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Objetivo general y particulares

Objetivo General

Desarrollar la aplicacién de la metodologfa propuesta por BIS II para la estimacién de la Perdida No

Esperada en un portafolio de créditos bancarios y resaltar la importancia del capital econémico como
parte de una adecuada estrategia de gestién de riesgo crédito.

Objetivos Particulares

1

2)

3)

9

5)

0)

7)

Resaltar la trascendencia de la gestion de riesgos en el contexto de la intermediacion financiera.

Identificar las condiciones que conducen a la formacion de BIS 11 y presentar sus principales
estatutos en materia de riesgo de crédito

Precisar las virtudes de la aplicacién de metodologias internas para la estimacion del riesgo de
crédito

Analizar las particularidades del capital econémico como reserva para la mitigacién del riesgo
de crédito

Desarrollar un modelo apto para estimar la pérdida no esperada de un portafolio de crédito
simulado a utilizando la metodologia regulatoria internal rating-based

Obtener el monto de capital econémico para el portafolio simulado y resaltar sus limitaciones

Evaluar las ventajas y limitaciones del modelo de perdida no esperada planteado en el presente
trabajo.

Hipotesis

La aplicacién de un modelo de pérdida no esperada sobre el portafolio de créditos de una institucion
financiera, permitira a esta permanecer solvente y en operacion, al develar el monto de capital que debe

ser reservado para enfrentar los eventos imprevisibles y de gran impacto que se presenten durante un

periodo de un afio.




Marco teoérico del riesgo de crédito

La dindmica econémica mundial actual estd caractetizada por la globalizacién de las economias y donde
los agentes econdémicos estrechan fuertes interconexiones con el resto del mundo, lo que ha exacerbado
la competencia, exigiendo un incremento en el ritmo de crecimiento y expansion de las empresas. Esto
ha repercutido en el aumento de las necesidades de financiamiento y de inversién, lo que ha exacerbado
la relevancia del sector financiero para el crecimiento econémico, en forma exponencial. El trabajo
principal de la banca es el de trasladar los excedentes de los agentes superavitarios en recursos hacia los
que requieren financiamiento, promoviendo de esta manera el desarrollo de actividades econémicas que
no se hubieran dado de haber permanecido los recursos inméviles. Con el crecimiento de la actividad
econdmica, a su vez se expande el abanico de instituciones, servicios y productos que componen al
sistema financiero.

Dentro del contexto descrito, las secuelas que puede dejar el incumplimiento de las obligaciones de los
agentes demandantes de crédito pueden ser también mayores y desencadenar efectos adversos. Para
cjemplificar esta parte, procedamos a imaginar que un prestatario deja de pagar su hipoteca. En la
actualidad, el problema ya no solo cae en los hombros del banco a quien le deja de pagar, sino también
en los de los inversionistas que adquieren bonos respaldados por esta hipoteca. Dichos inversionistas
pueden ser fondos de inversién, o Hedge Funds, que por sus caracteristicas y estrategia de operacién
expanden el riesgo a la vez a sus accionistas y la cadena sigue y sigue dando como resultado un exponencial
riesgo de mercado. Como podemos observar, los intermediarios financieros ya no solo se enfrentan a
riesgo de crédito, sino también principalmente al riesgo de mercado y operacional. Para nuestro modelo
de pérdida no esperada nos adentraremos en el conocimiento detallado del primero de estos.

Los activos de un banco se pueden clasificar en financieros (Bonos, acciones, papel bancario, papel
privado, etc.) y activos crediticios (Cartera comercial, hipotecatia, de consumo, etc.) y es justamente
dentro de estos ultimos donde el riesgo crediticio de impago aparece. Por definicion, el riesgo de crédito
es aquel que se expresa como la pérdida potencial ocasionada por el incumplimiento de un deudor con
sus obligaciones. Desde esta perspectiva, no resulta trivial la medicién y control del riesgo de crédito,
pues cerca del 90% de los activos de un banco son crediticios y por consecuente su principal exposicién
es a este tipo de riesgo.

El elemento central en la implementacién del modelo de pérdida no esperada es la cobertura ante pérdidas
por riesgo de crédito al que se enfrentan los bancos, particularmente los de muy baja probabilidad, pero
altisima severidad. En este sentido es fundamental que las instituciones lleven una adecuada gestion de
sus exposiciones al riesgo y cumplan con los requerimientos regulatorios establecidos en Basilea II.
Cuando hablamos de Basilea II, nos referimos a la serie de acuerdos generados por el Comité de
Supervisiéon Bancaria de Basilea, Suiza hasta 2004.




Dicho comité esta constituido por los banqueros centrales de las principales economias del mundo y
busca, a través de la emisién de recomendaciones para la buena practica en la actividad financiera, la
homogeneizacién de la legislacion a nivel mundial, con miras a la estabilidad y fortalecimiento del sistema
financiero global.

El objetivo de la regulacién es evitar potenciales insolvencias en las instituciones financieras. Por
insolvencia nos referiremos a la situacién en que el valor de las obligaciones de una institucién financiera
es mayor al valor de sus activos, hasta el grado que resulta imposible el pago de la deuda senior.
Entenderemos a la deuda senior como la que por orden de prelaciéon es a la primera que el prestatatio
debe hacer frente en caso de bancarrota. De esta forma, el apego a la regulacién garantizara un estado
mas saludable de la institucién.

En Basilea II se proporciona la metodologia para estimar la pérdida esperada y no esperada mediante la
cual es posible calcular las variables necesarias para obtener el capital regulatorio y capital econémico.
Las tres principales opciones son: Modelo Internal Ratings-Based(IRB), Modelo standard y la generacién
de una masa de informacién comun entre varias instituciones para el cilculo de la probabilidad de
incumplimiento. La probabilidad de incumplimiento es la frecuencia relativa con la que un acreditado o
contraparte incumple con sus obligaciones de pago de acuerdo a lo establecido contractualmente.

Debemos detenernos un momento para detallar algunos de los conceptos hasta ahora mencionados. La
pérdida esperada se refiere al nivel promedio de pérdidas por incumplimiento que enfrenta una institucién
dentro de periodos regulares, es decir, cuando el ciclo econémico es estable y no hay impactos extremos
en las variables que inciden en nuestro portafolio y que por consecuente puede ser estimada con
anticipacién. En otras palabras, son pérdidas que se pueden esperar frecuentemente durante periodos
regulares y por lo tanto no tienen una alta severidad.

Para el cilculo de la pérdida esperada son fundamentales tres variables:

s+ Probabilidad de incumplimiento: Se trata de la probabilidad de que un deudor incumpla con sus
obligaciones de pago, durante un periodo de tiempo, generalmente de un afio.

-+ Exposicién al incumplimiento: Es el saldo insoluto de la deuda, en el momento que se genera el
incumplimiento

-+ Pérdida dado el incumplimiento: Es la proporcioén del saldo insoluto de la deuda, que no podra
ser recuperada, y por lo tanto determina la pérdida efectiva. Es el concepto opuesto a la tasa de
recuperacién de la deuda.

La pérdida esperada es la que se buscara cubrir usando las reservas denominadas Capital regulatorio.
Podemos entender al capital regulatorio como el monto de capital minimo para operar y cuya funcion es
cubrir la pérdida esperada de la posicién del banco. Como lo dice su nombre, es regulatorio en el sentido
que las autoridades establecen como necesario su cumplimiento por parte de las instituciones financieras.
Puede entenderse como un subconjunto del capital econémico, que detallaremos mas adelante. Por su
parte, la pérdida no esperada se estima estableciendo un umbral extremadamente alto (baja probabilidad).
Generalmente hace referencia a las pérdidas por encima de los niveles esperados por las instituciones,
mismas que se saben que ocurriran en algin momento, pero no pueden conocer de antemano el
momento exacto o su gravedad. La pérdida no esperada es la que se buscara cubrir con el capital
econdémico. El capital econémico, tiene la funcién de asegurar que incluso bajo condiciones extremas la
instituciéon de crédito: atraiga contrapartes, siga siendo solvente y permanezca en el negocio. De esta
forma es entendido como el colch6n que amortigiie las pérdidas no esperadas. La asignacion del capital
econdmico no se maneja en términos de monto minimo, sino de monto promedio que las instituciones
deben mantener, y esta mas asociado a ser una medida del desempefio de la institucién, que como




requerimiento para el cumplimiento regulatorio. Hstd compuesto de capital social y otras fuentes
financieras que cada institucién considere necesatias para una adecuada gestion del riesgo.

Se puede estimar la pérdida no esperada y, entonces el capital econémico mediante dos pasos; primero,
la asociacién entre un modelo de crédit scoring interno y el de la agencia calificadora, y segundo, la
asignacion de una probabilidad de incumplimiento a la calificacién obtenida. La asociacién mencionada
en el paso uno, se puede realizar mediante la aplicacién de un modelo Z de Altman o Z-score!, por
ejemplo. La probabilidad de impago del paso dos correspondera con el valor medio de la tasa historica
de impago para dicha calificacién crediticia, que puede ser proporcionado por las agencias de rating, o

port calculos propios.

Como se mencioné anteriormente, en el cumplimiento de la legislacién los bancos deben calcular la
pérdida esperada para conocer el monto de capital regulatorio que deben reservar. Esto sera posible
mediante el uso del método Standard. Este método se basara en el uso tanto de los ratings asignados por
las agencias calificadoras de riesgo a las emisiones de deuda, como de las ponderaciones por riesgo, que
los reguladores han asignado a cada una de las calificaciones antes mencionadas.

Para afrontar la pérdida no esperada los bancos deben contar con aun mas recursos que el capital
regulatorio, es decir con el capital econdémico y corresponderd usar el método Internal Rating-Based, que
tiene dos presentaciones; la simple y la avanzada y cuyo objetivo final es la estimacién de dicho capital
econémico. Cualquiera de las dos presentaciones del IRB previamente mencionadas, implica calcular las
probabilidades de incumplimiento que estin asociadas a cada calificacién establecida por las agencias.
Aunado al calculo de dicha probabilidad de incumplimiento, se debe contar con el monto de exposiciones
dado el default, y el porcentaje de pérdida dada el default. Mientras el IRB simple solo indica calcular la
primera, y obtener las segundas dos por medio de los reguladores, el IRB avanzado especifica que el
banco debe calcular las 3 variables.

Dentro del proceso que implica el calculo de las pérdidas no esperadas, nos encontraremos con deuda
que no cuenta con calificacién crediticia asignada por las agencias especificadas. Asi el banco tendra que
aplicar métodos propios para poder dar tratamiento similar a estos créditos.

I. Capitulo I. El mercado de crédito en el contexto econémico actual

El primer paso que daremos para emprender la presente investigacion, asi como justificar las razones que
la motivan, sera determinar el contexto en que se desarrolla la aplicacién de un modelo de pérdida no
esperada como el que serd presentado.

Las interconexiones entre una serie de conceptos y categorias dan origen a la complejidad que caracteriza
el disefio de un modelo que pretende ser aplicable fuera del ambito académico, por lo que no resulta una
tarea sencilla el establecer cudles temas merecen mayor profundidad y cuales pueden darse por
sobreentendidos. No obstante, cada uno de los temas tendra su espacio para ser abordado y estos seran
presentados de forma progresiva. Siguiendo esta logica, lo primero que corresponde estudiar es la
industria en la que cobra sentido el uso de modelos para la estimaciéon de las potenciales pérdidas
derivadas del otorgamiento de crédito: La banca.

! El modelo de Altman sera desarrollado en el capitulo 3




Por lo tanto, este primer capitulo tiene la misién de presentar al lector un conocimiento introductotio
sobre la actividad bancatia; sus funciones, sus patticipantes, sus ventajas y los retos que enfrenta en su
operacion diaria. Todo esto, con el propésito de generar un entendimiento completo sobre el papel
central que el crédito ejerce en el desarrollo de la vida econémica y en cada una de sus esferas.

1.1. El papel de los intermediarios financieros.

Toda disciplina derivada de la Ciencia Econémica partira de la disyuntiva a que se enfrentan las agentes
(Gobiernos, empresas, consumidores, bancos, etc.) en la asignacion de los recursos escasos. El estudio
del sistema financiero no es la excepcion.

Tenemos que comenzar analizando el concepto que se caractetiza como la piedra angular a partir de la
cual se desarrolla el presente trabajo; las finanzas. Fabozzi (2010) nos brinda una definicién muy
apropiada sobre este término:

“Las finanzas son la aplicacion de principios econémicos a la toma de decisiones que involucran
la colocacién de dinero bajo condiciones de incertidumbre”

Esta sera la definicién sobre la cual basaremos el desarrollo de otros conceptos que apareceran a partir
de este punto, dado que da pie a la generacion de la pregunta central que se establece como marco de
referencia para tomar decisiones adecuadas; ¢Coémo obtener financiamiento y cémo invertirlo?

Una vez establecida la definicién de este término, nos acontece construir el concepto de Sistema
Financiero. Al ser visto como el conjunto de mercados, intermediarios e instituciones reguladoras, el
sistema financiero es el espacio donde los agentes logran transferir sus excesos de recursos a quienes los
demandan para invertir (Rodriguez, 2018)

Estos agentes participan en el sistema financiero por seis propositos principales:

-+ Ahorrar dinero para el futuro

-+ Pedir financiamiento para gastos corrientes

-+ Levantar capital para proyectos

=+ Administrar riesgos

-+ Intercambiar activos de entrega inmediata y futura

-+ Negociar sobre la informacién

Para lograr un éptimo desempefio de la economia se requiere que esta asignacién de recursos ocurra de
manera eficiente. En la medida que los recursos sean eficazmente canalizados hacfa los lugares y
actividades donde puedan ser mejor aprovechados, la actividad de la economia serd en general mas
dindmica y el beneficio para todos los agentes econémicos serd mayor. Es esta necesidad la que da pie al
surgimiento de distintos intermediarios financieros, con la misién de apoyar estableciendo vinculos entre
los agentes superavitarios en recursos con aquellos que enfrentan necesidades de financiamiento para
realizar sus objetivos de producciéon o consumo.

Para conocer quiénes son los intermediarios que participan dentro sistema financiero comenzamos
realizando una primera y sencilla clasificacién; Estos se dividiran en intermediarios financieros bancarios
e intermediarios financieros no bancarios. Como es de intuirse, los intermediarios financieros bancarios
son exclusivamente aquellas entidades cuyo negocio sea el otorgamiento de créditos y la captacion de
depositos del publico. Por su parte los intermediarios financieros no bancarios se caracterizan por ser
empresas que no pueden ejercer la actividad de banca y crédito, pero se dedican a satisfacer distintas
necesidades relacionadas con la dualidad financiamiento-inversion.




Intermediarios financieros.

El tipo de intermediarios financieros que son de nuestro interés para el presente estudio, son los
bancarios. Sin embargo, vale la pena presentar de manera sintetizada aquellos intermediarios que también
forman parte del sistema financiero pero que se encargan de otro tipo de tareas: los intermediatios
financieros no bancarios.

Fignra 1.1 Clastficacion de los intermediarios financieros
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Se presenta una breve definiciéon de cada uno de los intermediarios mencionados:

Bancos de
inversion:

Bolsa de valores:

Brokeres/Dealers:

Securitizers:

Aseguradoras:

Compensadoras:

Empresas de
factoraje:

Arrendadoras:

Son entidades que asisten a sus clientes personas morales en operaciones como
la suscripcion de acciones en la bolsa de valores o emisién de nuevos titulos de
deuda. También otorgan asesorfa a empresas para fusiones y adquisiciones.

La bolsa de valores es una organizacion que brinda la facilidad a sus miembros
de reunirse, para que estos bajo mandato de sus clientes, realicen las
transacciones de compra y venta de valores pertinentes.

Estas son las tnicas instituciones que acceden directamente a los mercados de
valores, al participar activamente en las bolsas, para comprar y vender titulos
valores. La diferencia que existe entre Broker y Dealer estriba principalmente en
que mientras los Brokeres ejecutan exclusivamente las operaciones que les sean
instruidas por sus clientes, puesto que son los propietarios del patrimonio que
esta en juego, los dealers tienen autonomia en la toma de decisiones de compra
venta de valores, dado que estin usando su propio patrimonio para hacer las
negociaciones.

Se trata de entidades dedicadas a crear y poner en circulacién nuevos titulos
financieros, poseedores de la caracterfstica especial de estar respaldados por
activos que fueron previamente adquiridos para realizar esta funcién. Es decir,
las entidades que originalmente poseen unos derechos sobre activos liquidables
por lo regular en el largo plazo, obtienen liquidez en el corto, mediante la venta
de estos a los Securitizers, quienes posteriormente emitiran valores al publico
que se encontraran respaldados por los activos que ahora estan en su propiedad.

Son companias cuyo giro radica en cubrir a sus clientes (asegurados) contra
potenciales siniestros, al otorgarles el monto equivalente al valor del bien
asegurado y perdido, en caso de ocurrencia del evento, previo pago de una prima.

También conocidas como Camaras de compensacién o Clearing house son
instituciones presentes en los mercados de derivados, que calculan las garantias,
las compensan y ejecutan al fungir como intermediatio ente las dos partes de una
transaccién. Es decir, cubre las pérdidas en caso de que una de las partes
incumpla con su compromiso.

Estas empresas tienen la funcién de proveer de liquidez a entidades comerciales,
mediante la toma de sus garantfas. Es decir, si una compafifa que posee cuentas
por cobrar en el largo plazo requiere liquidez inmediata, puede recurrir a las
empresas de factoraje a la que hace entrega de los derechos sobre estas cuentas
por cobrar, a cambio del valor de estas ajustado a un descuento.

Las arrendadoras son instituciones que ceden el uso de algin bien (de capital por
lo regular), durante un periodo determinado de tiempo, a cambio de recibir
montos periddicos de la contraparte, como pago por este servicio, y que al final
de dicho periodo establecido (una vez que el bien se ha depreciado) ofrecen al
arrendatario la opcién de adquirir el mismo a un bajo precio.




Afores: Se trata de Administradoras de Fondos para el retiro, es decit, instituciones que
se encargan de administrar las aportaciones para el retiro de los trabajadores,
invirtiéndolos bajo esquemas conservadores, con la promesa de retribuirle al
mismo, pagos mensuales para su manutencion, equivalentes al monto ahorrado,
cuando este se encuentre en el retiro.

El alcance que tienen los intermediarios y sus setrvicios en el Sistema Financiero ha incrementado con el
paso del tiempo, de la mano con el desarrollo de la sociedad y sus sistemas econémicos, al traer consigo,
un proceso de sofisticaciéon que se desempeflé en especial a partir de la segunda mitad del siglo XX y
hasta la actualidad. Este proceso se caracterizé por la globalizacién de los servicios financieros, el
surgimiento de nuevas instituciones financieras no bancarias, la formacién de conglomerados o grupos,
la especializacion de los servicios financieros, asi como la multiplicacion de alternativas de inversion y
financiamiento. Como es de deducirse el sector financiero se posicioné como el mds importante y
rentable en las principales economias del mundo consolidando a los bancos como los agentes econdémicos
mas grandes y poderosos en cuanto a su capacidad de impacto o influencia en todas las demas actividades.

Metcados financietos y sus activos.

Un activo es un bien o un derecho que posee valor, del que se espera, genere beneficios econémicos en
un plazo futuro a quien lo mantiene bajo su propiedad. Los activos pueden ser de dos tipos; reales y
financieros. Un activo real representa un derecho real de consumo y puede ser tangible o intangible. Los
activos tangibles son aquellos de naturaleza material y que son susceptibles de ser percibidos por los
sentidos como lo pueden ser edificios, terrenos y, maquinaria; los intangibles, aunque reunen las todas las
caracteristicas necesarias para la valorizacién, no son perceptibles con los sentidos. Ejemplo de estos son;
el conocimiento, destrezas y el ingenio gerencial. Los activos financieros son una posesion que tiene valor
en un intercambio (Fabozzi, 1996) y su naturaleza es intangible (titulos, garantias, contratos derivados,
etc.). En este sentido la posesion de alguno de estos otorga el derecho sobre el beneficio futuro que este
devengue.

Segun Elizondo (2010) los activos de una institucion financiera se pueden clasificar como sigue:

=+ Activos financieros: bonos, acciones, papel bancario, papel privado, derivados, etc.
=+ Activos crediticios: Préstamos comerciales, hipotecatios o de consumo.

=+ Otros activos: inmuebles y otros.

Presentada esta clasificacién se puede concluir que el riesgo de crédito puede ser visto desde dos puntos
de vista: del lado de los activos financieros, ya que la tenencia de un instrumento de deuda, estd expuesta
al riesgo de contraparte (riesgo emisor) o bien, del lado de los activos crediticios, los cuales presentan una
exposicién en lo que se refiere al riesgo de incumplimiento. (Elizondo, 2010).

Hasta el momento hemos repetido en multiples ocasiones la funcién esencial de canalizacién de recursos
presente en los activos, sin embargo, ahora resaltaremos una funcion especial que poseen los activos
financieros: es la redistribucion de los riesgos asociados con los flujos de efectivo generados por los
activos tangibles.

Un mercado financiero es el espacio donde se intercambian estos activos financieros. Los mercados
financieros producen beneficios a sus participantes y al sistema econémico en general al ser los
mecanismos fijadores de precios, proveedores de liquidez y reductores de costos. Al ser los mercados
financieros el espacio en que se reuniran oferentes y demandantes, de la interaccién de estos surgiran los




precios y se determinara el rendimiento requerido pata cada activo. Por su parte, brindan la oportunidad
a los tenedores de activos de vender estos antes de su vencimiento y a un precio mas adecuado.
Finalmente reducen los costos asociados a busqueda y de informacion.

Estos mercados pueden clasificarse por diferentes categorias en funcién de sus caracteristicas como sigue:

Fignra 1.2 Clastficacion de los mercados financieros
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Sintetizando, se puede hablar de un consenso general sobre el campo de las finanzas que le define tres
areas especiales de estudio: Teorfa del mercado de capitales, Administracién financiera y Administracién

de inversiones.

Administracién financiera.

Especial area de las finanzas enfocada en la toma de decisiones dentro de una entidad de negocios. Los
financieros corporativos o administradores financieros se concentran en las decisiones de inversion y
financiamiento dentro de una corporacién o una entidad del gobierno. El administrador financiero realiza
decisiones de inversién concernientes con el uso de fondos, comprar, mantener o vender cualquier tipo
de activos, mientras que también realiza decisiones de financiamiento, levantamiento de capital y
estructura de deuda en plazos.

Administracion de inversiones.

Esta es el area dentro de las finanzas que trata con la administraciéon de fondos de riqueza individual o
institucional. Otros términos relacionados a la administracién de inversiones son “Asset Management”,
“Porfolio Management”, “Money Management” y “Wealth Management”

Las actividades de la administracion de inversiones son:




= Objetivos de inversién
«+ Politicas de inversion
-+ Estrategia de inversion
=+ Seleccion de activos

=+ Medicién de desempefio

1.2. La actividad bancaria.

Dado que el principal objeto de estudio de este apartado es a los bancos, debemos tener un claro
entendimiento de su razén de ser, sus funciones dentro de una economia y las estrategias con las cuales
logran llevar a cabo dichas funciones.

Como ya se ha mencionado previamente, la principal justificacion de la existencia de los intermediarios
financieros es la de dinamizar el ritmo de la economia al colocar los recursos donde estos sean mas utiles.
Sin embargo, esta justificacion resulta un tanto ambigua desde la perspectiva de que no deja claro el por
qué no podrian encargarse de esta actividad cualquiera de los agentes econémicos ya conocidos. Para
esclarecer este punto procedemos con el planteamiento de los problemas a los que se enfrentarfa cualquier
agente al tratar llevar a cabo dicha actividad, asi como los condiciones que llevan a que sea mas
conveniente que la economia cuente con un intermediario especializado en colocacién de estos recursos.

Segin Freixas (1997) la definicién mas ampliamente usada en la literatura regulatoria para identificar a un
banco en funcién de su actividad es “Un banco es una institucién cuyas operaciones habituales consisten
en conceder préstamos y recibir depésitos del piblico”

Los términos empleados para esta definicion no son triviales. La referencia a que sus tareas son
“habituales” marca una primera distancia con respecto a las entidades comerciales, que conceden crédito
a sus clientes con el fin de hacer asequible la adquisicién del producto o servicio que estas ofrecen. Este
tipo de crédito especial es conocido como Crédito comercial, y es facilmente identificable por el comtn
uso que le dan las agencias automotrices o las tiendas departamentales. La diferencia principal es que la
razén del crédito comercial no es la de movilizar recursos hacia actividades con potencial, sino asegurarse
las ventas de los productos.

Por otra parte, es determinante la consideracion de la actividad de recepcién de depésitos, puesto que
esta es la primera fuente con la que los bancos financiaran su negocio de otorgamiento de préstamos. Si
retomamos las definiciones contables, nos daremos cuenta de que los depésitos constituyen los pasivos
del banco (fuentes), mientras los créditos seran sus activos (usos)

Sin embargo, existe mas de una perspectiva desde la cual se puede entender al agente bancario desde su
naturaleza. Haciendo uso de los términos y paradigmas de la teoria econémica pura, haremos una primera
distincién; la materia prima de los intermediarios financieros no es cualquier tipo de recurso, pues facilitan
particularmente la asignacién del capital. Al profundizar teéricamente dentro de la actividad vertebral de
la banca, podremos distinguirle por cuatro funciones principales de caricter econémico:

Principales funciones de la banca.

-+ Suministro de un sistema de pago eficiente
-+ Transformacién de activos
= Gestion del riesgo

-+ Procesamiento de informacion y supervision de los prestatarios
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Suministro de un sistema de pago.

Para hacer mas evidente la relevancia de esta funcién es necesario tratarla desde una perspectiva histérica.
Diversos autores, entre ellos Adam Smith en su libro La Riqueza de las Naciones de 1776, identifican
que desde antes que se diera el paso del dinero mercantil al dinero fiduciario, el mundo ya habia conocido
los primeros esbozos de la banca. Sus primeras actividades consistieron en: el cambio de dinero y la
provision del servicio de pago.

Los comerciantes que llevaban sus mercancias hasta un punto geografico donde la moneda de uso era
diferente, vieron de suma utilidad el surgimiento de instituciones que les intercambiaran el dinero que
habfan recibido como pago por sus productos, por las monedas usadas en el lugar donde estos quisieran
realizar su propio consumo, con una “calidad” garantizada.

Otro de los conflictos que resolvieron los incipientes bancos fue el del sistema de pagos. Los bancos se
caracterizaban por contar con las condiciones para mantener seguro y liquido el dinero de los
depositantes. Asf pues, una de las principales caracteristicas de la banca que resulto de conveniencia fue
el servicio de custodia de recursos. A esta se le suma la de la gestién de cuentas que da paso a la génesis
del Suministro de un Sistema de Pagos. Cuando las transacciones mercantiles eran muy grandes, asi
también lo eran las cantidades de dinero mercantil (como el Oro) que debia emplearse para su
intercambio. Las condiciones de seguridad y las dificultades fisicas de transporte hicieron atractivo que
los bancos ofrecieran el servicio de transferencia de fondos, desde la cuenta de una de las partes en la
transaccion hacia la de la otra, facilitando el comercio y la fiabilidad de las transacciones.

Transformacién de activos.

Los bancos desempefian el papel de intermediarios que reciben pequefios depésitos de las familias y los
invierten en préstamos por grandes montos para las empresas. Desde otra perspectiva permiten a
pequefios inversores formar parte de grandes proyectos de inversion. A este tipo de transformacion se le
conoce como Conveniencia de la denominacién

Cuando los bancos pueden emitir titulos propios que oftezcan una mejor combinacién de riesgo y
rendimiento que si vendieran a un tercero la cartera de crédito, se conoce que ocurrié una transferencia
de calidades. La transferencia de vencimientos es una forma de transformacién de activos que conlleva
algtin nivel de riesgo, pues ante el uso de los depésitos de corto plazo para otorgar créditos en el largo
plazo, siempre existe la posibilidad de una corrida.

Los tres principales riesgos que encaran los bancos son: crédito, mercado y liquidez. Los bancos, al ser
entidades que se especializan en el otorgamiento de créditos, han desarrollado ventajas competitivas en
la evaluacion de los prospectos a acreditar. Asimismo, dado este expertise pueden incurrir prudentemente
en inversiones mas arriesgadas que otorguen a sus depositantes unos mejores rendimientos.

Como ya hemos mencionado, un banco al transformar vencimientos se expone al riesgo de que la tasa
de interés de corto plazo (costo de fondeo) se sitie por encima del interés que devengaran sus créditos
(riesgo de mercado) por lo que se mantendra a la expectativa y desarrollara protocolos de acciéon para
estos casos. Asimismo, tienen que gestionar el riesgo de liquidez (debido a la diferencia entre las
posibilidades de negociar los titulos que poseen).

Los bancos pueden supervisar los proyectos a los que se conceden sus créditos, con el fin de limitar el
riesgo de que el prestatario realice un proyecto diferente del que se acordé inicialmente. Asi establecen
con los clientes una relacién de largo plazo, que disminuira el riesgo moral.
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Para un banco es conveniente movilizar cualquier monto que le sea entregado lo mas pronto posible,
amplificando sus oportunidades de negocio. Esto es, incluso cuando los ingresos de depdsitos sean
superiores a la demanda de crédito, éste siempre colocard recursos en las actividades, o instrumentos que
le signifiquen algin beneficio, ya que de tenerlos almacenados no preservaran su valor en el tiempo.

“La idea de que el dinero tiene un valor en el tiempo es uno de los conceptos mids importantes en el andlisis de
inversiones. Tomar decisiones hoy independientemente de los flujos de efectivo futuros exige entender que el valor
del dinero no permanece constante a través del tiempo. Esto significa que debemos entender el valor del dinero en

el tiempo para cuantificar la relacion entre los flujos que ocurren en distintos momentos de tiempo”. (Rodriguez,
2018)

Una forma de comprender lo anterior es comenzar declarando que un délar vale mas el dia de hoy que
dentro de un afio. Esto podtia no parecer evidente a simple vista, pero debemos tener siempre presente
que el valor del dinero esta sujeto a cambios en las vatiables de la macroeconomia, siendo la inflacién la
que lo impacta con mayor recurrencia. La inflacién es el alza generalizada y sostenida de los precios de
una economia. Se trata de un fendmeno que se encuentra siempre presente, con independencia de la fase
del ciclo en que se encuentre la economia y que afecta el poder adquisitivo de la moneda. Si los precios
de la economia en el futuro seran inevitablemente mas altos que en el presente, significa que lo que puede
adquirirse con un délar serd menor en el futuro que en el presente.

Si por otro lado consideramos que existen en el mercado agentes demandando financiamiento y que por
lo tanto estan dispuestos a pagar a su financiador un rendimiento sobre el monto que este les facilite,
comprenderemos que tener recursos monetarios inmoviles nos esta privando de la oportunidad de recibir
ese aumento sobre nuestro dinero.

Suponiendo un escenario en el que exista una gran demanda de créditos o simplemente un retiro de los
fondos contenidos en las cuentas bancarias que supere al monto de recursos que se tienen disponibles,
los bancos podran peditles financiamiento a otros bancos. Entre ellos evidentemente se cobraran un
precio por la disposicién de estos recursos, y este serd la TIIE (Tasa de interés interbancaria de equilibrio)
sobre la que trataremos en el apartado siguiente.

El concepto de tasa de interés es ampliamente utilizado en la economia y las finanzas, siendo en muchas
ocasiones empleado de manera indiscriminada. Es comun escuchar a analistas e incluso académicos
emplear el término de tasa de interés como si se tratase de un fenémeno uUnico y aplicable de forma
homogénea a cualquiera de los campos en los que pueda tener espacio el uso de este término. La realidad
es que la tasa de interés es todo menos “Gnica”. Por lo contrario, se puede hablar de una multiplicidad de
tasas de interés, determinadas, por su: naturaleza, plazo, la prima de riesgo inherente, asi como una
infinidad de factores adicionales. Sin embargo, antes de todo, es mandatorio definir a la tasa de interés en
su forma mas abstracta.

Podemos construir el concepto de tasa de interés dandole tres distintos tratamientos a la misma:

Tasa de interés como costo de oportunidad

Tasa de interés como compensacioén por riesgo

Tasa de interés como medida de rendimiento

La teoria de la preferencia por la liquidez, propuesta por John Maynard Keynes en 1936 proporciona la
primera de estas perspectivas para entender el concepto. Como un esbozo general, esta teoria sefiala que
los agentes econémicos prefieren mantener el dinero en su maxima expresion de liquidez, es decir, en
efectivo o cuentas de cheques. Esto, porque les permite acceder al consumo de inmediato. Por lo tanto,
no existen incentivos naturales para la inversion. Es esta disyuntiva la que da nacimiento a la
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conceptualizacion de tasa de interés como costo de oportunidad; los agentes econémicos sélo estatian
dispuestos a renunciar a su consumo presente y a invertir sus recursos en instrumentos menos liquidos,
siles es ofrecido un pago por el costo de oportunidad que esta decisién implica. Este pago sera la tasa de
interés.

Por su parte, podemos identificar a la tasa de interés desde la consideracion del principio de aversién al
riesgo. Como ya se ha recalcado anteriormente, en la vida econémica, las decisiones de inversion y
financiamiento se toman en un entorno de incertidumbre. Los individuos que adquieren instrumentos
financieros en este entorno, donde el retorno de los montos prestados o los ingresos futuros son inciertos,
deberan ser compensados de manera adicional. La tasa de interés, por lo tanto, también es una tasa de
compensacion por el riesgo asumido.

Para propésito de este trabajo, la tasa de interés serd entendida como una medida del rendimiento para
quien adelanta su dinero en forma de inversion, o lo que es igual, una expresion porcentual del precio lo
que debera pagar al prestamista sobre el monto otorgado en el plazo acordado por las dos partes.

Hasta el momento hemos logrado establecer los alcances del concepto de tasa de interés, y esta no ha
sido una tarea trivial, pues como elemento componente de una transaccién financiera, es fundamental
para entender las implicaciones que esta tiene para los mercados financieros.

Dicho asi, en cualquier operacién financiera siempre intervendran tres elementos:

-+ Capital: Cantidad de dinero adelantado para comenzar la operacion financiera.

-+ Plazo: Numero de dfas o periodos transcurridos entre la fecha inicial y final de la operacion.
-+ Tasa de interés: Costo a pagar por el dinero tomado en préstamo o bien, rendimiento al
invertir.

Es por esta naturaleza de la tasa de interés que cobra una relevancia fundamental para los mercados
financieros. Esto es, por su potencial como herramienta directriz del curso de las operaciones econémicas
y financieras.

Tenemos que profundizar en esto. Desde que Knut Wicksel formulé su teoria de los fondos prestables
en 1900, la ciencia econémica adopté la idea de que son los bancos en su capacidad de ofertantes de
fondos, asi como los individuos demandantes de estos, los que en su interacciéon determinan la tasa de
interés. Fueron estas aportaciones las que condujeron a que se reconociera a la tasa de interés como una
herramienta de politica monetaria. Esto es se determiné que la entidad que tuviera la intencion de dirigir
el camino del consumo y la inversién tendria como una de sus herramientas mas poderosas para lograrlo,
la tasa de interés. Bajo la premisa de la existencia de una relacién inversa entre tasa de interés e inversion
productiva, es que los hacedores de politica monetaria establecieron que al determinar estos, la tasa de
referencia de una economia, podrian determinar a su vez el nivel de consumo/ inversion de esta y de esta
forma incidir tanto en los mercados financieros como en las variables macroeconémicas. Cabe mencionar
que la tasa de referencia sera la mas baja de una economia, pues serd aquella a la que el banco central
concedera fondos a los bancos comerciales.

Tasa de referencia:  Instrumento de politica monetaria del Banco Central que determinard el costo
del financiamiento. Esta es la tasa que pagara la banca comercial al adquirir
financiamiento del prestamista de ultima instancia. En México, la institucién
encargada de su determinacion es el Banco de México y presenta dicha tasa bajo
el nombre de Tasa Objetivo.
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TIIE: Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio. Como se menciond previamente es
esta la tasa a la que se prestaran los bancos entre ellos mismos. Esta tasa es un

margen por arriba de la de referencia.

Clasificacion de la banca.

La banca se puede clasificar de diferentes formas, como lo muestra el siguiente diagrama:

Clasificacion de la banca

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de (Samaniego Medina, 2008)

Fignra 1.3 Clasificacion de la banca
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Las particularidades de cada una de estas instituciones se enlistan a continuacion:

Banco publico:

Banco privado:

Banco de
participacién mixta:

Bancos multilaterales:

Banco central:

Banco comercial:

Banco de inversion:

Banca corporativa:

Banca de desarrollo:

Aquel en que los fondos utilizados para su creacién y operacion es aportado
por el Estado.

Hste tipo de bancos son constituido con fines de lucro y con el capital de
particulares.

Anialogamente a como ocurre con cualquier tipo de entidad no financiera, la
propiedad de este tipo de instituciones de crédito es compartida entre el
Estado y particulares, por lo regular siendo el primero de estos el propietario
de la mayoria de las acciones.

Como lo indica su nombre, estos bancos tienen la instrucciéon de operar hacia
“multiples lados”, es decir que son constituidos y operados por recursos
recabados entre un conjunto de Estados y sus objetivos son; apoyar a las
economias que requieran salir de apuros macroeconémicos y financiera
megaproyectos de infraestructura dentro de un pais.

Es el banco de los bancos, al ser la entidad emisora del dinero, prestamista de
ultima instancia, supervisor y regulador de la actividad bancaria. Su principal
actividad es conducir la politica monetaria de la economia mediante el uso de
distintas herramientas, principalmente la tasa de referencia.

Los bancos comerciales son instituciones cuya actividad bésica consiste en
atraer los fondos del publico, en forma de depésitos y entregarlos a terceros
en forma de préstamos, regularmente pagando a los depositantes una tasa y
cobrando a los prestatarios otra diferente. El beneficio de los bancos estard
en funcién de la magnitud del diferencial de estas tasas (Es intuitivo suponer
que la tasa que cobra es mayor que la que paga). En sintesis, podemos
entender que los bancos son los intermediarios centrales del sistema
financiero en su conjunto.

Estos bancos ofrecen servicios para compraventa de valores en el mercado
bursatil, estos buscan captar por medio de depésitos a plazo, pélizas, también
emite bonos, otorga créditos a largo plazo, invierte en mobiliatios como
fideicomiso, etc. fusiones y adquisiciones.

La caracteristica distintiva de estas instituciones de crédito es que sus clientes
son personas morales, y por lo tanto los productos que ofrecen a estos estin
orientados a las necesidades de las empresas como lo puede ser cartas de
crédito, disposiciéon de lineas de crédito en moneda extranjera, corretaje,
créditos sindicados, etc.

Estas instituciones son resultado de las politicas de planeacion de la
economia. En el mercado existe una tasa de interés en los créditos establecida,
pero para fomentar el progreso econémico de un grupo o sector del pais
(agricultura, medianas y pequefias empresas, etc.) estos bancos ofrecen una
tasa inferior cuando se trata de proyectos. Adicionalmente, plantean
programas de apoyo o lineas de financiamiento para su desarrollo econémico.

Son de propiedad publica.
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Banco agrario: Banca con objetivo de otorgar financiamiento a productores agticolas,
buscando garantizar el crecimiento en este sectot.

Banco hipotecario: Este tipo de banco se caractetiza por otorgar al piblico el acceso a la vivienda,
concediendo préstamos a largo plazo recibiendo a cambio una garantia
hipotecaria sobre algin bien inmueble.

Banco nacional: La denominaciéon nacional que refiere a los bancos que cuentan con una
cobertura de servicios financieros en todo el pais del que son originarios.

Banco regional: Estos bancos solo tienen cobertura en zonas geograficas especificas.

Banco local: Esta denominacion hace referencia a cuando este solo se encuentra presente

en una delimitada localidad o ciudad.

Banco nacional: Estas instituciones son fundadas dentro de territorio nacional y su consejo de
directivos pertenece al mismo, teniendo asi la caracteristica distintiva de estar
unicamente sujetos a la legislacion interna.

Banco internacional: ~ Estos bancos tienen vida juridica en varios paises, su capital esta constituido
por accionistas de diversos paises y ofrecen sus servicios en varios paises,
sujetos a la regulacion local.

1.3. Riesgos Asociados.

El riesgo en su denotacién mas coloquial es entendido como una contingencia o la proximidad de un
dafio. Esto nos habla de la posibilidad de que ocurra o no ocurra una afeccién derivada de alguna accion.
Las instituciones bancarias estin sujetas a diversos tipos de riesgos por su naturaleza unica de institucién
depositaria, sistema de pago e intermediadora de recursos.

La importancia del conocimiento y analisis del riesgo dentro de las instituciones radica en el hecho de
que existe una relacién directa entre el grado de riesgo asumido por una institucién y el potencial de
utilidades a ser generado. (Elizondo, 2010)

Riesgo de crédito.

Toda actividad en la vida estd expuesta a por lo menos un riesgo, y la bancaria no es la excepcion.
Pensemos en las funciones de la banca descritas anteriormente. La principal; el otorgamiento de créditos.
En la actualidad un banco otorga un préstamo basindose en un andlisis de crédito elaborado por el
departamento correspondiente dentro de su institucion. Este analisis se sitve principalmente de los
Estados financieros, proyecciones de ingresos e historial crediticio para determinar si es conveniente
conceder los fondos. Retomemos la definicién de finanzas que hace alusiéon a un entorno de
incertidumbre. Es en este sentido que siempre cabra lugar a la posibilidad de que el cliente, por bien
analizado que haya sido, incumpla.

E/ riesgo de crédito se define como la pérdida potencial ocasionada por el hecho de que un dendor o contraparte
incumpla con sus obligaciones de acuerdo con los términos establecidos. Considerando la actividad elemental de los
bancos, el principal riesgo al que se enfrentan es el riesgo de crédito.

A su vez podemos descomponer el riesgo de crédito en dos riesgos que lo constituyen; riesgo de impago
y riesgo de calificacion. El primero de estos es facil de comprender pues se refiere a la probabilidad de
que un prestatario incumpla con las obligaciones contraidas con el banco. Por su parte el riesgo de

17




calificacion hace alusion a la afeccion a la credibilidad como futuro pagador de una institucién, derivada
de una variacién negativa e inesperada en su calificacién crediticia. Mas adelante haremos una revision
exhaustiva de este punto

De acuerdo con la naturaleza de la actividad de las instituciones de crédito, podemos hacer una primera
identificacion de las fuentes de exposicioén de riesgo que estas enfrentan, partiendo de su balance general.
La exposicién al riesgo de crédito de una institucion de crédito se presenta en el lado de sus activos. De
manera general podemos clasificar los activos de un banco como sigue

=+ Activos financieros

=+ Activos de naturaleza crediticia

=+ Otros activos

Los primeros de estos hacen alusién a los activos que constituyen el portafolio de inversion de la tesoreria
del banco. Es decir, sus posiciones largas en bonos, acciones, papel bancario, papel privado, derivados,
etc. Por su parte los activos de naturaleza crediticia se componen por los créditos otorgados por la
institucién con fines de hacer negocio. Los edificios, inmobiliario y similares se incluyen en la categoria
Otros activos. Cada tipo de activo tienen exposiciones inherentes al riesgo diferentes entre si. De esta
forma las potenciales pérdidas que puedan registrar los activos financieros se derivaran generalmente de
variaciones de las condiciones del mercado, mientras que las de los activos crediticios estaran ligadas al
riego idiosincritico de cada crédito, al riesgo sistémico para el portafolio de crédito en su conjunto, asi
como al riesgo de degradacién de calidad crediticia de cada préstamo.

Riesgo de mercado.

Las instituciones bancarias, como previamente mencionado, buscan tener sus recursos siempre agiles
entre diferentes mercados a través de su participaciéon como agentes institucionales en inversiones propias
o gestionadas por otra institucién financiera. El propdsito de movilizar sus pasivos es aprovechar todo el
potencial rendimiento del que se pueden beneficiar. Dicho rendimiento jugard en funcién de multiples
variables macroeconémicas, y el sentimiento de los mercados. Es decir que el valor de los activos en que
se realizan las inversiones depende no solo de las caracteristicas inherentes al propio activo, sino también
del comportamiento del mercado. De esta forma podemos comenzar a vincular conceptos de tal forma
que nos conduzca a este riesgo.

En términos formales el riesgo de mercado se define como la pérdida potencial que podtia sufrir un
tenedor de un portafolio de préstamos, instrumentos financieros o derivados como consecuencia de que
el valor de mercado de estos disminuya. Esta disminucién sera probable ante cambios en las variables
macroeconémicas que determinan su precio o por el propio sentimiento de los mercados.

Riesgo operativo.

El tercer riesgo que por orden de prioridad atafie a los bancos es el riesgo operativo Segtin Lara Haro
(2008) el riesgo operativo se define como:

“El riesgo operativo (...) se asocia con fallas en los sistemas, procedimientos, en los modelos o
en las personas que manejan dichos sistemas. (...) Se relaciona con pérdidas por fraudes o por
falta de capacitacién de algin empleado.”

Existen mucho otros riesgos a que esta expuesta una institucion, sin embargo, suelen estar contenidos
dentro de los tres previamente descritos y que son los mas relevantes. A continuacion, se presenta una
clasificacion exhaustiva de los riesgos asociados a la actividad bancaria
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Fignra 1.4 Riesgos asociados

Riesgos
sistémicos
I
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Mercado Crédito Operacional Otros riesgos
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—  Precio Calificacién || Modelo Pais
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cambio
— Inventario

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de (Samaniego Medina, 2008)

El modelo de pérdida no esperada que desarrollaremos en el presente trabajo es un modelo de riesgo de
crédito, sin embargo, es importante tener presente la inferencia que pueden tener los riesgos de mercado

y operativo en la determinacién del valor de los créditos que compondran nuestro portafolio.

1.4. Desastres financieros derivados de la ausencia de gestion riesgos.

Ahora vale la pena hacer una breve resefia histérica de los acontecimientos mas famosos que ocurrieron

derivados de la ausencia de la administracién y control de riesgos financieros:

Durante la década de los 90 ocurrié la quiebra de uno de los bancos mas antiguos del mundo; El
Barings de Inglaterra. Esto se debi6 a que el operador de la mesa de derivados, Nick Leeson
oculté pérdidas que rebasaban el monto de capital de la institucién, ocasionando que aquel banco
que financi6 la colonizacién de América del Norte durante el siglo XVI cerrara sus puertas en
1995 con pérdidas superiores a los 1300 millones de ddlares.

El Condado de Orange en Estados Unidos contraté a un tesorero que decidi6 invertir los
recursos de los contribuyentes en operaciones altamente riesgosas, que para cuando se registré
el alza de la tasa de interés de la FED en 1994 se tradujo en pérdidas por mas de 1700 millones
de ddlares

En julio de 1995 Toshihide Iguchi, otro operador, ahora del banco japonés Daiwa Bank, llevé a
la pérdida de 1100 millones de délares que negociaba en el mercado de dinero

En diciembre de 1994, la devaluacion del peso mexicano dejé al descubierto la fragilidad del
sistema financiero, ya que en todas las instituciones financieras se presentaron fuertes pérdidas
por riesgos de mercado y crédito

A lo largo de la década previa a 2008, la empresa Comercial Mexicana hizo de lo que
originalmente se trataba de una estrategia de cobertura para su deuda en ddlares, una apuesta por
la fortaleza del peso. Esto ocurti6 tras contraer 150 contratos de derivados, apalancados de hasta
8 a 1. En un inicio se obtuvieron importantes beneficios por esta actividad ajena al giro de la
empresa (No financiero), pero se tradujeron en pérdidas por 1,080 millones de ddlares para
cuando el peso inicié una fuerte depreciacion.
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II. Capitulo II. Marco regulatorio

El apartado que comenzamos abordara las reglas que se han desarrollado para regular al sector financiero
tanto a nivel global como en el caso mexicano. Estas permiten que las instituciones tengan claro el marco
bajo el cual tienen permitido operat, con miras a la proteccién tanto de la propia institucién como del
sistema financiero y la economia en general. Dada la importancia que plantea este apartado para entender
los alcances y limitaciones de un modelo de gestion de riesgos, se profundizara en el desarrollo histérico
de la regulacion; las autoridades que la establecen a nivel nacional y local; las principales aportaciones de
dichas autoridades, asi como los agentes que fungen como proveedores de herramientas para facilitar esta
tarea.

Comencemos delimitando los conceptos que se emplearan en adelante dentro de este estudio.
Entenderemos la regulacion bancaria, como el conjunto de normas, directrices o reglas establecidas por
autoridades econémicas competentes, que deben ser seguidas por las entidades financieras, con el
objetivo de asegurar la solvencia y liquidez de estas.

2.1. Precedentes de la regulacion.

Durante siglos la banca se desarroll6 sin generar episodios que motivaran a las autoridades a monitorear
y controlar esta actividad. Si bien es cierto que a lo largo de la historia han existido periodos de
incertidumbre e incluso histeria colectiva que condujeron a multitudes de usuarios a tratar de retirar sus
fondos de los bancos repentinamente, los efectos que estas “corridas” generaban no habian sido tragicos
ni sistémicos. Fue hasta el Siglo XX, cuando las condiciones occidentales del capitalismo de la posguerra
(bonanza econémica de la década de 1920) cuando por primera vez se gest6 un frenesi en la actividad
bancaria virada hacia la especulacién, que se tradujo en la generacién de una burbuja financiera en la
Bolsa de Valores de Nueva York. Después de detonar esta burbuja en 1929, se puso en evidencia la
fragilidad del sistema econémico vinculada al comportamiento del sector bancario. Sus efectos tuvieron
tal alcance, que el contagio hacia el sector real de la economfia a nivel global generé el periodo conocido
como La Gran Depresion. Existen estudios que indican que el Crac del mercado de valores de Wall Street
no puede ser considerado como la causa exclusiva de la Gran Depresion de los afios siguientes, dado que
muchos otros indicadores de la economia real que sefialaban con anticipacién un mal estado de la
economia. No obstante, es innegable que este evento funge como una clara evidencia de lo que ocurre
cuando la actividad de la banca es desmedida, irresponsable y carente de rendicién de cuentas.

Las autoridades del gobierno de los Estados Unidos cayeron en cuenta de la necesidad de intervencion
Estatal en el control de los bancos como medida de proteccion para la poblacién ahorradora, y su
respuesta fue la mas estricta ley regulatoria que se ha conocido, conocida como Ley Glass-Steagal. Uno
de los principales aportes de esta Ley fue el decreto de la separacién de las actividades de la banca de
inversion de las de la banca comercial pues se observo que en gran medida lo que infl6 la burbuja fue el
uso de los fondos del publico en inversiones especulativas riesgosas, que se vieron esfumados cuando la
crisis estallo.

En 1936 con la Banking Act promulgada en los Estados Unidos, se establece el primer vinculo entre los
reguladores y las agencias calificadoras, sirviendo el producto de estas como herramienta para clasificar a
las inversiones especulativas, y as{ prohibir comprar activos bajo esta denominacion.

Sin embargo, la maxima expresion de la regulacion financiera internacional se consolida en la formacion
del Comité de Regulacién Bancaria de Basilea. Un apartado del presente trabajo se destinara a profundizar
en las caracteristicas de este, sin embargo, a continuacion, se presenta una sintesis cronolégica de su
gestacion:
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1974 Estalla la crisis petrolera en Alemania que pone a punto del colapso al sistema de pagos
aleman y norteamericano.

Los presidentes de los Bancos Centrales del G-10 con el objetivo de devolver la estabilidad
del sistema financiero internacional y la confianza al mercado envian un comunicado a tal
efecto, ademas de crear un comité con el fin de desarrollar principios y reglas en materia
de regulacién y supervision de los mercados financieros internacionales.

1975 El comité emite el primer “concordato” o “Reporte sobre la Supervision de
establecimientos bancatios en el extranjero que establece las directrices para afianzar la
cooperacion entre autoridades y responsabilidades de los supervisores.

1978 Emisién del documento “Consolidacion de los balances de los bancos: inclusién de los
activos de riesgo como un método para la supervisioén de la solvencia bancaria”.

1979 “Supervisién Consolidada de las actividades internacionales de los bancos”.

1980 Estalla la Crisis de la deuda: La supervisioén vira hacia el enfoque de la gestion de riesgo de
crédito.

1982 Publicacién de “Administracién de los préstamos internacionales de los Bancos: analisis

del riesgo pafs, exposicién, medicion y control”.

1983 Fracasa el primer “Concordato” dado que las responsabilidades establecidas para las
autoridades de supervisién de la banca internacional no demostraron ser utiles.

1984 Se deroga el primer concordato y se publican los “Principios para la Supervisién de los
Establecimientos Bancarios en el Extranjero” de 1984.

1987 “Propuestas Para la Convergencia Internacional sobre Estandares para la Medicion del
Capital”
1988 Publicacién del primer Acuerdo de Capital o Basilea I. documento consultivo con las

propuestas y recomendaciones para la adecuacién de capital de los bancos internacionales.

2.2. Importancia de la regulacion bancaria.

El apartado previo evidenci6 que las grandes crisis financieras que fundamentaron la iniciativa de regular
el sistema financiero. Se identificé que los periodos previos a los distintos estallidos se caracterizaron por
una laxa o nula restriccion sobre las reglas del juego en que los bancos son protagonistas. En realidad, el
rumbo que toma la actividad bancaria es tan significativo en la consolidacién de las crisis porque la propia
naturaleza de los bancos implica el fondeo de sus créditos con los depésitos del publico es la primera
fuente de fragilidad en el sistema. Esto se debe a que mientras el plazo de los dep6sitos es de naturaleza
cortoplacista, los préstamos son concedidos con un horizonte de largo plazo.

Levine indica junto a Barth y Caprio (2011) que la crisis no es sélo el reflejo de desequilibrios
macroeconémicos insostenibles, sino que las deficiencias en el sistema de regulacién financiera, sobre
todo en lo referente a las divergencias entre un sector financiero dindmico y un sistema regulatorio que
no se adapt6 adecuadamente a la innovacion financiera del momento, tienen un papel importante en las
causas de dicha crisis.
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En una situaciéon hipotética en que todos los depositantes de un banco se acercasen a las sucursales
bancarias para retirar el total de sus fondos al mismo tiempo, es altamente probable que el banco no
cuente con la liquidez suficiente para satisfacer dicha demanda de retiros, declarindose en bancarrota y
exponiendo a sus depositantes a multiples riesgos. Como atenuador de la situacién previamente descrita,
surge la primera iniciativa de regulacion: la exigencia por parte del Banco Central hacia los bancos
comerciales de almacenar reservas monetarias, para responder a estas “corridas”. En una frase, la
actividad bancaria es regulada dados sus multiples efectos colaterales.

La regulacion financiera encuentra sus fundamentos en los puntos que se describen a continuacion:

«+ Estabilidad del sistema financiero

La principal finalidad de una regulacién, como se ha sefialado anteriormente es evitar la gestacién
de escenarios catastréficos para el sistema financiero y la economia en general. Esto es, la
procuracion de que los efectos de la politica monetaria del Banco Central, asi como la asignacion
de los recursos por parte de las entidades crediticias se den en condiciones normales y de manera
eficiente.

«+  Coordinacién

La formulacién de procedimientos realizada por los organismos reguladores nacionales e
internacionales para la coordinacién de su labor, asi como para intercambiar informacién entre
ellos, aumenta la eficiencia del sistema financiero en su conjunto.

-+ Transparencia informativa, prevencién y correccién de conductas fraudulentas

La presencia de reguladores provee de transparencia al sistema financiero, al representar una
herramienta fundamental para disminuir las asimetrfas de la informacion, pues la regulacion
supone un marco de actuacién en el que se crean las reglas del juego con que deben de actuar las
organizaciones, las cuales acceden voluntariamente a publicar mas o menos informacién de la
legalmente necesaria. Esto permitira a los inversores alorar el binomio rentabilidad-riesgo, para
lo que es imprescindible un clima de confianza que genere certidumbre. (Cabana Rial, 2015)

* Mecanismos de colaboracién entre reguladores y supervisores

Segun Cabana Rial (2015) ambos poderes no deben estar bajo la misma organizacién para evitar
diversos riesgos derivados de la concentracién de poder. Aunque los objetivos de cada una de
estas tareas son diferentes, su aplicacion conjunta genera una sinergia que conduce a la estabilidad
del sistema financiero.

Con respecto al tltimo punto enlistado, es importante distinguir los conceptos de supervision bancaria y
regulacién financiera, pues a menudo suelen ser confundidos en el uso indiscriminadamente, lo que
implica un error considerable. Asi pues, la accién de vigilancia o inspeccién del cumplimiento de las
normas establecidas por los reguladores para las instituciones financieras sera entendida como
Supervisién bancaria.

Asf mientras la regulacién se encargue de:

Preservar el buen funcionamiento de las entidades financieras

Fortalecer su capacidad de resistencia ante la ocurrencia de acontecimientos adversos

Armonizar los intereses de las partes directamente afectadas con los interese generales

La supervision esta disefiada con el objetivo de verificar el cumplimiento de las normas bancarias
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»  Normas contables (Para evitar el recurso de la contabilidad creativa)
-+ Proteccion de clientes (Facultad propia de las instituciones del Estado)

-+ Transparencia informativa hacia los mercados

Debemos recordar que la actividad crediticia implica la provisiéon de un bien puablico, por parte de un
agente privado y que los servicios de la banca estan abiertos y dirigidos a todo el publico. Esto es lo que
fundamenta el segundo punto del dltimo listado. Esta consideracién cobra relevante sentido cuando
afiadimos que, a diferencia de los profesionales de la administracién financiera, el publico general no tiene
las herramientas suficientes para realizar una adecuada valoracién del riesgo y la solidez de las
instituciones e instrumentos a los que tienen acceso. El tercer punto ya ha sido planteado en este apartado.
Abordaremos con detalle el primer punto en el capitulo siguiente.

Hasta el momento ya tenemos un bosquejo de las necesidades y los beneficios que implica tener un
sistema financiero regulado y supervisado. Sin embargo, dentro de la corriente de autores que se oponen
teéricamente a la intervencién del Estado en el funcionamiento de la economia, surgen voces que
consideran que la propia regulacién y supervisién financiera, también generan distorsiones al sistema
financiero y por lo tanto han hecho hincapié en sus consecuencias negativas. Entre estas podemos
destacar:

-+ Pérdida de las finanzas publicas
-+ TFallos de la regulacién

-+ Complejidad

Para explicar el primer punto, autores como Cabana Rial (2015) suelen utilizar como ejemplo el periodo
de transicion que vivieron paises como Espafia mientras se integraban a la Unién Europea. En el pasado,
este tipo de paises solia usar la politica monetaria como instrumento para limitar el déficit publico. Esto
era posible modificando el coeficiente de caja de los intermediarios financieros, al ampliar la base sobre
la que se aplica y cuiles entidades debian de cubritlo. Con la integraciéon a la UE se deben apegar al
programa de regulacién financiera establecido por los paises miembros de la Comunidad Econémica
Europea, donde se establece que esta facultad pasa a manos del Banco Central Europeo.

Un segundo instrumento era la emisién de deuda publica para controlar la magnitud de la base monetaria
que circulaba por la economfa. La integracién a la UE, asi como su consecuente sedicion de soberanfa de
la politica fiscal hacia el BCE, se traduciria en un descenso de las tasas de interés, asi como un aumento
de la competencia entre los emisores soberanos pertenecientes a la propia unién, con lo que cada pais
perdi6 capacidad de financiamiento via emisién de deuda. Segin autores como Stigler (1971) y Zingales
(2012) el cumplimiento de la regulacién provoca la existencia de monopolios ya que los costes inherentes
a dicho cumplimiento pueden considerarse barreras a la entrada del mercado. Adicionalmente, sefialan
que estos costes representan un freno a la innovaciéon con lo que la regulacién financiera se puede
entender como un intento por frenar la innovacion en el sector.

Las empresas sujetas a regulaciéon buscan mantener estructuras oligopdlicas interfiriendo en el
comportamiento de los reguladores condicionando sus actuaciones, En una frase, los reguladores actian
a favor de intereses privados y en detrimento del beneficio social. Hay opiniones que sugieren que la
regulacién financiera lejos de coadyuvar a la eficiencia de los mercados, provocan su peor
funcionamiento.

Finalmente, desde la aprobacién de modelos de activos ponderados por riesgo con Basilea 11, la
complejidad del sistema se ha exacerbado al permitir el uso de modelos internos. Esto genera que en su
conjunto no existan reglas homogéneas para la medicion y el reporte. La dificultad al comparar bancos
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conduce a una disciplina de mercado menos efectiva. Adicionalmente ha permitido el surgimiento de
innovadoras e ingeniosas técnicas de elusion regulatoria como la titulizacién de activos o la aplicacién
estrategias de contabilidad creativa como el multiple gearing o downstriming.

2.3. Comité de Supervision Bancaria de Basilea

Conocido como BIS, por el acrénimo en inglés del Banco de Pagos Internacionales (Bank for
International Settlements) institucién que alberga su secretarfa general, o simplemente como Basilea, se
trata de un organismo multilateral que se encarga emitir recomendaciones hacia los bancos sobre la
adecuada gestién de los riesgos. Su primer esbozo se aparece en 1974, con la formacién de una junta
denominada con el nombre de Comité de Regulacién y Practicas Supervisoras Bancarias, en medio de un
contexto en que la banca se consolidaba internacionalmente y era una practica comun que los bancos
internacionales otorgaran préstamos sindicados a los gobiernos y empresas de pafses subdesarrollados.
Nace como una iniciativa del Grupo de los Diez y esta constituido por una junta los Bancos Centrales (o
de las apropiadas instituciones que tengan la tarea de supervisién) pertenecientes a mas de cincuenta
paises. Este Comité no tiene autoridad supranacional supervisora, por lo que sus conclusiones son de
caracter recomendatorio no coercitivo. Sin embargo, la mayor parte de los bancos centrales del mundo
disefian su legislacién en apego a las recomendaciones emitidas por este organismo.

En lineas generales, el BIS lleva a cabo su misién a través de:

-+ Promover el debate y facilitar la colaboracion entre los bancos centrales.
-+ Apoyar el didlogo con otras autoridades que se encargan de promover la estabilidad financiera.

-+ La realizacion de investigaciones sobre cuestiones de politica que enfrentan los bancos centrales
y autoridades de supervision financiera.

Por lo tanto, el fomento a la estabilidad monetaria y financiera es un objetivo clave del BIS. Con una
periodicidad bimestral se reunen los Gobernadores y otros altos funcionarios del BIS para discutir
asuntos monetarios y financieros, reuniones que son fundamentales en la consecucién de este objetivo.

Los acuerdos a los que se llega en materia de supervision y regulacion bancaria son consolidados en
documentos que incluyen todos los enfoques y lineamientos que se sugiere que adopten los otorgadores
de crédito a nivel internacional. El Comité de Basilea ya constituido ha emitido tres acuerdos de capital,
a saberse conocidos como: Basilea I (1988), Basilea 11 (1994) y Basilea 111 (2010). Estos acuerdos se
sustentan en los Principios Basicos para una Supervisiéon Bancaria Eficaz, que son normas minimas para
la correcta regulacion y supervisién prudencial de entidades bancarias. (Cabana Rial, 2015)

2.4. Principales acuerdos publicados.

El objetivo del Comité de Supervision Bancaria de Basilea es alinear el capital regulatorio de tal forma
que "nivele el campo de juego", es decir, que genere igualdad competitiva al mismo tiempo que los bancos
cuantifican y limitan los riesgos a los que estan sometidos.

La definicién regulatoria de requerimientos de capital en la industria de la banca ha sido establecida con
el Acuerdo de Capital de 1988. En este primer acuerdo de capital, se establecen unas exigencias minimas
hacia los bancos comerciales de mantener en recursos propios el equivalente al 8% del riesgo de crédito
que estos asumfian con las posiciones de sus portafolios.

El primer Acuerdo, emitido en 1988, tuvo como propésitos principales:

-+ Determinar el capital necesario para hacer frente al riesgo de crédito de los activos dentro y fuera
de la hoja de balance de los bancos
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-+ Conseguir un sistema bancario internacional estable

=+ Alcanzar la igualdad competitiva

El primero de estos se refiere a que centraba su atencion en la gestion del riesgo de crédito, al establecer
unos requerimientos de capital minimo que se determinarfa en funcién de la posicién en activos sujetos
a riesgo que presentara cada entidad permitiéndoles absorber las pérdidas que puedan provocar los riesgos
que estas asumen y evitar as{ potenciales quiebras (Samaniego, 2012).

Este acuerdo se basaba en una tnica medida de riesgo estandar, igual para todos los bancos, de forma
que no consideraba por completo el riesgo real a que se enfrentaban estos. Ante tal problema, en el
Comité se comienzan a plantear modificaciones a este acuerdo, de tal forma que se comience a dar mas
libertad a las instituciones de calcular mediante metodologias internas sus propias exposiciones de riesgo.
La sofisticacion de la tecnologia como el desarrollo de las practicas financieras ejercieron aun mas presion
sobre esta necesidad.

Basilea 11 organiza los aspectos descritos en una estructura de tres pilares que se describe a continuacién

Pilar I. Requerimiento minimo de capital.

Este pilar establece guias cuantitativas para los activos bancarios que representan riesgo y permite por
primera vez guias de capitalizacién para riesgo operativo (Elizondo, 2010)

Pilar I1. Revisién supervisora.

Define un rol especifico de la supervision bancaria en el cémputo de capitalizacién dando poder a
aquellos supervisores que implementen guias para ajustar hacia arriba el capital minimo requerido por un
banco basado en la revisién del supervisor de los procesos de control administracion interna del banco.

Pilar 111. Disciplina de mercado.

Segun Elizondo (2010) este pilar fija los criterios minimos que los bancos deben seguir para publicar
informacién de riesgos de manera que la disciplina de mercado complemente el proceso de supervision
y oftrezca incentivos a los bancos para que mejoren sus sistemas de administracién de riesgos.

Tabla I1.1 Comparativo entre acuerdos de Bastlea

Acuerdo de Basilea I Acuerdo de Basilea I1

Concentracion en una medida del Mayor énfasis en el uso de metodologfas internas del banco.
riesgo simple.

Tamafio Gnico para todos Flexibilidad. Menu de enfoques, incentivos para una mejor
direccion del riesgo

Una amplia estructura Mayor sensibilidad al riesgo
Fuente: (Samaniego Medina, 2008)
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En junio de 2004, el Comité de Basilea emitié un Marco Revisado Sobre Convergencia Internacional Del
Medidas De Capital Y Estandares De Capital. Este nuevo acuerdo pretende cubrir las deficiencias
presentes en el acuerdo anterior. No pretende ni aumentar ni disminuir, en término medio, el nivel de
capital regulador, mas bien se busca la adaptacion de éste a cada situacion real. (Samaniego Medina, 2008)

-+ Los aspectos que seran considerados, a diferencia del acuerdo pasado son los siguientes:

-+ Posibilidad de uso de métodos de calificacion de créditos internos de los bancos

-+ Posibilidad del uso de calificacion externa (rating proporcionado por las agencias calificadoras)
en el método estandar

-+ Titulizaciéon de activos

-+ Riesgo operativo

-+ Nuevas técnicas de cobertura de riesgo de crédito

-+ Disciplina de mercado

-+ Mayores potestades supervisoras a los reguladores locales

Asimismo, este marco servird como base para legislacién nacional y procesos de implementacién. Una
innovacién de este acuerdo es dejar en decisién de cada institucién de crédito, determinar su capital
econdémico y sus recursos financieros asociados.

2.5. Reguladores en México.

Coémo fue mencionado algunos parrafos atras, los reguladores de cada pafs legislan con apego a las
recomendaciones emitidas por Basilea. México no es la excepcion. Es prudente por lo tanto hacer un
pequefio paréntesis para preguntarnos ¢Quiénes son las autoridades con potestad supervisora y
reguladora en México?

Debemos partir por distinguir que México no cuenta con una unica entidad encargada de regular el
sistema financiero, de hecho, a lo largo del tiempo se han conformado varios organismos con la misién
de encargarse de sectores en especifico. No obstante, podrfamos reconocer dos entidades matrices de las
que se desprenden otras que cuya tarea es especializada, a saber: Banco de México y Secretarfa de
Hacienda y Crédito Publico. El siguiente esquema muestra los organismos supervisores y reguladores en
Meéxico
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Figura 11.1 Organizacion de los reguladores locales
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SHCP

A continuacién, presentamos una breve semblanza de la tarea de cada institucion.

Banco de México (BANXICO).

El Banco de México, es un 6rgano auténomo de la administracién publica que desempefia el papel de
Banco Central en México. En apartados anteriores ya hemos abordado las funciones exclusivas de la
Banca Central en cualquier pais. Dejando de lado su papel como determinador de la politica monetaria
de la economia, y proveedor de la moneda nacional a la economia del pais, podemos centrarnos en la
funcién que ejerce como supervisor y regulador de los bancos comerciales.

Los fundamentos que dan Fe y legalidad a la intervencién del Banco de México como regulador del
sistema financiero mexicano se encuentran expresados en el articulo 28 Constitucional y en los articulos
2,3, 24 de la Ley del Banco de México que se ven reforzador por las siguientes leyes complementarias:

Ley de Instituciones de Crédito

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

Ley del Mercado de Valores

Ley de organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
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=+ Ley del Sistema de Pagos
-+ Ley de Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros

=+ Ley para Regular las sociedades de Informacién Crediticia

Banxico tiene potestad de ejercer su regulaciéon en los mercados de deuda, capitales, cambiario, y
derivados, pero para propésito de este trabajo nos centraremos en la regulacién de la banca multiple. Este
tiene inferencia sobre los bancos establecidos en territorio nacional en cuanto:

=+ Depésitos que deben mantener en las bévedas del Banco de México
-+ Liquidez en moneda extranjera

-+ Como prestamista de ultima instancia

Banco de México participa junto con otras autoridades financieras en la regulacién de intermediarios
financieros, por ejemplo:

=+ Reglas de capitalizacion de la banca y de las casas de bolsa.

-+ Regulaciéon prudencial de la banca:

-+ Limites de exposicion al riesgo: riesgo comun, acreditados mayores, operaciones relacionadas.
= Provisiones.

=+ Alertas tempranas y medidas correctivas oportunas.

Como parte de las modificaciones resultantes de la aprobacién de la Ley de Transparencia y
Ordenamiento de los Servicios Financieros, el Banco de México adquirié el poder de establecer
regulaciones secundarias con el fin de instrumentar dichas reformas. Fl sentido particular de la entrada
en vigor de esta Ley es el de brindar mayor proteccion a los usuarios de los servicios financieros.

i+ Publicacién del Costo Anual Total

-+ Entrada en operacién del Registro de Comisiones
-+ Pagos anticipados

-+ Nueva reglamentacién sobre las tarjetas de crédito
«+  Transferencia de nomina

-+ Limitacién de cobro anticipado de intereses

=+ Reglas para el Borrado de registros en las Sociedades de Informacion Crediticia

Secretaria de Hacienda v Crédito Publico (SHCP).

La SHCP es una dependencia administrativa del Poder Ejecutivo Federal en México, cuya misién es
proponer, dirigir y controlar la politica del Gobierno Federal en materia financiera, fiscal, de gasto, de
ingresos y deuda publica, con el propésito conducir al crecimiento de la economia mexicana. Vale la pena
destacar, que junto a Banxico conforman la Comisién de Cambios, que se encarga de regular el mercado
cambiario en México. Su papel en la regulacion del sistema financiero es determinante, y para lograr este
propoésito emanan de ésta, organismos especializados en la regulacién de las actividades de diferentes
intermediarios financieros.

-+ Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

-+ Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)
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=+ Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
(CONDUSEF)

Comision Nacional Bancaria v de Valores.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), con facultades en materia de autorizacion, regulacion, supervision
y sancion sobre los diversos sectores y entidades que integran el sistema financiero mexicano, asi como
sobre aquellas personas fisicas y morales que realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema
tinanciero. La Comision se rige por la Ley de la CNBV. Las directrices que establece son plasmadas en la
Circula Unica de Bancos (CUB). Su misién es Supervisar y regular a las entidades integrantes del sistema
financiero mexicano, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asf como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema en su conjunto, en proteccién de los intereses

del publico.
Comisién Nacional de Seguros v Fianzas.

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas es un Organo Desconcentrado de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, encargada de supervisar que la operacién de los sectores asegurador y afianzador se
apegue al marco normativo, preservando la solvencia y estabilidad financiera de las instituciones de
Seguros y Fianzas, para garantizar los intereses del publico usuario, asi como promover el sano desarrollo
de estos sectores con el propésito de extender la cobertura de sus servicios a la mayor parte posible de la
poblaciéon

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

CONSAR es la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro y su labor fundamental es la de
regular el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que estd constituido por las cuentas individuales a
nombre de los trabajadores que manejan las AFORE. Su misién es la de Regular y supervisar eficazmente
el Sistema de Ahorro para el Retiro para que cada ahorrador construya su patrimonio pensionario. La
CONSAR establece las reglas para que el SAR funcione adecuadamente. Vigila que se resguarden
adecuadamente los recursos de los trabajadores. Supervisa que los recursos de los trabajadores se
inviertan de acuerdo con los parametros y limites establecidos por la Comisién (Régimen de inversion).
Se asegura de que brinden la informacién requerida para los trabajadores. Esta facultada para imponer
multas a las AFORE y sanciones a los empleados de éstas en caso de algin incumplimiento

Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario.

El Instituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario (IPAB) es la institucién del Gobierno Federal
encargada de administrar el Seguro de Depésitos Bancarios en beneficio y proteccioén de los ahorradores.
El Seguro de Depositos Bancarios tiene como caracteristicas fundamentales garantizar hasta por 400 mil
UDIs; es decir aproximadamente dos millones cuatrocientos mil pesos, los depésitos bancarios de las
personas fisicas o morales, de forma automatica y gratuita para los ahorradores, sin necesidad de que
realicen tramite alguno para el reembolso de su dinero. El Seguro de Depésitos que administra el IPAB
protege, entre otros, los depositos a la vista, como cuentas de cheques; depdsitos en cuentas de ahorro;
depésitos a plazo o retirables con previo aviso, como los certificados de dep6sito; depésitos retirables en
dias preestablecidos, y depositos en cuenta corriente asociados a tarjetas de débito. Su misién es la de
Garantizar los dep6sitos bancatios, principalmente de los pequefios y medianos ahorradores, y resolver
al menor costo posible bancos con problemas de solvencia, contribuyendo a la estabilidad del sistema
bancario y a la salvaguarda del sistema nacional de pagos.
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Comisiéon Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

La CONDUSEF fue creada con el fin de Promover y difundir la educacién y la transparencia financiera
para que los usuarios tomen decisiones informadas sobre los beneficios, costos y riesgos de los productos
y servicios ofertados en el sistema financiero mexicano; asi como proteger sus intereses mediante la
supervision y regulacién a las instituciones financieras y proporcionarles servicios que los asesoren y
apoyen en la defensa de sus derechos.

III1. Capitulo III. El riesgo de crédito

Hemos esbozado el riesgo de crédito en el apartado I de este trabajo. Sintetizando en términos formales,
estableceremos el riesgo de crédito como el riesgo de que la institucién incurra en pérdidas financieras
derivado del incumplimiento de la contraparte.

A partir de este punto plasmaremos nuestros esfuerzos especificamente sobre la gestién del riesgo del
portafolio de activos crediticios de un banco; su teorfa subyacente y sus factores determinantes.
Concluiremos este capitulo con la definicién y construccién de un modelo de riesgo de crédito que nos
permita estimar la pérdida no esperada de alguna cartera de créditos.

3.1 El incumplimiento crediticio.

La existencia de eventos de incumplimiento por parte de los deudores, representa la principal fuente de
riesgo crediticio. Por lo tanto, es imperativo presentar algunas ideas relacionadas con el incumplimiento.
De acuerdo con Elizondo (2010, pag. 47) desde la perspectiva del acreedor, el riesgo de un portafolio de
crédito puede analizarse en dos partes componentes: Riesgo de incumplimiento, que ocurre cuando el
deudor suspende el cumplimiento con sus obligaciones en los términos que fueron acordadas; y el riesgo
de mercado, que hace alusién a la pérdida potencial que podtia sufrir dicho acreedor derivada de un
descenso en el valor de mercado de los activos que constituyen su portafolio.

La definiciéon de incumplimiento varia de acuerdo con el agente que la emplee. Los reguladores difieren
en los criterios usados por las instituciones de crédito, y a su vez de los de las agencias calificadoras (estas
instituciones son las que suelen aplicar un mayor rigor a su definicién). En la practica, generalmente se
considera incumplimiento a cualquiera de los siguientes eventos:

=+ Retraso en el pago mayor a 90 dias

-+ Cuando existe poca probabilidad de que el deudor pague sus obligaciones por completo
(principal, intereses y comisiones)

Pero para hacer una gestién integral del riesgo no es suficiente sélo entender que los prestatarios a veces
dejan de pagar, sino los factores que generan este cese de pagos. El impago es generado tanto por causas
micro como macroeconémicas. Dentro de estas dltimas, la cuantfa de la tasa de interés aparece como la
principal determinante del impago. Silas condiciones de mercado son adversas, la tasa de interés solicitada
tendera a aumentar, y con esto lo hara el costo del financiamiento ya adquirido. En un punto en que este
costo sea muy alto, podra esperarse una ola de incumplimientos. El punto en que se encuentre la
economia dentro del ciclo econémico también es crucial para el incumplimiento. Es légico suponer que,
en las etapas de depresion, recesion y hasta desaceleracién, la contraccion de la actividad econémica
ahorque las facilidades de cumplimiento de algunos deudores. Abordando ahora las causas
microeconémicas, podemos mencionar la calidad crediticia de la contraparte y la definiciéon de
incumplimiento que adopte la propia institucion financiera. En el apartado 2.6 se desarroll la forma en
que una baja calificacién crediticia, representa mayor probabilidad de incumplimiento. Por su parte, si
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una entidad bancatia elije unos parimetros muy estrictos para determinar lo que consideraran
incumplimiento, es comun pensat que registraran mas casos de incumplimiento que si sus normas fueran
mas laxas.

Tabla 111.1 Factores que originan el incumplimiento

Factores Macroeconémicos Factores Microeconomicos

Tasas de interés Calidad crediticia del emisor

Ciclo econémico Definicién adoptada por el banco

Fuente: Elaboracién propia
3.2. Administracién del riesgo de crédito.

Las instituciones financieras que desarrollan una cultura del riesgo crean una ventaja competitiva frente
a las demas; asumen riesgos mas conscientemente, se anticipan a los cambios adversos, se protegen o
cubren sus posiciones de eventos inesperados y logran experiencia en el manejo de riesgos. Por el
contrario, las instituciones que no tienen cultura de riesgos posiblemente ganen mds dinero en el corto
plazo, pero en el largo plazo convertiran sus riesgos en pérdidas importantes que pueden significar,
inclusive la bancarrota (De Lara Haro, 2008)

El objetivo de la administracion de riesgos se expresa en dos vertientes:

-+ Evitar pérdidas no deseadas en los portafolios de la institucion

=+ Mejorar el desempefio de las inversiones al incorporar el rendimiento ajustado al riesgo

Para que la gestion de riesgos sea eficaz, es necesario entender la naturaleza del riesgo que enfrentan. La
probabilidad de que una pérdida pueda crear problemas para un banco no puede reducirse a cero. El
objetivo de la gestién de riesgos es mantener esta probabilidad lo mas baja posible.

A continuacién, se enlistan los pasos componentes del proceso de administracién de riesgos de cualquier
institucion financiera.:

Identificacién:  Es necesario que la institucién tenga conciencia y conozca los negocios y operaciones
de los que formard parte; es poco util contar con complejos modelos para la medicién

de riesgo hay cabida a que algunos no se estén tomando en consideracion.

Cuantificacion:  Se refiere al diseflo y ejecucion de modelos de medicién de riesgos usando técnicas
estadisticas y probabilisticas para sintetizar en cifras relevantes el estatus de la

institucién en términos de su exposicién al riesgo.

Control: Las instituciones deben conformar un consejo para la gestién de riesgo conformado
por miembros de los distintos departamentos relevantes de la entidad financiera, que
debera reunirse periédicamente para discutir y acordar los limites de exposicion al

riesgo que seran tolerables dentro de la operacién diaria.
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Comunicacién:  El departamento de riesgos, que se encargara de la cuantificaciéon y monitoreo diario
de la situacion de la entidad, generara reportes en los que comunicara el estatus
histérico y hechos relevantes tanto al consejo de gestion de riesgos como al Consejo
de Administracion de la entidad para que toda la estrategia de negocio de la empresa
se decida considerando esta informaciéon. Un aspecto muy importante, aunque del
que no se trata en gran cantidad de textos sobre esta materia, es que todas las demas
areas que conforman la institucién deben recibir informacién pertinente sobre la
posicion de riesgo de la empresa, asi como es mandatorio que tengan conocimiento
de las actividades que pueden vulnerar a la empresa. El riesgo operativo puede nacer
en cualquiera de los departamentos de la institucion y, por lo tanto, todos estos deben

estar involucrados en la gestion del riesgo.

Mitigacion: Finalmente se dard cumplimiento a los limites establecidos, al no incurrir en
actividades fuera del apetito de riesgo de la institucion logrando de esta manera que
la institucién permanezca en el negocio y los inversores no registren pérdidas

indeseables.

3.3. La calificacion del crédito.

El rating o calificacion crediticia se trata de la opinién que emiten las agencias calificadoras y constituye
una evaluacién de las capacidades tanto de un emisor de deuda como de la propia emisiéon. El negocio
del rating es inherente a la existencia de mercados de deuda, y por lo tanto al riesgo presente en las
inversiones de renta fija.

Como gran parte de los conceptos empleados en finanzas, el rating puede ser definido de acuerdo con la
perspectiva del agente participante en una operacion financiera:

Tabla 111.2 Definiciones de rating crediticio

Perspectiva Definicion

Emisor Indicador de referencia de la mayor o menor capacidad del emisor de la deuda de pagar,
en el tiempo estipulado, tanto el principal como los intereses.

Inversor Indicador del mayor o menor riesgo crediticio implicito en el instrumento en que el
inversor ha adelantado sus fondos.
Fuente: Elaboracién propia

La actividad de proveer rating cobré significante relevancia a partir de que este fue establecido por las
autoridades internacionales como una herramienta de apoyo para simplificar y transparentar la regulacion.
Esta decision se tom6 dada la funcién econémica que el rating funge, pues su principal aportacion es que
contribuye a que los mercados funcionen de forma mas transparente y eficiente, facilitando las decisiones
de todos sus participantes y asighando una ponderacion diferente a cada nivel de riesgo. As{ la calificacion
crediticia de los instrumentos y emisores fue incorporada a la regulacién de los Estados, como una forma
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de asegurar que tanto bancos como compafifas de seguros y fondos de pensiones mantuvieran carteras

de renta fija con suficiente calidad crediticia

Segtiin Redondo (1992) la relevancia que el rating tiene en el sistema financiero se sintetiza en:

=+ Ser un instrumento sencillo que facilita la toma de decisiones

=+ Servir como ventana al vincular a prestamistas con prestatarios alejados geograficamente

-+ Disminuye las brechas generadas por las diferencias regulatorias y operativas entre mercados, al

aplicar una escala homogénea a emisores y emisiones heterogéneos

Existe una tipologia del Ratings que se clasifica de acuerdo con su naturaleza que se expone en el diagrama

siguiente, y se detalla a continuacion:

Figura I11.1 Tipologia del rating

Tipologia del rating
I
| [ [ |
Extension geografica Alcance Plazo Naturaleza
— Soberano — Industria — Largo plazo Emisor
— Regional — Deuda privada — Cortto plazo Emisién

Fuente: Elaboracién propia con datos de (Samaniego Medina, 2008)

Corresponde ahora profundizar un poco mas sobre esta tipologia:

Rating soberano:

Se trata de ratings que evaltan Estados Nacionales. Es comun, por lo tanto, que
la calificacion que reciba el Estado represente un techo para las calificaciones que
puedan recibir las entidades que se encuentran en estos, y sus emisiones. La
introduccién de la evaluacion y asignacion del Rating a Estados Nacionales como
una tarea cotidiana de las agencias calificadoras contribuye al mecanismo de
supervision "natural" de los mercados, ya que los emisores ubicados en un pafs
estaran pendientes del buen estado y adecuado manejo de los recursos, asi como
la solvencia del sector publico, al estar conscientes de que la calificacion a que se
haga acreedor el Estado puede afectar la de cada uno de estos.
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Los puntos por considerar por parte de las calificadoras para emitir un Rating para
un pafs son: Riesgo politico, Ingresos y Estructura Econémica, Flexibilidad Fiscal,
Peso de la Deuda del Estado, Empresas del Sector Publico no Financiero y
Robustez del Sector Financiero, Estabilidad Monetaria, Balanza de Pagos, y Deuda
Externa del Sector Pablico y Privado.

Rating regional: ~ Esta calificacion evalda la solvencia de Administraciones subnacionales (locales y
regionales). Se partird de la consideracion del Riesgo Pafs (Rating Soberano) del
lugar en que se ubica la administracion, ya que fungird como techo o valor maximo
que pueda obtener. Posteriormente, de forma andloga al Rating Soberano, se
estudiaran una serie de puntos para calcular la calificacién correspondiente.
HEstructura Internacional, Fundamentos Econémicos, Desarrollo Presupuestatrio,
Perfil de Endeudamiento, Estructura Gubernamental y Dinamica Politica.

Rating industrial: ~ El rating asignado a una industria también representara un techo para las empresas
emisoras pertenecientes a la misma. Los primeros elementos que cobran
importancia en la emisién de un rating industrial son: Estructura de mercado y la
participacién de la industria al PIB del pafs en que se ubica. Posteriormente se
analizaran una serie de variables de la industria como sigue: Perspectiva de
crecimiento, Vulnerabilidad de la Industria, Ciclo de Negocio, Marco Legal,
Barreras de entrada y salida o su existencia y Coste de los factores.

Rating de deuda Este tipo de rating es en el que centraremos la atencién para el presente estudio, y
privada: que como lo indica su nombre, se encarga de evaluar la solvencia de empresas de

forma individual.

Desarrollaremos de forma extensiva su metodologia de obtencion en el capitulo
siguiente.

Podemos sintetizar la utilidad que tiene el rating tanto desde la perspectiva del emisor como del inversor
en el cuadro siguiente:
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Tabla 111.3 Ventajas del rating

Emisor Inversor
-+ Coste del financiamiento -+ Rapidez en la valoracién de riesgos
=+ Acceso al mercado -+ Homogeneidad para la categorizacion de
+  Prestigio y publicidad riesgos de diferentes emisores
-+ Distribucién de la deuda en el mercado *+ Instrumento base para establecer

politicas de inversion

-+ Instrumento base para establecer
regulaciones

-+ Instrumento auxiliar de las instituciones
para establecer apetito de riesgo de
crédito

-+ Aumento de la transparencia y eficiencia
en los mercados
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Banco de México

Antes de continuar con el siguiente subapartado, es importante enfatizar que, en la practica, las
calificaciones se dividen en dos conjuntos, en funcién de qué tan buenas estas sean. Estos dos son Grado
de inversion y Grado de Especulacion.

Las calificaciones mas bajas y por consecuente que denotan mayor riesgo de incumplimiento por parte
del emisor, son las que se categorizan como Grado de especulacién, en referencia a que no son
recomendables para preservar el patrimonio. Por su lado, las mas altas y menos riesgosas son las que
reciben el grado de inversion, pues pese a que no brindaran grandes rendimientos al inversionista, seran
una adecuada opcioén si se tiene una aversién al riesgo.

La migracién del rating.

La salud financiera de una empresa no es una constante; esta varfa con el paso del tiempo en funcién de
los escenarios micro y macroeconémicos que se hacen presentes en los diferentes momentos. Los estados
financieros que se elaboran mensualmente en los departamentos de finanzas de cada empresa sintetizan
y presentan de manera sencilla la informacion relevante para conocer la situacién en que esta se encuentra.

Es por esto, que una calificacién de crédito emitida en determinado momento perderd predictibilidad a
medida que pase el tiempo. Esto significa que al igual que cambian los Estados financieros de una
empresa, cambia su capacidad de pago de la deuda. Es decir, el rating es una variable de stock y no de
flyjo.

Ahora que ya sabemos que la calificacion de crédito de un emisor cambia a medida que pasa el tiempo,
corresponde analizar de qué forma esto puedo ocurrir.

Podemos intuir facilmente que el rating de un emisor mejorard o empeorara en el mismo sentido en que
lo han hecho sus mis recientes Estados de resultados. Para tener un acercamiento a esta mision, se hace
uso de herramientas probabilisticas que ayudaran a calcular la probabilidad de que determinada
calificacion de crédito suba o baje hacia las demas calificaciones habidas. A esto se le conoce como la
estimacion de los patrones de migracién y son sintetizados en un util instrumento llamado Matriz de
transicién. Como lo dice su nombre, se trata de un ordenamiento en filas y columnas de las probabilidades
de que una calificacion se mueva hacia otra. A continuacién, se presenta un ejemplo: experimento
representativo realizado por Altman en 1992
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Tabla I11.4 Ejemplo de matriz de transicion con un horizonte temporal de un asio

Calificacion AAA AA A BBB BB B CcCC Impago

AAA 94.30% 5.50% 0.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
AA 0.70% 92.60% 6.40% 0.20% 0.10% 0.10% 0.00% 0.00%

A 0.00% 2.60% 92.10% 4.70% 0.30% 0.20% 0.00% 0.00%
BBB 0.00% 0.00% 5.50% 90.00% 2.80% 1.00% 0.10% 0.30%
BB 0.00% 0.00% 0.00% 6.80% 86.10% 6.30% 0.90% 0.00%

B 0.00% 0.00% 0.20% 1.60% 1.70% 93.70% 1.70% 1.10%
CCC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.00% 2.80% 92.50% 4.60%

Fuente: Altman y Kao (1992), calculada con bonos emitidos entre 1970 y 1989, y calificados por S&P.

Una forma rapida de datle lectura a esta matriz es la siguiente: en la diagonal principal se encuentra la
probabilidad de que al término de un afio la calificacién del instrumento o emisor permanezca igual. Las
cifras ubicadas al lado izquierdo y hacia debajo de esta diagonal indican la probabilidad de que cada
calificacién mejore, mientras aquellas que se encuentran por encima y a la derecha de la diagonal nos
dicen la probabilidad de que las calificaciones bajen.

Como puede observarse, lo mas probable para cualquier calificacién es que se mantenga constante
durante un afio. Adicionalmente podemos rescatar que, para cualquier rating, existe menor probabilidad
de que suba su calificacién que la que existe sobre su descenso.

3.4. Credit scoring.

Se denomina Credit Scoring los sistemas de evaluacién crediticia y modelos estadisticos que emplean las
instituciones de crédito para la toma de decisiones en el otorgamiento de crédito. Se trata de herramientas
que permiten valorar de forma automatica el riesgo asociado a cada solicitud de crédito. Asi con estas
técnicas se puede decidir quién es sujeto de crédito, la linea de crédito que se le puede otorgar y las
condiciones necesarias para que se otorgue.
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Figura 111.2 Modelos de Credit Scoring

— Analisis discriminante

—  Modelos estadisiticos Regresion logisitica

— Particién recursiva

scoring

—  Programacion lineal

—  Programacién entera

Clasificacion de los modelos de Credit

— Modelos no estadistico |~

— Redes neuronales

—  Algoritmos genéticos

Fuente: Elaboracién propia

Asimismo, podemos distinguir el scoring en funcién del segmento al que va dirigido (De consumo,
hipotecario, a empresas, etc.) pero en todos ellos, lo que subyace es un estudio de probabilidad de que
una operacién de importe X, para ese cliente, segmento y plazo acabe dando problemas o acabe
convirtiéndose en moroso. Si esa probabilidad es inferior al limite que designe el banco, la operacién serd

viable y se le dara el visto bueno.

El siguiente grafico ejemplifica la toma de decisiones de las instituciones en el otorgamiento de crédito
en funcién de su perfil de riesgo
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Grdfico 1.1 Criterios para el otorgamiento de créditos mediante Credit Scoring

Score | Institucion conservadora Instituciéon Estandar Entidad Agresiva
100
Acepta automaticamente
Acepta automaticamente
Realiza revision Acepta automaticamente
Realiza revision
Rechaza automaticamente Realiza Revisién
Rechaza automaticamente
0 Rechaza automaticamente

Fuente: (Elizondo, 2010)

Con lo expuesto hasta el momento, es comuin que se presenten ciertas confusiones entre el Credit scoring
y el credit rating. Para puntualizar los conceptos que los distinguen, se presenta el siguiente cuadro:

Diferencias entre el credit rating v el credit scoring

Tabla 111.5 Diferencia entre Crédit rating y Credit scoring

Scoring

Rating

Sus puntuaciones son expresadas en cifras, por
ejemplo 750

Evalua la capacidad operativa de una empresa

Soélo emplea informaciéon cuantitativa y
homogénea para todos los evaluados

Analisis objetivo ya que usa modelos de andlisis
cerrado

El tiempo que requiere hacer un analisis es
minimo, ya que solo es necesario introducir los
datos y en segundos calcula la puntuacién

Sistemas automaticos

Sus calificaciones son expresadas con letras, por
ejemplo, AAA

Evalua la capacidad de una empresa para hacer
frente a sus obligaciones

Ademais de la informacién cuantitativa, se vale de
informacion cualitativa diversa, en funcién del
evaluado

El proceso es poco automatizado para dar cabida
al juicio subjetivo del analista

Puede llevarse dias o semanas ya que suele
requerir la obtencién de datos complementatios

Requiere de un analista

Fuente: Elaboracion propia con informacién de (Elizondo, 2010)
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3.5. Modelos de riesgo de crédito.

Un modelo de riesgo de crédito es aquel que comprende todas las politicas, procedimientos y practicas
usadas por una entidad financiera para la estimaciéon de la funcién de probabilidad de impago de una
cartera de crédito. Pueden ser entendidos de acuerdo con diferentes clasificaciones que distinguen unos
de otros.

Fignra 111.3 Clasificacion de los modelos de riesgo de crédito

. Pérdida no
HModelos de impagof— esperada
- Pérdida crediticia. Flujos de efectivo
|| Modelos mark to descontados
market
Modelos Valoracién neutral
Informacion incondicionales del riesgo
utilizada i Modelos
condicionales

| Modelos bottom-
up

Forma de medicion

Modelos top-down

Clasificaciéon de los modelos de
riesgo de crédito

Modelos
estructurales
H Correlaciones
| | Modelos de forma
reducida
Credit scoring
Base actuarial { =
Segmentacion del
Probabﬂidad de sm riesgo
impago
. Pérdida no
Basado en acciones f—
esperada

Fuente: (Samaniego Medina, 2008)

Los principales modelos empleados por los profesionales de la gestién del riesgo para estimar la
probabilidad de incumplimiento, como piedra angular para el clculo de la pérdida esperada, se clasifican
en funcién del método en que se basen, y se presentan a continuacion:
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Fignra 111.4 Enfoques cuantitativos para el cilenlo de las probabilidades de incumplimiento

Métodos basados en la [
— e ) P Redes neuronales artificiales
inteligencia artificial

Métodos enfocados en

o . Modelos basados en la teoria Modelo Credit Monitor de
— valuacion de activos : :
. de opciones financieras Merton
- corporativos
Modelos de eleccién cualitativa Modelo Logit-Probit

L Métodos de base actuarial

Modelos de analisis
discriminante

Enfoques cuantitativos para el cilculo de la
probabilidad de incumplimiento

Modelo Z de Altman

Fuente: (Elizondo, 2010)

Redes neuronales artificiales

Los modelos de redes neuronales artificiales son una técnica de vanguardia que se esta aplicando con
éxito, principalmente en tarjetas de crédito, aunque aun no en créditos en grandes empresas (De Lara
Haro, 2008). Son sistemas por computadora que intentan imitar el proceso de aprendizaje humano
emulando una red de neuronas interconectadas entre si. Es por esto por lo que son considerados dominio
de la inteligencia artificial. Profundizar en el detalle de estos modelos no es del interés de este trabajo. Sin
embargo, podemos introducirlos para tener presente que el estudio del riesgo de crédito estd en constante
evolucion y se sigue innovando al respecto

De acuerdo con (Elizondo, 2010), este tipo de modelos trata de captar la intuicién de los expertos y
sistematizarla aprovechando la tecnologfa. El sistema aprende la naturaleza en la relacién entre datos de
entrada al sistema y datos procesados o de salida, de tal suerte que en momentos en que los datos se
encuentren incompletos o sean inconsistentes, el sistema puede tomar una “decisién educada” de la
misma manera como lo harfa un humano experto. No obstante, estas técnicas innovadoras presentan ain
algunos problemas, entre ellos el tiempo y esfuerzo que se requieren para aplicar los procesos de toma
de decisiones de humanos a un sistema de reglas, y la dificultad y costos asociados de programar
algoritmos de decision y el mantenimiento de los sistemas, asi como la inflexibilidad que presentan dichos
sistemas para cambiar de acuerdo con nuevas condiciones del entorno.

Modelo Credit Monitor de Merton

El principal rasgo caracteristicos de estos modelos es que sus variables independientes son razones
financieras de las empresas a evaluar. Uno de los principios contables mds reconocidos indica que una
empresa llega a la bancarrota cuando el valor de sus activos cae por debajo del valor de sus pasivos.
Merton (1974), partiendo de este principio y combinandolo con la teorfa de opciones de Fisher Black y
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Myron Scholes (1973), disefié un modelo capaz de valuar la deuda de una empresa y determinar su
probabilidad de incumplimiento.

Credit Monitor modela un mundo en el que no existen posibilidades de reestructura ni de negociacion
para una empresa, por lo que dependiendo de la relacién que guarde el valor de sus activos “A” con
respecto al de sus pasivos “P” al vencimiento de estos, podra encontrarse inicamente en alguna de las
dos posibles situaciones:

SiA>P La empresa liquida satisfactoriamente el monto pactado de acuerdo con lo acordado.

SiA<P La empresa se declara insolvente y transfiere sus activos al banco. La pérdida que
sufran los accionistas de la empresa deudora esta limitada a su participacion en el
capital social.

Sin embargo, en la practica no es observable el valor de mercado preciso de los activos de la empresa,
con lo que este modelo quedarfa imposibilitado para determinar la facilidad con que estos pueden
realizarse, asi como de estimar su valor de rescate, en caso de que la empresa cayera en insolvencia. Para
superar esta traba, Merton introduce la teoria de opciones y establece un isomorfismo entre el patrén de
pagos de un crédito y un put. Particularmente nos dice que cuando el banco otorga un préstamo,
implicitamente estd vendiendo un put sobre los activos del deudor.

A partir de este punto podemos simular el comportamiento de un préstamo mediante una opcion put a
la que denominaremos Put de Incumplimiento, y cuyo precio dependera de las cinco variables de las que
generalmente depende la prima de cualquier opcién europea:

VPI = f(4,C,7,0,,t)
Donde:
VPI= Valor de put de incumplimiento
A= Valor de los activos

C = Valor del crédito

f () = Funcién para el cilculo de la opcion put

04 = Volatilidad de los activos
t= Fecha de vencimiento de la deuda
r= Tasa libre de riesgo

El valor intrinseco de esta opcién se resolvera de la siguiente forma:

VPI = max(C — 4,0)
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Como hemos mencionado, el perfil de pagos de este put de incumplimiento tiene gran semejanza con el
de una posicién corta en un put sobre el precio de la accién de la empresa deudora, y en donde el precio
de ejercicio x de la opcidn es el monto del crédito C. El valor de esta opcion también dependera de las
cinco variables antes mencionadas:

VPS = f(S,%,7,05,t)
Donde:
VPS= Valor de un put sobre una accién que cotiza
S= Valor de mercado de la accién
x =  Precio de ejercicio de la opcién

f () = Funcién para el cilculo de la opcién put

0s = Volatilidad de la accién
t= Fecha de vencimiento de la deuda
r = Tasalibre de riesgo

Asi, el precio de una opcién de incumplimiento equivale al valor de un crédito riesgoso, que a su vez serd
la prima que se cobrarfa por vender un put sobre los activos de la empresa con precio de ejercicio igual
al monto del crédito.

Establecer esta equivalencia entre los patrones de un crédito y de una posiciéon corta en un put sobre
acciones, nos permite observar los elementos faltantes para la valuacion del crédito. Es decir, mientras
todas las variables del put sobre acciones son observables (siempre que las acciones coticen en bolsa y se
negocien opciones sobre sus acciones), las variables A y g del put de incumplimiento (crédito) no lo
son. Para resolver este problema recurrimos nuevamente a la teorfa de opciones.

Modelos Logit-Probit

El principio de los modelos de eleccién cualitativa es que la probabilidad de que un evento ocurra depende
de ciertos atributos que caracterizan al individuo que realiza la elecciéon. Estos modelos son empleados
cuando la variable dependiente es dicotémica. Esto significa que esta variable representa la eleccién entre
dos opciones cualitativas denominadas como éxito o fracaso, las cuales se denotan con los valores O y 1.
Asi, un modelo de eleccion cualitativa consiste en determinar la probabilidad de que un individuo que
tiene ciertos atributos pertenezca a uno de dos grupos especificos. En nuestro caso, se trata de determinar
la probabilidad de que un acreditado que tiene ciertos atributos (razones financieras) se declare en
incumplimiento o degrade su calificacion crediticia.

De manera mas general, se trata de determinar el conjunto de atributos (razones financieras) que explican
el incumplimiento del acreditado y obtener, mediante un modelo, la probabilidad de que dicho acreditado
que hoy pertenece al grupo de cartera vigente, con el tiempo pertenezca al grupo de cartera vencida. Para
este propésito, los modelos de eleccion cualitativa asumen que la probabilidad de incumplimiento es una
funcién lineal de multiples variables independientes (razones financieras) que consideran el nivel de
capital contable, apalancamiento financiero, liquidez, rentabilidad, etcétera.
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El modelo se expresa de la siguiente manera:

Py =ay+ a X, +ax, + -+ ayx, = ag + Ya;x;

Donde:
P;= Probabilidad de incumplimiento (dicotémica) del acreditado 1
X;=  Razones financieras que se obtienen de los estados financieros de los acreditados
a;=  Coeficientes del modelo

Con el modelo Probit o Logit, P; es la probabilidad de incumplimiento del acreditado i, que solo puede
adquirir valores entre cero y uno. Para determinar las razones financieras que explican el incumplimiento
y el valor de los coeficientes aes que sean estadisticamente significativos en el modelo, es necesatio realizar
simulaciones en algiin programa de software como E-views u otro similar.

En el caso especifico de la variable dependiente P;, se considera como una variable dicotémica, es decir,
que so6lo puede adquirir dos valores en la simulacion: el valor de uno, si la empresa estd en cartea vigente,
y cero si estd en cartera vencida.

Dentro de los modelos de eleccién cualitativa los métodos mas utilizados son el modelo Probit y el Logit.
La diferencia entre estos radica en los supuestos que se hagan acerca de la distribucién del error dentro
del modelo.

Modelo Z de Altman

Los modelos cuyo método es de base actuarial, parten del uso de técnicas econométricas estadisticas para
calcular la pérdida esperada de un portatolios. El principal insumo para conseguir esto, son series de datos
histéricos sobre incumplimientos del banco. A su vez, la misma limitacion de esta informacién representa
la principal limitante para los bancos que emplean este tipo de modelos para estimar probabilidades de
incumplimiento.

Para determinar el mejor modelo que calcule la probabilidad de incumplimiento en la cartera crediticia
de un banco, por ejemplo, es necesario realizar lo siguiente:

a) Agrupar la cartera crediticia por tipo de créditos homogéneos

b) Definir una muestra significativa para cada grupo, tanto de empresas que estén cumpliendo con
sus compromisos crediticios, como de aquellos que se encuentren en cartera vencida.

c) Calcular las 22 razones financieras propuestas por Altman en la muestra de empresas escogida

d) Realizar las simulaciones del modelo Probit o Logit (el que ajuste mejor) en el E-views u otro
paquete de coémputo similar.

e) Determinar el mejor modelo, que tenga un buen ajuste (coeficiente de determinacién alto), el
menor error de dispersion y sometetlo a pruebas econométricas de multicolinealidad,
heterocedasticidad y autocorrelacion serial.
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Modelo Z-score para el cilculo de probabilidades de incumplimiento

El modelo Z-score esta basado en técnicas econométricas de regresion lineal maltiple y es una
herramienta para calcular las probabilidades de incumplimiento de cada acreditado de nuestro portafolio.
Se construye a partir de razones financieras que son combinadas linealmente con una ponderacién
especifica para cada una, a fin de obtener como resultado final una calificacién Z, (Z-score). Esta
calificacion discrimina las empresas que incumplen en sus compromisos crediticios, de aquellas que no
lo hacen.

El modelo de Altman usa analisis discriminante como técnica estadistica multivariada. De un universo de
empresas, separa aquellas que estin en quiebra, de aquellas que no lo estan, de tal suerte que la variable
dependiente de la funcién discriminante es 0 o 1 (0 si la empresa estd en incumplimiento o 1 si no esta
en incumplimiento) y las variables independientes son las razones financieras que mejor explican el
incumplimiento de las empresas. Es un proceso secuencial en el que el analista excluye aquellas razones
financieras que no son estadisticamente significativas e incluye las que si lo son.

Se tiene la siguiente funcién discriminante:

Zy = V1 X1 72X + X

Donde:
Yk = Son los coeficientes de la funcién discriminante
Xy = Son las variables independientes
Zy =  Es el valor de la funcién discriminante o Z-score

El modelo original Z de Altman fue desarrollado para predecir las quiebras de las empresas. Se eligieron
cinco razones como los mejores predictores de la quiebra

X1=  Capital de trabajo/ activos totales

X,=  Utilidades retenidas/activos totales

X3=  Utilidades antes de impuestos/activos totales

X,=  Valor de mercado de la accién/valor en libros de la deuda
Xs=  Ventas/activos totales.

Z= Indice o valor discriminante

De acuerdo con E. Altman, en su primer modelo de 1968, la situacién financiera de la emisora depende
del valor de Z:

e §iZ>299 la empresa se considera saludable
e §iZ<1.81 la empresa esta en bancarrota
e §i1.81<Z<2.99 no se puede determinar la condicion financiera de la empresa (zona gris)

Del estudio empirico se obtuvo que la calificacion Z estaba distribuida normalmente. Obteniendo la
calificacién Z para una empresa deudora, se pueden hacer pruebas de hipétesis para determinar si
pertenece al grupo saludable o al de quiebra. A través de la prueba F es posible determinar el poder
discriminante del modelo. El objetivo fundamental de Altman ha sido y es predecir la quiebra de
empresas, con una anticipacion de hasta 5 afios.
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En 1977 Altman, Hademan y Narayanan construyen un modelo en el que introducen algunas
modificaciones al modelo Z-score original. En esta nueva versién, denominada modelo Z se clasifican
las empresas en bancarrota incluyendo lo siguiente

-+ Empresas grandes y medianas en el analisis
-+ Empresas del sector no manufacturero

-+ Los cambios en los estandares de calculo de las principales razones financieras y nuevas practicas
contables

-+ Técnicas mas recientes del analisis estadistico para la estimacién de andlisis discriminante

El resultado de la estimaciéon del modelo Z resulta ser supetior al Z-Score pues permite predecir la
bancarrota de las empresas con anticipacién de cinco afios, con un nivel de confianza de 70% y de 96%
cuando al periodo de anticipacion es de un afo.

Los resultados de la estimacién del modelo Z incluyeron siete razones financieras que resultaron ser las
mas significativas

Xi= ROA Retorno sobre activos/ Activos totales
X,=  Estabilidad en utilidades, medida con el error estindar de ROA
X3=  Servicio de la deuda, EBIT /Intereses totales pagados

X,=  Utilidades acumuladas, Utilidades retenidas/ Activos totales
Xs=  Liquidez, Capital de trabajo/ Activos totales

Xe=  Nivel de Capitalizacion, Acciones comunes/ Capital total
X7=  Tamafio, medido con el total de activos de la empresa

En la siguiente tabla se plasman las principales diferencias entre ambos modelos:

Cuadro 1 Evolucion del Modelo 7

Modelo Z-score Modelo Z
(1968) 1977)
Prec%s1on para predecir bancarrota (1 afio 93.9% 96.2%
previo)
Prec%s1on para predecir bancarrota (5 afios 36% 70%
previos)
~ Grandes, Grandes
Tamafio de las empresas de la muestra . .
listadas en bolsa y medianas
Composicién de la muestra Empresas Empresas diversos
manufactureras sectores

Fuente: (De Lara Haro, 2008)

En el cuadro anterior se observa que la precision para predecir la bancarrota de una compafifa con un
afio de anticipacion a la fecha en que se da la misma, es de 93.9% para el modelo Z-Score y de 96.2%
para el modelo Z
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IV. Capitulo IV. Metodologia regulatoria

A partir de esta seccién formalizaremos la metodologia Credit VaR que emplearemos para estimar la
pérdida no esperada de nuestro portafolio. Siguiendo el esquema propuesto por (Schroeck, 2002) en su
trabajo sobre la Estructura de Capital Bancario (Capital Structure in Banks), los pasos para calcular el
capital econémico seran cuatro:

a) Estimar la pérdida esperada del portafolios

b) Estimar el riesgo individual de cada crédito que compone la cartera

¢) Estimar la contribucién marginal al riesgo del portafolio de cada activo crediticio

d) Obtener la pérdida no esperada por riesgo de crédito y obtener entonces el capital econdémico
4.1. La distribucion de frecuencias de pérdidas.

El monto de pérdida que sufren los bancos es distinto afio con afio, y la recopilacién de datos histéricos
sobre la variacién de la tasa de pérdidas anuales da forma a una distribucion de pérdidas de la institucion,
como se puede observar en el siguiente grafico.

Grdfico IV'.1 Formacion de la distribucion de pérdidas

A

Pérdida no
esperada

Tasa de pérdida

Pérdida
esperada

> >

Tiempo Frecuencia

Fuente: (ISDA, 1998)

La importancia de los modelos de riesgo de crédito empleados por los bancos radica en estimar la
distribucién de pérdidas de su portafolio. El conocer la forma que adquiera su distribucidn,
permitird estimar tanto la pérdida media (o esperada) como la pérdida maxima (o no esperada) que
podrian enfrentar durante un periodo (generalmente un afio) con determinado nivel de confianza.
Ahondaremos en estos los conceptos de Pérdida Esperada y No Esperada mas adelante. La modelizacion
de las pérdidas por riesgo de crédito enfrenta varias limitaciones. La primera de ellas es la forma en que
estas se distribuiran. Esta forma estara determinada por el riesgo de la cartera de activos crediticios del
banco. Esto marca una diferencia con respecto al riesgo de mercado. Mientras las pérdidas derivadas del
riesgo de mercado se distribuyen normalmente, no es asi para aquellas surgidas por el riesgo de crédito.

En el negocio del otorgamiento de préstamos se puede esperar un determinado nivel de pérdidas durante
un aflo, con condiciones econémicas normales. Es decir, se puede conocer el promedio anual de pérdidas,
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que es representado en la grafica 1 por la linea punteada. No obstante, existen otras pérdidas derivadas

el incumplimiento que no se observan todos los afios, pero que cuando se presentan tienen una mu
del incumplimient bservan todos 1 , pet d resentan ti muy
alta severidad de pérdida. Estas dos condiciones dan pie a que la distribucién de pérdidas adquiera una
forma anormal, sesgada a la derecha y cuya media no coincidira con las pérdidas de mayor frecuencia,
que tendrd una cola derecha muy alargada que serd mas ancha en la medida que los incumplimientos
estén mas correlacionados.

Grdfico 1V'.2 Distribucion de probabilidad de pérdidas para un horizonte de un portafolio de créditos

N
»

Pérdida Esperada

Probabilid

.

Pérdida

Fuente: Elaboracién propia

Una segunda dificultad resultante de las peculiaridades del riesgo de crédito es su horizonte temporal.
Mientras que para la medicién del riesgo de mercado se emplea un horizonte cortoplacista, de semanas e
incluso dias, y eso le significa una enorme disponibilidad de datos histéricos, la medicién del riesgo de
crédito es largoplacista, pues debe considerar periodos de un afio regularmente lo que significa una
limitacién en la disponibilidad de datos.

De acuerdo con Reyes Samaniego (2008), en ocasiones no es posible calcular la forma de la distribucion
de pérdidas, por razones tales como la facilidad del modelo y dosificacién computacional, o a la poca
disponibilidad de datos o la dificultad para computarlos. Cuando no es posible calcular la forma, se
estiman solo la media y desviacién estandar.

Importancia de la distribucién de pérdidas.

Conocer la distribucién de probabilidades de pérdidas, proporciona al banco herramientas para:

e  Determinar el precio de los préstamos

La entidad determinara la tasa de interés que permite cubrir las pérdidas esperadas y que proporciona un
margen para cubrir las pérdidas no esperadas consiguiendo con ello su tasa de interés objetivo.

e Limitar el numero de préstamos a un cliente o sector industrial

Una referencia importante en la definiciéon del perfil de incumplimiento del prestatario es el de las
correlaciones de incumplimiento. Estas miden el grado en que estan relacionados los riesgos de
incumplimiento de varios prestatarios y otras contrapartes en el portafolio del banco.

Es importante que los deudores sean reevaluados peridédicamente, proyectando probabilidades de
incumplimiento para distintos umbrales de tiempo, prestando atencién a la migracién de la calificacion
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crediticia y la cuantificacién de estimaciones de pérdida por calificacion, asi como comparando los
incumplimientos estimados contra los efectivos.

e Resumir la calidad de crédito global de una cartera

El hecho de que no sean reconocidos adecuadamente los riesgos inherentes a cualquier portafolio
produce tanto una asimetrfa en las reservas de capital como procedimientos de gestién de riesgos
pobremente balanceados. Lla mayoria de los errores en la gestion del riesgo de crédito son cometidos en
bueno tiempos, por no considerar adecuadamente los riesgos que se estan asumiendo.

e  Obtener la funcién de distribucion de capital

Conocer la distribucion de pérdidas y asi la pérdida esperada y no esperada, economiza una de las fuentes
de financiamiento mas caras para la entidad: la provisién de reservas de capital. Asignar adecuadamente
el capital no es una tarea trivial, ya que la distribucién de capital interno es la base para calcular tanto el
rendimiento sobre capital ajustado por riesgo, como para evaluar la rentabilidad de la entidad y su
ganancia.

4.2. Pérdida esperada.

Es razonable para los bancos, esperar pérdidas inherentes a su negocio de otorgar crédito a sus clientes.
Las pérdidas que son experimentadas en un afio particular varfan de un afio a otro, dependiendo del
numero y severidad de los eventos de incumplimiento. Mientras no es posible conocer con anticipaciéon
las pérdidas que un banco va a sufrir en un afio, un banco puede pronosticar el nivel promedio de pérdidas
de crédito que puede esperar experimentar. A estas pérdidas se les conoce como Pérdidas HEsperadas
(PE). Por todo lo dicho, estas pérdidas no deberfan ser una sorpresa para los bancos. La pérdida esperada,
representa el monto de dinero que podria perder una institucién bancatria, como resultado de la
exposicién al riesgo de crédito, para un horizonte de tiempo dado en condiciones econémicas regulares

(Wilson, 1997).

De acuerdo con (Schroeck, 2002) la pérdida esperada debe ser tratada como el costo previsible de hacer
negocios en los mercados de préstamos. Por lo tanto, debe reflejarse en costos de riesgo diferenciados y
reembolsarse a través de precios de préstamo adecuados. En términos generales, los bancos calculan la
Pérdida Esperada de un portafolio como el producto de la proporcién de deudores que podrian incumplir
dentro de un marco de tiempo dado (un afio en el contexto de Basilea), por la exposicién al
incumplimiento (o saldo insoluto de la deuda), y una vez mas multiplicado por la severidad de la pérdida
dado el incumplimiento. Por supuesto, los bancos no sabrin de antemano el nimero exacto de
incumplimientos en un afio dado, ni el saldo insoluto exacto, ni la tasa de pérdida actual; estos factores
son variables aleatorias.

Es importante recordar que cuando expusimos la importancia de la construccién de una distribuciéon de
frecuencias de pérdidas, en el Grafico IV.2 observamos que la pérdida esperada serfa representada
matematicamente como la media de dicha distribucién. La PE no es el nivel de pérdidas previsto para el
afio siguiente basado en el ciclo econémico, sino més bien el nivel de pérdida promedio a largo plazo en
un rango de condiciones econémicas tipicas. Declaramos la Pérdida Esperada como funcién de tres
insumos clave, estableciendo algunos supuestos y limitaciones:
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Probabilidad de incumplimiento (PI)

Es una estimacién que el banco asigna especificamente a un acreditado con el objetivo de estimar
la probabilidad de que este no haga frente a sus obligaciones contractuales durante un
determinado periodo de tiempo. Generalmente esta vinculada a la calificacién de riesgo del
prestatario y se estima independientemente de los detalles de la linea de crédito, tales como
colaterales o estructura de la exposicion (Schroeck, 2002)

La probabilidad de incumplimiento de cada entidad debe ser estudiada en el corto, mediano y
largo plazo. Estas probabilidades de incumplimiento cambian como funcién del tiempo. Como
recordamos del capitulo 2, las matrices de transicién del rating son una herramienta util para
estimar esta migracion de una calificacién a otra y por consecuente, el cambio en las
probabilidades de incumplimiento de un prestatario entre un afio y otro. En términos de la
migracion del rating, suelen darse mas a menudo las reducciones que los incrementos, lo que trae
aparejada una tendencia hacia el incremento de las probabilidades de incumplimiento.

Exposicién al incumplimiento (EAI)

La Exposicién al Incumplimiento (EAI) que nos indica un estimado del monto pendiente de
pago en el momento que el cliente incumple. La forma mas sencilla de comprender este término
es como el saldo insoluto en el momento que ocurre el incumplimiento.

Ejemplo:

La empresa XYZ contrata un crédito por $1000 con el banco ABC. El monto original se
devolvera por completo, después de diez pagos mensuales por $100 cada uno. La mala situacién
financiera de la empresa XYZ hace que esta se vea obligada a suspender los pagos de su deuda
pasado el cuarto pago. El saldo insoluto de la deuda (o Exposicién al incumplimiento) al
momento del incumplimiento es de $600.

Severidad de la pérdida dado el incumplimiento (SDI)

Cuando los deudores se acercan a las condiciones del incumplimiento, los prestamistas
comienzan a calcular la proporcién de centavos por délar que podran recuperar. Esta proporcion
es conocida como Tasa de recuperacion. En el sentido opuesto, La tasa de pérdida SDI es el
porcentaje del saldo pendiente que se espera perder ante un incumplimiento

Una forma mas completa de entenderlo es como una porcién del saldo insoluto de la deuda (EA)
que no sera recuperado por el banco después de vender el colateral del crédito incumplido. El
colateral del crédito puede ser un activo o bien que es provisto por el deudor, como soporte o
garantia del cumplimiento de su deuda. Asi, ante el evento de incumplimiento, el acreedor tendra

el derecho de tomar en su posesion dicho activo o bien, para redimir parte de la deuda.

Es comun representar la SDI como el opuesto a la tasa de recuperacion TR:

SDI =1—-TR (Vi)

Este insumo tampoco es una constante. Es una variable aleatoria, y como tal, tiene una
determinada distribucién, y esta y esta a su vez, una media y una desviacion estandar.
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La ocurrencia de potenciales pérdidas, implica la consideracién del factor tiempo, y es por esto por lo
que la PE se debe estimar por determinados horizontes temporales. En la practica bancaria el horizonte
mas comun es un aflo, y nos apegaremos dicha usanza, para este modelo.

Para este modelo trataremos de calcular la variabilidad de la tasa de pérdida, no necesariamente la del
monto expuesto. Como se mencioné este modelo busca capturar dos escenarios posibles a futuro, al fin
del horizonte temporal (un afio); cumplimiento e incumplimiento. Para capturar estos dos posibles
escenarios emplearemos una vatiable de Bernoulli D

D puede tomar dos posibles valores: 1 o 0. Cuando D toma el valor 1, implica el escenario de
incumplimiento. Cuando toma 0, significa que la contraparte ha cumplido formalmente con su obligacion.

Sea:
Pl =  Probabilidad de que ocutrra el incumplimiento

1 — PI Probabilidad de que no ocurra el incumplimiento

EAI
(1-P1)

EAI

PI
EAI (1-LR)

Si el primer escenatio ocurre, y la contraparte incumple, la pérdida en que incurrimos es denotada por:
P = EAl + (I — TR)

Dado que D=1, podemos incorporar esta variable D a la férmula de la pérdida y esta permanecerd atn
sin cambios.

P=Dx*EAl x(1—-TR)
Sustituyendo la ecuacion (IV:1) obtenemos:

P = D % EAI » SDI e

P =1+EAl«(1—TR)
Si el segundo escenario ocutrre, y no existi6 el incumplimiento, PI = 0 de tal suerte que:
P=0+EAl*(1—-TR)
P=0
Nuestra pérdida serd igual a 0, por lo que dejamos de preocuparnos por la SDI y EAL

Con este modelo logramos establecer la pérdida, que es aleatoria y es determinada en funcién de tres
variables aleatorias que determinan el incumplimiento:
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PI =  Variable aleatoria que determina el incumplimiento
SDI = Variable aleatoria que determina la severidad de la pérdida
EAI = Variable aleatoria que determina la exposicién al momento del incumplimiento

Para proceder con la formalizaciéon de la pérdida esperada es importante formalizar algunos supuestos

oportunamente:
Supuestos.
1) El evento de incumplimiento implica dos posibles escenarios
2) Las variables aleatorias SDI y D son independientes. Es decir, que los factores que afectan

a la severidad de la pérdida, como es capturada por la tasa de pérdida, son independientes
a aquellos que afectan a la incidencia de la pérdida, capturada por la variable de Bernoulli
D. En otras palabras, los factores de la SDI no influyen en los de la D y viceversa. Dicho
de otro modo, no existen factores comunes que estén determinando a las dos variables
SDIyD.

3) Se restringe el tipo de posiciones con que podra trabajar este modelo, a créditos simples,
de tal suerte que introduciremos en el modelo la variabilidad de la tasa de perdida y de la
probabilidad de incumplimiento, pero no asi la de la exposicién al incumplimiento.

4) La pérdida esperada sera igual a la media de la distribucién de pérdidas

5) La pérdida no esperada serd igual a la variabilidad de la dispersion de la pérdida, es decir,
la desviacion estandar de la distribucién de pérdidas

La administracién de riesgos permite trabajar a dos niveles: activo individual y portafolio. Podemos
estimar la Pérdida esperada (PE) y la Pérdida no esperada (PNE) también en ambos niveles. Con los
supuestos establecidos hasta este punto, estamos en condiciones para la formalizacién matematica de
ambos niveles de pérdida, para desde la perspectiva de un solo activo crediticio.

Pérdida esperada individual.

Sean:
P = Variable aleatoria de la pérdida
PE = Pérdida esperada
E(P) = Valor esperado de la pérdida

Del supuesto 4 tenemos que la pérdida esperada (PE) es igual al valor esperado de nuestra vatiable
aleatoria P. Incorporamos este supuesto a la ecuaciéon (IV:2) de la siguiente forma:

PE = E(P) = E(EAI = D * SDI)

De nuestro supuesto 3 limitamos los activos a créditos simples implicando que el monto expuesto no es
variable, con lo que podemos dejar a la variable EAI sin ser afectada por la variabilidad:

PE = E(P) = EAI » E(D * SDI)
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Por nuestro supuesto 2, (factores determinantes independientes), podemos escribir el valor esperado del
producto de PI y SDI, como el producto de sus respectivos valores esperados

PE = E(P) = EAI  E(D) = E(SDI)

D es una variable de Bernoulli, con lo que su valor esperado es P. Si se escribe de forma explicita,
basicamente es 1*PL. El primer valor posible es 1, el segundo posible valor es 0 por 1-PI

1%PI+0%*(1—PI)

Entonces:
E(D) = PI
Por su parte, recordemos que:
E(SDI) = SDI
Por lo tanto
PE = E(P) = EAI = PI xSDI 11:3)

Pérdida esperada a nivel de portafolio

Estimar la Pérdida Esperada a nivel de portafolio resulta una tarea simple, pues esta se obtiene de sumar
las pérdidas esperadas de cada uno de los activos que componen al portafolio:

n
PE, = Z EAI * PI; » SDI, (1V:4)
i

4.3. Pérdida no esperada.

Podemos establecer que, de manera andloga a la pérdida esperada que representa el promedio de las
pérdidas crediticias observadas en el portafolio, la pérdida no esperada, como diferencial entre las
pérdidas observadas y la pérdida promedio observada, es igual a la desviacién estandar de dichas pérdidas
crediticias. La forma mas directa de comprender la pérdida no esperada es identificarla como aquella
surgida de la posibilidad de que las pérdidas reales sean superiores a la esperadas. Esta situacion no ocurre
con frecuencia, pero cuando ocurre, la severidad suele ser muy grande. Las instituciones estin conscientes
de que estas pérdidas ocurriran de vez en cuando, pero no pueden saber con anticipaciéon cuando ni en
que cuantfa. El grafico IV.I muestra que las pérdidas pequefias situadas alrededor o ligeramente a la
izquierda de la pérdida esperada, ocurren mas frecuentemente que las pérdidas grandes. La pérdida no
esperada suele ser motivada por dos fenémenos: la ocurrencia de incumplimientos no esperados y la
migracion crediticia negativa no esperada.

Visto a través de la distribucioén de probabilidad de pérdidas del banco, la probabilidad de que las pérdidas
superen la suma de Pérdida Esperada y la Pérdida no Esperada, que es la probabilidad de que un banco
no sea capaz de cumplir con sus propias obligaciones de crédito con sus beneficios y capital- es igual al
area sombreada bajo el lado derecho de la curva. A esta pérdida se le conoce como pérdida improbable.

En teorfa, un banco podria asegurar su solvencia perpetua si migrara su forma de financiamiento

totalmente hacia la financiacién de capital, es decir la suscripcién de acciones y no emisién de deuda. Sin
embargo, cierto nivel de financiamiento mediante deuda es inevitable
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Pérdida no esperada individual

Retomando el concepto de Pérdida no esperada como la dispersion de la distribucion de pérdidas
alrededor de la media o en otras palabras la varianza de la pérdida, tenemos:

Var(P) = E(P?) — E(P)?

Donde:
Var(P) = Varianza de la pérdida
E(P?) = Valor esperado del cuadrado de la pérdida
E(P)* = Cuadrado del valor esperado de la pérdida

Nuestra tarea es encontrar el valor esperado del cuadrado de la pérdida E(P?%), dado que la pérdida
esperada la acabamos de calcular, elevamos al cuadrado la ecuaciéon (IV:2)

E(P?) = E(EAI? » D? x SDI?)

Dado nuestro tercer supuesto, nuevamente excluimos el monto expuesto del paréntesis, como hicimos
con la pérdida esperada:

E(P2) = EAI? » E(D?) « E(SDI?)
Obtenemos E(D?):
E(D?) =12 + Pl + 02 + (1 — PI) = PI

Para encontrar E (SDI?%), podemos tomar un atajo, de manera que utilicemos una ecuacién que nos revele
implicitamente su valor, y la adecuada es la varianza de SDI:

02, = E(SDI?) — E(SDI)?

Donde:

E(SDI?) Valor esperado de la severidad de la pérdida dado el incumplimiento
E(SDD)? = Cuadrado del valor esperado de la severidad dado el incumplimiento
De esta ecuacién, simplemente despejamos E (SDI?):
E(SDI?) = 6, + SDI?
Sustituyendo, estas dos ecuaciones en E(P?) tenemos:
E(P?) = EAI?  PI = (02, + SDI?)

Hemos obtenido el valor esperado del cuadrado de las pérdidas. Podemos proceder a sustituir esta
ecuaciéon como el primer sumando de la ecuacién de la PNE y elevar al cuadrado la ecuacion de la pérdida
esperada para sustituir la ecuacién resultante como el segundo sumando, de tal forma que:

Var(P) = EAI? x PI » (62, + SDI?) — EAI? x PI? x SDI?

Extraemos factores comunes:

54




Var(P) = EAI?[PI * (6%, + SDIZ) — PI? x SDI?]
Var(P) = EAI? = (PI * 6, + PI * SDI?> — PI? x SDI?)
Var(P) = EAI? % [PI * 6&,; + SDI? % (PI — PI?)]
Var(P) = EAI?  [PI * 02, + SDI? * PI(1 — PI)]
Var(P) = EAI? = [PI x 6&,, + SDI? * o}

Dada nuestra definicién de pérdida no esperada PNE, finalmente tenemos:

PNE = EAI JPI * 0Zp; + 0f * SDI? 1v:s)

Pérdida no esperada a nivel de portafolio

Para obtener la Perdida no esperada de un portafolio, no bastara con sumar las de los activos individuales
b
que configuran la cartera, sino que tendremos que considerar los efectos de la diversificacion:

Dado un portafolio de N activos, la Pérdida no esperada estard determinada por:

2
PNEp, = ZZPUPNEL‘PNEj IV:6)
ij

De tal forma que, para el modelo de portafolio mas simple, aquel compuesto de dos activos, la formula
queda como sigue:

PNEp = \/PNEl-Z + PNE} + 2pPNE;PNE;

Donde:

pij = Correlacion de incumplimiento entre el activo i y el activo j

PNE, = EAI, = \[Plx * 0+ ap *SDI?

x=1o0j
Es decir, la pérdida no esperadas individuales de cada activo tal como lo conseguimos en (IV:2).

Lo anterior nos deja ver que sélo sila p;; = 1, para i # j, entonces la PNE de portafolio serfa igual a la
sumatoria de las PNE individuales de todos los activos que componen el portafolio. Debido a los efectos
de la diversificacién (eliminacion de riesgos especificos), el riesgo de un portafolio siempre es menor que
el riesgo total de los activos mantenidos de forma separada. De esta forma podemos entender que la
pérdida no esperada de un portafolio es mucho menor que la suma de las pérdidas no esperadas
individuales.
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Contribucion al riesgo.
La contribucién al riesgo de un activo riesgoso i a la pérdida de portafolio no esperada, también conocida
como Contribucién a la Pérdida No Esperada, se define como la porcién de riesgo con la que un activo
contribuye, al ser afladido a la cartera de créditos.

El riesgo de un portafolio dado, es considerablemente menor que la suma de los niveles del riesgo
individual de sus componentes, porque cada activo contribuye con sélo una porcién de su PNE a ]la PNE
del portafolio. Esto es capturado por la derivada parcial de la ULp con respecto a la U;

SPNE,
SPNE,

CPNE; = PNE; *

Después de derivar la férmula de PNEp, y asumiendo que el portafolio consiste de n nimero de
préstamos, obtenemos

PNE; ¥7_; PNEjp;;

CPNE; = PNE.
Donde:
CPNE; = Contribucién del activo i a la PNE
PNE; = Pérdida no esperada del activo i
PNE; = Pérdida no esperada del activo i
pij = Cortrelacién entre los activos iy j donde i # j
PNEp = Pérdida no esperada del portafolio

Retomando el ejemplo del portafolio de dos activos, podemos calcular la contribucién al riesgo de cada
uno de ellos, como sigue:

PNE; + (p1; x PNE;)

CR, = PNE
1 ¥ PNE,

PNE, + (p1 * PNE,)
PNE,

CR, = PNE, *

Donde:
CR, + CR, = PNE,

La contribucién al riesgo es una medida del riesgo sistémico de un activo en el portafolio- el monto de
riesgo de crédito que no puede ser eliminado mediante la adicién del activo al portafolio. Asumiendo que

. . . . . . L. . 1
el portafolio consiste de 1 activos que aproximadamente tienen las mismas caracteristicas y tamafio -

podemos establecer p;; = p = constante. En este caso, la Contribucién a la PNE del activo { puede
ser dado por:

CPNE; = PNE; * [p
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Donde:

Yi=1PNEjp;;
PNE,

4.4. La estructura de capital y su papel en la administracién del riesgo de crédito.

Una de las razones financieras mas sencillas, pero mas demostrativas en el analisis fundamental de una
empresa, es el apalancamiento financiero. Se trata del cociente del nivel de deuda de la empresa dividido
por su nivel de capital. La relevancia de esta razén radica en todo lo que explica: Nos indica la proporcién
en que la empresa pide prestado, para satisfacer su operaciéon de negocio. Esto compariandolo con los
recursos propios con que cuenta la misma. El uso del apalancamiento financiero es atractivo para las
empresas porque el contar con un monto mayor de recursos para financiar un proyecto, contribuye a
alcanzar niveles de rentabilidad que no hubieran sido asequibles de haberse empleado solo los recursos
propios (capital) de la empresa. La situacién deseada cuando se opta por esta estrategia es que la
rentabilidad adicional que se obtenga por el recurso al apalancamiento sea mayor que el costo final de la
deuda que se contraté. Los bancos tienen la peculiaridad de tener ratios de apalancamiento muy altos.
Esto significa que la proporcién de sus pasivos con respecto a su capital es muy amplia. Ademas, hay que
obviar que el banco se valdra de estos pasivos para generar sus futuros activos, es decir, otorgard créditos.
Asf es como la banca se vale de la estructura de capital para generar valor.

Pero el enfoque de interés para nuestro trabajo es el de la eleccién de la estructura capital como una
funcién de los riesgos subyacentes mantenidos en los libros del banco. A partir de este punto el capital
fungira como un amortiguador de las pérdidas que el banco vea realizadas. En otras palabras, la institucion
debera estimar las pérdidas potenciales que ha de afrontar en el futuro y en funcién de estas, provisionara
reservas de capital que empleara para cubrir las pérdidas que se hagan efectivas, derivadas de los riesgos
asumidos. El fin dltimo de cubrir estas pérdidas es garantizar la permanencia del banco en el negocio
(evitar la quiebra y consecuentemente, la insolvencia).

Cuantificar adecuadamente las pérdidas del portafolio es una tarea fundamental para determinar el monto
de capital que los bancos deben de mantener en reserva. Como se mencioné previamente, esta no resulta
una labor trivial, pues las instituciones de crédito se enfrentan a una disyuntiva entre eficiencia de su
operacion y cobertura de sus riesgos, que debe ser resuelta en un punto 6ptimo. Esto es, de manera
andloga a como ocurre con cualquier empresa, la mayor disponibilidad de capital en una institucién
financiera, le representa una oportunidad para expandir sus inversiones hacia otros sectores o en otras
actividades que se traduzcan en un incremento en su rentabilidad. Por lo tanto, el hecho de que el capital
se encuentre estéril en las reservas del banco significa una pérdida de eficiencia en la operacién de este.
La otra cara de la moneda es que nos encontramos con una situacién evidente; si el banco no reserva el
capital adecuado a su exposicion al riesgo, se encuentra desprotegido ante las pérdidas potenciales de su
cartera de créditos, las consecuencias de que estas se realicen pueden significar incluso la muerte de la
propia instituciéon. En la medida en que los modelos internos de los bancos plasmen los factores de
riesgo de sus exposiciones eficazmente, el monto de capital destinado para las reservas representara la
combinacion entre eficiencia y cobertura mas adecuada.

Capital regulatorio.

Se conocera coloquialmente al capital regulatorio como aquel destinado a cubrir la Pérdida Esperada del
portafolio de crédito. No obstante es importante presentar una definicién
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Basilea 11 identifica tres categotias de fondos propios. Estos difieren de su habilidad para cubrir pérdidas.
Estos son: Capital base o Tier-1, Capital adicional o Tier-2 y Capital Tier 3. Para fines del presente trabajo,
nos apegaremos a la jerga y definiciones empleadas en México por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores en sus notas técnicas. De acuerdo con esta institucién reguladora mexicana, el capital neto esta
integrado por una parte basica y una parte complementaria.

Capital Basico 1 (Tier 1):

-+ Titulos representativos del capital social (Equity)
-+ Aportaciones para futuros aumentos de capital
= Reservas de capital

=+ Resultados de ejercicios anteriores

=+ Resultado neto

-+ Resultado por valuacién registrado en el capital

Capital Basico 2 (Tier 2):

-+ Acciones preferentes

-+ Instrumentos de capital basico 2

Capital Complementario (Tier 3):

-+ Instrumentos de capital complementario

= Reservas admisibles

Capital basico 1 y el capital basico 2 constituyen el capital basico de la institucion:
Capital basico 1 + Capital basico 2 = Capital basico 1z)
Capital basico + Capital complementario = Capital neto 1:s)

Todas las formas de capital previamente mencionadas constituyen el capital regulatorio, que serd
reservado con el fin ltimo de ayudar a las instituciones financieras a hacer frente a las pérdidas esperadas.
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Grdfico IV 3 Composicion del capital de un banco

Capital TTER 3
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TIER 2 Capital
Adicional
35%

TIER 1 Capital
Basico
62%

Fuente: Bundesbank, Reporte mensual, enero del 2002

Una buena forma de diferenciar entre los dos componentes principales del capital regulatorio, T-1y T-2,
es comprender la filosofia tras de ellos y los criterios usados para distinguir entre ellos. Estos criterios
son:

s+ Desempefio. Las acciones son permanentes; la deuda subordinada no.

+ La posibilidad de suspensién de pagos. Los dividendos si pueden suspenderse; el pago de
intereses a bonos y créditos no puede.

-+ La posibilidad de cesaciéon. Podemos depreciar los instrumentos representativos del capital social
(Equity) sin ser demandados en la corte. No podemos bajar el precio de la deuda sin la decision
de una corte, bancarrota o presentar de una peticién de proteccion para los acreedores

Capital econémico.

El capital econémico, es un concepto mas complejo que el de capital regulatorio pues es mas dificil
conocer de qué esta constituido. En palabras de (Schroeck, 2002) “Se trata de un requerimiento de capital
mas granular, diferenciado y relacionado con el riesgo”. Una distincién de la complejidad que tiene el
capital econémico con respecto al capital regulatorio es que mientras este ultimo estd determinado por
estandares contables, el capital econémico se deriva directamente de la forma de la distribucién de
pérdidas, es decir del riesgo de los activos netos del banco (el riesgo del portafolio de créditos).

Dentro del debate sobre qué elementos deberfan componer el capital econémico, (Chorafas, 2004) brinda
una aproximacién a un marco comun para comprenderlo:

“Lo ideal es que el nivel de capital econémico sea el mismo que el nivel de fondos propios.”
Los fondos propios consisten en:
-+ Capital Social
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=+ Reservas Divulgadas (Abiertas),

= Provisiones Con Caracter De Reserva,
=+ Reservas No Divulgadas

-+ Capital Complementario

-+ Capital Subordinado

. Reservas De Revaluacion

-+ Capital Subordinado De Corto Plazo

El concepto de capital econémico esta en constante construccion y evoluciona con el desarrollo de la
actividad bancaria. La definiciéon precisa no es tan importante mientras exista una convergencia de
opiniones. En linea con esto, (Chorafas, 2004) nos proporciona las siguientes aproximaciones:
a) Monto de capital requerido por una instituciéon financiera para lograr su estandar de solvencia
objetivo. El estindar de solvencia es expresado en términos de la probabilidad de

incumplimiento de la compafifa.

b) Monto de capital tal que cualquier pérdida en valor mayor al mismo, tiene una probabilidad
predefinida realmente baja.

Las definiciones anteriores dan cuerpo al concepto que buscamos describir. Para fines de este trabajo
usaremos la siguiente definiciéon vinculada con la funciéon que desempefia:

E/ capital econdmico es una estimacion del nivel de capital necesario para garantizar la solvencia del banco a un nivel de
confianza predeterminado. Su funcion es la de cubrir las pérdidas no esperadas generadas de la posibilidad de que las

pérdidas observadas sean superiores a las esperadas.

De esta definicién podemos construir la siguiente ecuacion:
P[(P, — PEy) = CE] < ay, 1v:9)

Donde:

Py = Pérdida realizada/observada en el petiodo H

PEy = Pérdida esperada estimada para el periodo H

CEy = Capital econémico estimado para el pediodo H

gy, = La probabilidad de que el banco caiga en insolvencia

1—aq, =El nivel de confianza en el que el banco permanezca solvente
La ecuacion (IV:9) nos explica lo siguiente: El capital econdémico se construird a un nivel tal, que la
probabilidad de que la pérdida no esperada (derivada de la situacion en que las pérdidas observadas sean
mayores a las esperadas) supere dicho nivel de capital, serd realmente baja (igual o menor que la

probabilidad de insolvencia).

Para lograr una distincién con otros conceptos vinculados al capital usados en este trabajo, el término de
capital econémico sera usado en el sentido del diagrama de capas de cebolla mostrado a continuacién:
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Figura IV 1 Capital econdmico, capital regulatorio y capital bisico
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Fuente: (Chorafas, 2004)

Los reguladores no han establecido una definicién tnica ni han fijado reglas globales para el capital
econémico. El cémo lidiar con ello sigue estando a discrecién de cada jurisdiccion y en gran medida, de
cada banco.

Hasta el momento hemos establecido que el capital econdémico corresponde a un nivel de confianza del
99%, y por lo tanto mas alla de este deberfan venir los recursos financieros mantenidos en reservas para
enfrentar los eventos extremos ubicados en la cola de la distribucion. El tener recursos disponibles con
los cuales enfrentar los valores atipicos en las pérdidas, mejora la sobrevivencia del banco, y es
instrumental en la promocién de su atractivo en el mercado de largo plazo. Es importante sefialar el
origen de los recursos extra usados para cubrtir este 1% y este es el capital contingente. En conclusién, ya
sean formadas por razones de riesgo de crédito, riesgo de mercado o riesgo operacional, las reservas de
capital deben ser calculadas propiamente y fondeadas como activos reales y liquidos

Capital regulatorio vs capital econémico

Tanto el capital regulatorio como el econémico tienen que ver con el poder financiero del banco para
mantenerse: el primero esta dirigido a las pérdidas esperadas mientras el segundo provee un colchén
contra las pérdidas no esperadas.

El capital regulatorio es el monto minimo necesario para tener licencia mientras que el capital econémico
es el monto promedio necesario para permanecer en el negocio y por lo tanto debe ser calculado a un
nivel del 99% o mas de confianza. Adicionalmente, el capital también es necesario para eventos extremos
y obtener confianza del mercado. Aquel que se encarga de estas ultimas dos tareas se tratara como Capital
contingente

Lo que los supervisores requieren es que, dentro del mediano al largo plazo, el consejo garantice el
cumplimiento no solo del capital regulatorio, sino también que cuente con reservas adicionales para cubrir
los canales de exposicion del banco. Los reguladores monitorean tres tipos de riesgos; Riesgo de crédito,
de mercado y operacional mediante el seguimiento del capital regulatorio de las instituciones. El capital
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regulatorio y el econémico, en el que se profundizara mas adelante, cubren todos los riesgos significativos
de la institucién.

El papel regulatorio y el econémico son dos conceptos clave en la gestién de las actividades de negocio
de un banco y en la regulaciéon prudencial. El capital regulatorio amortigua a las instituciones de crédito
individuales contra pérdidas esperadas, y contribuye a la estabilidad del sistema bancario en su conjunto.
Asimismo, el monto de capital disponible limita el grado de riesgo asumido a través de las operaciones y
la posicion de riesgo de un banco determina el nivel de capital que este necesita tanto desde una
perspectiva econémica como regulatoria. Sin embargo, los requerimientos de capital econémico y
regulatorio difieren en muchas maneras

=+ Los requerimientos del capital regulatorio son requerimientos minimos impuestos a las
instituciones de crédito por las autoridades supervisoras

-+ El capital econémico de un banco representa el Capital social y otros recursos financieros, que
la institucién de crédito considera necesarios a la luz de un manejo prudente del riesgo

Podemos rescatar que mis alld de ser diferentes unidades de medida, el capital regulatorio y el econémico
no respaldan la misma medida de riesgos.

Otra diferencia mayor entre el capital econémico y el regulatorio es la personalizacién para cada caso
individual. Para el capital regulatorio, la personalizacién es realizada dentro de un marco de referencia
general que se espera que sea valido para todas las instituciones de crédito que elijan uno de los métodos
ofrecido por Basilea II.

La insolvencia bancaria.

Hemos dicho que la bisqueda de las instituciones de crédito por construir unas reservas de capital
adecuadas persigue el objetivo de que el estrago generado por las pérdidas sufridas en su cartera de
créditos, derivadas del incumplimiento de sus deudores, no sea tan grande que ponga a dichas
instituciones en la situacion de insolvencia. Contablemente la insolvencia se alcanza cuando el valor de
los pasivos del banco es superior al de sus activos. Cuando una institucién es insolvente comtinmente se
dice que estd en bancarrota.

Activos < Pasivos = Insolvencia a:10)

Una vez declarada la bancarrota, la tarea primordial de la gerencia sera liquidar las obligaciones que tiene
con las diferentes partes involucradas en la empresa, de acuerdo con un orden de prelacién. Para interés
de este estudio, entenderemos la insolvencia como el punto en que las pérdidas son tan grandes que
impiden al banco pagar su deuda senior. Para entender mejor este punto, presentamos la distribucién de
valor de un banco. Esta nos permite entender la prelacion que tiene la institucién para pagar sus
obligaciones cuando se encuentra con tal dificultad.

62




Grdfico IV 4 Tramos de los participantes y Capital en riesgo
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Fuente: (Crouhy, Galai, & Mark, 2014)

La distribuciéon solo es correcta esquematicamente. En particular, el rendimiento esperado de la
distribucién deberia estar ubicado mas a la izquierda de donde se ha ilustrado.

La insolvencia, es decir, el impago de la deuda senior implica que las pérdidas fueron de tal magnitud que
ya superaron a los accionistas, consumieron los seguros que estos contrataron contra devaluaciones de
los activos, e imposibilitaron el pago de la deuda junior, previamente. Dado que es bastante frecuente
que el banco central provea una red de seguridad para los bancos que se declaran en quiebra,
particularmente los mas grandes cuyo incumplimiento podria conducir al riesgo sistémico, la agencia
calificadora Fitch Ratings hace una distincién importante entre quiebra e incumplimiento bancarios.

-+ Un banco ha quebrado solo si se puede mantener en operacién con el apoyo del Estado, siendo
adquirido por otra entidad o mediante la inyeccién de nuevos fondos por los accionistas.

=+ Un banco ha incumplido si declara la suspension de los pagos de intereses y principal en su
debido tiempo o hace reestructuracién forzada (Chorafas, 2004)

Como se puede deducir con lo abordado hasta el momento, la razén fundamental de una quiebra bancaria
es una gestion de riesgos deficiente. Después de esta razon, sigue la tenencia de unos activos crediticios
de pobre calidad. No obstante, un gran problema es que gran parte del riesgo de mercado se encuentra
“escondido” en instrumentos financieros incorrectamente valuados, ganancias exorbitantes, o el cambio
repentino y frecuente de los riesgos.
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4.1. Valor en Riesgo (VaR).

La metodologia de valor en riesgo, desatrrollada por J.P. Morgan en 1994 para medir el riesgo de mercado
es considerada como un nivel de referencia y un estandar en los mercados financieros, que permite
comparar la exposicién de riesgo de mercado entre diversas instituciones (De Lara Haro, 2008).

Nacié como un método para estimar la exposicién al riesgo de mercado de un portafolio de activos
mediante el empleo de técnicas estadisticas tradicionales. Considerando que se conoce la distribucion de
pérdidas de la cartera, el VaR es un nivel de pérdida que serd excedido sélo el (1-a)% de las veces en
promedio en un horizonte de tiempo para un nivel de confianza @ (Usualmente 95% o 99%). Dicho de
otra manera, es la pérdida maxima que puede registrar un portafolios durante un intervalo de tiempo, con

un nivel de confianza a. Esta medida maxima se expresa en unidades monetatias.

VaR, =min{j € R|FLH_ ) =z a3 @)

Donde: FLH. = Distribucién de probabilidad acumulada de las pérdidas de la cartera, también llamada

simplemente funcién de distribucién.

4.2. Credit VaR.

El CVaR es una medida de riesgo de crédito a nivel de portafolio, que busca captar el riesgo de la
disminucién en el valor del portafolio ocasionados por el incumplimiento y por los cambios en la calidad
crediticia de los obligados. Esta metodologia establece una analogia entre un portafolio de inversioén y
uno de créditos, y de forma similar al VaR de mercado que obtiene la pérdida maxima en el portafolio de
valores bajo condiciones regulares y para un nivel de confianza dado, el CVaR estima el nivel de pérdida,
derivada del riesgo de crédito, que puede sufrir un portafolio de créditos con un nivel de confianza
establecido. Al conocer la distribucién de probabilidades de pérdidas de la cartera, podremos conocer el
CVaR. Si graficamos la relacién entre los niveles de pérdida de una cartera, con sus distintas
probabilidades de ocurrencia, obtendremos la distribucion de probabilidades de pérdidas.

Grifico IV 5 Valor en Riesgo de Crédito
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Como hemos explicado, la solvencia se conseguira provisionando unas reservas de capital suficientes para
cubrir las pérdidas que se sufran. Lo que procede entonces es estimar cuanto capital serd necesario para
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cubrir las pérdidas y mantener solvente al banco. El primer paso para conseguir esto se tiene que
establecer un nivel de confianza de tal forma que:

Sea:
P = Variable aleatoria para la pérdida
a = Nivel de confianza deseado
CVaR, = Valor en riesgo de crédito al nivel de confianza o
P[P < CVaR,] =«

La probabilidad de que la cartera del banco sufra pérdidas menores que la pérdida maxima estimada
mediante CVaR, serd igual al nivel de confianza. Este nivel de confianza serd definido en linea con el
apetito de riesgo o estandar de solvencia del banco, que a menudo es su calificaciéon objetivo, digamos

99%

Una vez establecido el nivel deseado de confianza & queremos estimar el monto de capital econémico
de manera que:

P[P, —PEp < CE] =« a:12)
Donde:
Pp =  Pérdida observada/registrada
PEp = Pérdida esperada del portafolio
CE = Capital econémico

La ecuacién (IV:12) nos dice que la probabilidad de que la pérdida no esperada, medida como la diferencia
de la pérdida observada menos la pérdida esperada a nivel de portafolio, sea menor que el capital
econdmico, serd igual al nivel de confianza. Este nivel de confianza sera definido en linea con el apetito
de riesgo o estindar de solvencia del banco, que a menudo es su calificacién objetivo, digamos 99%.

Ahora que conocemos el CVaR podemos evocar al concepto de Capital econémico para redefinirlo. En
la practica es comun estimar el capital econémico de la siguiente forma:

CE, = CVaR, — PE (117:13)

Este primer acercamiento nos indica que el Capital econémico al nivel de confianza a se determinara de
la diferencia del CVaR que estimemos, menos la pérdida esperada. Adicionalmente,(IV:12) nos indica
que toda pérdida que se registre en el portafolio sera menor que el capital econémico con una confianza
de a, con lo que podemos comprobar que, a dicho nivel de confianza, CVaR sera la mayor pérdida

posible.

Si definimos al Capital econdémico como una funcién de la PNE del portafolio y un multiplicador k:

CE =k x PNEp (11:14)
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Tenemos:

P, — PE,
o R k] -
[ PNE, *

La férmula mas popular del CVaR paramétrico es asumir que el capital econdémico es un maltiplo de la
desviacion estandar de las pérdidas de crédito. El CVaR paramétrico depende de la desviacion estandar
de la pérdida en cada activo de la cartera y de las correlaciones existentes entre activos.

Tratando la ecuacién (IV:13)(1V:14) para dos activos y considerando o; la desviacién estandar unitaria

del activo iy pj; la correlacion de la pérdida entre la el activo i y activo j:

CE =k * ZUiZ‘FZ*ZPUUin

i i<j

Donde:
k = Multiplicador de capital

k esta calibrado para ser consistente con el nivel de confianza @. Una estimacién de las volatilidades de
pérdida conduce al CVaR directamente. Esta suposicién es exacta en el caso de las distribuciones
normales, pero es incorrecto para las distribuciones sesgadas.

Es importante hacer énfasis en que la estimacién del valor futuro de un portafolios de crédito es mucho
mas complicada que la estimacién del valor de un portafolios de inversion. Al estimar el CVaR nos
enfrentamos a nuevas limitaciones que no habfamos enfrentado al cuantificar riesgos de mercado con
VaR:

e Insuficiencia de datos historicos sobre incumplimientos

e la relativa rareza de los eventos de incumplimiento dificulta la estimacién de posibles
correlaciones entre los posibles eventos de incumplimiento

e Las correlaciones no son fijas y estacionarias, sino que cambian en el tiempo como funcién de
los cambios en los drivers del riesgo a nivel portafolio.

La presencia de estas limitaciones imposibilita el calculo de un VaR histérico. Incluso, en la practica,
cuando un deudor se convierte en moroso, los bancos les dejan de otorgar financiamiento y son sacados
de la cartera de préstamos. Por lo tanto, existen dos formas de calcular el CVaR, a saber, de forma
paramétrico y las simulaciones Monte Carlo.
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V. Resultados

En este capitulo tiene el objetivo de dar a conocer de forma detallada los resultados que se obtuvieron
de la aplicacién del modelo de pérdida no esperada sobre un portafolio de créditos. Del mismo modo se
presentan los resultados obtenidos de la aplicacién de la metodologia regulatoria a la cartera seleccionada.

5.1. Construccion empirica de una cartera de créditos.

En este apartado se mostraran las caracteristicas del portafolio de créditos de la institucion financiera a
evaluar, construido con miras a que este funcione como insumo para el modelo que estime la pérdida no
esperada y sus componentes de interés

Conocemos cuales son los factores que impulsan el riesgo de crédito para activos individuales, pero dado
que nuestro modelo es aplicable a nivel de portafolio, sera necesario comprender que entran en el juego
otros factores hasta el momento no estudiados. El primer factor que influye en el riesgo de crédito de un
portafolio es la solvencia que tengan los acreditados de dicho portafolio. Existiran deudores con una
mejor calificacion crediticia que otros, y serd tarea del banco determinar qué tipo de deudores constituiran
su cartera de activos, y en funcién de esto, cobrar la tasa de interés adecuada a cada uno de ellos, para asi
ser compensado por el riesgo que se asume y reservar la cantidad adecuada de capital de riesgo.

El segundo factor es la concentracién o medida en que esta diversificada la cartera en cuanto a nimero
de deudores, vencimientos, su localizacién geografica, el tipo de industria al que pertenecen, e incluso su
exposicion comun a factores macroeconémicos.

El estado en que se encuentre la economia actuard asi mismo sobre los dos factores anteriores. Esto es,
si el estado de la economia es de recesién, por ejemplo, es logico esperar un incremento en la tasa de
incumplimientos de los deudores. Ante este escenario las tasas de recuperacion de crédito tienden a
disminuir considerablemente, ya que el valor de los colaterales o garantias también tiende a disminuir.

Por lo tanto, para tener un entendimiento comprehensivo del riesgo de una cartera es necesario conocer:

e Las probabilidades de incumplimiento de sus deudores
e Las correlaciones de incumplimiento entre deudores
e Iatasa de recuperacién de cada crédito

e Elestado de la economia y su influencia sobre las tasas de recuperacién de cada crédito

Contar con un portafolio con una composicion de créditos que estén concentrados y correlacionados en
la menor medida posible, es el ideal para cualquier institucién de crédito. Un alto grado de correlacion
entre créditos se traduce en que el incumplimiento de un crédito determinard fuertemente el
incumplimiento de otro de ellos.

La concentracién, ya sea geografica o en un solo sector industrial, tendrd efectos negativos para el
portafolio. Esto ocurre porque los acreditados de una misma regién o industria, estaran sujetos a las
mismas variaciones econémicas. Cuando esta region o industria sufra impactos econémicos negativos,
afectard de la misma manera a todos los acreditados que las constituyan. De esta forma, lo ideal para
nuestro modelo es que trabaje con un portafolio lo mas diversificado posible.

Con el fin de que nuestro modelo presente resultados insesgados se decidi6 seleccionar una muestra
diversificada en cada una de sus caracterfsticas para garantizar la menor correlacién posible entre sus
créditos. Esta muestra se compone de 51,346 créditos diversificados geograficamente en los estados del
Centro-Sur de la Republica Mexicana, siendo Chiapas el estado con mayor concentracién de acreditados

en nuestro portafolio. En el Grafico V.1 se detalla la distribucion geografica.
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Grdfico V.1 Distribucion de los acreditados por entidad federativa. Fuente: Elaboracion propia

M Chiapas M Puebla W Veracruz Estado de México

M Morelos M Jalisco W Michoacan M Resto del pais

Cémo se puede observar, los acreditados se encuentran distribuidos geograficamente a lo largo de 21
estados de la Republica Mexicana y si bien existe mayor concentracion de acreditados en el estado de
Chiapas, tenemos 14 estados norteflos conglomerados en el bucket “Resto del pais” representando una
tercera parte de la cartera, lo que permite anular los efectos de concentracién sectorial que se suscitarfan
de no encontrarse correctamente distribuida la muestra.

Por otro lado, esta cartera esta constituida de créditos dirigidos a diferentes sectores y diseflados para
reaccionar de distinta manera al ciclo econémico. Asi, se encuentran: créditos inmobiliarios, créditos
para pequefios y medianos emprendedores (PyMEs), créditos de ndmina para trabajadores formales e
inclusive, créditos grupales, también conocidos como solidarios, dado que son otorgados a un grupo de
personas que responden ante el incumplimiento de algunos de los solidarios. La distribucién de la
cartera se detalla en el Grafico V.2
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Grdfico V.2 Composicion de la cartera por tipo de crédito.

m Vivienda Negocios M Grupal EPYME mNomina

Fuente: Elaboracién propia

También pueden diferenciarse los créditos de esta cartera por los diferentes niveles de morosidad de sus
acreditados. La muestra incluye créditos en todo tipo de situacién de atraso de pagos, que fueron
clasificados por intervalos de acuerdo con su ultimo pago registrado. La clasificacién del portafolio de
acuerdo a sus niveles de morosidad se aprecia en el Grafico V.3.

Grifico V.3 Acreditados por nivel de morosidad.

Cta al corrientea 7
45000

40151 dias de atraso
40000 De 8 a 30 dias de
35000 atraso
30000 De 31 a 60 dias de
atraso
25000
20000 De 61 a 90 dias de
atraso
15000 ,
De 91 a 120 dias
10000 de atraso
5000 3680 2641 2693 2184
0
Cta al corriente De 8 a30 dias De 31 a 60 dias De 61 a90dias De91a120
a 7 dias de de atraso de atraso de atraso dias de atraso
atraso

Fuente: Elaboracién propia

Dados los objetivos establecidos en el presente trabajo, nuestro modelo debe de estar construido lo mas
parecido posible a la cartera de cualquier gran entidad financiera. El simular fielmente este tipo de carteras,
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garantizara un nulo sesgo en los resultados de este modelo y lo acercard mas a ser una herramienta

funcional en la practica financiera diatia.

Esta es una base con corte a enero de 2019. En ella se presentan los créditos que nuestra institucién

crediticia simulada tiene vigentes al 31 de enero de 2019. Es importante aclarar que no implica que los

créditos componentes hayan sido otorgados en enero de 2019 sino que son los otorgados en diversos

momentos pasados y para tal fecha aun tienen pagos futuros pendientes, es decir un saldo insoluto.

La base nos ofrece detalles como lo son el monto otorgado en pesos mexicanos MXN, el plazo, tipo de

plazo (mensual, quincenal, semanal, etc.), tasa ordinaria de interés anual, Exposicion al Incumplimiento

y la Estimacién Preventiva de Riesgo de Crédito

del producto

a financiar
necesidades de
capital de trabajo de

antigiiedad y
bien establecidas
destinados a

mediante cargos
a las nominas de
los trabajadores

Grupal Negocios No6mina PyME Vivienda

o Créditos a Créditos a Créditos a

Créditos a empresas 10 equefias ersonas

~ s 1: u y
pequefios grupos b ] Créditos pequenas y p
Sy PyME con mas medianas autoempleadas,
solidarios de - personales que L
S . . de 3 afios de . empresas propietarios de
Descripcion | mujeres destinados se liquidan

destinados a
financiar las
necesidades de

tierra que buscan
financiar el
mejoramiento y

de crédito

. . financiar gasto capital de remodelacion de
sus micronegocios ) . .
corriente trabajo la vivienda
Alcance de . . CDMXy CDMXy .
165 municipios 155 municipios Area L 31 municipios
mercado . 21 municipios
metropolitana
Numero de 19,594 18,678 649 93 12,331
clientes
Préstamo §79,726.32 $ 28,638.26 $ 20,108.97 $ 353,920.56 $46,106.26
promedio
Monto total $1,562,157,489.44 | $534,905,339.40 | $13,050,722.00 | $32,914,611.88 | $ 568,536,232.23
otorgado
Periodicidad Quincenal Semanal
ceriodic uineena Quincenal Quincenal Mensual Mensual
de pago Semanal
Mensual

Plazo mas

4 meses 12 meses 12 meses 24 meses 18 meses
frecuente
Tasas de 71%-132% 64%-147% 24% 33%-67% 18-120%
interés
Porcentaje
de la cartera 38.16% 36.38% 1.26% 0.18% 24.02%

5.2. Exposicion al incumplimiento: Resultados del modelo

Para propésitos del presente trabajo, la EAI; sera definida como la suma del capital pendiente mas los

intereses pendientes al corte de enero de 2019 de la siguiente manera:

EAl; = Capital pendiente + Intereses pendientes
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Como mencionamos, en esta base encontramos la Exposicion al Incumplimiento o Saldo insoluto de
cada crédito. Este monto se expresa como la suma del capital y los intereses pendientes de pago al corte
de enero de 2019. De esta forma la EAI promedio para toda la cartera de $42,802. En la Tabla V.1, se
observan el detalle de los saldos insolutos promedio de los créditos que componen este portafolio de
acuerdo ordenados por bucket de mora.

Tabla V.1 Saldo insoluto promedio de cada tipo de crédito

Etiquetas de fila Grupal Negocios PYME Vivienda Nomina Total general

Cta al corriente a 7 dias de atraso  $60,282  $30,749 $280,561 $45,425  $24365  $46,150

De 8 a 30 dias de atraso $32,371 $26265 $277,529 $34,665 $11,837 $30,799
De 31 a 60 dias de atraso $32,955 $25131 $219,855 $34,069 $16831 $30,688
De 61 a 90 dias de atraso $33,073 $26724 § 82809 $36,157 $§ 7,656 $31,451
De 91 2 120 dfas de atraso $26,461 $29,632  $118477 $36929 $ - $30,149
Total general $54,812 $29,824 $260,768 $42,756 $23,417 $ 42,803

Fuente: Elaboracién propia

5.3. Severidad de la pérdida en caso de incumplimiento: Resultados del modelo

La Severidad de la pérdida dado el incumplimiento de un crédito es estimada como un porcentaje de la
EAI; que resulta de restar a 1 1a tasa de recuperacién de dicho crédito. Esta tasa de recuperacion serd una
propotcién de la EAI; que podra ser redimido por la institucién crediticia aun después del incumplimiento
del acreditado. Esto es posible por los colaterales que el acreditado dejé en garantia de su pago al solicitar
el crédito. De la venta de dichos colaterales o su ejecucién por parte de la institucién recupera una
propotcion del saldo insoluto de la deuda segun el tipo de crédito otorgado. Es decir, se determina por
el tipo y el valor de las garantfas ligadas al crédito evaluado.

Una vez que se conoce el valor de la exposicion al incumplimiento, se determina el valor de la severidad
de la pérdida. El hecho de que el crédito no cuente con una garantia en el momento de incumplimiento,
no implica que se perderi el total de la exposicién al incumplimiento porque existe la posibilidad de una
recuperacion parcial.

En la practica bancaria las estimaciones de la severidad de un portafolio de crédito se llevan a cabo
segmentando las operaciones segin distintos ejes que se muestran relevantes en el calculo de la misma,
tales como el tiempo de mora, la antigiiedad de la operacion, la relacién préstamo-valor, el tipo de cliente,
la puntuacién de scoring, etc. Los ejes considerados suelen ser distintos en funcién de la cartera de
analisis. La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, establece las reglas mediante las cuales las
instituciones deben estimar sus SDI en funcién del tipo de cartera con que se trabaje.

El Articulo 91 Bis 2 de las Circular Unica de Bancos, contiene las SDI que aplicaran, en funcién tanto de
la segmentacién en que se ubiquen los créditos como del nimero de pagos atrasados registrados. La
Tabla V.2 extrae de este documento la regla aplicable a créditos “B”, es decir, aquellos que son otorgados
a personas fisicas y cuyo destino sea la adquisicion de bienes de consumo duradero, con excepcion de los
créditos cuyo destino sea la adquisicién de vehiculos automotrices particulares
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Tabla V.2 Severidad de la pérdida por nimero de atrasos

ATR; SDI;
[0,4] 86 %
(4,5] 91 %
(5,6] 94 %
(6,7] 95 %
(7,9] 97 %
(9,10] 98 %
(10,13] 99 %
<13 100 %

Fuente: CUB de la CNBV

Para la aplicacion presente, en la cartera no se solicitan colaterales en garantfa sino el riesgo de la tasa de
recuperacion estd agregado al monto de la tasa de interés a cobrarse. En los anexos se presentan los
fragmentos relevantes de la circular unica de bancos donde se marcan las reglas para el calculo de la SDI.
El calculo del nimero de atrasos para cada crédito serd mayor a 19, por lo tanto, definimos:

SDI; = 100% V1)

5.4. Probabilidad de incumplimiento: Resultados del modelo

El modelo propuesto por los reguladores mexicanos disefla un sistema de rating que permite clasificar y
ordenar a los acreditados en distintos grados de calidad crediticia, segun su nivel de riesgo y su nivel de
mora. Para fines de este modelo, cada bucket de mora representara un distinto grado de riesgo crediticio.
El segundo paso serd estimar los factores de riesgo de cada grado segun el enfoque que se aplique. Con
todo ello se le asignard un valor de PI a cada uno de los buckets de mora.

En el Articulo 91 bis 1, Capitulo V Calificaciéon de Cartera Crediticia de las Disposiciones de Caracter
General Aplicables a las Instituciones de Crédito, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores presenta
varias propuestas para el calculo de las probabilidades de incumplimiento.

Las probabilidades de incumplimiento fueron calculadas mediante una regresion logistica calibrada con
informacion del sistema. Se calibra con el nimero de dias de atraso que ha tenido el cliente en el pago de
sus créditos. En el Anexo I se detalla la asignhacién de probabilidades de incumplimiento hecha por el
regulador en funcién de los dias buckets de mora.

5.5. Pérdida esperada: Resultado del modelo regulatorio

Para obtener la Pérdida Esperada emplearemos la metodologia propuesta por Basilea 1I, también
conocida como Modelo Regulatorio que ya esbozamos en el apartado 2.3.

PE, = Z EAL = PI, * SDI,

Dado que por las caracterfsticas de la cartera seleccionada, la SDI; = 100% simplifica el ejercicio de
calcular las pérdidas esperadas individuales.
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PE; = Z EA;  PI,

En términos de nuestro modelo;

PE; = Z(Capital + Intereses); * PI;

Tanto la exposicion al incumplimiento, el ponderador de intereses y la tasa de interés ordinaria mensual
son datos explicitos en la base de daros por lo que no tenemos mayor tarea. Lo que nos compete ahora
es obtener el producto de las exposiciones individuales por su probabilidad de incumplimiento asignada.
Como hemos enfatizado previamente al obtener las pérdidas esperadas individuales se obtendra la del
portafolio como la suma simple de estas. Este ejercicio nos da el siguiente resultado.

PE, = $482,812,981.00 (V:2)

Los resultados aqui presentados para la cartera total parten del calculo individual para cada uno de los
créditos considerados.

Tabla V.3 Pérdida Esperada por bucket

Etiquetas de fila Grupal Negocios PYME Vivienda  Total general

Cta al corriente a 7 dias de atraso $83,221,612  $85,311,001  $1,891,452  $42,593266  $213,018,231

De 8 a 30 dias de atraso $25,902,269  $23,548,784  $581,084 $20,042,205  $70,074,342
De 31 a 60 dias de atraso $30,173,493  $19,242,150  $881,677 $16,742,944  $67,040,264
De 61 a 90 dias de atraso $31,584,096  $21,752,221 $169,114 $20,701,980  $74,207,410
De 91 a 120 dias de atraso $24,444,008  $17,633,205  $452,515 $15,942915  $58,472,644

Total general $195,325,478 $ 167,488,261 $ 3,975,842 $ 116,023,310 $482,812,891

Fuente: Elaboracién propia.

5.1. Pérdida no esperada: Resultados del modelo Credit VaR

El analisis VaR se ha convertido en una herramienta fundamental a la hora de medir riesgos y dado que
Basilea busca que el requerimiento de capital sea mas sensible a estos, dicho analisis se ha incorporado
en el nuevo acuerdo.

Hemos dicho que el primer paso para calcular el CVaR es establecer un nivel de confianza. Para
propositos del presente trabajo y para homologarlo como generalmente se hace en la practica bancaria:

a=99% ()
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Para estimar los requerimientos de capital necesatios para cubrir el riesgo de crédito se deben obtener los
parametros de la distribuciéon de probabilidad de las pérdidas del portafolio. Existen distintas
metodologias para obtener estos parametros, siendo el muestreo aleatorio o bootstraping como propone
Carey (2002) la metodologia seleccionada para obtener la distribucién de probabilidades en el presente
trabajo. Esta, tiene sus bases en el muestreo aleatorio. El muestreo aleatorio es definido como un método
de muestreo en el cudl las pruebas sucesivas del experimento son independientes y la funcién de
frecuencias permanece invariable de prueba a prueba.

Se opté por esta metodologia dadas sus ventajas:

e No se necesita hacer supuestos sobre la forma de la funcién y los parametros de la distribucion,

e En esta metodologia la muestra es en si misma la mejor guia para obtener la distribucion, siendo
el tnico supuesto que la muestra original es representativa.

Simula un nimero suficientemente grande de portafolios de créditos, extrayendo con reposicion la tasa
de pérdidas correspondiente a cada uno de estos. La distribucién de frecuencias de dichas pérdidas
obtenidas sera la estimacién de la distribucién de probabilidad relevante.

El bootstraping es un procedimiento computacional, que permite realizar inferencia estadistica sin
necesidad de realizar hipétesis sobre la distribucién poblacional (F). Como mencionamos, la base
fundamental de esta metodologia es la muestra Bootstrap. Sea F la distribucién empirica, una muestra

Bootstrap se define como una muestra aleatoria de tamafio n obtenida de F.
X = (x1,x3, ... %5)
F* = (x],%3, ... x7)

El superindice * implica que no se trata de un conjunto de datos real, sino que es una versién aleatoria o
resampleo de x. Estos valores son una muestra aleatoria de tamafio n que se extrae con reposicion de la
muestra original (X4, X5, ... X3) por lo cual cada muestra Bootstrap consiste en n valores de la muestra
original, de los cuales algunos pueden aparecer mas de una vez, y otros valores podran no aparecer. Para

cada muestra Bootstrap, se aplica la misma funcién s(.) que se aplico a los datos originales.
0 =s(x")

Por ejemplo, si $(x) es la media muestral X, entonces S(x*) es la media de la muestra Bootstrap

Tanto la extraccién de la muestra Bootstrap como el calculo del estadistico de interés se repiten B veces,
y a partir de dichos B valores se construye una distribucién de frecuencias, la cual sera la distribucion de
probabilidad de nuestro modelo.

Para estimar las reservas de capital econdémico que cubran las Pérdidas No Esperadas que se realicen en
el portafolio, utilizaremos un modelo paramétrico del CVaR.

CVaRggy, = PEr + (0 * Fogy,) + Intereses Estimados VaR 99% (14)

El primer sumando de la ecuacién (V:4) no es mas que la pérdida esperada que ya hemos estimado
previamente mas los intereses estimados perdidos de la siguiente forma
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PE, = Z EA,; * PI, « SDI, ()
Donde:

EAl; = Exposicién al incumplimiento

PI; = Probabilidad de incumplimiento
El segundo sumando de (V:4) se compone de:

oy = Ladesviacion estandar expresada en unidades monetarias

Fy9y, = Estadistico de Fischer para un nivel de confianza de 99%
Finalmente, el tercer sumando de (V:3) expresa los intereses estimados VaR 99%

Intereses estimadosyarogy, = (0g * Fogq,) * l{V_C

Que se calcula como el producto de la desviacién estindar por el estadistico de Fischer que ya
mencionamos y nuevamente por la tasa promedio de interés no cobrada como sigue:

:NC
l_C — Zli
n

Antes de continuar con los resultados de la aplicacién de esta metodologia es importante resaltar que el
CVaR y la Pérdida Esperada son calculados en el mismo punto en el tiempo y es importante remarcar
que el modelo estima estos valores ex ante, es decir, estima las pérdidas del portafolio antes de que estas
se realicen.

El CVaR con un nivel de confianza del 99% para el portafolio es de:

CVaRogy, = $780,615,773.23 MXN V)

Etiquetas de fila Grupal Negocios PYME Vivienda  Total general

Cta al corriente a 7 dias de atraso  $147,037,227 $162,883,151 $3,580,600 $89,056,792  $404,357,778

De 8 a 30 dias de atraso $40,725,182  $39,095,314 $1,215232 $33,390,482  $114,426,210
De 31 2 60 dfas de atraso $44.480,534  $27,095378 $1,959,911 $23,243,397  $96,779,220
De 61 2 90 dfas de atraso $42,470,101  $27,965,053  $337,776  $24,449.388  $95222318
De 91 a 120 dias de atraso $29209,352  $21,403,853  $831,582  $18,385461  $69,830,248
Total general $304,822,395 $278,442,749 $7,925110 $189,425,519 $780,615,773
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La obtencién del VaR de Crédito a un nivel de confianza del 99% y la pérdida esperada nos permite
calcular el Capital econémico como una simple diferencia de estos. De esta obtenemos:

CE, = VaR, — PE
CE, = $780,615,773 — $485,929,718

CE, = $297,802,882 V7)

Grifico IV 4 PE, PNE y Capital Econdmico

Pérdida Pérdida

Esperada No Esperada

Probabilidad

\ »
$ 482,812,891 $780,}615.773 Pérdida

CE = 297,802,882 en monto
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Conclusiones

El trabajo propuesto determina que, si bien la aplicacién de metodologias internas patra estimar el riesgo
de crédito presenta complejidad y limitaciones para las instituciones, la instauracion de una cultura integral
del riesgo, como la propuesta por Basilea 11, tiene una incidencia positiva en los indicadores de solvencia
de las instituciones.

Se llega a esta conclusién general tras la realizacion del trabajo en las siguientes etapas:

<+ Se puntualizé la importancia fundamental de la gestion de riesgos en el contexto de la
intermediacién financiera.

-+ Posteriormente se identificaron las condiciones que condujeron a la formacién de BIS 11
presentando sus principales estatutos en materia de regulaciéon bancaria.

=+ Se procedi6 a presentar un modelo que permitié estimar la pérdida no esperada del portafolio
de crédito a través del enfoque Internal Rating-Based avanzado

-+ TFinalmente destacamos las ventajas y limitaciones del modelo de Perdida No esperada planteado

en el presente trabajo.

La ejecucion de este procedimiento permite el siguiente diagnostico:

La medida del riesgo de crédito fundamentada en la estimacién de la pérdida esperada permite ejercer
una buena cobertura sobre el riesgo a nivel de cada deudor. Sin embargo, no permite capturar el efecto
de eventos poco probables y de la incertidumbre presente en el entorno, que pueden repercutir de manera
sistémica sobre el comportamiento de pago de los clientes. Para solucionar estas limitaciones se
incorporaron a los modelos de riesgo, los factores internos y externos que inciden al alza en el riesgo de
las carteras. Ejemplos de estos factores son las correlaciones entre activos, la concentracién de los créditos
y el entorno macroeconémico en que se encuentran insertados los portafolios, permitiendo as{ estimar la
pérdida no esperada, medida de riesgo que captura la volatilidad de las pérdidas con respecto a su
promedio. Si bien las pérdidas no esperadas podrian o no materializarse dependiendo del
comportamiento que observen los factores de riesgo, por lo que no deben registrarse como un costo
consumado para la institucién, si debe contarse con reservas capital suficiente para cubrir el evento de
que efectivamente se realicen los quebrantos.

Tanto el capital regulatorio, provisionado para cubrir la pérdida esperada como el capital econémico, que
pretendera cubrir la pérdida no esperada, dependen de tres variables (PI, SDI y EAI), por lo que se podtia
creer que el uno es un multiplo del otro. Sin embargo, del anilisis determinamos que no existe una
relacion directa entre ambos niveles de capital y esto se explica por sus diferencias estructurales. Mientras
que el capital regulatorio es establecido en funcién del nivel de confianza exigido por el regulador, el
capital econémico es una funcién del margen de intermediacién y del coste del capital bancario. Por otro
lado, en la medida que crecen las variables PI, SDI y EAI en un sentido, as{ mismo lo hacen ambos
niveles de capital. No obstante, cuando dichas variables tienden a valores criticos (100%) el capital
econémico comienza a decrecer mientras el regulatorio continda creciendo. La aplicacién del modelo a
nuestro portafolio de créditos confirmé esta brecha existente entre ambos niveles de capital.
Consideramos por lo tanto que centrarse en el capital regulatorio implicarfa sélo el cumplimiento de un
requerimiento minimo por los reguladores. En cambio, el capital econémico aparte de coadyuvar a
alcanzar la solvencia en las instituciones financieras, les permite:

-+ Asignar capital a diversas unidades de negocios
-+ Medir el desempefio basado en riesgo

-+ Tomas decisiones estratégicas y tacticas
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-+ Motivar el cumplimiento de requerimientos legales

-+ Establecer politicas de precio y de disefio de productos

Por lo tanto, el capital econémico se posiciona como la mejor estimacion para el manejo del riesgo propio
y la determinacion del capital para cada unidad del negocio.

Nuestro ejercicio evidencié las ventajas que las instituciones obtienen al disefiar metodologias internas
ajustadas a sus peculiaridades, para conseguir una adecuada administracién del riesgo. La modelacién no
solo produce la estimacién de una medida de capital regulatorio, sino que permite por si misma analizar
la contribucién absoluta y marginal al riesgo de una determinada posicién refleja la concentracion del
mismo dentro de una cartera. Por esta condicién, se ha convertido en una practica estaindar entre los
bancos la aplicacién de modelos internos para gestionar sus riesgos. No obstante, esto ha traido ciertos
retos que ya hemos desarrollado en el trabajo:

<+ Limitacion de datos

<+ Forma de distribucion

-+ Divergencias entre hipdtesis de partida

Sin embargo, ante la heterogeneidad de modelos existentes en la industria bancaria para calcular los
riesgos, el Basilea II se planteé implantar una regulaciéon que dé cabida a todos los distintos modelos
usados por las instituciones por lo que se recomienda a las instituciones alcanzar el capital econémico,
mediante un modelo interno ajustado a la medida de las particularidades de una cartera.

La propuesta metodologica del CVaR aproxima de manera efectiva a la institucién al monto de reservas
de capital que sean superiores a la pérdida no esperada registradas. No obstante, hacemos una reflexién
sobre sus ventajas y desventajas a continuaciéon. Entre sus ventajas podemos mencionar su agil
implementacién ya que emplea la distribucién normal. Ademas de que no se requiere del desarrollo de
modelos econométricos ni de conocimientos estadisticos avanzados. Otra virtud que esta técnica brinda
es que no es requiere la utilizacion de softwares para su desarrollo.

Las limitaciones de la metodologia CVaR se enlistan a continuacién.

=+ Los activos crediticios no siempre se distribuyen normalmente. El asumir normalidad puede
llegar a subestimar los datos extremos que son relevantes para el cilculo del CVaR. Suponer
distribuciones no realistas como insumo puede llevar a subestimar el riesgo real con VaR

-+ Supone que la matriz de varianzas y covarianzas no sufre modificaciones en el rango de tiempo
asumido.

=+ No es aditivo. El hecho de que las correlaciones entre factores de riesgo individuales entren al
calculo del VaR también es la razén por la que CVaR no es aditivo. El VaR de un portafolio que

contiene activos A y B es diferente a la suma del VaR de los activos A mas el VaR de los activos
B.

Asi, determinamos que pese a estas limitaciones, las métricas resultantes suelen ser satisfactorias. La
medida de riesgo construida en este trabajo permiti6 ajustar el nivel de pérdidas global del portafolio
incorporando las pérdidas de cualquier frecuencia. Asi, el VaR de crédito se constituye en una medida
adecuada para estimar el nivel de pérdida no esperada en los portafolios de créditos.

Diversos cambios en la industria crediticia hacia mejores practicas comenzaron a observarse a partir del
acuerdo alcanzado con Basilea II. Esto puede explicarse en gran medida por las virtudes que representd
la aparicién de estos estatutos:
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Avances de Basilea IT

-+ Basilea II se distingue de su versioén anterior en que el capital regulatorio aparece como una
funcién creciente del nivel de riesgo. Esto implica que, a partir de este acuerdo, ambos niveles
de capital estan mas correlacionados.

-+ El objetivo del Pilar I de acuerdo con diversos autores, es aproximar el capital regulatorio al
econémico.

-+ Beneficia a los clientes con una menor probabilidad de incumplimiento.

-+ Beneficia a los bancos a mantener bajos requerimientos de capital para clientes corporativos con
una menot probabilidad de incumplimiento.

-+ Beneficia a los clientes PYME a ser tratados de manera diferente de empresas.

-+ Beneficia a los bancos a mantener bajos requerimientos de capital para los clientes de productos
de tarjetas de crédito con una menor probabilidad de incumplimiento

Estas caracteristicas dejan claro que, si bien el apego a la regulacion establecida con el Acuerdo y anterior
permitia cumplir con estandares basicos de cobertura, los avances alcanzados con Basilea II acercan mas
a las instituciones hacia la solvencia, que los estatutos alcanzados en el Comité de Basilea II, en su
Segundo Pilar Revisiéon Supervisora, se han traducido en un ejercicio de autoevaluacion del capital que es
benéfico para las instituciones crediticias y para el sistema financiero en general.

El diagnéstico anterior nos permite aceptar la hipotesis planteada para este trabajo, ya que de la aplicacién
de este modelo de pérdida no esperada para un portafolio de crédito se estimaron unas reservas de capital
mas robustas, que permitirfan a la institucion crediticia simulada reducir su vulnerabilidad ante impactos
extremos inesperados, garantizando su solvencia durante el periodo.

Los resultados observados en este trabajo, constituyen una base firme para exhortar a todas las
instituciones financieras a privilegiar la aplicaciéon de modelos internos de pérdida no esperada, sobre
aquellos més rudimentarios, dentro de sus procesos de administraciéon de riesgos. Las instituciones
oferentes del crédito que implementen estas técnicas de vanguardia, mostraran una mayor resiliencia que
aquellas que solo cumplan con ciertos requisitos minimos demandados, y al mismo tiempo estarin
contribuyendo a una mds sélida proteccion del sistema financiero.
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Anexos

Anexo [ Tabla de probabilidades de incumplimiento por dias de mora

Probabilidades de Incumplimiento por cliente

concatenado PI 30+
Nomina-Cuenta al corriente 0.171969099
Nomina-De 1 a 7 dias de atraso 0.031462869
Nomina-De 8 a 30 dias de atraso 0.571944696
Nomina-De 31 a 60 dias de atraso 0.703243792
Nomina-De 61 a 90 dias de atraso 0.817650665
Nomina-De 91 a 120 dias de atraso 0.84172907
Nomina-De 121 a 180 dias de atraso 0.853827703
Nomina-Mais de 181 dias de atraso 0.990210447
Negocios-Cta al corriente a 7 dias de atraso 0.154980772
Negocios-De 8 a 30 dias de atraso 0.493475429
Negocios-De 31 a 60 dias de atraso 0.683033038
Negocios-De 61 a 90 dias de atraso 0.787623621
Negocios-De 91 a 120 dfas de atraso 0.85621842
Negocios-Mas de 120 dias de atraso 0.980413603
Grupal-Cta al corriente a 7 dias de atraso 0.066910774
Grupal-De 8 a 30 dias de atraso 0.771867787
Grupal-De 31 a 60 dias de atraso 0.869070626
Grupal-De 61 a 90 dias de atraso 0.911053196
Grupal-De 91 a 120 dias de atraso 0.953317584
Grupal-Miés de 120 dias de atraso 0.989006504
PYME-Cta al corriente a 7 dias de atraso 0.08115394
PYME-De 8 a 30 dias de atraso 0.468958241
PYME-De 31 a 60 dias de atraso 0.537576179
PYME-De 61 a 90 dias de atraso 0.648545077
PYME-De 91 a 120 dias de atraso 0.763884786
PYME-Mis de 120 dias de atraso 0.900960663
Vivienda-Cta al corriente a 7 dias de atraso 0.090823472
Vivienda-De 8 a 30 dias de atraso 0.412348138
Vivienda-De 31 a 60 dias de atraso 0.626177729
Vivienda-De 61 a 90 dfas de atraso 0.753004132
Vivienda-De 91 a 120 dias de atraso 0.838296094
Vivienda-Mas de 120 dias de atraso 0.960333378
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Anexo II Articulo 91 Las Instituciones calcularan sus reservas preventivas correspondientes a la Cartera
Crediticia de Consumo no Revolvente, considerando lo siguiente:18

Atraso Numero de atrasos que las Instituciones calcularin como el total de

¥ facturaciones vencidas a la fecha de calificacién, considerando el ultimo Pago
(ATR) Realizado por el acreditado. Este ultimo deberd destinarse a cubrir las
facturaciones vencidas mds antiguas, y si aun subsistieran facturaciones vencidas
conforme al programa de pagos establecido en el contrato, el total de atrasos
sera igual a dichas facturaciones vencidas pendientes de pago.

Lo anterior considerando que la facturacién sera vencida cuando el Pago
Realizado por el acreditado no cubra en su totalidad el Monto Exigible en los
términos pactados originalmente con la Institucién en el Periodo de Facturacién
que corresponda.

Cuando la frecuencia de facturacién del crédito sea mayor a la mensual se
debera considerar la siguiente tabla de equivalencias:

Facturacién Numero de atrasos

Mensual 1 atraso mensual = 1 atraso
Quincenal 1 atraso quincenal = 0.50 atrasos
Catorcenal 1 atraso catorcenal = 0.46 atrasos
Decenal 1 atraso decenal = 0.33 atrasos
Semanal 1 atraso semanal = 0.23 atrasos

El conteo de facturaciones pendientes se realizara conforme a lo establecido en
el Anexo 16-A de las presentes disposiciones.

El conteo de facturaciones pendientes se realizara conforme a lo establecido en el Anexo 16-A de las
presentes disposiciones.
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Anexo III Articulo 91 Bis.-

Las Instituciones deberan constituir y registrar en su contabilidad las reservas preventivas de la Cartera
Crediticia de Consumo no Revolvente con cifras al ultimo dia de cada mes, independientemente de la
frecuencia de facturacion, clasificando cada crédito en alguna de las siguientes categorias:

Tipo de Crédito Definicién ABCD (B) A los créditos que sean otorgados a personas fisicas y cuyo destino
sea la adquisicién de bienes de consumo duradero, con excepcién de los créditos cuyo destino sea la
adquisicién de vehiculos automotrices particulares. “auto” (A) A los créditos que sean otorgados a
personas fisicas y cuyo destino sea la adquisicion de vehiculos automotrices particulares. “némina”

A los créditos de liquidez que sean otorgados por la Institucion que administra la cuenta de némina del
acreditado y que sean cobrados a través de dicha cuenta.

No se considerara como crédito de “némina” cuando la Institucién no realice la cobranza de estos
créditos a través de la cuenta de némina del acreditado, por lo que estos deberan considerarse como
“Personales”. “personal” (P) A los créditos que sean cobrados por la Institucién por cualquier medio de
pago distinto de la cuenta de némina. “otro” (O) A cualquier otro crédito al consumo no Revolvente,

2 <

diferente a las categorfas ABCD, “auto”, “némina” o “personal”. 183

Articulo 91 Bis 2.- La Severidad de la Pérdida de los créditos clasificados como “B, A, N, P u O”
conforme al Articulo 91 Bis de las presentes disposiciones, se determinara de acuerdo con las fracciones
I a V siguientes, segun corresponda: (214) 1. Tratandose de créditos clasificados como “B”, la severidad
de la pérdida a la fecha de calificacién serd conforme a la tabla siguiente: ATRiB SPiB [0,4] 86 % (4,5] 91
% (5,0] 94 % (6,7] 95 % (7,9] 97 % (9.10] 98 % (10,13] 99 % > 13 100
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