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Introducción 

Desde el inicio dé la organización de la vida sedentaria, el hombre ha tenido necesidades de 
utilización de material qub no tiene en sus manos, por lo menos no todo lo que necesita lo 
posee. Al paso del tiempo, este intercambio se vio convertido en el pago por el uso de los 
bienes prestados, que se: desarrollara en el interés pagado por el arrendamiento de muebles 
o inmuebles. Esto marcó el uso del crédito como lo conocemos hoy en dla, que es el pago de 
un interés por el uso de 'un activo que no es nuestro hasta que termina el plazo de.tiempo 
pactado para el pago, tobo esto visto desde el punto de vista del acreditado por supuesto. 
Sin embargo este trabajo no analiza al acreditado, sino al otorgante del crédito dentro del 
sistema financiero. ; 

I 
Una de las razones de las actividades crediticias financieras radican en compensar a las 
unidades económicas que tienen una posición superavitaria con las que tienen una posición 
deficitaria o que requierEin de recursos para diversos fines; las superavitarias esperan una 
compensación por el us~ de sus recursos, de aqul que el precio que tienen que pagar las 
deficitarias (deudoras) alias superavitarias (acreedoras) sea el interés por el uso de sus 
recursos monetarios durante cierto periodo de tiempo. Normalmente Ic~ requerimientos de 
recursos financieros son para enfrentar inversiones productivas, las empresas deudoras 
utilizan estos recursos pa'ra enfrentar sus necesidades de consumo. 

I 
El mecanismo por el cu~1 se ponen en contacto las unidades superavitarias dispuestas a 
prestar con las deficitarias dispuestas a pagar una tasa de interés por el uso de dichos 
recursos, es el mercado,~ existen tres grandes mercados: valc,res (dinero y capitales), el de 
ahorro y el de crédito. I . 

Las diferencias radican I en que el primero concurren las empresas de gran prestigio. 
solvencia o tamano a conseguir fondos prestables o de capital (bonos, acciones, pagares, 
etc.), es un mercado biim definido y altamente competitivo, en el se conjugan múltiples 
oferentes (inversionistas) y demandantes a través de intermediarios especializados en un 
mismo espacio y tiempo.let piso de remates, estos operan ambos mercados (de dinero y de 
capitales). El segundo mercado, el del ahorro, en donde algunos especialistas financieros 
(bancos) captan recursos de depósitos y ahorros de empresas o familiares a cambio de usar 
los fondos excedentes ~ distintos plazos y estructuras; ofrecen una tasa de interés o 
rendimiento aún cuandCl :se establecen ciertos precios competitivos no es el ¡,¡recio el factor 
clave que orienta las decisiones de los ahorradores, complementariamente entran en 
consideración otras vari~bles como servicio. ubicación, adicionales (atención personalizada 
al usuario, rapidez, buen trato, etc.). 

Como complemento del kegUndO mercado encontramos el mercado del crédito, onentado a 
fondear a empresas. Las unidades superavitarias son los bancos que actúan con SU5 
recursos o con recursos del público ahorrador, actuando como intermediarios (depósitos. 

I .-
ahorros, etc.). A difere'1cia del mercado de valores en donde los demandantes de los 
recursos concurren a través de un intermediario especializado (casa de bolsa). los 
demandantes concurren directamente en una relación uno a uno; de aqul que tanto oferontes 
como demandantes actúen en forma independiente para conseguir clientes en forrna aislada 



Pese a que existen diferencias entre el mercado de valores y el de crédito, los principios 
financieros que ~ubyacen a las decisiones y operaciones financieras de los intermediarios 
son esencialment~ los mismos. El responsable en una casa de bolsa decide colocar recursos 
entre varios portafolios (acciones y valores), lo que sucede en un banco cuando el 
administrador de: riesgo del banco orienta la colocación de los fondos prestables a 
determinados portafolios (tipos de créditos); por su puesto, no se considera la particularidad 
de las operaciones especificas, caracterlsticas de cada grupo de intermediarios financieros 
sino consideramo'~ los principios subyacentes. Asimismo, en los intermediarios de valores, el 
valor de los portafolios se mide en función del valor de mercado de los activos u acciones. De 
igual forma, en los bancos el valor de los portafolios de fondos prestables esta en función del 
valor de recupera~ión de dichos fondos. Tal vez la mayor diferencia se establezca en el nivel 
de riesgo implici,o en la propia operación financiera de cada intermediario, ya que la 
especialización <1e cada uno de ellos conlleva a considerar esquemas diferentes que 
permitan diferenciar los distintos tipos de riesgo, su medición y su impacto. 

I 
Partimos del análisis de los modelos generales y parciales del negocio bancario, entendido 
como e! agente i'ntermediario entre unidades deficitarias y superavitarias. Las actividade. 
relacionadas con \Ia parte de los activos (préstamos) y de los pasivos (depósitos) se refléJan 
en posiciones de liquidez, entendidas como el producto de las diferencias de los flujos de 
caja de las partes activas contra las pasivas. 

En el primer ca¿itulo de este trabajo, se revisan los análisis de tasas de interés, los 
determinantes de las estructuras de rendimiento y los enfoques de expectativas y 
segmentación que se entenderá como los antecedentes de los factores de riesgo. En el 
segundo capitulO: destaca la teoria del portafolio y los modelos de precios de activos de 
capital (Capital asset pricing model y el multifactor Capital asset) y los enfoques de precios 
arbitrados (arbitr~ge pricing theory) que es el sustento de las teorias más impol tan tes de 
análisis crediticio.1 El tercer enfoque analiza la previsión de la inversión a partir del nivel de 
riesgo de los actlyos, conSidera los principios de los créditos comerciales y los de consumo, 
asi como el modelo de decisiones óptimas de crédito. 

i 
Finalmente el cuarto capitulo esta dedicado a la presentación de CreditMetrics metodologia 
desarrollada por U.P. Morgan para la medición del riesgo crediticio de modo integral, en 
donde si bien el desarrollo propuesto es para un mercado con diferentes caracteristicas al 
mercado nacional', se deja a criterio del lector la posible adaptación al mercado Mexicano. 
Cabe mencionar que J.P. Morgan desarrolló también la metodología de VaR (Value at Risk) 
para las mediciones de riesgos financieros, aplicable a múltiples áreas. 

I 



Capitulo I Antecedentes 

Durante este periodo ha habido importantes reformas económicas en varios paises 
latinoamericanos. Una de ellas es la reforma impositiva, que no sólo fue parle integral de 
este esfuerzo general, sino que a menudo también fue el elemento más fuerte. En la lucha 
contra los déficit fiscales, los gobiernos comprobaron con frecuencia que la politica fiscal era 
un instrumento relativamente más fácil de manejar que las reducciones presupuestarias, 
políticamente dificiles, que sus efectos eran más inmediatos y se podlan medir de modo más 
directo que los de otras políticas económicas, por lo menos a corto y mediano plazo. 
Los gobiernos también se percataron de que mientras las economlas de sus paises se iban 
integrando con las del resto del mundo, sus sistemas impositivos no podian .::onsiderarse en 
forma aislada. El crecimiento extraordinario de los mercados financieros, asl como la oleada 
de inversiones directas, en varios paises latinoamericanos y una mayor apertura de los 
regimenes de comercio y de pagos, dieron Impetu al movimiento de reforma. La 
competitividad también fue un problema que hubo que considerar; los gobiernos percibieron 
que debian reducir o elimir.ar los impuestos que incrementaban los costos del comercio y 
que colocaban a las empresas nacionales en una posición de desvc~taja en los mercados 
mundiales. En los pai,ses de ingreso más alto, los gobiernos admitieron que era necesario 
ampli:u el universo de los contribuyentes mediante una reforma impositiva, habida cuenta de 
expansión de la clase media lograda a través del crecimiento económico. También las 
tensiones que surgen en materia de tributación y gastos entre los gobiernos central y local en 
sistemas federales gubernamentales, asi como la aparición de problemas nuevos y 
dinámicos como las cuestiones relacionadas con el medio ambiente, están dando un impetu 
aún mayor a la reforma impositiva. 

Lo ocurrido en los paises latinoamericanos revela que hay un criterio común con respecto a 
la reforma tributaria, pero con diferencias perceptibles. En algunos paises, la neutralidad del 
sistema impositivo era un objetivo explícito, mientras que en otros los impuestos sobre la 
renta se utilizaron con el propósito expreso de alentar el ahorro y la inversión. Colombia y 
México, por ejemplo, se concentraron mucho más en el impuesto sobre la renta que 
Argentina o Bolivia, que prefirieron el IVA. Como las economlas evolucionaron con distintos 
ritmos, surgieron también otras diferencias. En las que avanzaron con mayor rapidez se 
comenzó a prestar más atención a la equidad, la compatibilidad internacional y la 
modernización de la administración tributaria. 

Aún quedan tareas importantes por realizar. Lo fundamental es que la política impositiva 
continúe siendo un instrumento clave para impulsar el programa de reforma económica que, 
entre otras cosas, trata de crear un clima favorable para las inversiones, mantener la 
competitividad y aumentar el ahorro interno. Los gobiernos pueden promover estos objetivos 
reformando el sistema tributario de modo que se cree un medio económico propicio para el 
sector privado. Por ejemplo, la reforma puede contribuir a reducir la carga que agregan los 
impuestos indirectos'a los costos de las empresas. 

Incluso en los pai~es reformistas' todavia quedan que abordar ciertas caracterlsticas 
ineficientes o inadecuadas del sistema impositivo. Los paises tendrán que velar para que no 
vuelvan a introducirs~ en el sistema los impuestos ineficientes. 

I 



Econ6micament~. se ha sufrido una transformación. pero todavia hay que hacer frente a 
importantes desafios; el mas grave de ellos es la persistencia de una pobreza generalizada. 
este problema exige una serie de dlflcíles reformas que implican la consolidación de la 
estabilidad macroeconómica. la reconstrucción del estado. la transformación del sistem::. 
educativo y la f1exibilización de los mercados de trabajo. 

Reducir té' 1Obrez8 

Con la aceleración del crecimiento económico. el gobierno pcdrá orientar su atención a los 
graves problemas de la pobreza y la dosigualdat< en los ingresos. La situación de les m;JS 
pobres representa un problema tanto politico come social. Sólo <;!n la medida en que los 
gobiernos consigan reducir la pobreza y distribuir más equitativamente lag ingresos podrán 
sostener las recientes reformas estructurales. Además. si aum(,nta el número de hab,tantes 
que disfrutan de mejor educación. nutrición y salud. el crecimiento se acelerará 
significativamente. 

A pesar del progreso conseguido en algunos paises. la pobreza continua en toda 13 región 
Una cara:teristica que distingue a América de otras regiones en desarrollo es la extensión y 
alc.,nce de la pobreza urbana. dos terceras partes de la población en situación Oe pot"eza 
absoluta viven en las grandes crudades. 

La pobreza no Sólo está generalizada en la región sino que ademas ha aumentado en el 
pasado decenio. En el fondo de este problema se enCl'entra la distrrbuclOl. desigu31 de los 
ingresos un 20% de la población recibe menos del 4% del ingreso tot~l . .:.Qu& es lo oue 
determina esta oesr:;¡ualdad en un pais en un mor.~ent(' da~o? Según eswc1ios lec'e"kS 
sobre diez paises de América. los cuatro factores mas IInpcrtantes Que det"rmln;;n la 
$ituación en una escala de ingresos son la educación. sexo. raLa y ubicac,,,,, 

La educac:ón palece ser el factor mas deci$lvo. Por ejemplo. en r ... ,e\.ic,J 11:;; ...,ersona~l COIl 
menos de cinco afias de educación tienen \:1 83'1:, de probabilld~hjt..'5 dt:. cncon~I~(Se entre e: 
20%, con menores ingresos. por el contrario. la p~obrl~ilhlf.'t· a~ que' las personas. con 1:: o 
mas anos d~ estudios se encuentren en ese 20% e:; ~Ienos del r:.% e:l la mayoria de los 
paises de la región. También influye la ec'ad. 

La r:'7.3 está directamente relaCionada con la pobreza y 1.1 desigualdad .,Ji: 105 ingrc::.os en 
numerosos pa~scs, 

Dentro de los paises se C'bservan ditcrcncl;,)s sigm~iCc1tilJ.Js con ICSpeclC .3 !3 CIS1fluu~lun LÍe 
los ing¡cso$ y ai desarrollo humano t.<l dlferer.cl~ rnas mar~"lda en clanto al acs:ulolio 
humano Se observa en los indlca ... lfes sociales 

. I 
Se necesitan mt.~ rt:furmas 

En contraste Ln las retonnas anteriores, cuyo objetivo es corregir las gra'.es inefIciencias y 
desequillbriosl macroecon6micos. la segunda generación de reformas necesariaS para 



acelerar el crecimiento y reducir la pobreza deberá centrarse e,l las instituciones políticas y 
sociales y en los incentivos microeconómicos. 

Durante años, los gobiernos de América no consiguieron establecer las instituciones 
necesarias para resolver los problemas básicos de sus poblaciones, ya que concentraron la 
mayoria de sus recursos en la gestión de los recursos económicos de sus paises y en la 
regulación de casi todos los aspectos de la vida económica. 

No obstante, son las instituciones quienes determinan el curso de la politica económica. 
Ahora, una vez que la mayor parte de los paises han emprendido reformas económicas 
bnsicas y reducido el papel del sector público en los asuntos económicr¡s. deben crear 
instituciones que permitan al estado actuar eficazmente en ámbitos que son mas de su 
competencia. En el plano macroeconómico, las reformas en pro de la competencia resultaran 
más eficaces si se crean instituciones que garanticen la transparencia de las roliticas, 
ayuden a evitar las presiones politicas a corto plazo y permitan a las "utoridades 
comprometerse de forma creible con un determinado curso de acción. Esta es una de las 
enseñanzas' obvias de la crisis del peso mexicano. Los paises deben también reformar los 
sistemas jurldico y judicial y la administración pública y de~centralizar el gobierno. Es preciso 
también fortalecer la sociedad civil como medio de generar el imprescindible capital social. 

El diseño y ejecución de programas para su~erar la pobreza y la desigualdao de los ingresos 
requerirá recursos y una remodelación de las instituciones que prestan servicios sociales. En 
muchos paises de América el principal problema no es la falta de fondos. sino la ineficiencia 
y mala gestión de lOS programas sociales debido a la falta de capacidac; a1oninistrativa. la 
rclsistencia de las asociaciones de funcionarios a modernizarse y la f;)lta de mecanismos de 
rendición de cuentqs Se :equieren importantes reformas administldtivas para que la 
prestación de los servicios sociales alcancen un nivel :nínirnamente aceptable. 
Reforma educativa 

Uno de los pilares de toda estrategia eficaz de desarrollo es la acumulación de capital 
humano. basada en la mayor cobertul<' y calidad de la educación. El acceso a la educ"clon 
varia enormemente entre los distinto..3 glupos y regiones. En todos los grupos sobre los que 
hay información disponible. la educación esta mucllo mas extendida en los paises de Asia 
que en los de América. 

El segundo problema fundamental del sistema educativo latinoúmericano es la falta de 
calidad. Según estudios. la calidad Je lél enseríanza primaria suele ser intima. 

Aunque hay algunas escuelas privadas de primer rango. la disparidad entre escuela pública y 
privada tienden a pc:rpetuar las desigualdades. La mejora de la cob"rtura y wlidad 08 la 
enseñan::? es una; labor urgente q~e quiere a su ~cz C,I fO.ltJ.lecirnicnto de la gestIón. 1;) 
reasignaclón de los recursos educatiVos, un mayol finanCiamiento y, soble tudo, U!l<J mayol 
responsabilidad del' personal docente: Este rlnt)era recibir capacitoción basada en ttiCIlIC;I~~ 
modernas y poners1e al día pcri6dicamenh:. ¡os sllcldoJ dcberjn basars(.' c'n L,I Il..:flcJimielllo 
mas que en fórrnuds tHdocratic'-ls. Les p:ldrcs deben P':HtlCip¡.H más e1l el plOCCSO t:ducatlvo 
Si los paisC's d(~ lal reglón contilllJ<J1l dest:llt8r\diénlÍos~ dt:: \.j t:flscriall/.í1, 1;1 prob;tlJ'\I¡.J;.\d lIt; 
mantener 1.15 recientes rcfornl~ls estrllctur::llcs a I.HIJO plazo ~l' vt...:r~'1 (;Il(;rn\ellH~rllt: rt:cJl¡Cld:¡ 



Reformas laborales 

Durante muchos decenios los paises han utilizado la legislación laboral como instrumento 
para conseguir vari~s objetivos sociales. Parecla que el salario mlnimo, la protección del 
empleo y otras medidas afines eran un medio eficaz de redistribuir los ingresos y proteger a 
los pobres. Es posib,le que estas politicas se hayan adoptado con las mejores intenciones, 
pero el resultado ha sido un mercado laboral excesivamente rigido, e incapaz de responder a 
los cambios en la e'conomía mundial. Por desgracia, las recientes reformas orientadas al 
mercado han dejado prácticamente intacta la legislación laboral, y la situación no ha 
mejorado. Esta situación contrasta fuertemente con los modernos y dinámicos mercados 
laborales. Lo que se: necesita es que la mano de obra esté mejor preparada y sus mercados 
laborales son flexibles, 10 que permite a las companias adaptar su producción a los rápidos 
cambios de las ventajas comparativas. 

I 
Además, la región d'eberá introducir reformas para corregir las tres distorsiones más graves 
en este sector: elevados impuestos sobre nóminas sobre todo para seguridad social que 
desincentiva la expansión del empleo en el mercado internacional; fuertes indemnizaCIones 
por despido, que dificultan y frenan la reestructuración de las empresas y unas relaciones 
l .. borales basadas en la confrontación, que implica costosos procedimientos de conciliación. 

Apoyo a las reformas 

Se han efectuado grandes progresos en los últimos aiios. Se ha alcanzado la estabilidaa 
macroeconómica y el PIS está aumentando, como resultada de reformas significativas. En la 
próxima fase del proceso de reforma los gobiernos deberán buscar medios para acelerar .el 
crecimIento económico y reducir la pobreza. 

I 
I 

Para consolidar las reformas estructurales de los últimos años se requiere una tas3 mayor de 
crecimiento e inversión en capital humano. La reducción de la pobreza y las mejoras en 
educación. nutrición y salud tendrán grandes efectos positivos en el crecimiento económico. 
A su vez. un crecimiento económico más rápido podria mejorar los niveles de vida y reducir 
la pobreza. El crecimiento económico y la reducción de la pobreza son objetivos 3fines <;ue 
se refuerzan mutuamente y deben abordarse de manera conjunta. 

En los primeros años de la década de los 90 se registraron grandes logros y un cambio 
importante de la dirección de la pJlitica económica. Se redujeron lo~ desequilibrios de la 
balanza de pagos.! se desaceleró el crecimiento de la deuda externa y se aplicaron enfoques 
de cooperación co'n los acreedores a fin de regularizar la situación de la dL "da. pero. no se 
tuvo tanto éxito erl reducir la inflación y reanudar el crecimiento económico. Con todas estas 
premisas se empdzó a escuchar a cer<;a de que para lograr una trayectoria de crecimiento 
más elevado con estabilidad de precios se debia poner más empeño en reformas más 
duraderas. 

Los gobiernos cqmenzaron a abordar los desequilibrios fiscales de manera dur~dera y 
redujeron el rol del sector publico en la economia. Se eliminó el control de las tasas de 
interés y de precios, asi como las engorrosas restricciones cambiarias. Aumentó la eficiencia 

7 



de los reglmenes tributarios. y la liberación de los sectores comercial y financiero avanzó 
rápidamente. Con estas reformas se eliminaron distorsiones de los precios relativos y el 
rumbo de la economl~ fue la eficiencia. 

la nueva estrategia drodUjO beneficios importantes. cualitativos y cuantitativos. Se reanudó 
el crecimiento. las t~sas de inflación se reJujeron marcadamente y la gran variedad de 
reformas estructurales emprendidas también hizo cambiar de idea a los inversionistas 
nacionales y extranjeros acerca de las perspectivas económicas de largo plazo. 

Para sacar el mayorl provecho posible de los avances logrados se deben profundizar la$ 
reformas. Para lograr niveles más altos de vida hará falta un sustancial aumento del ahorro 
nacional. pero la infl~ción sigue siendo demasiado elevada en muchos paises. También se 
puede reorientar el gasto público hacia los ·sectores sociales y reducir la participación del 
sector público en la economla a fin de crear condiciones más propicias para el sector 
privado. I 
La estrategia I 

El fortalecimiento de: las finanzas públicas ha sido el centro de los esfuerzos encaminados a 
mejorar tos resultados econ6micos. no s610 a sus efectos macroecon6micos positivos. sino 
también porque permiti6 el avance en otras esferas. Para et gobierno. et reordenamiento de 
las finanzas públicas consisti6 en camoios unportantes en ta pvIitilAl y administración 
tributarias. la reducción del gasto público. la eliminaci6n de pérdidas fiscales en los bancos 
centrales y otras instituciones financieras oficiales. la privatización y reestructuración de 
empresas públicas y la asignación de una prioridad más elevada al gasto social. 

En cuanto al sistem~ tributario. se paSÓ a hac..,r hincapié en la aplicación de Impuestos a las 
transacciones intefllas. en lugar de comer.::io e_terior. y en el aumento de la eficiencia. En 
cuanto al gasto. se esta dando mayor prioridad iI la inversi6n pública y al gasto social. sobre 
todo en salud y educación. los paises tambiCn tr ataron de orientar melar las ayudas y otros 
gastos sociales y de reducir el empleo público 

Se privatiz6 un gral nümero de empresas e instituciones fInancieras deficitarias. con lo que 
se redujo el papel' del estado en la economia la privülizaci6n también permitió mOVilizar 
rccursos para operaciones de reducci6n de la deuda externa. Muchas empresas que no 
fuelon objeto de venta se reestructuraron en aras de un funcionamiento eficiente. si .. ayudas 
ofICiales. En el pasado. se fijaban precios bajos. antieconómicos para los b;,;nes y servicios 
suministrados por el sector público. pero ahoo;, se considera más el costo marginal a largo 
plazo. Aunque el precio de los productos derivados del petróleo siguen filándose en niveles 
inferiores al costo do oportunidad. en general el precio de los combustibles se elevó a niveles 
económicos. : 

, 
En el sector flnantiero, las tr ,as de interés se hberaron. se abandonaron los regimenes de 
asignación forzosa de crédito, en general se slmplific6 y se redujo el encaje legal y se 
introdujeron in~trumentos de mercado para el control monetario y del crédito. Se modernizó 
la legislaci6n bancaria. las normas de disciplina y control se hicieron mas estrictas y hasta 
dotar de mayor independencia al banco central 



Con pollticas financieras más restrictivas, el gobierno puede desacelerar la tasa de 
depreciación de la moneda para ello hay que tener una polltica cambiaria integral de lucha 
contra la inflación. Para esto la política cambiaria se respaldó con enérgicas medidas de 
ajuste estructurales y la prohibición de varias formas de indexación. 

La liberación del comerbio cumplió un papel importante en la transformación económica. Esta 
se extendió a otros paises en los que se levantaron las restricciones cuantitativas, se 
redujeron los aranceles de importación y se simplificó la estructura arancelaria. Junto con las 
reformas comerciales se adoptaron frecuentemente medidas para liberalizar los pagos de 
transacciones invisibles y levantar las restricciones impuestas a la cuenta externa de capital.. 

En los años noventa le intensificó la integración económica mundial y regional. Acuerdos 
existentes, como el Pa~to Andino, la Comunidad del Caribe (CARICOM) y el Mercado Comun 
Centroamericano se están orientando más hacia el exterior con la reducción de los 
aranceles. Se prevé q~e los nuevos acuerdos como el MERCOSUR, creó una zona de libre 
comercio comprendida por Argentina, Brnsil, Paraguay y Uruguay, que entró en vigencia a 
fines de 1994, y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC) celebrado entre 
Canadá, Estados Unidos y México, incr.~menten el comercio internacional y promuevan el 
crecimiento. i 

Con arreglo a la tend~ncia hacia la liberación, en la mayoria de los paises se redujeron o 
eliminaron los controles sobre los precios internos y se desregla mentó la actividad 
empresarial en variosl sectores. También se trató de crear un mercado laboral más flexible 
pero en muchos pai~Js la indexación de los salarios, el elevado nivel de impuestos sobre la 

. nómina y las indemnizaciones por despido siguen siendo un problema. 

Desde el plan Brady.lde 1989, nueve paises de Latinoamérica han celebrado acuerdos de 
reestructuración de la deuda con los bancos acreedores. Gracias a ellos. la deuda de los 
paises de redujo uno's $37.000 millones. equivalentes a un 8% de la deuda de la región a 
fines de 1988. Mientias tanto, la deuda oficial bilateral de varias naciones se redujo como 
consecuencia de los diversos planes de condonación de la deuda. Si bien el monto de alivia 
de la deuda es reducido comparado con el total de la deuda pendiente de reembolso, no 
cabe duda que los acuerdos ayudaron a los paises a perseverar en las reformas económicas 
y acrecentaron la confianza en los planos nacional y exterior. 

Resultados 

La estabilización m8~roeconomlca y las reformas estructurales redundaron en grandes 
mejoras de los resultados económicos. En muchos paises hubo menos inflación. el regreso 
de los capitales contribuyó a fortalecer la situación de pagos externos y a remonetizar a los 
sistemas financieros! pero lo más importante fue la recuperación de la actividad económica. 

I 
En los distintos paises, los resultados en materia de producto fueron diferentes debido 
fundamentalmente a la intensidad y velocidad de los cambios institucional"s y estructurales 
ocurridos, el tiempe! que está tomando el desplazamiento de los recursos con arreglo al 

'1 

• 



nuevo orden de precios relativos. y el lastre que representan para la economia las 
actividades no viables. I 
Una ventaja de los esfuerzos de ajuste es la reanudación del acceso a los mercados 
intemacionales de capiljll. Las emisiones de bonos de entidades públicas y privadas. México 
tuvo gran éxito en materia de acceso a los mercados: su participación represento casi el 60% 
del total de 1993. Las ~Iocaciones de acciones intemacionales pasaron de $100 millones a 
$6.000 millones en 1993. y los bancos también demostraron renovado interés en alargar 
prestamos. aunque esta actividad fue menor en comparación con la de bonos y acciones. 

la firme anuencia de ¿Pital contribuyó a la valoración real de muchas monedas. estas se 
valoriZaron en términos~efectjyos reales ( teniendo en cuenta los precios relativos frente a los 
paises con los que mantienen relaciones comerciales l. El efecto de la valoración de las 
monedas en la competitividad se ha visto en parte compensado por las modificaciones 
introducidas en los siStemas impositivos. las reformas estructurales y el aumento de la 
ohciencia como conseciJencia de la liberación. 
Problemas pendl8ntes I 
Pese a los considerables progresos económicos. aún quedan desafios que encarar. Vari05 
paIses que iniciaron ~rogramas de ajuste siguen teniendo atlas tasas de innación y un 
clavado nivel de deuda ex1ema. en tanto que otros aún no han empezado el ajuste o deben 
volver a aplicar progra~ que sufrieron tropiezos. Asimismo. el ahorro naciana; es inferior al 
de los úttimos allos d~t decenio de 1980. Para mantener una tasa más alta de crecimiento 
del ingreso per cápita que la registrada en los útlimo'3 allos. será preciso un aumento 
rmpot1anto det ahorro nacional. El mantenimiento de la estabilidad macroeconómica deberia 
fOf1alooor la confIanza de los ahorristas nacionales y contribuir a afIanzar at nuj:> y 
conflabolidad dal ahorre) ex1erno. 

También es pleciso almentar más el ahorro público. En muchos casos cabe reorientar el 
gasto público a f,n de aumentar ta productividad y prestar servicios más eficientes. asi como 
hacef recortes en et gasto. incluida la eliminación del exceso de empl.;ados en muchos 
niveles del gobierno. Suele pensarse que los salarios del sedar pÜ:JELO quedaron a la zaga 
en el proceso de reduCir la innación. De ser necesario un ajuste. deberia combinarse con la 
reducción det empleo público. 

I . d . 1 fi . En algunos paises. lo~ recursos destIna os a programas socIa es no son su IClentes para 
atender adecuadamente la "ecesidades; en airas. " pesar de que los niveles tal vez sean 
suficientes. los ~ '~rviciOs no son eficientes o no están bien orientados. los recursos con 
frecuencia no pueden reasignarse debido a que los planes de participación en los ingresos o 
<1er.tino especifico de ¡lOS impuestos establecidos por la ley restringen indebid .. mente los 
procesos presupuesta~ios. Asimismo. ciertos paises de la región han demostrado que gracias 
a las mejoras en la a~ministración tributaria hay un volumen mayor de recursos y 'sistemas 
impositivos más equitativos. 

Algunos optaron por leducir la inflación gradualmente por temor a que la desindexación 
pueda provocar un cah,bio demasiado brusco en las relaciones salarios/precios. Este es un 
mélodo más dificiles para bajar la tasas de inflación. y esto consiste en lograr un progreso 
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notabte en la dismin,uci6n del ritmo de aumento de los precios de un año a otro, a fin de que 
las pollticas oficia tes tengan más credibilidad y se eliminen las dudas acerca del curso futuro 
de la innaci6n que pOdrlan afectar adversamente las primas de las tasas de interés. 

El nivet de' la deud~ externa sigue siendo elevado en muchos paises y los problemas de 
gesti6n de la deuda podrlan volverse a presentarse si las tasas de interés siguieran 
aumentando en los paises industriales. No obstante, la recuperación sostenida de la 
actividad econ6mica de éstos podrla tener un efecto favorable en las exportaciones de la 
región.! . 

, , 
Gracias a la mejorla de las reservas internacionales de la mayorla de los paises, los 
gobiemos tienen m'ayor margen de maniobra. Sin embargo, el grado de alivio no debe 
exagorarse, puesto 'que estos aumentos de las reservas provienen fundamentalmente de la 
anuencia de capital ;que en gran medida puede ser fugaz. Con todo, la capacidad de atraer 
dicho caphal debe, considerarse un hecho positivo que en buena medida se debe al 
mejoramiento .Al las pol/ticus y los resunados de los paises de la región, y a la confianza que 
elto a generado. ¡ 

En cuanto a otras lteras, al parecer las normas y reglamentaciones laborales obstaculizan 
01 aumento do! emPleo en algunas partes de la región; los monopolios privados naturales 
dobcn f\Indonar doIrtro do un marco reglamentario adecuado; los sistemas financieros de 
algunos paises doblen ser mé$ eompeti\iYos, Y es esencial mejorar los procedirT1ientos de 
so-~"o y supor)riaiOn del sistema financiero. 

I 
I 

la oqulCSad rovisto aocioroto importancia para asegurar el apoyo a las poIiticas orientadas al 
doMnoIIo y plOIlOO4et en aec:imiOloto a mediano y largo plaZo. Gran parte de la población 
seguo viviendo en la' pobfeU, Y los paises cIebon ~erar en sus esfuerzos por mejorar la 
onontac:iOn del gasto social '1 dar prioridad a sistemas de educac:i60 Y atonci6o preventiva de 
salud efICaCeS en tunc:ión do los c:osIos. 

POI üIIimo, tllml);6n
1so debo '- l\incapie en la buena gestiOn de gobierno. un concepto 

~ relativo a un gobierno con partic:ip3ciOn, responsable ante la pobIa06n Y que se 
MegutO que los lnarcos reglamentarios soan justos, transparentes y limitados a lo 
0SIric:I:Im0I11O net'Q$ano. a fln de minimizar la adopciOn de decisiones arbitrarias. la buena 
gosI1On de 9«*temO Ia~ so significa preocupación POI el medio ambiente, la calidad de 
los -..100II pübIicos Y el c::umpIimiento de los contratos, y e; concepto se extiende a 
asegurat una transic:i6n Dana de gobiernos elegidos democrAticameote, a fin de que los ciclos 
poIibOOS no aleclen la apbcaciOn de las poIlticas ecoroOmicas acertadas. 

I 
I 
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Capítulo" Teorías y Modelos utilizados para la medición del riesgo 

11.1 Modelos generales de rentabilidad. 

Algunos de los trabajos acerca de modelos de rentabilidad de los intermediarios bancarios 
han tratado de ser generalizados, sin éxito aún, aunque se pueden clasificar en dos: los 
modelos integrales y los modelos parciales, que enfatizan ya sea la parte pasiva o activa de 
ta operación bancaria. 

Antes de entrar en tema convendrla precisar cual es el papel de la banca dentro de la teorla 
de las finanzas; Fama piensa que la banca desarrolla dos grandes funciones: la función 
transaccional y la función portafolio. En el desarrollo de su función transaccional el banco 
establece la contabilidad de un sistema de intercambio en donde las transacciones son 
registradas como entradas de un tenedor de libros. En la función de portafolio las actividades 
de los bancos caen dentro del análisis de las decisiones financieras puras cubiertas en el 
teorema de Modigliani-Miller, que enfatiza que el valor de mercado de una firma es 
independiente de su estructura de capital o de sus decisiones financieras. De aqui que el 
objetivo del administrador financiero sea encontrar la combinación de valores que maximicen 
el valor de la firma. Esto se traduce en que las decisiones del portafolio del banco no son 
consecuencia de las decisiones de los inversionistas sino decisiones de un intermediario que 
responde a las condiciones y oportunidades de inversión del mercado. 

al Modelos parciales 

La elaboración de un modelo general que permita explicar el comportamiento de las 
decisiones bancarias. debe considerar tanto la función transaccional como la función de 
portafOlio integradas bajo una misma teorla. Sin embargo, esta combinación de análisis no se 
ha integrado, por el contrario, han destacado dos enfoques distintos y parciales: por un lado 
las que enfatizan el enfoque de la teorla de portafolio y por otro, aquellas que enfatizan el 
enfoque tradicional del las decisiones bancarias en su sentido transaccional. 

Dentro del enfoque teórico del portafolio se destaca la incorporación de la incertidumbre 
dentro del modelo. Sin embargo. tiene dos restricciones: el costo real de los recursos y el 
comflOrtamiento de las tasas pasivas son exclUIdas del análisis. esto hace suponer que los 
bancos operan en un, mercado competitivo perfecto en donde ellos son tomadores de 
precios. Este argumento es contradictorio. ya que se aplica en el lado del activo en donde el 
banco se ajusta a las tasas de mercado para colocar sus fondos, pero no del lado de su tasa 
pasiva (para depósitos) en donde el establece la tasa y enfrenta una cantidad de depósitos 
incierta. Dado que no se elimina la incertidumbre en la cantidad de depósitos no se eliminan 
los problemas de liquidez del modelo. 

El segundo enfoque de los modelos parciales enfatiza la teoria de la firma que pretende 
conocer las imperfecciones del mercado, el costo de los recursos y las tasas de depósitos. 
etc. La principal /imitación de ambos modelo radica en que suponen certidumbre de recursos 
además de cierta preferencias de riesgo lineales. 
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b) Modelos integrales 
Los primeros intentos por construir un enfoque combinado de la administración del portafolio 
con la teoria de la firma se encuentra en el trabajo de Sealy. su modelo de comportamiento 
d~ los intermediarios financieros integra las consideraciones de riesgo del enfoque del 
portafolio con las condiciones de mercado, de costo de factores y de comportamiento de las 
tasas de depósito, caracterlsticos del enfoque de la firma. Realiza un importante trabajo de 
estadlstica comparativa con objeto de determinar el efecto de la aversión al riesgo en las 
decisiones óptimas tomadas por los intermediarios financieros, sus principales conclusiones 
son: 1) las decisiones del banco son tomadas conjuntamente y determinadas por las 
condiciones de costo, liquidez y riesgo; 2) demuestra que el comportamiento de aversión al 
riesgo en las decisiones óptimas se vuelve critico dependiendo de las condiciones que 
enfrente la firma en costo y liquidez; 3) demuestra que muchos de los resultados del enfoque 
del portafolio no pueden ser generalizados a modelos integrales de los bancos, ya que 
!lxcluyen el costo real de los recursos y el comportamiento de las tasas de depósito. 

Su argumento sobre la incertidumbre se estructura a partir de una muestra de depósitos que 
son la base de los problemas de liquidez de los bancos y de una muestra de tasas de 
préstamos. Asume que el' mercado de Cféd~os es perfectamente competitivo; el objeto de su 
modelo consiste en maximjzar la utilidad esperada de acuerdo a los balances del banco y de 
las restricciones de los depós~os. 

La ecuación de rentabilidad se define como T = R • e . O. en donde r es el rendimiento el 
cual es divido entre el rendomoento de los prestamos y el rendimiento de la liquidez; e es el 
costo de los intereses o el costo de la liquidez; O son los gastos generales tanto de los 
créditos como de los depósitos. 

La solución al modelo determina el portafolio óptimo de créd~os. la tasa de los depósitos y la 
posICión do liquidez del banco. El efecto de la aversión al riesgo de las decisiones óptimas de 
crédito se suma bajo las siguientes ideas: el riesgo de las utilidades bancarias es una función 
creciente del volumen de créd~os. y que los administradores de riesgo de los bancos 
mantienen en sus portafolios una pequel\a cantidad de prestamos SIn riesgo. 

De igual forma Baltzenberger desarrolla un anAlisis integral que pretende explicar de manera 
simunanea la estructura de activos. la estructura de pasivos y el tamano del banco. Empieza 
considerando el costo real de recursos. el costo de liquidez y los costos de insolvencia. Su 
ecuación es: R + E = O + K = A. en donde H son las reservas. E las utilidades. O 
depósitos. K el capItal y A los activos; exi~ten tres razones financieras importantes: A que 
determina el tamano del portafolio del banco; E/A determina la estructura de los activos .1,,1 
banco; O/A determina la estructura de los pasivos del banco. Los administradores del banco 
necesitan las tres varoables para determinar la maximización de las utilidades. que se 
expresa como sIgue. E(T) = rE • cO . kK . O • a . S. donde r sol lOS retornos esperados de 
los activos. c el costo de los intereses por depósitos. k el costo de oportunidad del capital. O 
gastos operativos. a costo de la lIquidez y S costo de la solvencia 
Para maximIzar los rendimientos esperados el banco tiene que maximizar en forma 
independiente los valores 6ptimos de A. E/A, O/A; donde A = monto de activos. 
Otro enfoque que desarrbllaron Diamond. James y Mitchel: consideran la función de ~n 
banco como un intermedIario que le de segUImiento a las deciSIones que realIzan los 



ahorradores. Dado que los ahorradores "outsiders" no tienen el tiempo. experiencia. dinero e 
inclinación para realizar las funciones de portafolio. le delegan dicha responsabilidad a los 
bancos para que supervisen el comportamiento de los deudores (insiders). 

De acuerdo a los análisis globales de rentabilidad de la banca es necesario destacar que el 
concepto de riesgo tiene impacto en tres momentos de la actividad del portafolio del banco: 
el primero en términos de impacto en flujos de caja que afectan directamente el término de 
liquidez (factor d .. OlA); el segundo. afecta directamente el valor de mercado de los valores 
o activos invertidos (factor a .. E/A): finalmente el riesgo crediticio que afecta las pérdidas y 
las recuperaciones de los prestamos. Sin embargo. aún cuando la esencia del negocio de 
intermediacl6n carece de sentido sin el concepto de rentabilidad. también este no se puede 
definir sin considerar el factor de riesgo o incertidumbre. 

El riesgo crediticio puede afectar de tres formas el esquema de rentabilidad de una institución 
financiera: en su flujo de QIJ8. en el valor de los activos y en la calidad del crédito otorgado. 

11.2 Ani' .... do rIosgo con ImpKto en nujo. do c.ja 

Aqul te anaIiur80 los tipos de riesgo que Impactan a los flujos de caja. se revisaran la Ieoria 
de las tnII1I de inteféI Y de la prefentncla revelada. Se analizaran los enfoques que 
reIacionIIn las utdidlldes Y la maduración de los bonos. conocida como la estructura de las 
tnat de tnter6I. l8mbi6I i la leorIe de las e1CpOCtativas y la de segmentacIOn de mercado: y la 
Ieorle de los inpados en los flujos de fondos bajo condiciones de incertidumbre. 

• 

alT aorta de la tna de tnter6I 

La tna de l1li0161 01 el precio pagadO por el deudor al acreedor por el uso de recursos 
flnoncierOI por oerto periodo de ~. Las dos leOrias mM inllujefile$ en la deIerminaci6n 
de la tala de rntoroa. lIOf'I la teor1a de los ~ prestablos de Fisho:r Y la leOria de la 
prefereliaa por la bquidf>..r de Keynes. 

El onIoque do F lSher pane de anaIIzaf la detorminaciOn del nivel de la \asa de interés en una 
~iOh"a. como una _liante del ahorTO: se pregunta porque la gerole ahorra y porque 
0Ir0r. poden prOItado. un an6llsia uJ1)llfac:ado con1Iidem que en las unidades lamlliares en 
una ~ IOmla consumen , ahoIran su ingreso corriefi\e '1 que toda!; cumpten sus 
ob!igllClOl_ credibaas 

El ahorTO es una allemativa entre el consumo presente o Muro de bienes , seMcios: los 
individuos ahorran palie de $11 ingreso corriente para enfrentar ",arte de su consumo futuro: 
oltlslen tres influencias que determinan el nivel ger IOraI de ahorro. La primera radica en la 
propensiOn marginal al consumo. que mide la intenci6n del consumo actual sobre el consumo 
Muro. los individuos difieren en cuanto a sus preferencias de consumo-ahorro. La segunda 
rleterminanht del ahorro reside en el nivel de ingreso. generalmente a mayor nivet de ingreso 
la propensiOn marginal al consumo dosminuye y al ahorro aumenta; la tercera radica en el 
premio al ahorro. esto es el nivel de la tasa de interés que recibir an los ahorradores por 
~ su consumo presente . 



El nivel de ahorro de una economla es la suma de los ahorros individuales constituyendo la 
oferta de recursos prestables en una economla, de Igual manera la suma de las unidades 
defICitarias que requieren prestamos constituyendo la demanda de prestamos. Las 
condiciones prevalecientes en este mercado son similares a cualquier otro mercado, el 
resultado de la Int~ de las curvas de oferta y demanda es la tasa de interés de 
equilibrio y el monto de los fondos prestables disponibles. 

GrAfica 1 Precio del dinero 
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Para que los dINdonn utilicen los fondos prestables cuando los fondos se refleren a la 
~ad productlve del l3do de la oferta, necesitan tener una ganancia o utilidad para usar 
diChos IOCUIWS. que lea sirva de fuente de pago del crédito; esta ganancia esta defonida 
como la produdividad marginal del capital. la cual tiene que ser superior a la tasa de interés 
pagada pcw los recursos mauceos, Para el caso. de que los fondos se utilicen para una 
ac:tMdad productiva del lado de la demanda requieren que el ingf'8S(' futuro de las familias 
soa tnIIyOf para hacIer frente a los compren ~sos de pago de los créditos. 

En condlCionos de equilrbrio. como en cualquier mercado. se logra en la intersec:c:i6n de las 
curvas de oferta Y demanda que determinan el nivel de la tasa de interés. Fisher enfatiza que 
la tasa de interés y los montos prestables en el larvo plazo están determinados por la 
proponsión marginal a ahorrar y QeI cambio tecnológico. E'cambio tecnológico implica que la 
producciOn de bienes Y servicios sea mAs barata \o cual se traduce en una mayor 
productividad marginal de capital. esto significa un desplazamiento de la demanda de 
:nversiooes (ofecto F isher). 
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Gráfica 2 efecto Fisher 
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A su vez el aumento en la propensi6n marginal a ahorrar desplaza la curva de la oferta 
compensando el precio por un aumento en la demanda. 

Gráfica 3 Efecto de la prQpen$ión marginal a ahorrar 
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la diferencia entre la tasa de interés nominal es el número de unidades pagadas por el 
prestamo. en tanto que la tasa real es el crecimienlo en el consu, no futuro sobre el periodo 
del prestamo. esto implica descontar1e a la tasa nominal la pérdida del poder adquisitivo 
debido a la inflac:i6n. Si la tasa Je inflaci6n es cera la tasa nominal es igual a la tasa real. la 
relaci6n entre Inflación y tasa de interés es conocido como la ley de Fisher. la cual es: 

(1+y)"(1+r)O(1+p) 
en donde y es la tasa nominal. r es la tasa real y p es el porcentaje esperado de innaci6n. 
Inicialmente el esquema de Fisher hace a un lado ciertas prácticas como el poder del 
gobierno para crear dinero y para demandar fondos para sus inversiones. También se olvida 
que tanto empresas como familias pueden tener sus recursos en efectivo. esto es ni 
destinados al ahorro ni al; consumo. De ahl que se desarrollara la teoria de los fondos 
prcstables que introducen el impacto del sector público es dos sentidos. como oferente de 
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fondos prestables (creando dinero y afectando el nivel general de precios) y como 
demandante de recursos (a través de bonos públicos). 

La teorla propone que la tasa de interés esta determinada por la interacción de dos fuerzas la 
demanda y la oferta. La demanda total de fondos esta integrada por los requisitos de las 
firmas. del gobiemo y de las familias que compnen por dichos recursos para realizar sus 
actividades productivas. los cuales también están relacionados negativamente a la tasa de 
interés. Por el lado de la oferta esta se forma por los superávns de empresas, gobierno, 
bancos y familias. la cual esta relacionada posnivamente con la tasa de interés. 

Dicho de otra forma, la snuaci6n de equilibrio entendido como la intersección de las curvas 
de oferta y demanda, se extiende a través de distintOli mercados. el de dinero. bonos y el de 
inver5Iones en activos. AsI mismo. la teorla de \os fondos prestables prevé que cambios en la 
oferta Y demanda pueden ocurrir por muchas razones: cambio en la oferta de dinero. nivel 
del déficit gubernamental. cambios en las preferencias de \os individuos. nuevas 
oportunidades do irwersi6n. etc. Finalmente la inflaclOn esperada puede afedar la tasa de 
equilibrio a través de la curva de ofer1a de fondos. En 01 análisis de Fisher se excluye el 
a1IUf1Io de incuilipllnaet1to de pagos por \os que la tasa de interés es la tasa libre de riesgo. 

b) T oortas mUItipIos del mterés 

La toorta do la prefotoclo:ia revelada fue dosarroOada por Keynes. analiza la tasa d" Interés 
de equGIbno a partir do dos olemOlltos: la inftuencia de la ofer1a de dinero por pane del 
gobiomo. Y la demanda agregada del pübIico por la tenencia del dinero (activos mooetaoos 
liquidoa), considera que el pübIIco tiene su riqueza en dinero o bonos 

I 
Por dInOIo se oclbeude la IOI10nda do efedivo o dep6sdos que pagan poco o nulos intereses 
y que se UIdiZan para 'realizar transacciones. La demanda de bonos se refere a las 
lnVOISiones do \argo plaio cuyo ~ pagado por los activos frnancieros no es liquido e 
I.c*a un nesgo el cual esta considerado en el precio (tasa); los bonos son compromisos del 
gubielriO o de las firmas. Tampoco se ~ la poSIbilIdad de incumplimiento por pane 
del deudor, por lo tanto tal. Ibién es tasa cero riesgo. 

El p)bIIco y \as e",presas mantienen dinero por tres razones: el motivo transaccional. el 
pr-.aono y el npec:ulaW.I, aün cuando el dinero no paga intereses la demanda por este es 
una funciOn negaIJYa de la tasa de intOIé$; a una tasa de interés mil,!, baja el pübIico prefiere 
lT\di ilOI iOI' su dinero, a una tasa alta el p.Jbhoo prefiere imtertir. Dado que para Keynes la 
oferta de dinero esta determinad a por el gobierno esta no es afectada por la tasa de interés. 
por lo tanto es una linea vertical. esto es. que la cantidad de dinero en la economia no varia 
con la tasa do interés. 
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Gráfica 4 Preferencia por la liquidez 
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La tasa de interés de equilibrio puede variar si cambia otras variables que afectan las curvas 
de oferta y demanda. Del lado de la demanda. Keynes reconoce la importancia de dos 
variables: el nivel de ingresos y el nivel general de precios; un aumento en el ingreso eleva la 
liquidez y mueve la curva de la demanda a la derecha. aumentando la tasa de interés de 
equilibrio. Los cambios en la oferta de dinero son determinados exclusivamente por el banco 
central. 

Asl un cambio en la oferia de dinero tiene tres efecto en el nivel de la tasa de interés: el 
efecto liquidez. el efecto ingreso y el efecto precio. cada uno con diferente forma que incluso 
pueden cancelarse entre ellos. La magnitud y dirección final del cambio de la oferta de dinero 
depende de la producci6n!y el nivel de empleo de la economia. 

Efecto liquidez: representa una reacción inicial a un aumento en la cantidad ofrecida de 
dinero. el primer efecto de aumentar la oferta es un desplazami.mto a la derecha de la oferta 
de dinero. por lo tanto se produce una caida en la tasa de interés. 

El efecto ingreso: se produce al aumentar el nivel de la oferta de dinero tiende a generar una 
expansión económica, a su vez una reducción en la ofena provoca contracción económica. 
Al expandirse la economía hay más créditos. más gente empteada. mayor consumo y 
producción. lo cual se traduce en un aumento en el ingreso. Debido a que a mayor ingreso la 
propensión marginal a ahcrrar aumenta, implica que la demanda de dinero aumente 
desplazando la curva hacia arriba, volviendo a aumentar la tasa de interés. 

El efecto precio: se observa cuando un incremento en la oferta de dinero que es 
expansionista enfrenta auna economía ql1e trabaja en pleno empleo. La cantidad adicional 
de ingreso. se traducirá en un aumento generalizado del nivel de precios ya que la 
producción y el consumo no pueden aumentar. En el caso de una economia que no se 
encuentra trabajando al tope de su capacidad instalada. esto es, opera con recursos ociosos, 
un aumento en el ingreso activa la producción, el empleo y el consumo. Finalmente, el efecto 
inflacionario de aumental la oferta de dinero afecta las expectativas y por ende aumenta la 
demanda por dinero provbcando un aumento en la tasa de interés. 
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Gráfica 5 Efecto liquidez e ingreso 
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El efecto precio tiene un ef~cto positivo sobre la tasa de interés en la misma dirección que el 
efecto ingreso y amboS actuan en sentido inverso al efecto liquidez. 

, 
Determinantes de la estructura de las tasas de interés 

No existe una sola tasa de interés en una economia por el contrario existe una estructura de 
tasas de interés. la tasa .de interés que el demandante de fondos pagará dc;¡ende de un 
sinnúmero de factores. Si analizamos la estructura de un bono, instrumento por medio del 
cuales usuario (deudor) promete pagar al prestatario (inversionista) el monto prestado más 
un interés sobre un perIodo determinado. El periodo de maduración es el tiempo de duración 
de la obligación de pago. El valor del principal esta determinado como el monto de lo 
prestado y será pagado. a la fecha de finalización. El cupón es la tasa de interés que el 
usuario esta dispuesto a ¡pagar a la fecha de liquidación. La utilidad del bono es definida 
como la ~ida de: tasa¡ de retom: del bono, a;~:mo la utilidad al término del finiquito: 

P = + + I 0-000 + + 
, ! • 

(1+Y) (1'Y) : (1+Y) (1+Y) 

En donde P es el precio de mercado del bono, e es el interés del cupón, M es el valor de 
maduración y n es el tiempo de maduración. 

Por supuesto que 1\,) todbs los bonos tienen el mismo nivel de riesgo, entendido como la 
probabilidad de que el deudor no cumpla con su compromiso de pago. Así, se establece un 
nivel marginal adicional 'spread" para aquellos niveles de riesgo no establecidos por bonos 
gubemamentales. La tasa de interés del riesgo se define como: 

tasa de Inter~s base + premio al riesgo (spread) 
Los factores que afectan; en nivel de premio al riesgo depende del a) tipo de usuario, b) 
credibilidad crediticia del l. usuario. c) el perIodo de maduración del instrumento , d) las 
provisiones o garantlas eXistentes, e) liquidez esperada del usuario, f) el nivel de impuesto de 
la utilidad recibida. 
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Determinantes de la conformación del perfil de la curva de rendimiento 

Son dos los enfoques teóricos que están atrás del perfil de las curvas de utilidades, la teorla 
de las expectativas'; la segmentación de mercados. Son muchas las formas de expresión de 
la teorla de las expe\::tativas: la teorla de las expectativas puras, teorla de la liquidez y la de 
los comportamientos preferidos. Todas comparten la hipótesis sobre el comportamiento de 
las tasas en los contratos de largo plazo, las cuales están relacionadas con las expectativas 
del mercado de corto plazo. 

La teerla de las explctativas puras considera que las tendencias del corto plazo afectan el 
comportamiento de I~S participantes en el mercado. Por ejemplo, los interesados en invertir 
en el largo plazo no lo harán hasta que las tasas no aumenten, en cambio realizaran 
inversiones en el corto plazo, dependi6ndo de las expectativas de las tasas de corto plazo. 
Esta teorla tiene la :gran deficiencia de omitir evaluar el nivel de riesgo inherente en la 
inversión de bonos EÍ instrumentos parecidos. SI las tasas siguientes fueran perfectas para 
predecir las tasas de', interés futuras, el precio de los bonos seria conocido con certidumbre, 
El retomo de la in~ersión será cierto e independiente del periodo de maduración del 
instrumento. Sin emb,argo, con incertidumbre sobre las tasas futuras y sobre el precio de los 
bonos, las inversionef son riesgosas ya que el rendimiento esperado es desconocido. 

Existen tres interpretáciones sobre la teorla de las expectativas puras: la pri,nera sugiere que 
el inversionista espera que su inversión a un horizonte temporal (ejemplo un año) sea igual 
sin importar el periodo de maduración de la inversión (ejemplo 5, 10. 15, etc.); la segunda es , 
la de expectativas locales, que implica que el rendimiento de distintos periodos de tiempo 
(ejemplo 20 anos o 6 :meses) será igual al mismo horizonte temporal (ejemplo a los primeros 
6 meses); la tercera sugiere que el rendimiento de una inversión en el largo plazo será igual 
a las reinversiones de corto plazo a cada vencimiento. 

I 
La teorla de la liquidez incorpora el riesgo de no contar con liquidez cuando se realizan 
inversiones a largo plazo de maduración, por ello, este enfoque resalta que las inversiones 
de largo plazo deben de incorporar tanto la tasa de interés esperada como un premio 
adicional por la falta ,de liquidez en que incurrirá el inversionista; de hecho un premio al 
riesgo. ¡ , , 
La teorla de comportamientos preferidos también adopta la posición de que los plazos de 
maduración de la inversión deben reflejar tanto la tasa de interés como el premio por el 
riesgo de la falt:'! de liquidez, sin embargo, esta teorla rechaza el enfoque de que el precio 
debe estar directamente relacionado con el plazo de maduración. Sostiene que no todos los 
inversionistas desean que su inversión les sea liquida cuanto antes, ni todos los deudores 
quieren alargar al máximo los plazos del crédito. Asl mismo, los intermediarios financieros 
que fondean los recursos procuran establecer sus compromisos muy cercanos a las fechas 
de vencimiento, incluso algunos de ellos establecen sus compromisos a muy largo plazo. 

I 
El enfoque establece: que el premio al riesgo debe ser resultado de que, la oferta y la 
demanda de fondos no corresponde a los mismos plazos de vencimiento. motivo por el cual, 
es necesario llevar a cabo ciertos ajustes de colocación a venta para empatar los desfases 
en los flujos. 
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La teoria de segmentaci6n de mercado reconoce que el inversionista tiene ciertas 
preferencias de cornportamiento dictadas por sus flujos de caja resultado de su ahorro e 
inversi6n. Este enfoque propone que la raz6n sobre la cual se estructura el patr6n de la 
curva de rendimientos es resultado de las restricciones de administraci6n de los activos y 
compromisos (asset: liabilily management). Sin embargo, esta teorla difiere de la de los 
comportamientos pr~feridos ya que supone que ningún inversionista ni prestamista desea 
cambiar de un sector maduro a otro inmaduro con objeto de tomar ventajas de las 
oportunidades que pr~sentan las diferencias de expectativas y tasas futuras. 

I 
Para ello, para la teorla de segmentaci6n de portafolio, el patr6n de la curva de rentabilidad 
esta determinada poi las caracterlsticas de la oferta y demanda de recursos dentro de cada 
sector maduro. Los participantes en el mercado cambiaran sus' comportamientos preferidos 
cuando haya discrepancias grandes entre las tasas de un mercado y las esperadas para el 
sector de referencia. '¡Sin embargo, una de las grandes diferencias radica en que supone la 
inexistencia de la ave,rsi6n al riesgo para cambiar de sector. 

¡ 
Los enfoques analizados anteriormente funcionan bajo el principio de certidumbre, esto 
implica que los activos generan un determinado rendimiento o interés que hará previsible el 
flujo de caja, aún cuando por distintos factores (maduraci6n, tipo de emisor, etc.) exista un 
cierto nivel de riesgo; el cual, esta incluido en un extra precio por ese riesgo adicional. En 
slntesis, en los enfoques analizados el riesgo del emisor esta implícito en el nivel de precios. 

I . 
El nivel de incertidumbre se puede traducir también en que una misma inversi6n puede tener 
distintos resultados en términos de flujos de caja. El resultado de esto es que una misma 
inversi6n puede producir ctos o más escenarios o alternativas de flujo de caja, dependiendo 
de que ocurran distintas sitli~ciones en un futuro. La diferencia es que bajo certidumbre. que 
ya puede incluir el nivel de ,,,1Sg0 en el prec'o, el precio para cada distinto momento de la 
inversi6n es conocido, por lo ':into el valor presente neto es calculable y medible. Bajo 
incertidumbre el precio para cad., momento de la inversi6n puede ser distinto dependiendo 
de las mismas opciones adoptada(\ por ello, se pueden tener muchas alternativas en cuanto 
al flujo de caja. El análisis denominado state preference approach permite enfrentar y 
comparar los distintos:escenarios d€:· flujos de caja que enfrentará la inversi6n, no requiere de 
acuerdos sobre las probabilidades Si,10 sobre cuales son las situaciones posibles. los valores 
que estos adquirirán e.n distintos momentos y sobre los flujos de caja resultantes. 

Del análisis de los m~delos expuestos anteriormente podemos concluir que se orientan a 
explícar. a) la estructura y determinaci6n de las tasas de interés, b) los principios básicos a 
que subyacen en su análisis y definici6n. Estos dos elementos permiten afectar y determinar 
la estructura de los flujos de caja y por consecuencia los niveles de rentabilidad asociados a 
dichos patrones de flujos. Sin embargo, es concluyente que bajo estos modelos se asume el 
factor riesgo. Esta suposici6n implica que aún cuando se reconoce la existencia de dislintos 
niveles de riesgo, estos se refieren básicamente al riesgo que corre el inversionista por la 
falta de liquidez y no al riesgo de la empresa o persona emisora de la obligaci6n. La 
diferencia de nivel de riesgo esta asociada al periodo de maduraci6n y al costo alternativo o 
riesgo de liquidez del inversionista. . 
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Capitulo 111 Análisis para evaluar la exposición al riesgo 

Una alternativa més de anélisis radica en los modelos de asignación de precios de activos. 
La pieza central es la teorla de portafolio, que se centra en la determinación de los portafolios 
óptimos de los inversionistas adversos al riesgo; esto es, inversionistas que pretenden 
maximizar la rentabilidad de su portafolio bajo esquemas de riesgo relativamente aceptables. 

Las leorlas de los mercados de capital analizan los precios de las decisiones de los 
inversionistas, que perm~an obtener la máxima rentabilidad bajo un cierto nivel de riesgo, 
bajo la premisa de un comportamiento ideal u óptimo. La teoria de portafolio contribuye a lo 
anterior, al facil~ar un marco general de referencia que permita especificar y medir el riesgo 
de la inversión y desarrollar relaciones entre la seguridad esperada y el nivel de riesgo. 
Dentro de este esquema se consideran tres enfoques teóricos más representativos de la 
leorla de portafolio: a) el modelo de precios de los activos de capital (capital asset pricing 
modet), b) el modelo de precios multifactorial (multifactor capital asset pricing modelo) y c) el 
modelo de precios arbitrados (arbitrage pricing theory model). 

111,1 Modelos de precios de los activos de capital 

al Teoria de portafolios 

El en diseno de sus portafoliOS, los inversionistas pretenden m¡¡~lmlzar el rendimiento 
esperado de sus inversiones, de ·acuerdo al nivel de riesgo que están dispuestos a aceptar. 
De ahl que, los que logren alcanzar dicha restricción, son considerados portafolios efiCientes; 
para ellos es necesario comprender el significado de rentabilidad esperada y del riesgo. 

El retomo sobre la inversión se refiere a los cambios en el valor del portafolio y de los 
incrementos recibidos como proporción del valor inicial del portafolio. En otro sentido, se 
refiere a la rentabilidad como el monto de dinero recibido al final del periodo manteniendo 
intacto el monto del principal. 

Vn - Vn-. + De 
Rp = ------------------

Vn-. 

En donde Rp es la rentabilidad del portafolio. Vn es valor de mercado del portafolio al final, 
Vn-1 es valor de mercado al inicio. De es la aistribución de efectivo en el periodo. 

El análisis implica que los cálculos de retamos se llevan a cabo por un periodo determinado 
(mes, ano). Sin embargo, esto conlleva varios problemas ya que no es posible estimar el 
momento en que se paga el dividendo o interés, si es a principio o al final del periodo: asl 
mismo, dado que se manejan distintos periodos de tiempo de maduración no es posible 
compararlos. 

Aun cuando existen muchas formas de entender el riesgo del portafolio este se puede medir 
bajo la óptica de cuando variara el valor del portafolio futuro, comparado con las divergencias 
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del valor esperado. En este sentido riesgo tiene en sentido de la probabilidad de que el valor 
del portafolio futuro sea menor al valor esperado; el retomo esperado del portafolio se define 
a partir de especificar la probabilidad subjetiva asociada con cada uno de los posibles 
retornos que se pueden esperar, asl: 

o bien 
E (Rp) = R,P, + R.P. + ... + R,P, 
E (Rp) = R,P, 

en donde R, son los posibles retomas, P, las probabilidades de obtene~as y , el número de 
posibles resultados. 

El riesgo es entendido como la posibilidad de obtener menores retornos de los esperados; 
por lo cual parece razonable medir el nivel de riesgo como la dispersión de los posibles 
retornos por abajo de lo esperado, de lo cual puede haber tres alternativas de distribución: la 
simétrica, la cargada a la izquierda ya la derecha. 

Gráfica 1 Nivel de riesgo y dispersión 
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La forma más común de medir la variabilidad de los retornos es por medio de la varianza y 
de la desviación esténdar. La varianza del retomo es la suma de las desviaciones al 
cuadrado de los retornos esperados. La varianza del portafolio y esta determinada por: 

• • • = P,(R,-E(RP)) + P.(Rz-E(RP» + ... + P,(R~E(RP)) 

1:= (PJ( RJ· E(RP)). 

La desviación esténdar es la ralz cuadrada de la varianza, mientras mayor sea la varianza o 
la desviación esténdar mayor seré la posibilidad de dispersión de los valores futuros sobre 
los valores esperados, por lo que la incertidumbre del inversionista será mayor. Conviene 
enfatizar que todo la teorla de portafolio parte de la premisa de la aversión al riesgo del 
inversionista a un determinado nivel de retorno. 
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Gráfica 2 Desviación estándar de una acción 
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Considerando la distñbución de los retomas históricos de los valores en un portafolio de 
acciones de gran tamano se observan dos aspectos: al la desviación estándar de una acción 
particular es mucho mayor que la del portafolio en su conjunto, bl el retomo de una acción 
especifica es menor que el retomo del portafolio. Estos aspectos se deben a que gran parte 
del riesgo total, entendida como la desviación estándar del retomo es diversificable. Si una 
lnversIOn Incorpora la combinación de valores, una parte de la variación de los retamos 
puede ser suavizada o cancelada por la variación complementaria de otros valores. El mismo 
efecto de diversificaci6n actúa sobre la desviaci6n estándar del retorno en portafolios 
grandes. 

En concreto, parte del riesgo total puede ser eliminado por la diversificación de valores en el 
portafolio, a este riesgo se le conoce como "riesgo sistemático". Sin embrago no todo el 
riesgo puede ser eliminado aunque se diversifique con bastantes valores. el riesgo que no se 
elimina con la diversificación es conocido como ·riesgo no sistemático". 

Gráfica 3 Composici6n del riesgo total 

-- ---
-1.0 

:. _____________ .l~~~~~~·~~-~~_-____ _ 
-

L. ______ -Z. ______ "umcrodc 

24 



- ~;";:'.,. ' .. -' 

Tipos de retorno 

El retomo de una acción se puede dividir en dos partes: el retorno sistemático y no 
sistemático. El retorno sistemático es proporcional al retorno del mercado. expresado como 
beta (Jl) veces el retomo del mercado Rm; la proporcionalidad del factor beta representa el 
Indice de sensibilidad del mercado. esto es. cuan sensible es Iil seguridad de los retornos a 
cambios en el nivel del mercado. La parte del retorno no sistemático. que es independiente 
de los retornos del mercado. se representa como épsilon (e). Este componente depende de 
factores únicos o especlficos del emisor. facultades laborales. calda en ventas. aumento de 
salarios. problemas de abastecimiento o &dministración. Esto implica que sean variables 
particulares y especificas al emisor y que no están ligadas directamente al mercado global. 
que pueden ser compartidas con otras empresas emisoras. 

El retomo de una emisión puede expresarse como: 

R= .... + rm + ..... 

con objeto de aislar el efecto del retomo no sistemático (Rl se le agrega el factor que 
representa el valor promedio de los retamos no sistemáticos en el tiempo. Por lo que Jl+ E en 
donde E tiende a cero. Este modelo es conocido como el modelo de mercado. 

Riesgo sistemAtico y no sistemático 

Haciondo un slmil con el modelo de mercado. pero en este caso aplicando al análisis de los 
tipos de riesgo. se puede inferir que el riesgo sistemático y no sistemático es la variación 
esl6ndar de c:ada componenle del melcado. 

El riesgo sintético de una acción es beta veces la desviación estándar del retorno del 
metc:ado (riesgo sislem6tico = e l. Por su parte el riesgo no sistemático es igual a la 
desviación estándar del factor residual del retomo E (riesgo no sistemático = e l. 

Considerando ahora el riesgo del portafolio en lugar de una acción en particular. podemos 
decir que el riesgo sistemAtico del portafolio (RSP) es igual al factor beta del portafolio: 
RSP .. El portafolio beta es el promedio de las betas individuales. medido como proporción 
de c:ada valor en el portafolio 

P = Xt., + Xz-2 + ... + Xn-n 

en donde x. = proporción de valor de mercado del portafolio representado por el valor 
especlfico. • = n umero de valores. 

De esta forma el riesgo sistemático del portafolio es el valor de mercado medido por el peso 
promedio del riesgo sistematico de cada acción. El riesgo total del portafolio se estructura 
considerando el riesgo no sistematico de cada acción. En realidad casi la mitad del riesgo 
puede ser eliminado con la diversificación. De ahi se deriva el hecho de que los analistas 
esperan tasas reales de retomo relacionadas con el riesgo sistematico. asimismo dado que 
el riesgo sistematico de los valores es beta veces la desviación estandar del portafolio. beta 
se utiliza como la niedida de riesgo relativo. 
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b) Algunos modelos de valuación de activos 

I 
A continuación se muestran modelos que ayudan a evaluara la posición en activos, niveles 
del riesgo, y la relación con la rentabilidad. 

El modelo de precios de activos de capital (capital asset pricing model = CAPM), parte de 
preguntarse la relación entre riesgo y rentabilidad: Parte de dos medidas o niveles de riesgo: 
la medición total del riesgo (desviación estándar) y los Indices de riesgo sistemático o no 
diversificado. Medido por el factor beta, por el otro lado se pregunta cuál es el que se 
relaciona con el precio para lo cual la medición del factor beta parece ser más relevante para 
el precio de /os valores, el retomo esperado esta directamente relacionado con el riesgo total, 
los valores con mayor riesgo sistemático deben tener retomos esperados mayores. 

El princip/o subyacente para el establecimiento del precio se basa en la ley de un solo precio, 
que sustenta que los activos con el mIsmo riesgo sistemático deben tener la misma tasa de 
retomo. de ahl que los precios de los valores en el mercado deban ajustarse a los mismos 
niveles de riesgo. El CAMP enfatiza que los retomos esperados del portafolio deben exceder 
a la tasa de retomo sin riesgo en una cantidad que sea proporcional al beta del portafo!io. Si 
sa realiza una inversión en dos valores uno de riesgo (x) y otro sin riesgo (1-x) ¿Cual será el 
riesgo sistemático habrá que enfrentar .¡ cual será la tasa de retomo esperada? El riesgo 
esta definido por el factor beta de la acciÓn con riesgo: de aqul que beta sea igual a la parte 
invertida en el activo con riesgo. 

Por otra parte, el retomo esperado del portafOliO será un promedio ponderado de los retomos 
esperados para cada tipo de valor: 

(Rp) .. «1-x)"RI) .. «x)" (RM» 

en donde (Rp) Y (RM) son los retornos esperados del portafolio '1 ellndice de mercado, Rf 
es la tasa sin riesgo. Incluyendo el nivel de riesgo del portafolio (p), tenemos la estructura 
del modelo CAPM: 

(Rp) = (1- p)·Rf .. p) (Rm) 
o bien (Rp) = Rf" p( (Rm) - RI) 

De esta forma el CAPM establece que el premio de riesgo esperado por el inversionista es 
igual a la cantidad de riesgo (medido por beta) '1 el precio de mercado de riesgo (medido por 
el premio de riesgo esperado). El inversionista podrla esperar recibir por el factor riesgo una 
tasa proporcional a la sensibilidad del mercado (p). Existen un sinnúmero de implicaciones 
en el modelo CAPM, entre ellas: es riesgo se mide en términos de la desviación estándar del 
retomo del portafolio, que todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal de la 
inversión, que todos los inversionistas tienen las mismas expectativas sobre los retornos 
esperados '1 el riesgo. 
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El modelo mUltifacto'lCAPM 

El modelo CAPM parte de la premisa que el único riesgo que enfrenta el inversionista esta 
relacionado con el precio futuro de la acci6n. Sin embargo, el precio a futuro no es el único 
factor de riesgo, ya que existen otros factores que afectan al inversionista a futuro: los 
precios al consumo, otras oportunidades de inversi6n, etc. Para explicar otros factores se 
extiende el modelo CAPM agregando fuentes de riesgo no relacionadas directamente, a las 
cuales se les llama factores extra mercado. 

(Rp) = pm (Rm) + pf, (Rf2) + ... + pt. (Rf.) 

en donde k es número de factores extra mercado, pf. es la sensibilidad del portafolio al 
factor k, (Rf.) es el retomo esperado del factor k menos la tasa de riesgo libre. De esta 
forma si no hubiera ningún laclor de riesgo extra mercado, la ecuaci6n seria idéntica a la del 
CAPM. 

El modelo de precios arbitrados 

El modelo de precios arbitrados es muy similar al modelo multifactor, ambos aceptan que el 
Inversionista debe ser compensado por asumir tanto el riesgo sistemático como el riesgo no 
sistemático. La diferencia entre ellos radica en que el modelo multifactor CAPM acepl3 que 
uno de 'Ios riesgos sistemáticos es el riesgo de mercado, mientras que el modelo APT no lo 
define como condición. De aqul que se establezca que el \.:APM es un caso especial del 
APT, que es más genérico. Para ilustrar el modelo APT tendrlamos que: 

(Rt) = t, F. (Rf,) + b F2 (Rf2) 

en donde Rf, es el retomo adicional del valor t sobre la tasa libre de riesgo, tF, es la 
sensibilidad de la acción t sobre el factor j, Rf2 es el retomo adicional del factor j sobre la tasa 
libre de riesgo. -

Los factores a los que se refiere el modelo APT fueron definidos bajo cambios inesperados 
en ciertos factores económicos estos factores son siempre relacionados a cambios 
inesperados en: el ciclo de negocios, medido por el Indice de producci6n industrial, las tasas 
de interés de los bonos gubernamentales a largo plazo, la confianza del inversionista. la 
innación de corto plazo y las expectativas de innaci6n representadas en los cambios en el 
corto plazo de la tasa de interés libre de riesgo. Por supuesto algunas acciones son sensibles 
a algunos de los factores mientras que otras son sensibles a otros factores. De ahi que para 
integrar un portafolio habrla que construir el análisis de los factores pertinentes para cada 
acción y encontrar la relaci6n riesgo- precio para cada uno de ellos. 

Muchos analistas destacan las ventajas de APT sobre el CAPM ya que es más restrictivo en 
los supuestos de las preferencias del inversionista. Elimina la idea de que el inversionista 
establece se estrategia s610 en base a los valores esperados y a la desviaci6n estándar de 
las inversiones; no establece supuestos sobre la distribución de los retornos de las acciones; 
finalmente no utiliza el verdadero Indice del mercado. 
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111.2 Análisis de evaluacl,ón del riesgo comercial 

I 
La tercera forma de analizar el riesgo se centra en la calidad del tercer mercado, este es, el 
del crédito. ' 

a) Modelos de riesgos al consumo 

En el análisis de riesgo destacan tres grandes esquemas de análisis especlficos sobre 
crédito: el de valuación de riesgo de la empresa emisora de deuda: el modelo de decisiones 
óptimas de riesgo propuesto para créditos comerciales y los modelos de calificación crediticia 
(credit scoring) utilizados en créditos al consumo. Los tres pretenden identificar, medir y 
predecir el nivel de riesgo impllcito en la función crediticia. 

Valuación de riesgo del emisor de deuda (valuación del riesgo comercial) 

Como se ha mencionado en la emisión de bonos se utiliza un sistema de calificación de 
riesgo de la empresa que emite la deuda, la cual permite que el inversionista evalúe el riesgo 
en que incurre al fondear dicha deuda. Este esquema es desarrollado por empresas 
especializadas para realizar esa valuación, Generalmente este tipo dI! valuación se realiza 
casi de manera exclusiva para la emisión de valores y no para la evaluación de créditos 
directos por parte de los bancos. Los resultados de esta calificación ha implicado que 
algunas empresas hayan incumplido sus obligaciones pese a que el incumplimiento es en 
general predecible, las cifras de incumplimiento son altas. 

calificación 

original 

AAA 
AA 
A 
BBB 
BB 
B 
C 

o 
1,0 
1.2 
3,0 
14.6 
26.7 
41.4 

% de incumplimiento 

a 5 anos 

2.3 
3.9 
3.9 
7.3 
27.7 
39.0 
53.8 

a 10 anos 

En el desarrollo de la valuación enfatizan tres aspectos relacionados con la empresa que 
emitirá deuda: el riesgo de soberanla, el riesgo a nivel industria y el riesgo financiero, 

En el riesgo de soberanla se consideran aquellos elementos contextuales al pals (directos e 
indirectos) que puedan afectar en el cumplimiento de la empresa a su compromiso, Dentro 
de los directos se considera desde la expropiación hasta el establecimiento de impuestos, la 
disponibilidad de moneda extranjera, la habilidad para importar y exportar; en los indirectos 
destaca la innación, 
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En el rie~go industria,1 se identifican algunos aspectos genéricos a la industria y a otros 
particulares de la empresa y su ubicación en ese contexto. Dentro de la industria destaca: el 
crecimiento del sector, su estabilidad, los ciclos que la determinan, el cambio tecnológico. En 
el ámbito particular se analiza la posición de la compallla, las caracterlsticas de sus 
propietarios, su posición competitiva, su estrategia. 

A nivel riesgo financiero se considera ciertas razones que expresen la solidez de dicha 
empresa, dentro de ell~s se pone mayor énfasis en aquellas relacionadas con ingresos. 

La forma para balancear estos elementos, es realizada subjetivamente por los analistas, a 
diferencia de los que quisieran que algunas personas con sus decisiones fueran más 
mecánicas y objetivas a través de calificaciones; algunas calificadoras afirman que no ponen 
mucho cuidado en' el pasado de la empresa sino en el futuro y dado que el futuro es muy 
incierto siempre habrá un importante grado de subjetividad. Aparentemente estas empresas 
calificadoras cuentan con esquemas generales de análisis más que con modelos que puedan 
ser generalizados o aplicados en otras circunstancias y que permitan obtener los mismos 
resultados. Los métodos no paramétricos y estandarizados de análisis conllevan un alto 
grado de error por la subjetividad del analista y conlleva a que se repite el proceso con otro 
analista se obtendrlan diferentes resultados. 

b) Modelos de decisiones óptimas de crédito (modelos de riesgo al consumo) 

El modelo de decisiones óptimas de crédito (OCD) es propuesto para analizar las bases que 
debe considerar el otorgador de crédito comercial, El análisis comercial de crédito debe de 
considerar una serie de factores relacionados con: la calidad del crédito, el riesgo de ese 
préstamo, el retomo esperado por otorgar dicho crédito, la madurez de la inversión, la 
motivación de la transacción y de los elementos adicionales de la transacCión. 

El modelo OCD se expresa como: 

OCD = f(CC, NR. RET, MAD,MOT, AD) 

en donde CC es la calidad del crédito, NR es el nivel de riesgo, RET es el retorno esperado 
de la transacción, MAD maduración de la transacción, MOT motivo de la transacción, AD 
adicionales a la transacción; Por calidad del crédito se entiende el análisis que se hace de la 
empresa solicitante del crédito, la cual se basa en un riguroso y formal análisis financiero de 
sus estados auditados; de un cuidadoso análisis del cliente, en el contexto de su 
competencia, para detectar fuerzas y debilidades; de un análisis de la industria en general. 
En algunos bancos el proceso de análisis se lleva a cabo utilizando un sistema de puntaje o 
scores para medir la calidad del crédito. Sin embargo, la mayoria de los bancos utilizan 
métodos de carácter cualitativo para analizar algunas razones financieras de la empresa, la 
cual permite establecer s~ calificación en tres niveles: a) alla calidad, b) mediana, c) baja. 
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liquidez 
apalancamiento 
utilidades 
Hujo de caja 
otras razones 

, alta 
I 

mediana baja 

; excelente buena apretada 
i bajo moderado alto 
, fuertes saludables pobres 
sustancial amplio inadecuado 

superiores medias insatisfactorias 

Por nivel de riesgo de la operación se define el grado de exposición de riesgo. medido en 
unidades monetarias. esto significa cuanto dinero perderla el banco en caso de que la 
contraparte fallara en el pago del crédito. 

la rentabilidad que se obtendré con esa operación no es considerada en muchas ocasiones 
como una parte importante de la decisión de otorgamiento de crédito. cuando en realidad es 
la clave en dicha operación. la cual es la diferencia entre el costo de colocación y de fondeo 
o spread (SP). la definición del spread tiene que considerarse a partir del costo de fondeo y 
estimar el diferencial de precio o riesgo que se corre al otorgar el crédito. lo cual se expresa: 

I 

SP = CCA+ SC +ORC + CS + TR 

CCA costo de capital ajustado. SC spread de crédito. ORC spread de otros riesgos de 
crédito. CS costos de operación del negocio. Tr tasa de dificultad; El costo de capital 
ajustado CCA es producto de dos factores: el riesgo de capital (RC) relacionado con esa 
operación y el costo de capital estándar (CC). donde: 

CCA = RC <¡ CC a su vez , 

K 
RC=---

(RW(RF*N» 

donde N monto de la operación, RW monto de riesgo asignado por los analistas a esa 
operación particular, RF factor de riesgo para todo el banco. El costo de capital estándar 
(CC) es medido por : 

s 
CC = Kd ( I - te) ----- + 

(S + S) 

S 
Ke--

(S + S) 

donde Kd costo de la deuda, Ke costo de las acciones del banco, tc tasa de impuesto, S 
valor de mercado de la deuda, S valor de mercado de las acciones. 

30 



Finalmente el spread de crédito se calcula a partir de la tasa de fondeo más el riesgo 
asignado: I ' 

SC = ( N'I¡N I T • ( LRC - FC ) ) 
¡ 

donde N monto de la operaci,ón, NH volatilidad asociada a dicha operación, T periodo de 
maduración de la operación, LRC tasa que se cobrará al cliente de acuerdo a su calidad, Fe 
tasa de fondeo. I ' 
La maduración de la operaci6n se ha venido asociando como el factor de riesgo en las 
operaciones de capital. Sin embargo, en la operación del crédito el riesgo esta separado, por 
una parte el riesgo impllcito de incumplimiento y por otra el riesgo directamente asociado con 
la madurez o posible impacto en flujos por no tener disponible el efectivo. Obviamente a 
mayor periodO de maduración mayor riesgo pero es necesario cuidar de que el proyecto a 
financiar tenga un plazo adecuado de maduración entre el 60 y 70% de los quebrantos 
comerciales se debe a este tiRO de deficiencias. 

, 
Modelos de calificación crediticia (scoring models) 

• 

Por contraposición a los métodos semi subjetivos de la valuación de empresas. a partir de 
finales de los 80s se empezaron a utilizar instrumentos estadlsticos y métodos actuariales, 
para predecir el riesgo en créditos al consumo. Riesgo es entendido como la ocurrencia de 
un fenómeno futuro basado en la experiencia pasada. el enfoque estadistico o actuarial se 
centra en dos elementos básicos: la estabilidad de las características de grandes sectores de 
la población. y en contar con ínformación previa y de computadoras para procesar esa 
información. I 

Estos métodos estadísticos p~rmiteFl predecir el nivel de riesgo de cada solicitante. A través 
de. estructurar modelos y tablas de calificación que predicen la probabilidad que un crédito 
sea pagado oportunamente (riesgo). A cada nuevo solicitante se le califica y se,le compara 
contra un par estadístico (ca~acterlsticas similares) que en la experiencia de ese portafolio 
han mostrado ser relevantes para predecir comportamientos de buenos pagos. La 
calificación de crédito puede ser utilizada rápido. en forma barata. permite utilizarse para 
altos volúmenes de operación. y permite evitar desviaciones de su operación. 

Actualmente existen cuatro métodos de análisis para medir el nivel de riesgo del crédito: a) 
los modelos de calificación (scoring) que pretenden reducir la dimensionalidad de los datos a 
una sola variable. b) los modelos basados en arboles de decisiones que establecen 
estructuras jerárquicas de decisiones. c) los modelos neuronales o de inteligencia artificial 
enfatizan el carácter de autoaprendizaje del sistema y d) los modelos no para métricos que 
consideran regiones de decisión. Estos cuatro métodos de análisis se utilizan para analizar 
tres tipos de momentos: las solicitudes nuevas o aplicaciones. el comportamiento de la 
cuenta y el de la recuperación de la misma. 

Los modelos de calificación i scoring pueden ser de dos tipos: a) los empiricos basados en 
la experiencia de un detefminado -portafolio y b) los no empíricos o basados en la 
parametrización de los modelos de experiencia de los expertos. 
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Los modelos empl~cos se construyen a partir de la experiencia de una muestra o portafolio 
de cuentas, la cual tiene que ser representativa y suficientemente grande. Tiene que tener 
por lo menos de 2 a 4 anos de antigOedad, contar con un número representativo de cuentas 

• • l. 

sin nesgo y cuentas con nesgo. Basándose en esa muestra se analiza la información de las 
caracterlsticas demográficas y de la experiencia crediticia anterior de cada solicitante. 
También pueden s~r desarrollados en forma particular para un portafolio correspondiente a 
un banco o entida~ especifica. También pueden haber modelos de carácter genérico como 
los desarrollados para los buros de crédito o para un determinado grupo de empresas 
representativas de ¡un sector u actividad particular, las cuales no tienen portafOliOS grandes o 
suficientes para construir sus modelos de calificación. 

I 
Los modelos eml1lricos pueden considerarse bien sea las variables sociodemograficas 
(modelos de iniciación) a los variables de comportamientos crediticio previos al cliente (credit 
behavior) o una combinación de ambos. 

Los modelos no elplriCOS se basan en parametrizar las variables que se toman en cuenta 
mediante la experiencia de los analistas crediticios. Esto implica construir ta~etas de 
calificación o evaluación que mediante valores reproducen en forma homogénea y estándar 
los juicios de analIStas. 

I 
La fuerza predictiva de los distintos tipos de modelos varia de forma importante entre unos 
métodos y otros, I siendo los más predictivos aquellos basados en el comportamiento 
aediticio del diente (behavior) que aquellos construidos con información sociodemografica. 
Si consideramos el análisis K-S (Kolmagoran- Smimofl) que establece la separación máxima 
existente entre las curvas acumuladas de las cuentas de riesgo contra las sin riesgo 
(mientras mayor valor mayor grado de predictibilidad del modelo). 

I 
El segundo método esta centrado en el análisis de los arboles de decisiones. pretenden 
establecer las categorias más importantes en que se dividen las decisiones de crédito. En 
este método no se califICa una combinación de caracterlsticas, por el contrario. se establecen 
relaciones de contingencia y jerarqula, en la forma en como se abren las opciones y las 
decisiones. Este' método permite establecer rutas o caminos que deben de seguir 
determinadas decisiones de acuerdo a la categorla más importante. una vez ubicada en esa 
ruta prevalecen otras categorlas secundarias que prevalecerán, y asi sucesivamente en 
determinados niveles de decisiones. Una decisión esta condicionada a determinados 
resuhados y asl sucesivamente. 

Un método que esta siendo utilizado recientemente es el de redes neuronales o modelos de 
inteligencia artificial para el análisis de riesgo. Estos modelos son basados en modelos 
interadivos que ¡tienen capacidad de autoaprenderse y discriminar en función a la 
experiencia y la diScriminación de nuevas circunstancias. 

I 
Por otra parte, los modelos no paramétricosentendidos a estos como los modelos 
estadlsticos no basados en el análisis de medias y varianzas. esta adquiriendo gran fuerza. 
el análisis discriminante a que se refiere el modelo no paramétrico tiene como objetivo el 
separar o segmentar la regresión estadlstica en dos dimensionalidades de datos que 
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permitan separar regresión en dos o más componentes ortogonales. Esos componentes 
permiten eSltableoer\;to~las o regiones de C<ltegorlas más que un punto en especifico. 

G~fica 4 Métodos paramétricos 

~ftO ... , ......... 

r 

• -• ' t 

I t ' 

• I 
b 
I 
I 
I 

• • .... 
• 

Ces oocaOlll:llgll:lftl 

Estos cuatro métodos pretenden predecir con mayor precisión los niveles de riesgo:: (cuentas 
de alto riesgo de laS de bajo riesgo). con objeto de maximizar las utilidades y minimiZar los 
riesgos y costos. 
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Capitulo IV. CreditMetrlcs . 

IV.1 Qué es CreditMetrics y para qué sirve 
I 

CreditMetrics es el primer modelo de cartera disponible para evaluar riesgo 
crediticio. El acercamiento de CreditMetrics abre la ·posibilidad a las companlas de 
consolidar riesgo a través de su organización completa, y les proporciona un 
reporte del valor-en-riesgo (VaR) del crédito causado por incrementos, 
decrementos e incumplimientos. 

CreditMetrics será útil a todas las companlas del mundo que cargan con riesgo 
crediticio en sus negocios. Proporciona una metodologla para cuantificar el riesgo 
crediticio en un amplio margen de instrumentos, incluyendo préstamos 
tradicionales, compromisos y cartas de crédito; instrumentos de ingreso fijo; 
contratos comerciales como créditos comerciables y cuentas por cobrar; e 
instrumentos de mercado como swaps, forwards y otros derivados. 

CreditMetrics tiene tres componentes: 
• una metodologla para apreciar el valor en riesgo de la cartera causado por 
cambios en la calidad del crédito del obligado. 
• una serie de información al alcance también en el Intemet. 
• un paquete de Software (CreditMetrics) que implementa la metodología de 
CreditMetrics. que puede ser comprada a J.P. Morgan y los co-patrocinadores. 

CreditMetrics está basado en, pero difiere de. la metodologla de medición de 
riesgos desarrollada por J.P. Morgan para la medición, administración y control de 
riesgo crediticio en sus propias actividades. 

La importancia del método de cartera 

CreditMetrics toma un método de cartera para analizar el riesgo crediticio. Tiene 
dos aspectos: primero, los riesgos crediticios para cada obligado a través de toda 
la cartera son re-expresados en una base equivalente y agregados para ser 
tratados consistentemente, sin importar la clase de activos que respaldan. 
Segundo, las correlaciones de calidad de crédito que se mueven entre los 
obligados se toman en cuenta. Consecuentemente, los efectos de cartera 
(beneficios de diversificación y costos de concentración) pueden ser 
correctamente cuantificados. 

El riesgo de concentración ha sido la causa especifica de muchas debilidades 
financieras (por ejemplo préstamos agricolas en el medio oeste de Estados 
Unidos; préstamos petroleros en Texas; la crisis crediticia en Latinoamérica, etc.). 
Es sólo en el contexto del modelo de cartera, que se puede evaluar la 
concentración de riesgo en cualquier otro nivel que el intuitivo. 



.. ~:,: . : '" 

El método de ifirtera permite a los administradores de riesgo: 
• Cuantificar y controlar la concentración de riesgo que su~a de la exposición 
aumentada de un obligado o grupo de obligados correlacionados, y que puede ser 
mitigado sólo a través de diversificación o cobertura. 
• Considerar concentraciones en casi cualquier dimensión asl como industria, 
categoria de calificación, pals, o tipo de instrumento. 
• Interpretar el riesgo crediticio de una cartera en términos comparables al valor en 
riesgo de mercado calculado usando modelos como RiskMetrics • un parámetro 
para la estimación de riesgo de mercado. 
• Evaluar las decisiones de inversión, extensión de crédito, y acciones de 
mitigación de riesgo más preciso, basado en análisis cuantitativo sistemático. 
• Establecer limites consistentes de crédito basados en el riesgo. más que 
intuitivos, pero arbitrarios, limites basados en montos de exposición. 
• Hacer adecuaciones racionales de capital basadas en el riesgo. 

VaR por crédito comparable al VaR en carteras de mercado 

El riesgo de mercado es de naturaleza significativamente diferente al riesgo 
crediticio. Tlpicamente, las distribuciones del valor de mercado son relativamente 
simétricas y bien aproximadas por "normales" o distribuciones con forma de 

'campana. En carteras crediticias, sin embargo. los cambios de valor serán 
relativamente pequenas ante aumentos (decrementos), pero pueden ser 
sustanciales ante incumplimientos. Como se ilustra en la Figura 1, esta 
probabilidad remota de grandes pérdidas produce distribuciones de retorno 
complicadas con colas de bajada pronunciadas para diferir significativamente de 
los retomos normalmente distribuidos, llamados normalmente por modelos de 
VaR de mercado. 

F ¡gura 1. Comparación de distribución del retorno de mercado y retorno del crédito 
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No obstante, ~sta diferencia en el perfil de riesgo no excluye apreciar el riesgo en 
una base comparable, de hecho, s610 haciéndolo de esta manera se puede llegar 
a la .meta de un sistema de administraci6n de crédito completamente integrado y 
de nesgo de mercado. RiskMetrics y otros modelos de VaR de mercado ven un 
horizonte y estiman el VaR a través de una distribuci6n de valor, dados diferentes 
resultados crediticios estimados. De ese modo, CreditMetrics ve un horizonte en 
una base comparable con riesgo de mercado. 

La metodologia de CredltMetrlcs 

Ilustrado en el diagrama de flujo de la Figura 2,Ia metodologla de CreditMetrics 
asesora el riesgo individual y de cartera, en tres pasos: Primero, establece el perfil 
de exposici6n de cada obligado en una cartera. Segundo, calcula la volatiiidad en 
valor de cada instrumento causado por los posibles aumentos, decrementos e 
incumplimientos. Tercero, tomando en cuenta las correlaciones entre cada uno de 
estos eventos, combina la volatilidad de los instrumentos individuales para dar una 
volatilidad de la cartera agregada. 

Figura 2 

Cálculo 
dota Cék:IJo de la vdatilidad Cálculo 

exposición de la sobda o bajaaa de lo Oxrelaciones 
deCIda 

realizado 

activo 

~ ~ ... 
Valor en riesgo del portafolio de crcdilOS 

Consideramos en cada paso en turno:los sigo aspectos 

Perfil de exposición 

CreditMetrics incorpora fácilmente las exposiciones de instrumentos 
convencionales como bonos de tasa flotante o préstamos otorgados. También 
proporciona un marco en el cual considerar menos perfiles de exposición directos 
como instrumentos no emitidos o que no causan interés, incluyendo compromisos 
de crédito, cartas de crédito y acuerdos de créditos comerciales, como créditos 
comerciables o cuentas por cobrar. Las exposiciones derivadas de instrumentos 
no emitidos, como compromisos, se capturan en base a la presunción de posibles 
cambios en los. montos girados ante incumplimiento o decremento. CreditMetrics 
también incorpora exposiciones de instrumentos de mercado, como swaps y 
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bonos de tasa fija, expresándolos todos en una base equivalente a otros 
instrumentos crediticios. 

Volatilidad de cada exposición derivada de decrementos e incumplimientos 

Los parecidos se atribuyen a cada evento crediticio posible, incluyendo aumentos 
y decrementos, no sólo incumplimientos. La probabilidad de que un obligado 
migre en un periodO de tiempo a otra calificación se deriva de una "matriz de 
transición". Cada migración resulta en un cambio estimado del valor (derivado de 
la información del spread del crédito y en incumplimientos, de la tasa de 
recuperación). Cada valor resultante es pesado por la posibilidad, de crear una 
distribución de valor a través de cada expresión de crédito, de la cual el valor 
esperado de cada activo y su volatilidad (desviación estándar) de valor son 
calculados. 

Coire/aciones 

Finalmente, laa distnbuciones de valor individual para cada exposición se 
combinan para obtener un rel:ultado de cartera. Para calcular la volatilidad del 
valor de' la cartera de la volatilidad del valor de los adivos individuales. se 
requieren estimaciones de correlación en cambios de calidad de crédito. Dado a 
que las correlaciones de calidad de crédito no pueden ser fácilmente observadas 
de información histórica, muchas aproximaciones diferentes a la estimación de 
correlaciones, induyendo una correlación constante simple. pueden ser usadas 
dentro de CreditMetrics. 

Caracterlsticas de la elaboración avanzada de modelos 

Riesgo causado por la incertidumbre de la tasa de recuperación: el modelo toma 
en cuenta la volatilidad de las tasas de recuperación que son notoriamente 
inciertas. El set de información de CreditMetrics proporciona estimados para las 
tasas de recuperación basados en información histórica. 

Incertidumbre de exposición en instrumentos de mercado: en instrumentos de 
mercado, la revaluación de posiciones en el horizonte del riesgo es complicada 
por la interacción entre el riesgo crediticio y el de mercado, los cuales son 
aparejados por una discrecionalidad inherente. Esta discrecionalidad deriva del 
hecho de que las pérdidas crediticias pueden ocurrir sólo si la posición está en el 
dinero en el punto en que la contraparte incurre en un cambio en la calidad del 
crédito. Para evaluar esto, CreditMetrics considera exposiciones esperadas en el 
horizonte de riesgo, las cuales son, a su vez, derivadas de tasas de mercado y 
volatilidades. Los cálculos necesarios de exposición esperada para instrumentos 
de mercado no son hechos por el Administrador de Crédito. pero pueden ser 
hechos o importados del Four Filleen de J.P. Margan, o cualquier otra fuente. 
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Mecanismo de sim,ulación: además de proporcionar soluciones cuantitativas al 
valor esperado de la cartera y la volatilidad de valor (soluciones a expresiones 
matemáticas), CreditMetrics incluye un mecanismo de Simulación que posibilita al 
usuario la estimación de la distribución completa de una cartera crediticia. 

Resultados de CreditMetrics 

CreditMetrics calcula muchas medidas diferentes de valor en riesgo crediticio, 
como son: 

Desviación estándar (volatilidad): esta es una medida de dispersión simétrica 
acerca del valor medio (promedio) de la cartera. Si los riesgos crediticios 
estuvieran normalmente distribuidos, la media y desviación estándar serian 
suficientes para especificar completamente la distribución. Como se muestra en la 
Figura 1, sin embargo, el riesgo crediticio no es claramente simétrico. Hasta aqul, 
la medida de desviación estándar no puede capturar el hecho de que, por 
ejemplo, el punto máximo puede ser tan sólo una desviación estándar por encima 
del promedio, mientras tanto, situaciones significativas de pérdida pueden ser 
muchas desviaciones estándar por debajo del promedio. Consecuentemente, hay 
una necesidad de más información acerca de la distribución para entender al 
riesgo en carteras crediticias. 

Niveles de percentiles: estos reflejan la posibilidad de que el valor de la cartera 
caiga más allá de un nivel espeCifico, por ejemplo, que la posibilidad de caer por 
debajo del primer nivel de percentil sea de uno porciento. Para calcular un nivel de 
percentil, la distribución de los valores de la cartera se deben especificar. Esto 
requiere una simulación potencialmente larga, lo cual es computacional mente 
complejo. 

Necesidad de un método de cartera 

El método cuantitativo de la administración de riesgo crediticio se ha vuelto tan 
importante debido a los factores en los que se incurre implicitamente al otorgar un 
crédito sin previo análisis, se muestra a continuación los elementos que esta n 
inmersos. 

Riesgo de concentración 

La razón principal es dirigirse a cuantificar el riesgo de concentración. El riesgo de 
concentración se refiere al riesgo adicional del portafolio resultado de incrementar 
la exposición de un obligado o grupo de obligados correlacionados (tal vez en una 
industria o localidad en particular). El riesgo de concentración sólo puede ser 
mitigado mediante la diversificación o transacciones que cubran el riesgo 
especifico de la' exposición concentrada. Tal modelo crea un marco para 
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considerar y hacer la prueba de tensión (stress-test) a las concentraciones en casi 
cualquier dimensión (por sector industrial. categorla de calificación. pais o tipo de 
instrumento). 

Establecimiento de limites de acuerdo al nive' de riesgo 

Tradicionalmente. los administradores de carteras han confiado en una intuición 
cualitativa para el riesgo de concentración en sus portafolios. Intuitivos- pero 
arbitrarios- los limites establecidos según la exposición. han sido la defensa 
principal contra las concentraciones Inaceptables de riesgo crediticio. Limites de 
exposición fijos. sin embargo. no reconocen la relaci6n entre el riesgo y el retomo. 

Una aproximaci6n más cuantitativa. como la aqul presentada. harla a las lineas 
de crédito' una función de la volatilidad marginal del portafolio ( esto es. un 
producto del modelo de adminlstraci6n de portafolio mAs que un insumo a él). 

DGcisIoIIOS de ~ tBCionales y Bcdolle& para mitigsr el riesgo 

Otra razón ~ para ver el portafolio en su riesgo crecMicio. es para tornar 
doc:iIiones de .tIrir extensiones de créditO Y 8CCiones para mitigar el riesgo. 
doc:iIiones m6s racionales Y en forma contable. 

Por ejt<mpIo. COlloc:lo o IlIcorreáO. los mercados financiefos actualmente están 
indicando una amplia peccepci61\ de una disminución del riesgo en tanto a crédito 
le refiere. como le dustra por el estrecho nivel histórico de los &pre.Jds crediticios. 
En elite entomo. el mercado de bancos de créd40 se ha vuelto caoa vez mAs 
oompetd1vO Como resultado. las buenas relaCOlles con los dientes. 
frecuentemente se han vuefto sinónimo de exposicoones muy conc;entradas en 
lanlo los acreddados corpOil.tilrOS manejan grupos de bancos mellores '1 mayores 
COfI'4IICIlIISOS con los bancos con los que ~ Iet. rt:1.tc:iolies Pero. los bancos 
le .... frecuetlletllOflte atrapados en trampas paradóiic8$ donde esos dientes con 
101 que desafraIIaIon las relaciones m6s estrechas son prec'ramente los que 
tienen .. menor capacidad de e¡¡f¡eutar un ...... "'lletitO de riesgo. los 
edllMlisUadores de portafolios bancarios han empe1!M!O a fincar sospechas de 
que podrlan ser vulnerables ante un poü)Ie ",lipeOia,IIeIiIO en los ciclos 
aedlticios globllas. y que 101 niveles actuales de ingreso por spreads podrían no 
ju$IIfIcar las concentraciones de riesao acumuladas. 

Este tipo de peoc:upaciones no pueden ser \.l.,jImente evaluadas ni reflejadas 
sistemá\lca~· .i)f'Ite en las decisiones de vaIuaci6n '1 extensión de crédito en 
ausencia de un modelo de portafolio. En el contexto de un portafolio. la decisión a 
tomar entre mayor sea una exposic:i6n con un obligado. mayor será el riesgo que 
crece ~te con la concentración con ese obligado. Si la relación exige 
la extensi6ri de crédito a un cliente a quien el portafolio resulta sobreexpuesto. un 
modelo de 'ponafolio permite al administrador de éste c.uantifocar (en unidades de 
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riesgo subcompensado) exactamente la extensi6n de inversi6n prevista en el 
desarrollo de la relaci6n. Consecuentemente el riesgo - retomo negociaci6n de la 
actividad crediticia concentrada puede ser manejada mejor. 

Inversamente. el administrador del portafolio puede tomar un incremento racional 
de exposición con nombres de baja concentración. De hecho. tales nombres 
pueden ser individualmente riesgosos pero ofrecer una contribuci6n marginal 
relativamente pequena a todo el riesgo del portafolio por los beneficios de la 
diveBificaci6n. 

AsignBci6n de capitaloconómico y regula/orlo según el nivel de riesgo 

Finalmente. al capturar loa efectos de portafolio (benefICios de diversifICación Y 
riesgos de colloeiltración). reconociendo que el riesgo acelera oon disminución de 
la calidad crediticia. Y tratando oon1istentemente al riesgo crediticio. 
ilclepeudien1emente del tipo de activo. un modelo de riesgo crediticio de un 
poItafoIio puede p~ la base para MignaciOn racional de capital basada en el 
nivel de ringo. 

Tal modelo ea igualmente apropiado para propósdos de capital economico Y 
reguIatorio. pero diferirla fundamentalmente de las medidas de capital 
actualmente erMidn para la regulaQOn bancaria por el Banco para Acuerdos 
tnlemacionales (BIS). Para un portafolio de posicaones no fIe9O""Ftles. el acuerdo 
bn8do en riesgo del BIS de 1988. requiere cap4aJ que sea la sin1)Ie suma del 
capital rc,queric!o en cada tr8ll58CXJOn individual del portafolio. En cambio. cada 
roquetimiento del cap4aJ do transa0ci6n depetldo de: (1) ~ categorizaci6n del 
obligado. (a) el tIPO de exposici6n de la tra~ (por ejemplo. préstamos 
en1didos VII. compromisos no ernitJdos). y. (;a) para las exposiciones fuera de la 
hof8 de balance. ya sea si el vencimiento de la transacci6n es l'Il8yOf o menor a un 
ano. Las debílidadel de esta estruaura - como si fuera IIngO ""nitalla" para todos 
loa pr6sIamos oorporalivos independientemente de la callflC806n del crédito y su 
incapacidad para dis\Jnguir entre portafolios diversifocados Y no diversifICados - son 
en aumento. oIaral a loa regulaclores y a los participantes en el mercado. 

Hay Interés partic:vlar en loa incentivos no econ6micos creados por el régimen 
regulalorio y la incapacidad ck las razones de adecuaci6n de capital regulatorio 
para reflejar aoertadamente los niveles de riesgo actuales de los bancos. En 
rvspuesta a esta preocupaQ6n. los reguladores bancarios estan buscando más 
acceso a modelos de riesgo crediticio internos que generen pérdidas esperadas y 
una probabilidad de distribuci6n de pérdidas inesperadas. 
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Respondiendo a la innovación del mercado 

Hay también otras razones, mfls prflcticas, por las cuales una aproximación 
cuantitativa al riesgo crediticio es importante en respuesta a la continua 
innovación en mercados financieros: 

·Los productos financieros se han vuelto mfls complejos. El crecimiento de la 
actividad con derivados ha creado exposiciones de contrapartes inciertas y 
dinflmicas que representan mayores retos de administrar que las exposiciones 
eslflticas de instrumentos tradicionales eslflticos como los bonos o los préstamos. 
Los usuarios finales y proveedores de estos instrumentos necesitan entender tal 
riesgo crediticio y su interacción con el riesgo de mercado. 
·Ha habido una proliferación de los mecanismos de promoción de crédito que 
hacen necesario asignar riesgo crediticio al portafolio asl como a nivel de activos 
individuales. Esto incluye: garantias de terceras partes, derivados crediticios, 
colaterales posted, acuerdos de margen, y netting. 
·La liquidez mejorada en mercados secundarios de efectivo y el surgimiento de 
derivados crediticios ha hecho pOSible mayor negociación de riesgo crediticio 
basado en valuación racional. La prudencia requiere que las instituciones revisen 
a profundidad los riesgos existentes antes de cubrirlos o negociarlos. 
·Los instrumentos de crédito innovadores derivan explicitamente del riesgo de 
correlación o eventos de crédito como los ascensos, descensos o 
incumplimientos. Tales riesgos, se comprenden mejor en el contel<to de un 
modelo de portafolio que explicitamente contabiliza las migraciones de calidad de 
los créditos. 

Esta seccióri se refirió a los factores de hacer una aproximación de cartera al 
riesgo crediticio necesaria y periódicamente. La siguiente sección discute por qué 
estimar el riesgo crediticio de un portafolio es un problema mucho mayor que 
estimar el riesgo de mercado. 

Los retos de estimar el riesgo crediticio de un portafolio 
, , 

Pérdidas esperadas vs. las no esperadas 

El cfllculo de la pérdida esperada, es en un sentido, el aspecto mfls directo de 13 
teoria de portafolio. Esto es, la capacidad de estimar la calidad crediticia y el 
tamano esperado de las pérdidas esperadas dados los cambios en la calidad 
crediticia, permite al administrador de riesgos valuar. y reservar. la pérdida 
esperada (probabilidad de pérdida por el tamano esperado de la pérdida es igual 
a la pérdida esperada). Si no hubiera posterior incertidumbre relacionada con 
posibles pérdidas crediticias, lo que abarcaría el problema de la administración de 
riesgos: Pérdidas crediticias predecibles serían ano tras año nada más que gastos 
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El riesgo. sin embargo. encierra no sólo una posibilidad estimada de pérdida sino 
también la inpertidumbre de pérdida. Resulta que si es dificil estimar los valores 
esperados dEl los portafolios. es más dificil aún predecir incertid umbres alrededor 
de estos valores. Aún una excursión preliminar al análisis de crédito revela que no 
sólo son las pérdidas relacionadas al crédito inciertas. sino que también la 
distribución de los resultados es severamente complicada. No es raro para 
probabilidades significativas de pérdidas en un portafolio que existan muchas 
desviaciones estándar distantes de la media. Esto revela lo inadecuado de un 
análisis que .s610 llega a caracterizar los valores de portafolio esperados sin 
referirse a la incertidumbre de esos valores (VaR). 

La esencia de una administraci6n de cartera crediticia prudente es el 
establecimiento de un balance de portafolio con diversificaci6n adecuada. Esto 
mitiga las consecuencias de la volatilidad de valor de un portafolio (a veces 
definido como pérdidas no esperadas) a un nivel donde una institución puede 
sobrevivir tales pérdidas dadas sus reservas y capital. 

Caracterlsticas de tas distribuciones de riesgo crediticio 

La leorla moderna de portafolio ha dado enormes pasos en su aplicaci6n a activos 
y alros riesgos de precios de mercado. Las diferencias fundamentales entre los 
riesgos de mercado y los riesgos de precios de activos, sin embargo, vuelven a la 
leorla de portafolio de activos problemática cuando se aplica a portafolios 
crediticios. 

El problema mas inmediato es que los retornos de activos son relativamente 
simétricos y bien aproximados por dislribuciones normales. mientras que los 
retornos crediticios son altamente complicados y con cola ancha (como se ilustra 
en la Figura 1). Derivado de esta asimetría en los retornos crediticios. modelar la 
distribuci6n completa de los valores del portafolio requiere mucha información mas 
allá de simpl~ estadisticas sumarias como la media y desviación estándar. Sin 
una especifICación completa de la distribución de valor de! portafolio, no es posible 
calcular los niveles de percentiles necesarios para describir el riesgo en carteras 
crediticias. ' 

Al considerar cualquier comb.nación posible de estados crediticios en cada 
obligado en la cartera, la distribución completa de la cartera puede ser construida 
mecánicamente, pero esto es computacionalmente complejo para carteras con 
muchos obligados. Consecuentemente, la distribución de la cartera puede ser 
estimada s610 con un proceso de simulación. La simulación reduce la carga 
computacional al muestrear productos aleatoriamente de entre todas las 
posibilidades. 'Una vez que la distribución de la cartera ha sido aproximada en 
esta forma, ~s posible calcular los niveles de percentiles y las estadisticas 
sumarias que Ilescriban la forma de la distribuci6n. 
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Para entender intuitivamente por qué los retornos crediticios son de naturaleza tan 
distinta de los Iretornos de mercado, considere el perfil riesgo/retorno de las 
inverSiones de ~euda. Esta es definitivamente una apuesta complicada en la que 
el prestador corre un pequeño riesgo de incurrir en una gran pérdida 
(incumplimiento), balanceado por una probabilidad mucho mayor de ganar un 
(relativo) retorno pequeño de exceso (ganancias de intereses netos), si no hay 
incumplimiento. , 

I 

Considerando un portafolio completo más que a un simple obligado tiene un 
efecto de suavizar la distribución y capturar efectos de diversificación. Sin 
embargo, la limitación de la oportunidad. conl\Jinada con la remota posibilidad de 
pérdidas severas. aún causa asimetria y colas largas y anchas en distribuciones 
tipicas de portafolios de crédito. donde estos riesgos no son fácilmente 
diversificados. . 

Caracteristicas de las distribuciones de riesgo crediticio 

Intuitivamente. dos créditos conservados a vencimiento tendrán una correlación 
de incumplimiento mucho menor que su correlación de precio de activos 
correspondiente (debido a la baja probabilidad de que dos eventos extremamente 
remotos ocurran simultáneamente). Para la persona asignada. una conclusión 
natural puede ser que los beneficios de diversificación en una cartera crediticia no 
son significativamente precisos porque :as correlaciones de incumplimiento son 
tan bajas. Pero esta no es una conclusión correcta. La implic .. ción de 
correlaciones de incumplimiento muy bajas es que el riesgo sistemático en una 
cartera cred~icia es pequet'\o en relación a la contribución no sistemática o 
individual al riesgo de cada activo. El riesgo no sistemático es posible de cubrir o 
de diversifIcar. Entre mayor sea el componente de riesgo no sistemático. mayores 
serán los beneficios de diversificación. y viceversa. 

El problema puede ser visto de otra forma. Los indices proporcionan grandes 
coberturas de riesgo en carteras de activos porque la mayoría de los portafOlios 
de activos están suficientemente diversificados para enfrer.tar al mercado. Sin 
embargo. debido a que un portafolio de deuda de esos mismos nombres resulta 
poco probable que esté suficientemente diversificado para enfrentar al mercado. 
este mismo tipo de cobertura de indice no funcionara en portafolios de deuda. Las 
consecuencias e e la administración de portafolios de una caracterización 
completa de riesgos crediticios no son insignificantes: Toma muchos más 
nombres diversificar una cartera crediticia que un portafolio de activos. pero 
cuando esos beneficios de diversificación se logran. son considerables. Un 
portafolio inadecuadamente diversificado. por otro lado. puede resultar en retornos 
significantemente más bajos en razones de riesgo que los que pareceria 
intuitivamente obvio. 



La importancia de la liquidez y de una administración de riesgos activa 

I 
La exposición crediticia ha sido a veces modelada como análoga a un portafolio 
de opciones 'pul" cortas y profundamente 'out-of-the-money' (donde el valor del 
instrumento financiero put (para vender) e~tá por debajo del valor de una opción 
call (para comprar)) en activos de la empresa. La analogla es intuitivamente sana 
dado el limitado perfil de subida y remoto, pero largo perfil de bajada del riesgo 
crediticio. ,Esta analogia de una "opción corta" nos permite trazar algunas 
intuicione~ de las consecuencias de la falta de liquidez en carteras crediticias. En 
portafolios de activos, se ha argumentado, que la independencia de los retornos 
diarios da tiempo para diversificar riesgos. Si las carteras crediticias son similares 
a un portafolio de "puts out-of-the-money', sin embargo, se puede argumentar que 
en tanto, las caldas de los mercados (deterioro de la calidad crediticia), el 
equivalente "delta" de ese portafolio aumenta y el portafolio se vuelve más 
apalancado (mayor riesgo). Por ello, cualquier correlación serial persistente en 
retornos crediticios, como se muestra en la tendencia histórica de que un 
descenso es seguido por otro, puede causar un mal desempeño en el incremento 
de la volatilidad y crear riesgos de portafolio acelerados. La habilidad de vol·Jer a 
expresar la cartera en respuesta al deterioro crediticio es la única forma efectiva 
para materialmente eliminar este efecto. Las consecuencias de falta de liquidez 
ylo ausencia de administración de riesgos activa en carteras crediticias son por 
e:to más severas que en carteras de riesgo de mercado. 
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IV.2 Importancia de la diversificación del portafolio de valores y 
aplicaciones précticas 

I 
CreditMetrics comparado con otras aproximaciones teóricas 

Nunca ha habido consenso acerca de la mejor forma de cuanlificar el riesgo 
crediticio. y hay por lo menos dos marcos potencialmente comp"tidores en 
existencia. Una aproximación famosa considera sólo dos estados del mundo: 
incumplimiento y no incumplimiento. El modelo construye un árbol binominal de 
incumplimiento contra resultados de no incumplimientCl hasta el vencimiento (ver 
Figura 4). buscando capturar de cada instrumento el perfil completo de riesgo 
crediticio basado únicamente en la probabilidad de incumplimiento y estimaciones 
de recuperación.' 
Figura 4 Modelo Binomial de cumplimientos vs incumplimientos 
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Una altemativa de aproximación. normalmente llamada RAROC. sostiene que el 
riesgo es la volatilidad observada de los valores de bonos corporativos en cada 
categoria de calificación de crédito. banda de vencim;ento y agrupación industrial. 
Las implementaciones varian. pero la idea es seguir un bono corporativo 
parámetro o Indicp. que tenga valuación observable. La estimación resultante de 
la volatilidad de valor se usa para sustituir la volatilidad de exposición (o portafolio) 
bajo análisis. 

En algún sentido. estaS dos aproximaciones están en extremos opuestos. uno 
enfocándose exclusivamente a eventos de incumplimientos previos al 
vencimiento. el otro exclusivamente a la volatilidad diaria del spread crediticio. 
Ambos marcos tienen deficiencias. El modelo binominal causa problemas de 
horizontes de il)versión y de correlación en el cálculo de la volatilidad del portafolio 
en las exposiciones de diferentes vencimientos. En otras palabras. esta· 



aproximación ignora completamente los riesgos asociados con cambios en el 
valor que son r¡C0nocido únicamente en un marco de valuación a mercado. 

Por otra parte, ~nfocarse exclusivamente a la volatilidad observable de spreads 
tiende a llevar a ineficiencias en la estimación del impacto de realizaciones poco 
f 

l.· 
recuentes pero Importantes de ascensos, descensos o incumplimientos. 

Observando un bono parámetro, por ejemplo, a lo largo del úllimo año dará uno 
de dos resultados cualilativos: migración no realizada, resultando relativamente 
poca volatilidad, o una . migración realizada, resultando relativamente alla 
volatilidad. Después de muchos experimentos. esta inclinación se reduce, pero el 
riesgo de tal error de estimación persiste por la poca frecuencia de migraciones 
de calidad crediticia importantes. 

CreditMetrics está entre estos dos extremos. El modelo estima el VaR del 
portafolio en el horizonte de riesgo por eventos crediticios que incluyen ascensos, 
descensos más que sólo incumplimientos. Hasta aquí adopta el marco de 
valuación a mercado. Sin embargo, usa estimaciones a largo plazo de 
probabilidad de migración, más que observaciones dentro de un periodo de 
muestra reciente, asl evita el problema de estimaciones experimentales. 
Considere la Figura 5. Los bonos dentro de cada categoria de calificación tienen 
volatilidad de valor por las fluctuaciones diarias del spread crediticio. La 
aproximación del RAROC mide estas fluctuaciones, pero a veces realizará 
movimientos potencialmente largo por alguna migración ocurrida. La aproximación 
de CreditMetrics es probabilistica. Asume que todas las migraciones pudieron 
haberse dado, sopesando cada una por una probabilidad de migración 

Figura 5 Frecuencia Relativa 
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Elección del horizonte de riesgo , ¡ 

CreditManager, en su versión inicia:, adopta un horizonte de un al'lo. Esto es 
largo, por con-.:enci6n, mucha de la informaci6n académica y de la agencia 
crediticia estfl en una base anualizada. Sin embargo, no hay nada de 
CreditMetrics que requiera un horizonte de un al'lo. De hecho, es difíCil argumentar 
que cualquier horizonte en particular es mejor, pues no ay una teorla explícita 
para sostener este punto. En un sentido, el uso de un horizonte de un ano es 
meramente una convención conveniente como el uso de la anualización de las 
tasas de interés. 

La elección del horizonte de tiempo implica el grado de actividad en la 
administración de un portafolio, asl que si las acciones para mitigar el riesgo se 
toman con frecuencia, no se realizarfln proyecciones a un a 1'\0. Casi cualquier 
sistema de medición de riesgo, es mejor al expresar riesgo relativo en vez de 
riesgo absoluto. Debido a que las medidas del riesgo relativo tienden a dirigir 
decisiones, la elección del horizonte de riesgo probablemente no harfl gran 
diferencia. En tanto el horizonte no sea mfls corto que el tiempo que lIevaria 
aplicar acciones de mitigación de riesgo, se puede llegar a las mismas decisiones 
cualitativas. 

Mapa de la metodologia de CreditMetrics 

Cada paso en.la metodologia de CreditMetrics se ilustra en la Figura 6. la cual 
proporciona mayor detalle que el mapa simplificado de la Figura 2. 

Exposición Valor en riesgo del crédito 

valor en riesgo del portafolio de creditos 

Correlación 

ca. caCIOCl as senes, 
equidades de las &eries 

ca I caclon e os 
cambios del cré<Mo 
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En las siguientes tres secciones, cada uno de los pasos mayores de este mapa se 
describe má~ detalladamente. 

Las seccioJs describen: 
.Paso 1: Cálculo de los diferentes perfiles de exposición y dinámicas para cada 

tipo de exposición en una base comparable. 
·Paso 2: Cálculo de la volatilidad del valor por migraciones de calidad crediticia 

para cada exposición individual y la información requerida para completar cada 
paso. 

·Paso 3: Cálculo de la volatilidad de valor por migraciones de calidad crediticia en 
toda la cartera y diferentes aproximaciones de estimación de correlaciones de 
migraciones de calidad crediticia requeridas para este cálculo. 

Estimación de montos de exposición crediticia (paso 1) 

Hay muchos tipos diferentes de instrumentos que materializan el riesgo crediticio. 
Unos, simplemente tienen un monto de exposición fijo, pero otros crean 
exposiciones' variables. Exposiciones variables pueden cambiar tanto en una 
forma directamente relacionada con ascensos y descensos - como en el caso de 
los acuerdos de prestar - o pueden cambiar por algún movimiento de tasa de 
mercado no relacionado con el crédito - como en el caso de swaps y forwards. Los 
tipos de inlltrumentos que consideramos son: cuentas por cobrar, bonos, 
préstamos, acuerdos de préstamos, cartas financieras de crédito e instrumentos 
de mercado como swaps y forwards. No hay razón para que la lista deba terminar 
aquí, pues el marco de CreditMetrics es flexible. 
Es importante distinguir entre dos caracteristicas del modelo: (i) la posibilidad de 
cambios en la calidad crediticia, y (ii) el cambio en el valor - asignado contra un 
monto de exposición - en el evento de cada cambio de calidad crediticia. Las 
posibilidades' tanto de incumplimiento y de otros cambios de calidad crediticia se 
discuten más adelante. Aqui, sólo discutimos cómo estimar e! monto de 
exposición crediticia. 

Cuentas por cobrar 

Muchas firmas comerciales e industriales tienen exposiciones crediticias para con 
sus clientes a través de cuentas por cobrar sin intereses, o créditos comerciables. 
La exposición en una cuenta por cobrar se trata por su monto completo. Será 
frecuente el caso en que una cuenta por cobrar tenga un vencimiento sea menor 
que el horizonte de riesgo (por ejemplo un ano o menos). Esto simplifica los 
hechos en taMto que no hay necesidad de revaluar la exposición ante ascensos o 
descensos, s610 ante incumplimientos. Para cuentas por cobrar con vencimiento 
menor a un <ino, la revaluación ante ascensos o deficensos es necesaria, pero el 
riesgo crediticio es - en concepto - igual al riesgo en un bono comparable emitido 
al cliente, y asl puede ser revaluado respectivamente. 
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Bonos y préstamos 

La exposición ln un bono de tasa variable o préstamo siempre estara muy cerca a 
par. Para instrumentos de tasa fija - especialmente aquellos con vencimientos 
mayores - puede haber mayor o menor exposición pues los movimientos en' tasas 
pueden quitar el valor actual del par. El usuario puede elegir tratar bonos de tasa 
fija o préstamos como instrumentos de mercado, o ignorar esta incertidumbre en 
montos de exposición y tratar la exposición como el monto nominal o par. 

Para bonos y préstamos, el valor en el horizonte de riesgo es el valor presente de 
los flujos de efectivo remanentes. Estos flujos de efectivo consisten en los pagos 
de cupón restantes y el pago del principal al vencimiento. Para descontar los flujos 
de efectivo, uno puede usar las tasas de descuento derivadas de la curva 
"forward zero" para cada categorla especifica de calificación, la cual dependerá 
del spread crediticio de mercado para esa categorla. Esta curva se calcula como 
el final del horizonte de riesgo. 

Acuerdos 

Un acuerdo de préstamo es esencialmente un préstamo (igual al monto corriente 
emitidO) y una opción de incrementar el monto del préstamo, hasta el limite del 
acuerdo. El acreditado paga intereses del monto girado, y una prima a la cantidad 
no girada como pago por la opción de recibir el dinero posteriormente. 

Históricamente, el monto girado bajo los acuerdos ha sido relacionado con la 
calidad crediticia del obligado. Si el obligado se deteriora, es posible girar fondos 
adicionales. Si mejora, es poco probable que necesite fondos adicionales. Este 
aspecto de la conducta del acuerdo es parecido a la "convexidad negativa" de 
ciertos instrumentos de mercado, aunque en este caso el riesgo subyacente es 
calidad crediticia mas que precios de mercado. El prestamista es esencialmente 
una opción con mayores probabilidades de ser ejercida, entre mt!s débil sea la 
calidad crediticia del acreditado. 
Consecuentemente, tres factores influyen en la revaluación de los acuerdos en 
estados de calificación crediticia futuros: 
oel monto actualmente girado 
ocambios esperados en el monto girado por cambios en la calificación del crédito 
olos spreads y primas necesarios para revaluar las porciones giradas y no giradas. 

CreditMetrics Captura este aspecto de la conducta de los acuerdos al asumir que 
el monto girado bajo acuerdos aumenta ante el descenso o incumplimiento, y por 
el contrario, I disminuye ante mejorias o ascensos. Estudios publicados 
proporcionan i estimaciones de qué tanto se tiende a girar en el caso de 
incumplimiento y ante ascensos o descensos. Mientras que las figuras de estos 
estudios sugieren que las lineas comúnmente no esta n completamente giradas en 
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incumplimientos, pero que el monto girado ante incumplimientos as mayor en 
tanto niás débil sea la calificación crediticia al tit:mpo del incumplimiento, cada 
institucifn es libre de incluir cualquier otra suposición. 

En la práctica. la revaluación de préstamos, o acuerdos crediticios, en diferentes 
estados pueden ser complicados por la presencia de obstáculos y asociaciones 
que reprecian préstamos especlficos a cada servicio. Estos tenderán a reducir la 
volatilidad, ya sea al permitir al prestamista ser liberado de sus compromisos de 
prestar en tanto el obligado decaiga en su calidad crediticia, o causando que la 
prima del préstamo o el cupón cambien para reflejar cambios en la calificación 
crediticia. En tales casos, el usuario puede ignorar las sugerencias anteriores. 

Cartas financieras de crédito 

Las cartas financieras de crédito funcionan tipicamente como una garantia contra 
incumplimientos del obligado y serán completamente ejercidas en caso de 
incumplimiento. Hasta aqul, para fines de asignación de riesgo, el monto nominal 
completo se considera ·expuesto·, ya sea que haya sido girado o no. 
Consecuentemente, las cartas financieras .':le crédito - haya sido una porción 
emitida'o no - son tratadas exactamente como créditos. 

Otros tipos de cartas de crédito pueden ser aseguradas mediante activos 
'especlficos o puestos únicamente ante un evento de contingencia. Las únicas 
características ·dos-nombres· o ·contingencia- dual" de estos tipos de cartas de 
crédito no están referidas en la especificación actual de CreditMetrics. 

I 
Instrum.entos de mercado 

Para instrumentos cuya exposición crediticia depende de los movimientos de las 
tasas de mercado subyacentes, como swaps. forwards y, en menor grado los 
bonos de tasa fija, la revaluación a estados de calificación futura es más dificil. La 
complejidad de estos instrumentos viene del hecho de que los componentes del 
riesgo crediticio y de mercado están Intimam"nte IIparejados. Esto influye en el 
aspecto de que las pérdidas son incurridas en la transacción sólo si la contraparte 
debe dinero con base en la valuación a mercado al incumplir o descender en la 
calidad crediticia. El hecho de que la valuación a mercado de swaps sea positiva 
en ese momento, dependerá de las tasas de mercado 

La exposición no es sólo incierta por los movimientos en las tasas de mercado, 
sino tan ,oién cambia a lo largo de la vida dI': instrumento. La Figura 7 ilustra este 
perfil cambiante de exposición esperada y pico a lo largo de la vida de un swap de 
tasa de interés. CreditMetrics emplea sólo exposiciones esperadas. Las 
expoSiCiones pico no pueden ocurrir todas simultáneamente y por ello no hay una 
forma Clara de agregarlas todas en un portafolio. 
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incumplimiento~, pero que el monto girado ante incumplimientos es mayor en 
tanto más débil sea la calificación crediticia al tiempo del incumplimiento, cada 
institución es li~re de incluir cualquier otra suposición. 

I 
En la práctica, la revaluación de préstamos, o acuerdos crediticios, en diferentes 
estados pueden ser complicados por la presencia de obstáculos y asociaciones 
que reprecian préstamos especificas a cada servicio. Estos tenderán a reducir la 
volatilidad, ya sea al permitir al prestamista ser liberado de sus compromisos de 
prestar en tanto el obligado decaiga en su calidad crediticia, o causando que la 
prima del préstamo o el cupón cambien para reflejar cambios en la calificación 
crediticia. En tales casos, el usuario puede ignorar las sugerencias anteriores. 

Cartas financieras de crédito 

Las cartas financieras de crédito funcionan típicamente como una garantia contra 
incumplimientos del obligado y serán completamente ejercidas en caso de 
incumplimiento. Hasta aqui, para fines de asignación de riesgo, el monto nominal 
completo se considera ·expuesto", ya sea que haya sido girado o no . 
. Consecuentemente, las cartas financieras de crédito - haya sido una porción 
em~ida o no - son tratadas exactamente como créditos. 

Otros tipos de cartas de crédito pueden ser aseguradas mediante activos 
especificas o puestos únicamente ante un evento de contingencia. Las únicas 
caracteristicas 'dos-nombres· o ·contingencia- dual" de estos tipos de cartas de 
crédito no están referidas en la especificación actual de CreditMetrics. 

Instrumentos d~ mercado 

Para instrumentos cuya exposición crediticia depende de los movimientos de las 
tasas de mercado subyacentes, como swaps, forwards y, en menor grado los 
bonos de tasa fija, la revaluación a estados de calificación futura es más dificil. La 
complejidad de estos instrumentos viene del hecho de que los componentes del 
riesgo crediticio y de mercado están Intimamente <lparejados. Esto influye en el 
aspecto de que las pérdidas son incurridas en la transacción sólo si la contraparte 
debe dinero con base en la valuación a mercado al incumplir o descender en la 
calidad crediticia. El hecho de que la valuación a mercado de swaps sea positiva 
en ese momento, dependerá de las tasas de mercado. 

La exposición no es sólo incierta por los movimientos en las tasas de mercado, 
sino también cambia a lo largo de la vida del instrumento. La Figura 7 ilustra este 
perfil cambiante de exposiCión esperada y pico a lo largo de la vida de un swap de 
tasa de interés. CreditMetrics emplea sólo exposiCiones esperadas. Las 
exposiciones pico no pueden ocurrir todas simultáneamente y por ello no hay una 
forma clara de agregarlas todas en un portafolio. 
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Figura 7 Ganancias de las exposiciones de mercado en el tiempo 
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En incumplimiento. el valor futuro de instrumentos de mercado ese estimado 
usando la exposici6n esperada del instrumento en el horizonte de riesgo. la 
exposici6n esperada depende de las tasas vigentes del mercado y sus 
volatilidades. En situaciones de ni incumplimiento. la revaluación consiste en dos 
partes: el valor presente de flujos de efectivo futuros. y el monto que puede ser 
perdido si la contraparte incumple en algún momento futuro. Primero. el va'"r 
presente de todos los flujos de efectivo futuros en el horizonte de riesgo se 
computa si éstos fueren libres de riesgo. Segundo. un monto igual al monto 
esperado de pérdidas por eventos crediticios a lo largo de la vida restante del 
instrumento es restado. Esta pérdida esperada depende de la exposici6n 
promedio del mercado a lo largo de la vida restante (estimada en una moda 
similar a la exposici6n esperada). la probabilidad de que la contrapane incumpla 
en el mismo periodo de tiempo (probabilidad que se determina por la calificaci6n 
del crédito en el horizonte de riesgo). y la tasa de recuperaCl6n en caso de 
incumplimiento. Como se mencion6 previamente. el cálculo de la exposici6n 
esperada y promedio para instrumentos de mercado no es hechos por el 
CreditManager. pero puede ser hecho en e imponado de FourFilteen, o cualquier 
otra fuente. 

Esta metodologia. aplicable a instrumentos senc.illos o a cualquier grupo de 
instrumentos cuya exposici6n pueda se neteada. se explica a mayor detalle en el 
documento técnico y también en el RiskMetrics Monitor, Peter Zangari. On 
measuring credit e"posure. (primer trimestre 1997). 

I 
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Calcular IJ volatilidad de valor por cambios en la calidad crediticia (paso 2) 

Hay tres pasos para calcular la volatilidad de valor en una exposición crediticia 
sola: 

.Paso A: La calificación crediticia del mayor no asegurado, determina la 
oportunidad de incumplir o migrar a cualquier calidad crediticia posible en el 
horizonte de riesgo, 

.Paso B: Revaluación en el horizonte de riesgo puede tener dos formas: (i) la 
exposición mayor determina su tasa de recuperación en el caso de 
incumplimiento, y (ii) la curva "forward zero" para cada categorla de calificación 
crediticia determina la revaluación ante ascensos y descensos . 

• Paso C: L:os parecidOS entre el paso A y los valores del paso B se combinan para 
calcularla volatilidad del valor por cambios en la calidad crediticia (Paso A). 

En esta sección, cada uno es considerado individualmente. 

Paso A: Estimación de las migraciones de calidad crediticia (matrices de 
transición) 

CreditMetrics reconoce riesgo no sólo por incumplimiento sino también 'lar 
cambios en el valor causados pos ascensos y descensos. Hasta aqul, es 
importante estimar la posibilidad de incumplimiento y la posibilidad de migración a 
cualquier calidad de crédito en el horizonte de riesgo. La posibilidad de cualquier 
migración está condicionada por la calificación crediticia mayor del obligado. 

La Tabla 1 muestra una matriz de transición con información obtenida de 
Standard & Poor's. Para leer esta tabla, encuentre la calificación actual del lado 
izquierdo y siga esa fila hacia la columna qLle representa la calificación en el 
horizonte de riesgo. Por ejemplo. la probabilidad de que un BBB ascienda a una A 
en un ailo es de 5.95%. 

Tabla1 Matriz de transición ('Yo) 

dasilicación CLASIFlCACION AL tlNAL DEL AÑO 
Inicial AAA AA A ElElEl BI! El cce 
AAA .SI .06 () U " AA 0.09 90.65 7.7'1 0.64 0.14 0.02 O 

A, 0.09 2.27 91.05 S.~2 O.~6 0.01 0.06 

\lElB 0.02 o.n 5.95 86.')J 1.17 0.12 O.IS 

BEl O.Ol 0.14 0.67 7.7> U4 \.06 
\l' 

I 
O 0.11 0.24 O.4l SJ.46 4.07 S.2 

cee 0.22 O 1.3 \J 11.24 64.&6 "':79 

52 



I 
Las matrices de transición publicadas por agencias calificadoras han sido 
calculadas previa observación de los comportamientos históricos de cambios en 
calificación e incumplimientos. Además de proporcionar las matrices de transición 
de estas fuentes, el set de información de CreditMetrics incluye matrices de 
transición suavizadas ajustadas para satisfacer ciertas caracterlsticas de largo 
plazo deseables que son comúnmente violadas al usar información históricamente 
tabulada por tamanos de muestras tan pequel'ias que resultan inevitables. Estos 
ajustes se discuten en el CreditMetrics Technical Documen!. 

Ya que CreditMetrics no intenta proporcionar, ni sugerir, una metodologia de 
calificación particular, el usuario tiene la opción de usar cualquier matriz de 
transición alterna, incluyendo una propia. El Documento Técnico discute cómo las 
matrices de transición pueden ser ajustadas a diferentes sistemas de calificación. 

1: Revaluación en incumplimiento, que es llevada a cabo por el superior de la 
emisión o instrumento. 

2. Revaluación ante ascensos y descensos, que es llevada a cabo por los 
cambios en los spreads crediticios. 

Revaluación en incumplimiento: Tasas de recuperación 

En incumplimiento, las posibles tasas de recuperación dependen de la clase de 
fuerza de la deuda. CreditMetrics proporciona tasas de recuperación posibles 
basadas en estudios históricos de esta dependencia. La Tabla 2 sintetiza las 
tasas de recuperación como se reportan por uno de los estudios disponibles 
(relacionados con bonos públicos califICados). También proporciona tasas de 
recuperación separadas para préstamos bancarios basados en estudios que 
esencialmente han tratado la prestaciones bancarias como una clase única o 
propia - con esto siendo los superiores ante todas la .. clases de bonos públicos. 

Recuperación de tasas por clase (%) 

clnlllcaclón med .. ('!lo) des.iaciOn estancia, (%) 

alta segurida<l 53.8 2686 
in~egUfll 5113 2545 
alta suborclinaciOn 38.52 23.81 
subordinada 32.74 20.18 
bao suborchnaciOn 17.09 109 

~ote que este estudio reporta amplia incertidumbre a estos estimados de tasas de 
recuperación medias (promedio). Esto contribuye al riesgo total de la posición, y 
nos referimos a ello más abajo. 
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Los estudios disponibles se basan fuertemente en la experiencia de U.S. de 
quiebra. Debido ~ que las prácticas de quiebra difieren según la jurisdicción, el . 
usuario podrla querer ajustar sus tasas de recuperación en diferentes 
jurisdicciones para considerar diferentes prácticas. También, mayores diferencias 
aplicarán a la deuda asegurada contra la no asegurada y no hay estudios que 
aislen los efectos de prendas. Por ello, esto se convertirá en un problema práctico 
que requerirá atención individualizada. 
El usuario puede usar la información de tasas de recuperación proporcionada en 
el set de información de CreditMetrics, o sustituirla con cualquier alternativa. 

Revaluación ante ascensos y descensos: spreads crediticios 

Para obtener valores en el horizonte de riesgo correspondientes a la calificación 
de ascensos y descensos, se req¡;icre una revaluación directa del valor presente. 
Esto incluye lo siguiente: 
1. Obtener las curvas "orward zero· para cada categorla de calificación. Estas 
curvas son informadas del horizonte de riesgo y van con el vencimiento del bono. 
El set de informaci6n de CreditMetrics proporcionará informaci6n actualizada del 
rendimiento del mercado y de los spreads crediticios por divisa, categoria de 
calificaci6n, industria y producto según estén disponibles, aunque el usuario 
puede especificar curvas de spreads crediticios más detalladas. 
2. Al usar estas curvas ·zero·, revaluar los flujos de efectivo restantes de los 
bonos en el horizonte de riesgo para categorla de calificaci6n: un simple ejercicio 
de valuaci6n presente. 

I 

Paso C: Calcular la distribución del valor de los bonos , 
I 

Para sintetizar, la factibilidad de todos los créditos posibles y el valor de los 
instrumentos, dado cada evento crediticio, han sido establecidos. Dada esta 
informaci6n, la volatilidad del villor por cambios en la calidad crediticia para esta 
exposici6n, en una base individualizada, se puede calcular. Este proceso de 
construcción de la distribución de valores para un solo bono se ilustra en la Figura 
siguiente: 

lI'OSJHl.lStUOS I AAA AA A BBB B8 J cee 
L!'Ii tnII AAo 

r!t(J8ABlUDAOU I 0% 11'110 528'110 867''110 6'2'110 127"1 23'110 28'110 

\'''lotl. un 110:'110 S 

~ 
ESPERANZA y OESVIACION ESTANDAR DE LOS VALORES 



El cálculo obtenido de la desviación estandar de este vecindario y los valores 
obtenidos de 10$ pasos 1 y 2 respectivamente. es ilustrada en la Tabla 3. que a 
continuación se muestra 
Tab:a 3 I 

! 
clasificación probabh:tad de nuevo bono valor de la dif.rencia, del diferencia, de le 

al final del ~fto estado(%) vabrdetcupOn probablidad valor de la Rltdll rObab"'adalcuadrad 

AA 0.33 109.19 0.36 2.1 0.0146 
A 5.95 108.66 6.47 1.57 0.1474 

BBB 86.93 107.55 93.49 0.46 0.1853 
BB 5.3 102.02 5.41 -5.06 1.3592 
B 1.17 98.1 1.15 -8.99 0.9446 

eee 0.12 83.84 1.1 ·23.45 0.6598 
estandar 0.18 51.13 0.09 ·55.96 5.6358 

m l. = \enanza = 
des\iaci6n estanda. S 2.99 

Esta información puede ser usada para especificar la distribución completa de los 
valores posibles en un horizonte de un ano. ilustrado en la Figura 9. CreditMetrics 
usa este tipo de distribución - y otras más complejas que representan portafolios -
para estimar niveles de percentiles directamente. 

Figura 9 Distribución del valor de cinco anos para los bonos con calificación BBB 
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Incertidumbre en las lasas de recuperación 

En los cálculos de la Tabla 3 y la resultante Figura 9, se asumió para fines de 
simplicidad que no hay incertidumbre en los valores para los v!1lores de 
recuperación en incumplimientos o ascensos y descensos. Esta aproximación es 
simplista porque un bono puede adoptar una distribución de valores en cada 
estado. En otras palabras, hay incertidumbre en las suposiciones de valor hechas. 
Particularmente, las tasas de recuperación en el caso de incumplimiento son 
especialmente inciertas, como se ilustra en la larga desviación estándar histórica 
de la Tabla 2 .. 

La metodologla de CreditMetrics toma en cuenta la incertidumbre de las tasas de 
recuperación. Esencialmente, esto requiere la suma de un término para la 
desviación estándar de la tasa de recuperación a la fórmula de la desviación 
estándar. Una descripción más precisa de las matemáticas requeridas para lograr 
esto esta en el Documento Técnico. 

Para ilustrar, incorporar una incertidumbre de 25.45 % - la tasa de recuperación 
de los bonos mayores no asegurados tomados de la Tabla 2 - aumenta la 
desviación estándar de valor del bono en este ejemplo de $2.99 a $3.18 (un 
aumento de 6.3%). La magnitud de este ajuste resalta la importancia de referirse 
a la incertidumbre de las tasas de recuperación. Es importante notar que permitir 
incertidumbre en las tasas de recuperación hace a los resultados menos sensibles 
a errores en las tasas de recuperación esperadas. 

Asi como hay incertidumbre en el estado de incumplimiento. hay incertidumbre en 
el valor en otros estados de calificación, causada por la volatilidad en spreads 
crediticios. Por ahora. la metodología de CreditMetrics asume que la volatilidad de 
los spreads crediticios es de cero pues las limitaciones de información han 
prevenido cualquier análisis de qué porción de ella es sistemática contra 
diversificable (nuevamente. una función de correlaciones, pero en este caso 
correlaciones de spread crediticio). Con suficiente información para resolver esta 
cuestión, las versiones futuras de CreditMetrics permitirán la volatilidad de 
spreads crediticios. 

Estimación de las correlaciones de calidad crediticia y calculando el riesgo 
del portafolio (paso 3) 

Para un portafolio con un bono y un sistema de calificación con 8 estados, hay 8 
valores que podrian ser observados al final del año. Para un portafolio con 2 
bonos, el número de posibles valores aumenta a 64. Generalizando, si hay N 
bonos, el portafolio puede tener cualquiera de esos 8 elevado a la N posibles 
estados de calidad crediticia. El valor del portafolio en cada uno de esos 8 a la N 
estados se obtiene de sumar los valores de los instrumentos individuales en los 
estados corre~pondientes. Sin embargo. para obtener la distribución de valores 



del portafolio se requiere la estimación de la probabilidad de observar estos 
I 

valores. Esto seria simple si los resultados de calificación de diferentes obligados 
fueran independientes unos de otro. En este caso, el "posibilidad conjunta" - la 
posibilidadl de que un obligado esté en un estado de calificación al final del 
horizonte ~e riesgo, dado el estado de otros activos - es simplemente el producto 
de las posibilidades individuales. 

Desafortunadamente, la evidencia tanto emplrica como intuitiva sugieren que esto 
es incorrecto. Los resultados de calificación en diferentes obligados no son 
independiElntes unos de otros porque son afectados en parte por los mismos 
factores econ6micos. Las estimaci6n de posibilidades conjuntas requiere algunas 
medidas de interdependencia o correlaci6n entre los resuHados de calificaci6n. 
además de las posibilidades individuales proporcionadas por las matrices de 
transici6n. En una cartera de N nombres, con ocho estados de calidad crediticia, 
esto impliCa no s610 el cálculos de las correlaciones de incumplimiento, sino 
también las correlaciones entre las migraciones de calidad crediticia a 8 a la N 
poSibles resuHados. 

Emplricamente, la informaci6n de correlaci6n es la más cómpleja y 
potencialmente un elemento controversial en el modelaje de carteras crediticias. 
Esto es porque la informaci6n de donde puede ser directamente observada es 
tlpicamente dispersa y de poca calidad, pero por otro lado, los modelos que 
infieren esta informaci6n de otros, más fácilmente observable y disponible son 
forzados a emplear supuestos ambiciosos al convertir la información disponible en 
información deseada. Algunas aproximaciones alternas se discuten en la siguiente 
secci6n: 

Aproximaciones alternativas en ta estimación de correlaciones en calIdad crediticia 

Hay un número de aproximaciones alternativas a la estimación de correlaciones, 
que incluyen: 

·califlcaclón vigente y correlaciones de Incumplimiento: derivado de la 
información de la agencia calificadora, éstas proporcionan una medida objetiva de 
la experiencia actual, pero padecen de series de rr,lJestras dispersas, requiriendo 
como hecho práctico que todos los obligados con califlCaci6n crediticia sean 
tratados como idénticos. 

·correlaclones de spreads en bonos: estas proporcionan tal vez, la medida más 
Objetiva de las correlaciones actuales en valores de bonos y calidad crediticia, 
pero están plagados de problemas de calidad en la informaci6n, particularmente 
para las emisoras de baja calidad crediticia, haciendo esta aproximaci6n imposible 
en la práctica. 
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·correlación unifonne constante: beneficiándose de la simplicidad y velocidad 
de cálculo, un súpuesto de correlación uniforme, aunque impreciso, logra resaltar 
sobre concentrationes importantes de obligados individuales. Esta aproximación 
simplificada es preferible a ignorar correlaciones en conjunto. Sin embargo, limita 
el análisis de co~centraciones a través de otras dimensiones, como por industria o , 
por pals. 

·correlaciones del precio de los activos: los precios de activos proporcionan 
información con visión de futuro y eficiente y ofrecen la ventaja de series de 
tiempo ininterrumpidas y un universo amplio de nombre. Sin embargo, requieren 
mucho más procesamiento antes de redituar información de correlaciones de 
calidad crediticia posibles. 

1 

CreditMetrics no' recurre ni necesita el uso de ninguna metodologla por encima de 
las otras. El modelo permite al usuario ingresar cualquier supuesto de correlación 
deseado. Para usuarios que desean un mayor grado de precisión que en un 
supuesto de correlación constante, el sel de información de CreditMetrics 
proporciona correlaciones agregadas al nivel de la industria o pals, derivado de la 
información del precio de los activos, discutido en la siguiente sección. 

Inferencia de las correlaciones de calidad crediticia a partir de los precios de los 
activos 

Para inferir información de correlaciones de calidad crediticia posiblt:S de la 
información de los precios de los activos, se requiere un modelo que relaciones el 
valore de los activos de la firma con cambios en la calidad crediticia de la firma. 
Este modelo se describe con mayor detalle en el Documento Técnico, pero se 
toca aqu( brevemente. Ilustrado en la Figura 10, el valor subyacente (y volátil) de 
la firma se puede pensar como aleatoriamente distribuido de acuerdo con cierta . 
distribución. Suponiendo que los pasivos son constantes, si el valor de los activos 
desciende más del valor de los pasivos pendientes, tal vez la firma sea incapaz de 
enfrenlar sus obligaciones y caiga en incumplimiento. 

Figura 10 Modelo de incumplimiento 
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Se sigue que la volatilidad de los valores de los activos debe predecir la 
posibilidad de incumplimiento de cualquier firma. Sin embargo, debido a que 

. CreditMetrics no propone una metodologia de calificación, la aproximación no 
sugiere que la~, posibilidades de incumplimiento deban ser estimadas con base en 
la volatilidad del valor de la firma subyacente. No obstante, extendiendo el 
análisis, se sigue que las volatilidades de los activos también seguirá la 
probabilidad d~ incumplimiento conjunto entre cualquier par de firmas. Una 
correlación positiva entre el retorno de activos debe implicar directamente alguna 
correlación positiva en las expectativas de incumplimiento. la transformación 
actual de correlaciones de activos a correlaciones de incumplimiento envuelve una 
escala que refleja la baja probabilidad de qué dos eventos remotos ocurran . ' simultáneamente. 

" 

las correlaciones de incumplimiento, no son suficientes en el marco, que requiere 
de la consideración de correlaciones en todos los cambios de calidad crediticia. 
Afortunadamente, este modelo es fácilmente extendido para incluir los cambios 
de calificación al generalizar el mlnimo Indice de incumplimiento para todas las 
categorlas de calidad crediticia, como se ilustra en la Figura 11. Ultimadamente, 
este marco crea, un vinculo entre el valor subyacente de la firma y la calificación 
crediticia de la firma, permniendo la construcción de probabilidades conjuntas para 
dos firmas de un conocimiento de correlación entre los valores de los activos de 
las dos firmas. 

Figura 11 Modelo de los valores de migración 
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El eslabón tiral, en la estimación de correlaciones de calidad crednicia es estimar 
las correlaciones de aclivos de la firma, de las cuales, afortunadamente, los 
precios de los acci~nes son una aproximación razonable. 
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Para los miles de obligados potenciales, el modelo descrito requerirla idealmente 
el cálculo de I una matriz enorme de correlaciones de incumplimiento para cada 
combinación I posible de obligados. Para simplificarlo considerablemente, 
CreditMetrics proporciona información de correlaciones calculada usando una 
aproximación que vincula a cada obligado a las industrias o paises que mejor 
representen su actuación. El administrador de la cartera debe atribuir estos pesos 
de industria y pals a cada obligado. Cada firma tendrá también un elemento 
especifico de riesgo, que no puede ser explicado por su sensibilidad a un sector o 
pals en particular. El riesgo especifico de cada firma puede ser especificado, pero 
es apuntado por el CreditManager como una función de la capitalización de 
mercado de cada obligado (entre menor sea el obligado, mayor idiosincrasia 
presenta su comportamiento). Habiendo relacionado a cada obligado con su 
combinación industria/pals especifica de riesgo, las firmas pueden ser 
relacionadas mutuamente por medio de su sensibilidad común a los sectores de 
industrialpais. como se ilustra en la Figura 12. Esto reduce esencialmente el 
tamano de cada eje de la matriz de correlación requerida del número de nombres 
en la cartera al número de paises e industrias en el análisis. Esta vinculación 
también permite a los usuarios calcular las correlaciones en firmas que no son 
públicamente negociadas, que tienen emisiones de acciones ilíquidas. De hacho. 
cualquier firma puede ser correlacionada con otra mientras participen en las 
industrias y/o paises cubiertos. 

Figura 12 E~trucutura de correlaciones consolidadas 
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Obtención de la distribución de valores para una cartera con muchos bonos 
I 

Dada una posibilidad de ocho estarlos de calidad crediticia, una cartera con sólo 5 
bonos podria adoptar 32,768 diferentes valores posibles al final del ano. Como se 
mencionó antes, el número de posibles resultados se multiplica rápidamente al 
aumentar el número de obligados de la cartera. Un argumento de la distribución 
de valores empieza por tanto a buscar una curva más suave que la recolección 
de algunos puntos discretos, mostrados en la Figura 13. En la práctica, es 
computacionalmente imposible pasar por todos los estados posibles del portafolio 
para obtener la distribución de valores para una cartera con muchos bonos. En 
lugar de eso, es posible concentrarse en un set reducido de valores de ta cartera. 
seleccionados aleatoriamente a través de simulación para no introducir ninguna 
tendencia en el proceso de selección. Entre mayor sea ta muestra. lo más cercano 
se aproximara a la distribución tenue, como se ilustra en la Figura 13. 

La simulación proporciona un modo de obtención de la distribución de valor en un 
tierr.po manejable. Aún asl, las simulaciones son complejas y emplean mucho 
tiempo en ser corridas. El CreditManager automáticamente rastrea muchas 
estadlsticas para describir la forma de la distribución de la cartera durante la 
simulación. Esas incluyen la media de cartera, desviación estándar y los primeros 
cuatro momentos de la distribución, asl como los niveles de percenliles. discutidos 
a mayor detalle en la Sección. 

Figura 13 Simulación de la distribución del retomo del crédito 
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Medidas de riesgo (resultados del modelo) 
1 

Ambas medidas de riesgo discutidas en la sección 1.9 pueden ahora ser 
computadas al nivel de cartera. Estas son la desviación estándar y niveles de 
percentiles. 

Desviación estándar 

La desviaci6n estándar mide la dispersi6n simétrica alrededor del valor promedio 
de la cartera. Si los retornos crediticios estuvieran distribuidos normalmente, 
entonces la desviaci6n estándar podrla ser fácilmente interpretada. Una tabla 
estadística estándar mostraría que desvíaciones estándar 1.64 cubrirían todo 
menos el 5% de posibles movimientos de descenso. Sin embargo, los retornos 
crediticios desproporcionados, tales interpretaciones no son posiLles. 

La Tabla 3 proporciona un ejemplo numérico especifico para bonos BBB. En este 
ejemplo, una desviaci6n estAndar de 1.64 es igual a $4.90 (La desviaci6n 
estAndar de S2.99 es multiplicada por 1.64). Sin embargo, $4.90 por debajo de la 
media de la cartera de $107.09 es $102.199. La primera columna de la Tabla 
revela que no es 5 % sino 6.77% posible que el bono caiga por debajo de es~~ 
nivel. Para calcular el 6.77 simplemente se requiere calcular la probabilidad 
acumulada de los valores por debajo 102.19, por ejemplO, 0.18 + 0.12 + 1.17 + 
5.30 " 6.77 %. Esto ilustra que para una cartera crediticia, usar un número dada 
de desviaciones estAndar de valor de cartera tenderA a subcalificar el ries90 o 
proporcionar menos cobertura ante eventos de descenso que en carteras de 
mercado normalmente distribuidas. 

A pesar de esio, hay dos ventajas al ser capaces de calcular una desviaci6n 
estAndar analiticamente. Primero, puede ser calculado un poco más rápido -
especialmente para anAlisis de riesgo marginal - que al cálculo alternativo que es 
la simulación. Segundo, aumentos en la desviación estándar son diagn6sticos de 
aumentos en la cola de tajada. Hasta aqul, aunque la desviación estándar no 
pueda dar niveles de percentiles particulares, nunca darA menos de una señal 
discrecional a cambios relativos en el riesgo. 

Niveles de pareen/ites 

La interpretaci6n de niveles de percentiles es mAs simple que la desviaci6n 
estAndar; la posibilidad de que el valor de la cartera caiga más allá del 5° nivel de 
pereentil es de 5%. El 5° nivel de percentil podria proporcionar un vinculo 
probabillstico menor en el valor de la cartera a fin de al\o. Ningún nivel de 
percentil es mejor; la fi9ura simplemente debe reflejar la preferencia del 
administrador de cartera. 
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tiende a se~ grande. Si la nueva transacción diversifica el riesgo ( o en el extremo 
cubre la posición), entonces el riesgo marginal puede ser chico o incluso negativo. 

La importahcia de calcular el riesgo marginal es que éste captura las 
caracterlsticiJs especificas de una cartera en especial. No seria inusual que una , . 

transacción dad fuera considerada riesgosa en una cartera de una institución pero 
de menor riesgo en la cartera de otra institución. 

Mecánicamente, la estadlstica de riesgo marginal puede ser calculada con 
desviación estándar o con niveles de pereentiles. El punto es el mismo: mostrar el 
cambio en el riesgo de la cartera total ante la adición de nuevas transacciones. 

Aplicaciones prácticas 

Finalmente, después de haber revisado la metodologia de CreditMetrics y los 
requerimientos de información clave, esta sección ilustra aplicaciones potenciales 
poderosas de CreditMetrics en una administración de riesgos práctica. 

Dar prioridad a las acciones reductores de riesgo 

El propósito primario de cualquier sistema de administración de riesgos es dirigir y 
dar prioridad a las acciones. Para ilustrar esta discusión. la Figura 14 muestra el 
riesgo versus.el tamafto de exposiciones en una cartera cred~icia común. 

Figura 14 
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Al considerar acciones para mitigar el riesgo, hay varios elementos de riesgo que 
vale la pena apuntar, incluyendo tal vez obligados con los mayores: 

·tamaño absoluto (esquina inferior derecha) 
·nivel porcentual de riesgo (esquina superior izquierda) 
·monlo absoluto de riesgo ( esquina superior derecha) 

A pesar de que cada forma de aproximaci6n es válida, la última es más atractiva 
pues da prioridad a aquellos obligados que tienen un porcentaje relativamente alto 
de riesgo y una exposici6n relativamente alta. En la práctica, tales lineamientos 
pueden ser el, resultado de ángeles caidos, cuyas exposiciones excesivas fueron 
apropiadas en su origen, o simplemente. concentraciones por relaciones. 
Claramente, el administrador del portafolio puede identificarlos en el marco de 
CreditMetrics. 

Hasta aqul, el análisis hecho no ha hecho referencia a los retornos, y si éstos 
compensan adecuadamente el riesgo. Como consecuencia del análisis de la 
cartera es que realza d6nde un activo puede contribuir de manera distinta al 
riesgo de diversos portafolios, y redituar los mismos retornos en ambos casos. 
Consecuentemente, es fácil imaginar la situaci6n en que dos administradores 
identifiquen dos activos con el mismo vencimiento, réditos y calificaci6n crediticia, 
pero - por la composici6n de ambos portafolios - el riesgo de ambos portafolios 
sea reducido al swapear estos activos. Esto se logra sin una pérdida en el retorno: 
el equivalente financiero de una comida gratis. La importancia de identificar la 
naturaleza de' la contribuci6n de cada activo al riesgo del portafolio es obvia. El 
riesgo de activos crediticios es mayor por las concentraciones particulares del 
portafolio. Hasta aqui, las oportunidad de reestructurar el portafolio para reducir el 
riesgo puede existir, sin pe~uicio a la rentabilidad. 

Limites de exposición basados en el nivel de riesgo 

Tradicionalmente, los limites al riesgo crediticio han sido impuestos intuitiva pero 
arbitrariamente sobre montos de exposici6n. Esta forma de aproximaci6n es 
insatisfactoria porque las decisiones resultantes no están guiadas por el riesgo. 
Por ello. el siguiente paso después de usar estadisticas para establecer 
prioridades es usarlas para establecer limites. 

En la secci6n previa, se discusi6n que es mejor referirse a las exposiciones con 
los niveles más altos de riesgo absoluto primero, pues éstas tienen el mayor 
impacto en el riesgo total del portafolio. Esto corresponderla a un parecido de un 
limite con la curva definida por la frontera de los puntos no dispersos de la Figura 
14. Tal limite evitaria la suma de cualquier exposici6n al portafolio que 
incrementara el riesgo por más de algún monto dado. 
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Limitar el riesgo absoluto es consistente con las tendencias naturales de los 
administrador~s de carteras. Intuitivamente, las exposiciones que presentaran 
mayores posibilidades de descensos en el valor causados por crédito deberian ser 
menores y viteversa. Hasta aqul, el establecimiento de Ifmites basado en el 
riesgo absoluto toma la intuición cualitativa que conduce las decisiones y las hace 
cuantitativas. I . 
Cabe mencionar que tales Ifmites de riesgo no intentan reemplazar los limites 

• I 
eXistentes para nombres individuales. Los limites basados en la noción de que 
hay un montó máximo deseado de exposición para una contraparte dada, 

I 
independientemente de la situación crediticia de la contraparte, son ciertamente 
apropiados. T~les Ifmites se podrlan considerar como condicionales, en tanto 
reflejan el monto máximo aceptable de pérdida condicionada a un incumplimiento 
de la contrapar:te, independientemente de la probabilidad de que la contraparte en 
efecto incumpla. Los limites propuestos en esta sección pueden complementar, 
mas no sustituir, estos limites condicionales. Un juicio sano de negocio nunca será 
reemplazado por una herramienta cuantitativa, en cambio, la herramienta debe ser 
usada como aJ,xiliar en la opinión experta. 

Según considere el administrador de la cartera el establecimiento de limites, 
puede usar diferentes estadisticas: primero, estadlsticas de riesgo marginal o 
individual, y segundo, la desviación estándar marginal o niveles de percentiles. El 
caso de las estadlsticas de riesgo marginal es claro: permiten al usuario examinar 
una expcsición en el contexto de la cartera, capturando los efectos de 
concentración y diversificación. Como se discutió previamente, la opción de 
desviación estándar o niveles de percentiles inCluye una negociación entre 
complejidad computacional y la mayor precisión de los niveles de percentiles. 

El riesgo margit, del obligado se muestra en la curva "retorno mlnimo requerido 
basado en el (iesgo". Esto representa el set de oportunidades constantes de 
retorno sobre ri'esgo. La linea recta horizontal representa el retorno de mercado 
disponible para el obligado. Las áreas a la derecha de la intersección entre las 
dos lineas representa situaciones en las que el administrador de la cartera puede 
disminuir la exposición, porque de hacerlo reducirla riesgo proporcionalmente a la 
pérdida en el retorno. Las áreas a la izquierda de la intersección representan 
situaciones en í.as que el que el administrador de la cartera puede aumentar la 
exposición, pues de hacerlo el retorno aumentarla más que proporcionadamente 
en relación al aumento en el riesgo. 

La linea vertical marcando el punto de intersección es efectivamente el punto 
"suave" del limite basado en el riesgo para el obligado, dada una valuación en el 
mercado disponible, el portafolio busca un balance riesgo-retorno y la relación 
entre el obligado y el portafolio existente. Lo atractivo de un IImile Ilue sea 
resultado de un modelo que es sensible al riesgo y al retorno es inequivocable. 
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Asignación de capital basado en el riesgo 

Final~ente,lesta se~ción exami~a la aplicación de medidas de riesgo crediticio a 
la aSignación de capital económico a una firma que se pone en riesgo al tener una 
cartera crediticia. En este contexto, no se trata de comparar diferentes 
exposicione$ y decidir cuál contribuye más al riesgo de la cartera. En lugar de ello, 
se busca entender el riesgo de la cartera completa en relación a lo que implica la 
estabilidad de una organización. 

i 
Esencialmehte, en este marco, el riesgo es medido en términos de la amenaza 
que representa para el capital del accionista. La idea es que si los pasivos de una 
firma son constantes, entonces está adoptando riesgo al retener activos volátiles. 
Tal capacidad de toma de riesgo no es ilimitada y debe ser tomada como una 
fuente escasa. Por ejemplo, si un administrador encuentra que nay 10% de 
posibilidad de un descenso en el valor de la cartera en el siguiente año lo 
suficientemente severo para causar una insolvencia en toda la organización, 
probablemente intente disminuir el riesgo de la cartera de activos. Para una 
cartera con ¡un nivel más razonable de riesgo, el administrador no puede añadir 
nuevas exposiciones indiscriminadamente, pues eventualmente el riesqo del 
portafolio sJperará el nivel ·cómodo·. Hasta aqul, cada exposición adicional utiliza 
una fuente pobre, lo cual normalmente se considera como capacidad de toma de 
riesgo, o alternativamente, capital económico. 

Consecuent~mente, como indicador de capital económico, un nivel de percentil 
parece apropiada. UsandO, por ejemplo, el primer nivel de percentil, el capital 
económico Poctrla ser definido como el nivel de pérdidas en el portafOlio que. con 
99% de confianza, no será excedido en el siguiente año. 

I 
Tal aproxim~ción a la asignación de capital económico contrasta fuertemente con 
el marco actual indicado para la regulación bancaria por el acuerdo BIS descrito 
anteriormente. La aproximación aqul descrita se beneficia de la comparación por 
lo menos en: tres aspectos: 

·sensibilidad a la calidad del crédito del obligado 
·sensibilidad a la concentración de cartera 
·trato unifof!T1e del VaR por crédito, sin importar el tipo de instrumento que lo 

respalda. 
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Conclusiones 

En el preserte trabajo se expusieron los conceptos más importantes que se tienen 
que tomar ~n cuenta en el riesgo crediticio. para su mejor comprensión y análisis. 
AsI ~omol9s diferentes escenarios y teorías financieras con las cuales se puede 
admlnistrarl el riesgo con el objetivo de minimizar el mismo. aunque se deja al 
lector la tarea de crear su propio portafolio con el cual pueda cubrir dicho riesgo. 
utilizando los instrumentos financieros que existen en el mercado. 

El tema ce~tral de esta tesis es la exposición de la metodologla de CreditMetrics. 
por lo que en conclusión podemos decir que es una innovación significativa para 
los admini~tradores. de riesgos que buscan aplicar los recientes avances en la 
teorla de portafolios y la metodologla del valor en riesgo. al riesgo crediticio. 
Reconocie~do la necesidad de un parámetro para la industria para la medición de 
riesgo cre~iticio. hemos saca10 una metodologla para capturar riesgo crediticio 
como las preocupaciones prácticas de calidad de información al alcance que 
actualmente muestran. Nos hemos enfocado consistentemente en la meta de 
implement~r esta metodologla en un ambiente práctico y proporcionando 
información y software que faciliten este fin. 

I 
Una vez implementada. esta metodologia tiene muchas aplicaciones poderosas. 
con implidaciones importantes para el modo en que las instituciones valúan. 
negocian y portan riesgos crediticios. Las aplicaciones incluyen una prelación y 
evaluación de transacciones de inversión y de mitigación de riesgo. 
establecimiento de limites racionales y basados en el riesgo. Las implicaciones 
incluyen liquidez a largo plazo de los mercados crediticios. la emergencia de una 
aproximaci6n de valuación a mercado a posiciones crediticias. y el potencial de 
alineaciónlmás cercana de capital regulatorio y económico. 

Sin embargo debe tomarse en cuenta que la metodologia esta diseilada para la 
funcionalidad del mercado americano y no para un mercado estandar. aunque 
puede adaptarse a cualesquiera tipo de portafolio. 

I 
Los cambios que deben considerarse son factores que afectan las calificaciones 
del riesgo. Las calificaciones desarrolladas en el trabajo de JP Morgan solo 
contemplan al mercado de los Estados Unidos. 
En particular. las calificaciones del riesgo pais podrían ser drásticamente distintas 
en comparación con otros paises; ya que el riesgo con el que es calificado cada 
pals es completamente distinto y por tanto la calificación pais también lo puede 
ser. Estas observaciones no solo le confieren a cuestiones geograficas. también a 
situaciones de mercado. al sector industrial. al comercial. etc. 

I 

I 
Debe recalcarse que esta metodologla puede adaptarse al portafolio de cualquier 
pals y para cualquier empresa que este en condición de ser evaluada. los cambios 
afectaran~ las probabilidades de pago de los acreditados. que deben considerarse 
como factores que afectan la calificación de transcición de riesgo. 
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Sin embargo, elta metodologla pretende que en un futuro pueda hacerse una 
adaptaci6n del modelo al mercado mexicano, con las consideraciones pertinentes 
considerando los factores que le incumben a la situaci6n financiera .y econ6mica 
del pa!s as! como de los distintos sectores. 
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