL ECONOMICO

Para elegir la estructura de capital del banco en ausencia de regulacion, los accionistas re-
suelven un problema de programacion dinamica estocastica en el que la variable de estado
es |, e {0, 1}, que indica si el banco esta cerrado (I,=0) o abierto (l,=1) al comienzo del perio-
do t.

La funcién de valor de este problema, V(l), puede obtenerse implicitamente a partir de la
ecuacion de Bellman

1 ,
V(,) = max | [—kt +oE [max{kt,O} + V(lm)ﬂ 8]

kel01] ¢

De acuerdo con esta expresion, V(0)=0, esto es, el valor de un banco que esta cerrado es
cero. Por otra parte, V(1) se puede interpretar como el valor para los accionistas de la ficha
bancaria, que, de manera mas compacta, denominaremos V. Este valor es el resultado de
maximizar con respecto a k; una funcion objetivo que resulta de la suma de tres términos: el
primero, con signo negativo, es el valor de la aportacion de capital de los accionistas al co-
mienzo del periodo t; el segundo, es el valor actual esperado del pago a los accionistas al
final del periodo t, que bajo responsabilidad limitada es igual a max{k;,O}, y el tercero es el
valor actual esperado de permanecer abierto en el periodo t+ 1 y, en consecuencia, tener la
opcion de recibir un flujo de dividendos en periodos sucesivos. Notese que la tasa de des-
cuento 6 utilizada en los dos ultimos términos es el rendimiento exigido por los accionistas del
banco.

Asi pues, suponiendo que |,=1, al final del periodo t se tienen dos posibilidades: si k; <0, el
supervisor cierra el banco y sus accionistas obtienen un pago final igual a cero; vy si k; >0,
el banco sigue abierto en t+ 1 y los accionistas reciben unos dividendos (o realizan una apor-
tacion de capital, segun el signo) por importe de k; —k,,4, esto es, la diferencia entre el capital
con el que el banco termina el periodo t y el capital que los accionistas desean mantener en
el banco para el periodo t+1.

Por la definicion [2] de k;, cuando el capital inicial verifica

_A+c

Ki 2K =
1+c¢C

max

la probabilidad de cierre del banco es cero, de modo que
E[ max{i;,0}+ Vllu)) | =k, +(1=p)r =ph— (1=K Jo +V

En este caso, la derivada de la expresion que se encuentra en el lado derecho de la ecuacion
de Bellman [8] con respecto a k; es negativa, lo que implica que los accionistas nunca eligiran
un capital k; superior al valor critico k... Este resultado es féacil de explicar. Los accionistas
pueden estar dispuestos a aportar capital, en lugar de financiarse de forma mas barata con
depdsitos, en la medida en que el capital proporciona un colchén que les permite reducir la
probabilidad de cierre y, en consecuencia, aumentar la probabilidad de recibir dividendos en
el futuro. Ahora bien, si ki>k. .., €l capital cubre todas las pérdidas del banco, incluso cuando
los fallidos alcanzan el 100% de su cartera crediticia, de modo que incrementos adicionales
de k; solo aumentan el coste de la financiacion sin la contrapartida de una reduccion de la
probabilidad de cierre (que es cero). En estas condiciones, es obvio que los accionistas nunca
desearan mantener k> K., por lo que en la ecuacion de Bellman [8] podemos limitar el rango
de variacion de k; al intervalo [0, Kiay-
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Sustituyendo la definicion [2] de k; en E[max{k;,O}J, integrando por partes y haciendo uso de
la restriccion k, <k Se tiene que

, (k)
E[max(i, 0] =(h+) [ Fipy) o,
Por otra parte, [4] y [5] implican que
E[V(,,1)] = Pr(k; = 0)V =F(p(k, )V

Finalmente, dado que el problema de maximizacion al que se enfrentan los accionistas del
banco es idéntico en todos los periodos, podemos omitir el subindice temporal t. Entonces,
la ecuacion de Bellman [8] se puede reescribir como

V= kerB,ffmG(k’V) 9]
donde
1 (k)
G(k,V)= —k+{(7~+r)r F(p) dp+F(p(k))V} [10]
1+96 0

La solucién de esta ecuacidn nos proporciona el capital econdmico k* que los accionistas
estan dispuestos a aportar en ausencia de regulacion y el valor de la ficha bancaria V. Asimis-
mo, esta ecuacion permite identificar los determinantes del capital econdmico k*: la probabi-
lidad de impago |5 la pérdida en caso de impago A, el parametro de correlacion de los impa-
gos p, el tipo de interés de los créditos r, el tipo de interés de los depdsitos ¢ y el rendimiento
exigido por los accionistas, o coste del capital bancario, 8. Obsérvese que las tres ultimas
variables no influyen en el capital regulatorio k, mientras que el nivel de confianza o exigido
por el regulador no influye en el capital econémico k*.

El apéndice 1 analiza la estatica comparativa del capital econdmico. En particular, se muestra
que el capital econdmico puede tener una solucion de esquina k=0 y que, en el caso de que
exista una solucion interior, no es posible derivar analiticamente resultados de estatica com-
parativa, salvo para el tipo de interés de los depdsitos ¢ y el coste del capital bancario §, para
los que se verifica

%<O y aL<o
ac o)

Esto es, a mayor coste de los recursos tanto ajenos como propios, menor aportacion de ca-
pital. Por ello, la discusion de los efectos sobre el capital econdémico de cambios en las varia-
bles de las que depende se realizara a partir de resultados numeéricos.

En todo caso, es importante destacar las diferencias en los determinantes del capital econo-
mico k* y del capital regulatorio k. Ambos dependen de la probabilidad de impago 5 la
pérdida en caso de impago A y el parametro de correlacion de los impagos p, pero, mientras
que incrementos en cualquiera de estas variables aumentan el capital regulatorio, su efecto
sobre el capital econdémico es ambiguo. Ademas, el primero depende también del tipo de in-
terés de los créditos r, del tipo de interés de los depdsitos ¢ y del coste del capital bancario 3,
mientras que el segundo depende del nivel de confianza a exigido por el regulador.
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3 Resultados numéricos

En esta seccion comparamos los valores del capital regulatorio K y del capital econdmico k*
que se obtienen, respectivamente, de aplicar la férmula [7] del enfoque IRB de Basilea Il y de
resolver la ecuacion de Bellman [9] para distintos valores de los pardmetros del modelo®.

En particular, para el caso base supondremos una probabilidad de impago E) del 2%, una
pérdida en caso de impago A del 45% y una correlacion de los impagos p del 20%. Ademas,
para el célculo del capital regulatorio utilizaremos el nivel de confianza o del 99,9%.

En cuanto al tipo de interés de los créditos r, en vez de tomar un valor independiente de la
probabilidad de impago 6 supondremos que se determina de acuerdo con la ecuacion

(1-pr-ph=p [11]

que iguala el rendimiento esperado de un préstamo, (1—p)r—pA, a un margen p sobre el tipo
de interés sin riesgo, que normalizaremos a cero. Cuanto menor sea p, mas competitivo sera
el mercado de crédito en el que opera el banco®. Despejando r en [11], se tiene que

1L+ PA

r= —
(1-p

Rad

de modo que el tipo de interés r es una funcion creciente de la probabilidad de impago p, de
la pérdida en caso de impago A y del margen de intermediacion p. Para el caso base tomare-
mos un valor de p del 0,5%.

En cuanto al tipo de interés de los depdsitos ¢, supondremos que el rendimiento exigido por
los depositantes es igual al tipo de interés sin riesgo, que hemos normalizado a cero, y consi-
deraremos dos posibles escenarios. En el primero, los depdsitos estan completamente ase-
gurados por un fondo de garantia de depdsitos, de manera que (ignorando la prima del segu-
ro de depdsito) se tiene que c=0. En el segundo no existe tal seguro, por lo que, bajo
neutralidad al riesgo, el tipo de interés ¢ ha de verificar la ecuacion de participacion

E[minfa,(1-K)(1+c)}] = 1-k [12]

Para explicar esta ecuacion, obsérvese que, cuando el activo del banco es mayor o igual que
el principal méas los intereses acumulados, esto es, cuando k’=a-(1-k)(1+c)>0, los de-
positantes reciben (1-k)(1 +¢), mientras que, cuando k’< 0, el banco es cerrado por el su-
pervisor y los depositantes reciben el valor de liquidacion de sus activos, que, en ausencia de
costes de quiebra, es igual a a. Asi pues, el lado izquierdo de [12] es el valor esperado de los
pagos totales a los depositantes, mientras que el lado derecho es el rendimiento bruto que
exigen de su inversion.

El ultimo parametro que queda por especificar es el rendimiento & exigido por los accionistas
del banco, que en el caso base supondremos que es del 2%. Dado que hemos normalizado
a cero el tipo de interés sin riesgo, este valor debe interpretarse como un diferencial con res-
pecto a ese tipo de interés.

8. La ecuacion de Bellman se resuelve mediante un procedimiento iterativo, esto es, dado un valor inicial V, se obtiene
Vy=max, Gk, Vy), y asi sucesivamente hasta lograr la convergencia. Entonces, k*=argmax, G (k, V), donde V es el limite
hallado. 9. La ecuacion [11] es una aproximacion a la ecuacion de tipos de interés de equilibrio derivada por Repullo y
Sudrez (2004) para un modelo de competencia perfecta.
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VALORES DE LOS PARAMETROS UTILIZADOS EN EL EJERCICIO NUMERICO CUADRO 1

Porcentajes
PARAMETRO CASO BASE RANGO DE VALORES
Probabilidad de impago p 2 0-20
Margen de intermediacion p 0,5 0-5
Coste del capital bancario & 2 0-10
Correlacion de los impagos p 20 0-50
Pérdida en caso de impago A 45 0-100
EFECTO DEL CAPITAL SOBRE EL TIPO DE INTERES GRAFICO 1

DE LOS DEPOSITOS NO ASEGURADOS

(k)

1,3%

1,1%

P=5%, p=05%

il

0,8%

0,6%

0.4% P=2%, 1=05%
4%

02% P=2%,pn=1%

0,0%
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

El cuadro 1 resume los valores de los parametros en el caso base, asi como el rango de valo-
res de cada parametro para el que calcularemos el capital regulatorio y el capital econémico
(manteniendo el resto de los parametros en el caso base).

En la discusion de los efectos de los distintos parametros del modelo sobre el capital econoé-
mico k*, distinguiremos entre los casos de depodsitos asegurados y no asegurados. Para en-
tender las diferencias entre estos dos casos es importante analizar cémo afecta el nivel de
capital k al tipo de interés ¢ exigido por los depositantes no asegurados que se deriva de la
ecuacion de participacion [12]. En el apéndice 2 se demuestra que esta ecuacion tiene una
solucién Unica c(k) para todo k y que c'(k)<O, excepto para k>A, en cuyo caso
c'(k)=c(k)=0.

El grafico 1 representa la funcion c (k) para los valores del caso base, 6: 2% y u=0,5%, asf
como el efecto de aumentos en la probabilidad de impago 5 y en el margen de intermedia-
cion u. El efecto negativo del nivel de capital k sobre el tipo de interés ¢ de los depdsitos no
asegurados es muy significativo para valores reducidos del capital, para los que la probabili-
dad de cierre del banco es relativamente elevada. Asimismo, se puede observar que el au-
mento del margen de intermediacion p al 1% reduce la probabilidad de cierre y, en conse-
cuencia, el tipo de interés c, mientras que el aumento de la probabilidad de impago 5 al 5%
incrementa la probabilidad de cierre y, por tanto, el tipo de interés c.

El grafico 2 representa, para dos valores distintos del margen de intermediacion p, 0,5% y 1%,
el capital regulatorio K y el capital econdmico con depdsitos asegurados K} y no asegurados
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EFECTO DE LA PROBABILIDAD DE IMPAGO SOBRE EL CAPITAL GRAFICO 2
REGULATORIO Y EL CAPITAL ECONOMICO

1=0,5%
n=1%

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

kr, como funcion de la probabilidad de impago 6 Como ya se ha visto en la seccién 2, aumen-
tos en la probabilidad de impago de los préstamos del banco aumentan el capital regulatorio,
pero tienen un efecto ambiguo sobre el capital econdmico. En particular, se puede apreciar en
la parte izquierda del grafico 2 que, para n=0,5%, el capital econdmico con depdsitos asegu-
rados kJ, es creciente para valores de la probabilidad de impago 5 inferiores al 10% y decre-
ciente para valores comprendidos entre el 10% y el 17%, saltando a solucion de esquina ki =0
para valores superiores de 5 La relacion decreciente también se observa para el capital eco-
némico con depdsitos no asegurados kj, aunque para valores mucho mayores de la probabi-
lidad de impago.

La ausencia de una relacion positiva entre el capital econémico y la probabilidad de impago
se debe a que, para valores altos de |5 la probabilidad de que el supervisor cierre el banco al
final del periodo es suficientemente elevada como para que los accionistas prefieran financiar
el banco con mas depdsitos y menos capital, pudiendo incluso saltar discontinuamente a la
solucion de esquina en la que el capital econdmico es igual a cero. El que este resultado se
observe para valores mayores de la probabilidad de impago cuando los depdsitos no estan
asegurados se explica por el hecho de que, como se observa en el grafico 1, en este caso el
tipo de interés de los depdsitos es decreciente en el nivel de capital, mientras que cuando los
depositos estan asegurados su coste es independiente del nivel de capital e igual al tipo de
interés sin riesgo, que hemos normalizado a cero. En todo caso, se debe sefialar que estos
resultados solo se observan para valores poco plausibles de la probabilidad de impago, por lo
que su relevancia practica parece limitada.

Comparando el capital econdmico con y sin depdsitos asegurados, k; y K, se observa que el
primero es menor que el segundo. Asi pues, la disciplina de mercado que supone la necesi-
dad de asegurar una determinada rentabilidad a los depositantes cuando no existe un fondo
de garantia de depdsitos lleva a un mayor nivel de capital. Como se puede apreciar en el
grafico 2, este efecto es mas importante cuando los préstamos del banco tienen un mayor
nivel de riesgo (6 alto) o cuando el mercado de crédito es mas competitivo (u bajo), o que se
explica por el mayor impacto en ambos casos del nivel de capital k sobre el tipo de interés ¢
de los depdsitos no asegurados que hemos comentado anteriormente.

El hecho de que kj <Kk}, puede parecer sorprendente en vista del resultado obtenido en el
apéndice 1 de que, a mayor coste de los recursos ajenos, menor aportacion de capital

(0k*/6c<0). La razodn es, sin embargo, sencilla: en el modelo con depdsitos no asegurados el
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EFECTO DEL MARGEN DE INTERMEDIACION SOBRE EL CAPITAL GRAFICO 3
REGULATORIO Y EL CAPITAL ECONOMICO
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tipo de interés ¢ no solo es mayor que en el modelo con depdsitos asegurados, sino que
también es decreciente en el nivel de capital k, y esta segunda caracteristica hace que los
accionistas del banco tengan incentivos a escoger un mayor nivel de capital con el fin de re-
ducir el coste de sus recursos ajenos.

El grafico 2 pone, asimismo, de manifiesto que las diferencias entre el capital regulatorio y el
capital econdémico con y sin depodsitos asegurados esta determinada en gran medida por
el margen de intermediacion u. En particular, comparando la parte izquierda con la derecha
del grafico se observa que mayores valores del margen incrementan los niveles de capital
economico y reducen las diferencias entre k7 y k}.. El primer resultado se explica porque ma-
yores margenes suponen mayores rentas, que incrementan el valor de la ficha bancaria V vy,
por lo tanto, los incentivos de los accionistas a aportar capital para aumentar la probabilidad
de mantener la ficha. El segundo se debe a que mayores margenes de intermediacion aumen-
tan la solvencia del banco y, en consecuencia, reducen el tipo de interés de los depdsitos no
asegurados, que de esta manera se aproxima al de los depdsitos asegurados.

Sin embargo, hay que sefialar que el margen de intermediacion p tiene dos efectos de signo
opuesto sobre el capital econdmico. Por una parte, como ya se ha indicado, un mayor mar-
gen aumenta el valor de la ficha bancaria V'y, por lo tanto, los incentivos a aumentar el capital.
Por otra parte, un mayor margen lleva, por el supuesto [11], a un aumento del tipo de interés
de los créditos r que, como se puede apreciar en la expresion [2], aumenta el valor del capital
k” al final del periodo, reduciendo la necesidad de mantener capital para proteger el valor de
la ficha. Desde esta perspectiva, el capital econdémico k™ y el margen p son sustitutivos, lo que
explica que su relacion pueda ser decreciente.

El grafico 3 muestra, para una probabilidad de impago 5 del 2%, el capital regulatorio k y €l
capital econdmico con depdsitos asegurados k7 y no asegurados k;, como funcion del margen
de intermediacion p. Para valores del margen inferiores al 3%, aumentos de p hacen que tanto
k%, como kj, se aproximen al capital regulatorio R, siendo la relacion negativa para valores supe-
riores del margen. Asi pues, este grafico pone de manifiesto que el efecto del aumento del valor
de la ficha V domina al efecto de sustitucion entre k* y u para valores pequefios del margen, esto
es, para mercados de crédito relativamente competitivos, mientras que para bancos con eleva-
do poder de mercado la relacion entre el capital econdmico k* y el margen u es decreciente.

En todos los casos analizados hasta ahora, el capital econémico esta por debajo del capital
regulatorio. Este resultado se debe, fundamentalmente, al supuesto sobre el rendimiento exi-
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EFECTO DEL RENDIMIENTO EXIGIDO POR LOS ACCIONISTAS DEL BANCO GRAFICO 4
SOBRE EL CAPITAL REGULATORIO Y EL CAPITAL ECONOMICO

0,20

0,15
0,10
0,05
0,00
0,00 0,02 004 0,06 0,08 g,wo
EFECTO DE LA CORRELACION ENTRE LOS IMPAGOS DE LOS PRESTAMOS GRAFICO 5

SOBRE EL CAPITAL REGULATORIO Y EL CAPITAL ECONOMICO

0,30

gido por los accionistas o coste del capital bancario §'°. El gréafico 4 representa, para una
probabilidad de impago |5 del 2% y un margen de intermediacion p del 0,5%, el capital regu-
latorio K y el capital econémico con depdsitos asegurados kj, y no asegurados kj, como fun-
cion del coste del capital 8. Tal como se demuestra en el apéndice 1, la relacion entre el capi-
tal econdmico y su coste es decreciente (0k*/ 85 <0). Ademas, para valores de & inferiores al
1% se observa que tanto ki como kj, se sitian por encima de k.La explicacion es bastante
obvia: cuanto menor sea el coste de los recursos propios, mayor sera el capital econémico
aportado por los accionistas, llegando, para valores de & suficientemente cercanos a cero, a
garantizar la supervivencia del banco con independencia de la proporcion de fallidos de su
cartera crediticia.

El gréfico 5 representa, para una probabilidad de impago 5 del 2% y un margen de interme-
diacion p del 0,5%, el capital regulatorio k y el capital econémico con depdsitos asegurados
k3 y no asegurados k;, como funcidn del parametro de correlacion de los impagos p. Tal como
se indicd en la seccion 2, este parametro esta directamente relacionado con la varianza de la
proporcion de fallidos, por lo que, para una determinada probabilidad de impago 6 es una
medida del riesgo de la cartera del banco. Por ello, no es sorprendente que el capital regula-
torio sea creciente en p, mientras que para el capital econdémico se observe el mismo tipo de

10. Recuérdese que, como hemos normalizado a cero el tipo de interés sin riesgo, & debe interpretarse como un dife-
rencial con respecto a ese tipo de interés.
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4 Conclusiones

EFECTO DE LA PERDIDA EN CASO DE IMPAGO SOBRE EL CAPITAL GRAFICO 6
REGULATORIO Y EL CAPITAL ECONOMICO
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relacion, primero creciente y luego decreciente, que hemos visto en el grafico 2 para la proba-
bilidad de impago.

Finalmente, el grafico 6 representa, para una probabilidad de impago 6 del 2% y un margen
de intermediacion p del 0,5%, el capital regulatorio k y el capital econdmico con depdsitos
asegurados k3 y no asegurados kj, como funcion de la pérdida en caso de impago A. De
acuerdo con la férmula [7] del enfoque IRB de Basilea Il, el capital regulatorio k es una funcién
lineal de L. Por otro lado, el efecto de A sobre kj, y ki, es positivo, si bien, tal como se apunta-
ba en la seccion 2, este no es un resultado general. Por ejemplo, para una probabilidad de
impago y un coste del capital bancario del 5%, k y K}, comienzan a decrecer para valores
de X del 30% vy del 52%, respectivamente.

En resumen, podemos afirmar que el capital regulatorio y el capital econémico dependen de
forma positiva de la probabilidad de impago, la pérdida en caso de impago y la correlacion
de los impagos para valores plausibles de estos parametros, aunque es importante sefalar
que las variables que afectan exclusivamente al capital econémico, como son el margen de
intermediacion y el coste del capital bancario, pueden alejar o acercar de forma significativa
ambos niveles de capital. Asimismo, concluimos que la disciplina de mercado, inducida por
una menor cobertura del seguro de depdsitos, tiene un efecto positivo sobre el capital econo-
mico, acercandolo al capital regulatorio, aunque dicho efecto es en general reducido y su
magnitud es muy sensible al nivel de los otros determinantes del capital econdmico.

El andlisis de los determinantes del capital regulatorio y del capital econdmico en el contexto
del modelo unifactorial de riesgo de crédito que subyace a los requerimientos de capital de
Basilea Il nos permite concluir que no existe una relacion directa entre ambos niveles de capi-
tal.

En primer lugar, el capital regulatorio y el capital econémico no dependen de las mismas va-
riables: el regulatorio (pero no el econdmico) es funcion del nivel de confianza exigido por el
regulador, mientras que el econdémico (pero no el regulatorio) es funcion del margen de inter-
mediacion y del coste del capital bancario. Estas dos variables tienen una importancia crucial
a la hora de explicar las diferencias entre los dos niveles de capital. Asi, el capital econémico
es superior al capital regulatorio solo para valores relativamente bajos del coste del capital
bancario, y cuando dicho coste se incrementa, el capital econémico cae rapidamente por
debajo del capital regulatorio. En cuanto al margen de intermediacion, su efecto sobre el ca-
pital econdémico solo es positivo en mercados relativamente competitivos. Para explicar este
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1 Estatica comparativa
del capital economico

hecho hay que tener en cuenta que el margen tiene dos efectos de signo contrario sobre el
capital econdmico. Por una parte, incrementa las rentas actuales y futuras vy, por tanto, el valor
del banco, lo que incentiva a los accionistas a aportar un mayor nivel de capital para preservar
dichas rentas. Por otra parte, un mayor margen reduce la importancia del capital como col-
choén para absorber pérdidas futuras, disminuyendo los incentivos de los accionistas a aportar
capital. Asi pues, el efecto de variaciones en el margen de intermediacion sobre el capital
economico, bien sea como consecuencia de politicas publicas o de cambios en el entorno
competitivo, sera distinto en funcion del grado de competencia en el mercado bancario.

En segundo lugar, las variables que afectan simultaneamente al capital regulatorio y al capital
econdémico (probabilidad de impago, pérdida en caso de impago y correlacion de los impa-
gos) tienen un efecto positivo sobre ambos niveles de capital para valores plausibles de dichas
variables. Sin embargo, cuando estas alcanzan ciertos valores criticos, el capital econdmico
comienza a decrecer, mientras que el capital regulatorio contintia creciendo, aumentando las
diferencias entre ambos.

En tercer lugar, la comparacion del capital econémico con y sin depdsitos asegurados revela
que, aunque el modelo implica que el capital econdmico con depdsitos no asegurados nunca
es inferior al capital econdémico con depdsitos asegurados, las diferencias entre ambos son
muy sensibles a los niveles del resto de variables analizadas. Por lo tanto, el efecto de politicas
como las contempladas en el Pilar 3 de Basilea Il, destinadas a incrementar la disciplina de
mercado, dependera de parametros que parecen dificiles de evaluar a priori. En todo caso, los
resultados obtenidos sugieren que la disciplina de mercado sera mas efectiva a la hora de
aumentar el nivel de capital econdmico en mercados competitivos y con niveles de riesgo
relativamente elevados.

En este apéndice se analizan los efectos sobre el capital econdmico k™ de cambios en las
variables de las que depende: la probabilidad de impago p, la pérdida en caso de impago A,
la correlacion de los impagos p, el tipo de interés de los créditos r, el tipo de interés de los
depdsitos c y el coste del capital bancario 8. En particular, se demuestra que solo para las dos
dltimas variables se puede obtener analiticamente el signo de su efecto sobre el capital eco-
noémico.

Para ello, es conveniente analizar la forma de la funcion Gk, V) que aparece en la ecuacion de
Bellman [10]. Sus derivadas con respecto a k vienen dadas por

JdG_ . T+c flp(k)V

[14]

2 2 ,
9G__(+9 [f( )+ (p(k»V}
ok (1+8)(A+r) A+r

donde f(p)=F(p) es la funcion de densidad de la tasa de fallidos y f'(p) es la derivada de la
funcion de densidad. Como el primer término de [14] es positivo [al ser f(p (k) el valor de una
funcién de densidad], mientras que el segundo puede ser positivo [si f'(p(k)) > 0] o negativo
[si (p(k)) < 0], la funcién G (k, V) no es, en general, ni concava ni convexa en k, de manera que
puede haber tanto soluciones de esquina como soluciones interiores. Sin embargo, la solu-
cion de esquina k=Kk,, puede descartarse, ya que F(p(Kpa))=F (1) y (o (Kmax) =f(1)=0, por
lo que la derivada de G (k, V) con respecto a k evaluada en k., €s siempre negativa. Asi pues,
la Unica solucién de esquina posible es k*=0.
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2 Eltipo de interés
de los depdsitos
no asegurados

En el caso de que exista una solucion interior, esta vendra caracterizada por la condicion de
primer orden 8G/dk=0y la condicién de segundo orden 6°G/8k?<0. Diferenciando totalmen-
te la condicion de primer orden y teniendo en cuenta la definicion [9] del valor de la ficha
bancaria V, se obtiene:

w _ [(#a)( e o6 av
ox ok? okox  okaV ox

donde x es cualquiera de las seis variables de las que depende k*. Ahora bien, como

°G _ (1+0o)f(p(k))
okaV  (1+8)(A+r1)

>0

y por la condicion de segundo orden 6°G/dk?<0, se tiene que

El problema esta en que para x = 6 x=XLy x=p el signo de 6°G/dkox es ambiguo, y para x=r
el signo de 6°G/ékox es negativo mientras que el de dV/dx es positivo. De esta forma, las
Unicas variables para las que se pueden obtener resultados de estatica comparativa son el
tipo de interés de los depdsitos ¢ y el coste del capital bancario 8. En concreto, es facil de-
mostrar que

ok’ ok’

K oy & o
PRI

esto es, a mayor coste de los recursos tanto ajenos como propios, menor capital econémi-
Co.

En el modelo en el que los depositantes no estan asegurados, el tipo de interés de los depo-
sitos ¢ se determina resolviendo la ecuacion de participacion [12] que iguala el valor esperado
de los pagos totales a los depositantes, E[min{a,(1—k)(1+o)}], al rendimiento bruto que
exigen de su inversion, 1-k. En este apéndice se demuestra que esta ecuacion tiene una
soluciéon unica c(k) para todo k y que c'(k)<0, excepto para k>A, en cuyo caso
cd(k)=c(k)=0.

La ecuacion de participacion [12] se puede escribir de manera mas compacta como

U(ck)= E[min{a,(1 -k)(1+ c)}] —(1-k) = 0. Desarrollando esta expresion y utilizando la de-
finicion [1] de a, se tiene que

U(c.k) =(1-K)[(1+c)F(pk) -1+ J.;(k)h +(1=p)r —pA)] dF(p) [15]

Cuando k>, la expresion [15], junto con la definicion [3] de p (k), implican U(c, k)=(1-K)c, de
modo que ¢=0 es la unica solucion.

Cuando k<A, dado que p(k)<1 para todo ¢c>0, integrando por partes y haciendo uso de la
definicion [3] de p(k), se tiene que

U(ck) =k —A+(A+r) j;(K)F(p) dp [16]
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Asi pues, U(0,k)<0. Por otra parte, diferenciando [16] se tiene que

3%:(1-k)F(p(k))>o [17]

por lo que la ecuacion U (c, k)=0 tendra una solucion unica con ¢>0 si
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es decir, si
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Ahora bien, por [11] se tiene que ph—(1—p)r =— <0, por lo que existe una solucidn Unica
para todo k>0. Finalmente, diferenciando la ecuacion U(c, k)=0 y teniendo en cuenta [17] y

oU

a—k=1+(1+c)F(p(k))>O

se concluye que ¢'(k) < 0.
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