TR0 WCONAL AUTONDH 77
TANER gy

= 45? ==

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE
MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

MEDICION DE RIESGO CREDITO USANDO EL
MODELO KMV:

APLICACION MULTISECTORIAL
TESIS
QUE PARA OBTENER EL TiTULO DE:

LICENCIADA EN ECONOMIA

PRESENTA:

ALEJANDRA ANAYA VILLAFANA

DIRECTOR DE TESIS:

MTRO. GABRIEL RODRIGUEZ GARCIA

CIUDAD UNIVERSITARIA, CD. MX., 2023




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



A mi mama,

Porque sin ti no lo hubiera logrado, porque ti me diste
la oportunidad de tener este presente y poder mejorar
mi futuro, por ser mi apoyo y mi soporte en todo
momento, porque solo necesito mirarte para saber que
todo es posible en esta vida, porque eres la mujer mas
poderosa de este mundo.

Porque solo Dios, tlu y yo sabemos lo que hemos
pasado, porque te amo con todo mi ser y espero que la
vida me dé para poder compensarte todo.



INDICE GENERAL

INTRODUGCCION .. ..cooiieiie ittt te et eeae e e ettt et eeteete e s e eaestesteereenteeeesreareanens 5
JUSTIFICACION ..ottt ettt ettt ettt et et e et e are et et e eteere et e eaearesreeneas 7
HIPOTESIS ..ottt ettt et ettt e et e et et e e et e e te et et e eteateertenteeaesreereenes 8
OBUIETIVOS .. et e et e e et e e e et e e e e rb e e eaeans 9
(O oYL= TNV o e = Y= - | PSPPSR 9
ODJEIVOS PANICUIBIES ...ttt nnnnnnnes 9

[.  RIESGOS FINANCIEROS. ... ..t eeeeeenes 10
1.1 Conceptualizando €l MBSO ...ccceee i 10
1.2 Lamedicidn del riesgo Yy SU eVOIUCION ......uuuiiiiiiiiiiiiice e 11
1.3 L0OS reSgOS FINANCIEIOS....ccc e 12
1.4 Tipos de rieSgos fINANCIEIOS ..ouvuiii i 14
1.4.1 Ri€SYO 08 MEICAUO .....cevieiiiiiiiiiiiiiiei ettt e e 14
1.4.1.1 Riesgo de renta variable ..o 15
1.4.1.2 RieSQO de taSa 0 INLEIES ......cceieiiiiiiiiiiiiie et 16
1.4.1.3 Riesgo por tipo de Cambio ..........ouuuiiiiiiiiiicee e 21
1.4.1.4 Riesgo de precios de COMMOMILIES. .........uuuuuuruuriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiebeeeeeeeeeneees 21
1.4.2 RIieSHO UE CreIt0.......cceiieeeeiiiee e e et e e e e e e e et e e e 22
1.4.2.1 Riesgo de Crédito €N DONOS........ccoiiiiiiiiiiiie et 23

1.5 RI€SQO0 A€ lIQUIAEZ...ccceiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 26
1.6 Ri€SQO OPEraCiONaAl ......cccoiiiiiiiii i e e 27
1.7 Riesgo legal Y regUIAtOrio.......ccc i 28
1.8 RIESTO AE NEYOCIO .eeviiiiiiiiiiiiiiiee ettt 29
S oYY Lo I =E] A = L= To [ o] o PRSP 30
1.10 RieSQO A€ rEPULACION ....eeiiiiieeiiiiiiieie ettt e e e et a e e e e e e ane 31
[I. LA IMPORTANCIA DEL RIESGO CREDITICIO.....ccoitiiiiiiiii e 33
2.1 Importancia del riesgo de crédito y de sumediCion ..........cccceveeeeeeeiiiiiiiieennenn. 33
2.1.1 Crack de los tulipanes en Holanda. La primera burbuja econdmica. ................ 36
2.1.2 Desastre financiero: Argenting 20071 .........coovieeeiiiiiiiiiae e 37
2.1.3 La crisis de 10s créditos subprime ..........cooovvviviiiiiiiiieeeeee 38

2.2 Mercados financieros y la taxonomia de riesgo para bonos ............cccccvvvennnne 39
2.2.1 Mercado de renta variable ............ccccoiiiiiii 39



2.2.2 MErcado A& EINVAUOS .....c.uieieieee e ettt et et e e e e e e e enaennas 42

2.2.3 Mercado de inversiones alterNativas ............cccuuveviiiieeiiiiiiiiire e 44
2.2.4 Mercado de renta fija .......cooeeviiiiiiiiii 46
2.2.5. Las agencias de calificacion .............ooouiiiiiiiii i 56

lIl. MODELOS DE RIESGO DE CREDITO ....c.cciiieiiiiteeeeieee e, 58
3.1 MOdElOS tradiCiON@IES .......uuuiiiiiiiiiii e 58
3.1.1 Coeficiente de capital del Comité de Basilea ............cccccevvvvvvvviiiiiiiiiiiiieeeeee, 59
3.1.2 EImodelo Z — Score de AIMAN..........coiiiiiiiiiiiiiiiie e 63

3.2 MOAEI0S MOUEINOS...ciiiiiiiiiiiit ettt a e e e e e 67
3.2.1 El modelo CreditMetrics™ de J.P. MOIgan ...........c.ccoveveueeveeeeeeeeeeeeeeeene, 69
3.2.2 El modelo Credit Risk+ de Credit SUISSE............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 75

3.3 Comportamiento de latasade incumplimiento .........ccccceeeeii i, 81
3.4 MOUEIOS ESTIUCTUTAIES .....uiiiiiiiiiiiiii e ennne 83
3.4.1 EI modelo de Black y SCholes ... 84
3.4.2 EI MOAEI0 A& MEITON ......eeiiiiiiiiiiiiiiee ettt 92
3.4.3 EI modelo KMV d& MOOAY S........uuiiiiiiiieeeiieiiiieieee et 97

IV. APLICACION DEL MODELO KMV ......ooiviieieieeie ettt ave e 104
4.1 INSUMOS A€l MOAEIO .....uiiiiiiiii bbb 104
4.2 ProCeso Y apliCACiON ......uueiii i aaaan 105
4.3 Resultados Crisis econNOMIica 2008...........eeeiiiaeiiiiiiiiiiieeae e 106
4.3 Resultados period0 POSt CriSIS ..uuuiiiiiiieiiiiieceie e e e e e eaanes 114
4.3 RESUITATOS 2020 ... .uuuiiiiiiiiiiiiiii e 121
CONCLUSIONES. . ...ttt e et e e et e e e et e e e eea s 129
BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt ettt ettt ee et 136
REFERENCIAS ..o ettt e e et e e et et e e e e eab e e eeaans 133



INTRODUCCION

Desde hace algunas décadas se ha escrito una cantidad importante de textos acerca del
riesgo de crédito; de la misma manera, se han ido desarrollando modelos cuyo propésito
es entender y obedecer las exigencias del mercado financiero y las condiciones que el
mismo impone.

El creciente interés por el estudio del riesgo de crédito se explica por los nuevos retos a
los que se enfrentan las instituciones financieras y los inversionistas, siendo uno de los
mayores desafios la inestabilidad que caracteriza a los mercados financieros y su
sensibilidad ante cualquier evento relacionado o externo.

Las condiciones del sistema financiero han obligado a que se preste méas atencion en el
desarrollo de herramientas cuantitativas que permitan hacer estimaciones oportunas y
proporcionen de manera anticipada informacioén acerca del deterioro de las contrapartes.
La deteccion temprana de un detrimento en las condiciones de una compafia es
fundamental para minimizar pérdidas econdémicas en una inversion. Asimismo, la crisis
financiera de 2008 generd fuertes cuestionamientos acerca de la administracion de
riesgos en las instituciones financieras, haciéndose evidente la importancia de emitir
regulaciones gque establezcan estandares minimos de cumplimiento en la administracion
de riesgos. En general, existe la necesidad de evaluar correctamente el riesgo de
incumplimiento inherente a las operaciones financieras, puesto que cada vez se vuelven
mas impersonales y sofisticadas.

El riesgo de crédito se define como la pérdida potencial ocasionada por el hecho de que
una contraparte incumpla con sus obligaciones de acuerdo con los términos inicialmente
pactados. El concepto es generalmente asociado con el sector bancario, sin embargo, los
agentes se ven expuestos en otros contextos, tales como invertir en bonos o acciones,
ventas a plazo o un préstamo familiar, estas situaciones involucran un compromiso de
pago y por tanto, existe probabilidad de incumplimiento de la contraparte.

En este sentido, la medicién del riesgo de crédito surge por la necesidad de conocer,
estimar y controlar las pérdidas a las que un agente se expone como consecuencia de
sus operaciones. La administracion de riesgos de crédito cobra gran relevancia en la
actualidad al darle seguridad y confianza a los emisores del crédito, pretendiendo mayor
estabilidad en el sistema financiero. Entre las herramientas y modelos para estimar el
riesgo de que incumpla una contraparte, se encuentra el modelo KMV de Moody’s, el cual
es una alternativa para determinar la probabilidad de incumplimiento de las empresas.

El asunto que plantea el presente trabajo es la aplicacion empirica del modelo KMV
utilizando un grupo de empresas que ya se han visto en situaciones de default en afios
anteriores y otras que han visto afectada su situacién financiera derivado de la pandemia
mundial presentada en 2020 por el COVID-19. Para lo cual, se estimaran los indicadores
claves del riesgo de crédito, entre los que se encuentran la distancia al default y la
probabilidad esperada de incumplimiento.



Para cumplir con el propdésito planteado, el trabajo se divide en cuatro capitulos, los
cuales se resumen como sigue:

El primer capitulo comienza dando una explicacion integral del riesgo como un factor
inherente en las acciones cotidianas del ser humano, posteriormente, se introduce al
contexto de las finanzas y se ofrece una explicacion de los riesgos financieros a los que
estan expuestos los participantes de los mercados financieros.

El capitulo segundo destaca la importancia del riesgo de crédito en las operaciones
celebradas en el sistema financiero, asi como algunos de los eventos de la historia
econdmica que advierten la transcendencia de una apropiada gestion del riesgo de
incumplimiento y las consecuencias que pueden traer a la estabilidad del sistema
financiero y la economia. Asimismo, en este apartado se presenta la taxonomia de los
mercados financieros y su composicion con el propésito de resaltar el alcance que han
logrado en la economia mundial.

El capitulo tercero propone una clasificacion de los modelos de riesgo de incumplimiento,
para desarrollar los principales supuestos y resultados de algunas de las metodologias
mas empleadas en el medio. En este apartado se detalla el sustento metodologico del
modelo estructural KMV de Moody’s, objeto de este trabajo.

En el Capitulo IV se define el planteamiento empirico del modelo y se presenta a manera
de andlisis los resultados de la aplicacién para grupos de empresas que incumplieron con
Sus pagos en tres momentos diferentes: i) crisis de 2008, ii) periodo post crisis vy, iii)
pandemia COVID-19. El andlisis de los resultados se presenta de manera particular para
un mejor detalle. Finalmente, se presentan las conclusiones del marco tedrico del trabajo
y de la aplicacion del modelo.



JUSTIFICACION

A lo largo de la historia se han presentado diversos hitos a nivel mundial que han puesto
en evidencia, no solo las ventajas, sino la necesidad de contar con una oportuna
administracién de los riesgos financieros. Al respecto, la medicién del riesgo crediticio
destaca por su eficacia para mitigar las pérdidas potenciales ante un incumplimiento de
pago, siendo el cimiento de los sistemas bancarios nacionales e internacionales,
impulsado por las normas emitidas por el Comité de Basilea. Adicional a lo anterior, el
riesgo de crédito se considera como vulnerable ante su facilidad de originar un efecto
domino en mas de un agente financiero.

Diversas metodologias se han ofrecido como solucién para la gestion del riesgo crediticio,
no obstante, el presente trabajo propone al Modelo KMV de Moody’s como un modelo
eficiente para su gestion. Lo anterior, derivado de que su metodologia tiene como base el
Modelo Black & Scholes de valuacion de opciones, mismo que es usado en el mundo
financiero, asimismo, la metodologia de Moody’s tiene como inputs informacién que es
publica para las empresas que cotizan en bolsa, tales como i) el precio de las acciones, ii)
volumen de capitalizacion v, iii) el valor de su deuda.

Por otra parte, el Modelo KVM de Moody’s se diferencia de otras metodologias ya que
sugiere una medicién integral al incorporar en el calculo la percepcion que en ese
momento tiene el mercado sobre la empresa valuada, asi como los antecedentes que
ofrece la informacion de la empresa a través de sus Estados Financieros. En esencia, el
Modelo KMV deriva correlaciones de incumplimientos a partir de los rendimientos de
activos, donde los valores histéricos de los activos son reconstituidos a partir del precio de
mercado de las acciones y el valor de los instrumentos emitidos de deuda se consulta en
el balance de la empresa a evaluar. Lo anterior, podria considerarse contrario a otros
modelos, que tienen como base las calificaciones de riesgo emitidas por las Agencias de
Calificaciéon, mismas que no suelen actualizarse en periodos amplios y que podrian no
estar reflejando la situacion vigente de la empresa, tal como ocurrié en la crisis financiera
del 2008 o en el periodo de pandemia COVID-19.

La contribucion que esta investigacion persigue alcanzar, es ofrecer un entendimiento y
dimensionamiento de la importancia del riesgo de crédito, mas alla de una definicién. Lo
anterior, conllevara a presentar al lector las virtudes de diversas metodologias para el
riesgo de crédito, para finalmente, plantear la aplicacibn de un modelo de riesgo de
crédito en particular y estimar un incumplimiento crediticio futuro a fin de mitigar posibles
pérdidas. Por medio del KMV de Moody’'s, se conocera la veracidad del modelo en la
estimacion del riesgo de crédito de diversas empresas que cayeron en incumplimiento en
diversas coyunturas econémicas.



HIPOTESIS

El Modelo KMV ofrece una solucion en la mediciébn de riesgo de crédito para las
instituciones financieras y para los inversores particulares, implicando una oportuna
estimacion del incumplimiento crediticio en épocas de coyuntura econémica y de
estabilidad financiera.



OBJETIVOS

Objetivo general

Analizar el marco teérico y practico y la importancia en la medicion del riesgo crediticio en
el contexto de un inversionista en particular y de una economia en general, aplicando el
Modelo KMV de Moody’'s para conocer la precision del modelo en la estimacion del
incumplimiento crediticio.

Objetivos particulares

o Revisar las formulaciones tedricas y metodoldgicas de la teoria de riesgo de
crédito y su aplicacion en la estimaciéon del incumplimiento.

e Ofrecer un enfoque general y accesible de la teoria del riesgo de crédito, mediante
la definicién de los riesgos financieros que un participante de mercado enfrenta.

e Conocer los hitos relevantes que han marcado la importancia del riesgo de crédito
y contribuido en su medicién.

e Exponer los principales supuestos y resultados de los modelos de valuacién del
riesgo de crédito, considerando las metodologias mas aplicadas en su gestion.

o Elaborar una herramienta que facilite el célculo del riesgo de crédito para
empresas publicas, tomando como base la metodologia KMV de Moody’s.



.  RIESGOS FINANCIEROS

El presente trabajo tiene como finalidad abordar de manera practica un modelo de riesgo
de crédito y evaluar su viabilidad, no obstante, para poder estar en condiciones de llegar a
ese punto, es necesario conocer qué es el riesgo. Por lo anterior, el presente capitulo
tiene como objetivo primeramente entender el concepto comun del riesgo, lo cual facilitara
familiarizarlo en el contexto econdémico, para finalmente, exponer los riesgos financieros a
los que se enfrenta un inversionista.

1.1 Conceptualizando el riesgo

Es dificil realizar una definicion precisa del riesgo dado que puede considerarse un
término ambiguo y complejo. La palabra riesgo proviene del italiano riscare que significa
“atreverse” (Banco de México, 2005). Considerando esta definicion, el riesgo es una
eleccion y no un resultado aleatorio.

El riesgo es tan antiguo como la existencia de la raza humana, no obstante, el concepto
es relativamente reciente. Si bien las sociedades antiguas contaban con una nocion de
actividades de incertidumbre, principalmente juegos de azar, no existia el concepto del
riesgo, incluso era comdn que existiera la creencia que los eventos ocurridos eran por
deseo de seres sobrenaturales. Fue a partir del desarrollo matematico y estadistico que el
riesgo fue introduciéndose en el terreno de la ciencia hasta convertirse hoy en dia en uno
de los principales catalizadores de la sociedad moderna.

Los individuos estan rodeados de riesgos en sus actividades diarias, siempre existe la
posibilidad de que algo salga diferente a lo planeado. Cuando un individuo considera
tomar una decision evalGa su costo-beneficio asi como sus ventajas y desventajas, es
decir, realiza un andlisis de riesgo. El riesgo es inherente a la vida humana y muchas
veces no se es consciente del mismo, no obstante, los individuos lo integran
automaticamente al decidir realizar una eleccion.

El riesgo de cualquier actividad consta de dos factores: i) la posibilidad de que ocurra un
resultado no favorable y ii) la magnitud de éste resultado; por lo tanto, mientras mayor sea
la posibilidad de ocurrencia y la perdida potencial, mayor sera el riesgo al que se esta
expuesto.

La prevencion de riesgos ha tomado gran importancia en el sistema econémico, guiando
una amplia gama de toma de decisiones que vienen desde el gobierno, empresas y
personas. La administracion publica toma decisiones en salud, educacion, seguridad,
economia, comercio exterior, etc.; cuando el gobierno decide manipular las tasas de
interés, lanzar Cetes de la tesoreria o firmar un nuevo tratado comercial, lo hace
buscando beneficios econémicos, sociales y politicos. Por su parte, las empresas toman
decisiones cuando abren una nueva sucursal, lanzan un nuevo producto o contratan un
empleado; los bancos asumen riesgos cada vez que dan una tarjeta de crédito y cuando
el cliente dispone dinero.
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Un individuo comun asume riesgos al tomar decisiones, ya sea andar en bicicleta, buscar
nuevo trabajo, contratar una hipoteca, comenzar un negocio, pasarse un alto, etc. La lista
de decisiones y de riesgos que rodea a la sociedad moderna es infinita, desde hacer la
guerra hasta planificar una familia. Y todos ellos lo hacen con la expectativa de obtener
beneficios, nadie se arriesga con la perspectiva de perjudicar su situacioén actual.

La manera de enfrentarse al riesgo depende de la personalidad de cada individuo. Habra
quién tenga apetito y se expongan constantemente mientras que también habra quien sea
averso e intente evitarlo. El riesgo existe en cada decision que se toma, la magnitud del
mismo varia dependiendo del contexto y de los agentes que intervienen, pero no porque
éste sea pequefio debe ser evadido. Es importante ser consciente de él, evaluar todas
las alternativas y tomar la decisién que permita tener el mejor resultado posible.

La capacidad para gestionar el riesgo y tomar decisiones prospectivas son elementos
clave del motor que impulsa el sistema econémico actual. Una vez que el individuo toma
conciencia de que ya sea ignorandolo o asumiéndolo, el resultado produce un impacto
que afecta directamente sus intereses, se ve en la necesidad de reducir los efectos
negativos y maximizar los beneficios. Lo anterior, ha llevado al estudio de la gestién de
riesgos en los distintos &mbitos cotidianos y econdmicos de la sociedad.

1.2 La medicién del riesgo y su evolucion

La medicién del riesgo tiene sus inicios en el sistema de numeracion decimal indio-arabe,
comenzando su desarrollo a partir del renacimiento y registrando su auge con el
capitalismo. Peter Bernstein enlista una serie de acontecimientos matematicos
transcendentes en el desarrollo de la medicién del riesgo, siendo el primer indicio la teoria
de la probabilidad por Blaise Pascal en 1654 (Bernstein, 1998).

La teoria de la probabilidad puede considerarse como el corazén matematico del riesgo,
enriguecida por los conceptos de distribucién de probabilidad normal, teorema de Bayes,
regresion estadistica, entre otros; no obstante, seria errobneo situarla como la Unica
herramienta para su medicion.

Bernstein considera que la gestiébn para hacer frente al riesgo depende tanto de la
medicion probabilistica como de la racionalidad del ser humano. El modelo de eleccion
racional es uno de los principales supuestos en la economia moderna y fue inicialmente
planteado por Daniel Bernoulli en 1738. La tesis dice que los agentes tienden a tomar
decisiones con el objetivo de maximizar su utilidad esperada y reducir sus riesgos; en
otras palabras, los individuos tienden a evitar eventos cuyos resultados son pérdidas
(Bernstein, 1998).

Cuando un individuo decide usar el auto y se coloca el cinturon de seguridad, no lo hace
con el propésito de tener un accidente; cuando sube a un avion no es con el deseo de que
este se desplome en medio de la nada; cuando compra un electrodoméstico no es con la
intencidn de que no funcione; o al menos, eso es lo que dice el supuesto de racionalidad.
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John Coates afirma que el razonamiento humano y la toma de decisiones estan
completamente conectados con el cuerpo, y la combinacion de ambos determina la
manera en que un individuo enfrenta el riesgo (Coates, 2013). En la universidad, cuando
los alumnos preguntaban a los profesores de finanzas qué se necesitaba para ser trader,
estos respondian que era cuestion de “estomago”.

La teoria dice que la misma gestion de riesgos anima a los individuos a tomar riesgos que
de otra forma no asumirian. Por ejemplo, los cinturones de seguridad alientan a los
conductores a conducir de manera mas rapida; las agencias aseguradoras hacen que los
individuos sean mas propensos a aceptar riesgos sabiendo que tienen un seguro de
respaldo que les permitira recuperar parte de sus potenciales pérdidas (Bernstein, 1998,
pag. 335).

La probabilidad de ocurrencia se basa en la informacion disponible de cada evento; en un
juego de dados un jugador tiene la informacién necesaria para tener una estimacion
certera. No obstante, en la vida real nunca se tiene toda la informacion disponible y los
individuos deben hacer uso de su racionamiento inductivo para tomar la mejor decision;
para eso, suelen tomar como referencia la evidencia con la que se cuenta, es decir, el
comportamiento historico de los hechos, ya que es facil asumir que el futuro se parecera
al pasado, a lo ya conocido. Un individuo optara por salir de casa con paraguas en verano
mas que en invierno, al igual que preferira viajar en un avidon que ya ha realizado varios
vuelos a otro de una aerolinea nueva que realiza su primer viaje. Si no, que alguien
explique el origen del famoso refran “Mas vale malo conocido que bueno por conocer”.

Con su hipoétesis de racionalidad, Bernoulli transformé la medicion del riesgo en un
proceso que contempla las decisiones subjetivas de los individuos cuando los resultados
son inciertos. En la medicién del riesgo, tanto la probabilidad como la subjetividad son
esenciales y complementarios, ninguno es suficiente por si mismo. John M. Keynes, en un
tratado de probabilidad mencioné: “Existe una relacion entre evidencia y el evento
considerado, pero no es necesariamente medible” (Bernstein, 1998, pag. 202).

1.3 Los riesgos financieros

El mismo concepto de riesgo expuesto anteriormente es al que se enfrentan los
inversionistas en los mercados financieros. En este caso, se refiere a la incertidumbre que
existe sobre el valor futuro de los activos y el andlisis de costo beneficio se traduce en los
rendimientos esperados de los instrumentos financieros, lo anterior, se puede ejemplificar
con los derivados. Los instrumentos derivados fungen como una cobertura de riesgo
sobre otro activo subyacente, lo que los convierte en una especie de cinturon de
seguridad para los inversionistas; sin embargo, estos agentes han alterado su propésito
empleandolos también como vehiculos especulativos.

Los agentes tratan de conocer la mayor informacién posible sobre sus inversiones para
tener una mejor gestion del riesgo. Todos los eventos tienen evidencias empiricas, en las
finanzas la mejor evidencia es el valor de los activos y su comportamiento historico.
Retomando el ejemplo del individuo y su paraguas, un inversionista preferira comprar una
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accion que registra una tendencia alcista a otra cuya tendencia ha sido negativa por un
largo periodo.

El riesgo en un juego de dados se traduce en que el resultado sea diferente al nimero por
el que se aposto, en las finanzas el riesgo esta en que el valor de los activos varie de
manera que genere pérdidas al inversionista; si se compra una accion hoy, siempre se
puede vender mafiana pero ¢A qué precio? ¢Mayor o menor del precio de compra? Un
inversionista racional siempre buscara que sea a un precio mayor.

El desconocimiento de saber qué pasara con el valor de la accion en el futuro se llama
incertidumbre. La variacion en el rendimiento de los activos es lo que en la juerga
financiera se conoce como volatilidad. La volatilidad es el proxy de incertidumbre por lo
cual es el principal indicador de la medicién del riesgo financiero.

Los mercados de valores son considerados como un gran casino de juegos de azar,
donde los jugadores son los inversionistas, los juegos los activos y las apuestas se dan
entorno a su valor futuro. Estas apuestas y la especulacion que generan, son de las
principales causas que hacen que los mercados financieros sean volatiles. En el caso de
las acciones no tienen fecha de vencimiento, la Unica forma en que los inversores pueden
liquidar su posicidn es vendiendo sus acciones a otros inversionistas, pero ¢y si ho las
quieren comprar? Todos dependen de las decisiones y el poder de compra de los demas.
Por el contrario, los bonos o los contratos de crédito si tienen pactada una fecha de
vencimiento futura pero, ¢Y si la empresa quiebra antes? ¢Si el inversionista necesita su
dinero con antelacion?

Por tanto, la gestién de riesgos financieros consiste en determinar la variacion del
rendimiento de los activos con el propdsito no solo de minimizar las pérdidas, si no de
obtener beneficios. La varianza es la herramienta estadistica empleada en cuantificarlo,
ya que describe qué tanto los rendimientos oscilan alrededor de su promedio. La varianza
se ha convertido en el sinénimo de la volatilidad de activos y, por tanto, del riesgo de una
inversion.

Como se menciond en lineas anteriores, Bernstein expone una serie de acontecimientos
que tuvieron gran incidencia en el desarrollo de la mediciéon del riesgo, entre los que
destacan la teoria de probabilidad, distribucion normal, regresion estadistica, teoria de
seleccién de cartera de Harry Markowitz, teoria de juegos de Von Neumann y Oskar
Morgenstern, entre otros. El acontecimiento mas reciente mencionado por Bernstein
consiste en la teoria moderna de precios de opciones desarrollada por Fischer Black y
Myron Scholes (Bernstein, 1998).

El articulo escrito por Black y Scholes fue enviado a The Journal of Political Economy en
1970 y a la Revista de Economia de Harvard, no obstante, fue rechazado bajo el
argumento de que habia “muchas finanzas y poca economia” y fue hasta 1973 que lo
publicaron gracias a la intervencion de prestigiosos académicos en la revista de la
Universidad de Chicago. El articulo resulté ser una de las investigaciones mas influyentes
jamas publicadas en el campo de la economia y las finanzas (Bernstein, 1998, pag. 326).

13



El modelo de variacién de opciones de Black & Scholes es la base teérica del modelo
para medir el riesgo de crédito que éste trabajo pretende plantear. Para cumplir con tal
proposito, el presente se permite abordar primeramente los diferentes riesgos financieros
a los que estan expuestos los agentes en la economia moderna, para después plantear
los modelos pioneros en la gestion de riesgo de incumplimiento.

1.4 Tipos de riesgos financieros
Los agentes financieros se ven expuestos a mas de un riesgo, entre los principales se
encuentran: riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional,
riesgo legal y regulatorio, riesgo de negocio, riesgo estratégico y riesgo de reputacion
(Global Association of Risk Professionals, 2016). Los factores de riesgo conocidos estan
presentes dentro de esta tipologia.

A continuacién, se dara una breve explicacion de cada uno de los riesgos que amenazan
al sistema financiero.

Figura 1.1 Tipologia del riesgo

Riesgo de Riesgo de Riesgo de

Mercado Crédito Liquidez
RIESGOS Riesgo . Riesgo
; Riesgo Legal .
FINANCIEROS operacional Regulatorio
Riesgo de Riesgo de Riesgo
negocio reputacion estratégico

Fuente: Elaboracion propia con base en (Global Association of Risk Professionals, 2016)

1.4.1 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se refiere a la pérdida potencial en el valor de un portafolio que
puede sufrir un inversionista debido a los movimientos adversos en el mercado, sobre
todo en los factores de riesgo del instrumento en cuestion.

Este riesgo puede subdividirse en categorias mas especificas; como se muestra en la
figura 1.2, existen cuatro tipos principales de riesgo de mercado: riesgo de renta variable,
riesgo de tasa de interés, riesgo de tipo de cambio y riesgo de precios de commodities.
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Figura 1.2 Subdivision del riesgo de mercado

Riesgo de

Mercado

Riesgo de renta Riesgo de tasa de Riesgo de tipo de Riesgo de precios
variable interés cambio de commodities

Fuente: Elaboracion propia con base en (Global Association of Risk Professionals, 2016)

1.4.1.1 Riesgo de renta variable

Este tipo de riesgo esté relacionado con la volatilidad que presentan los instrumentos de
renta variable. Se refiere principalmente a la sensibilidad que pueden tener las acciones
ante los cambios en los indices bursatiles o en las condiciones del mercado financiero que
determinan su precio.

El precio de una accién se determina, como en cualquier mercado, en funcion de la
demanda y oferta. En épocas de incertidumbre la volatilidad de los mercados aumenta y
generalmente hace que el precio de las acciones baje, ya que mas personas estan
dispuestas a vender que a compratr.

La volatilidad de los mercados ha ido en aumento en al menos las Ultimas tres décadas,
Michael Lewis comenta que la volatilidad de los precios en las bolsas estadounidenses
fue entre 2010 y 2013 un 40% mas elevada que la existente entre 2004 y 2006 (Lewis,
2014). La innovacion tecnoldgica, globalizacion e integracion de los mercados pueden ser
algunas de las razones; es por tanto que se resalta la importancia de estimar los riesgos
que se corren al adquirir un activo.

Lo anterior puede verse a través del indicador Chicago Board Options Exchange Market
Volatility Index (VIX) en el periodo citado. Tal como se observa en la Figura 1.3, del 2010
a 2013 el VIX fue superior al periodo de 2004 a 2006, registrando una cifra de casi 50
puntos durante el primer ciclo, mientras que en el segundo apenas superé los veinte. Es
de sefalar que si bien las cifras mas altas alcanzadas por el indice (81 puntos) se
registraron durante 2008 — 2009, fue debido a la crisis financiera desencadenada por el
colapso de la burbuja inmobiliaria en el mercado de Estados Unidos y la inestabilidad que
la misma conllevo.

El VIX busca medir la volatilidad del mercado de opciones basados en ciertas series de
referencia. Esta correlacionado con el S&P 500, por lo que en los momentos de alta
volatilidad el VIX alcanza una cifra elevada mientras que el S&P registra caidas
significativas; esto refleja que en el mercado existe una situacién de pesimismo que
ocasiona fuertes movimientos en los mercados bursatiles. Por el contrario, si el VIX esta
en niveles bajos indica que en el mercado hay confianza y estabilidad.

15



Figura 1.3 indice VIX, 2004-2019
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Yahoo Finance.

1.4.1.2 Riesgo de tasa de interés

El riesgo por tasa de interés es el riesgo de que el valor de un activo de renta fija cambie
debido a una variacién en las tasas del mercado. La relacion entre el valor de estos
activos y de las tasas de interés es inversa; si los tipos de interés aumentan, el valor de
las inversiones de renta fija, como los bonos, caera y viceversa.

Este riesgo puede considerarse como uno de los mas importantes dentro del mercado ya
que su gestion es de los principales determinantes en las ganancias o pérdidas de una
inversion. Especificamente, el valor de un bono o de una cartera de deuda sera
determinado por el tipo de interés en que estén valuados.

En portafolios mas elaborados, el riesgo por tipo de interés adquiere una mayor
complejidad ya que la cantidad por la cual los valores aumenten o decaigan dependera
del vencimiento del bono y del flujo que éste genere, de ahi la importancia de tener una
cartera diversificada. Un bono con vencimiento al corto plazo aminoraria este riesgo.

El precio de un bono cuyo cupén esta en funcidn de una tasa de referencia, por ejemplo la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias, dependera de los
movimientos de dicha tasa. Si la TIIE aumenta, el precio del bono disminuird debido a la
relacion inversa que guarda el precio de un bono con la tasa de interés. La explicacién es
que su precio es el valor presente de los flujos futuros que generard el instrumento;
consecuentemente, a medida que aumentan las tasas el precio tiende a variar
negativamente compensando la nueva tasa de interés requerida por el mercado.

En México, el banco central es el encargado de determinar las tasas de referencia, siendo
éstas uno de los principales instrumentos de politica monetaria. Las tasas de México
estan interconectadas con las estadounidenses, por lo que si la Reserva Federal decide
ajustar la suya es probable que la tasa mexicana también cambie; de ahi la importancia
de monitorear no solo las decisiones del pais sino también las internacionales.

1.4.1.2.1 Determinacion de la tasa de interés
A lo largo de la historia econémica, se han establecido diferentes enfoques para
determinar la tasa de interés asi como sus repercusiones en la economia, entre ellos, se
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encuentran principalmente la teoria monetarista, keynesiana y la sintesis neoclasica.
Independientemente de los argumentos de cada una de las corrientes, lo cierto es que la
tasa de interés juega un papel determinante y estructural dentro de la dindmica de los
mercados y de la economia en general.

A continuacion, se expondrd brevemente la concepcién de la tasa de interés que
consideran las corrientes antes mencionadas.

a) La tasa de interés segun los monetaristas.

El monetarismo es una corriente de pensamiento econémico que se basa en la teoria
cuantitativa del dinero y se ocupa de los efectos del mismo sobre la economia. De igual
forma, se distinguen por su postura librecambista y su oposicion a la intervencion del
Estado en las decisiones econdmicas.

El monetarismo ha tenido grandes autores desde sus origines en el siglo XVIII con David
Hume y John Stuart Mill; sin embargo, no fue hasta finales del siglo XIX cuando adopt6
una expresion matematica en los escritos de Irving Fisher, Alfred Marshall y Milton
Friedman. La idea principal de los monetaristas pre keynesianos es que la tasa de interés
esta determinada por el ahorro y la inversién y que por tanto es independiente a la
cantidad de dinero en el mercado (Mantey, 1994).

Estos tedricos se han distinguido por su posicion referente a la neutralidad del dinero y los
efectos que esta afirmacion trae sobre la tasa de interés. Para ellos, la tasa de interés se
considera como una recompensa por el ahorro y depende, por el lado de la demanda, de
la productividad del capital y, por el lado de la oferta, de los fondos de inversién en el
mercado, dada las preferencias de los consumidores por el ahorro. En otras palabras, la
tasa de interés se determina por el ahorro y la inversién independientemente de la
cantidad de dinero que exista; en este sentido, fue definida como un fenémeno real de la
economia.

Los pre keynesianos la consideraban como cualquier otro precio que se determina cuando
la demanda es igual a la oferta. Por tanto, la tasa de interés se vuelve el precio que
equilibra la demanda de inversiones con la oferta del ahorro.

Los supuestos principales bajo los que se encuentra esta teoria son precios flexibles y
recursos movibles, lo que garantiza que en todo momento existe pleno empleo de los
factores productivos. Bajo estos supuestos, una variacion de la tasa no afecta la inversion,
el ahorro o la produccién real de una economia. El Unico efecto que tiene es sobre los
precios y el ingreso nominal; es decir, genera inflacion (Mantey, 1994).

Los clasicos argumentaban que el incremento en la oferta monetaria aumenta el ahorro y
la inversion, de manera que la tasa de interés real permanece en el mismo nivel debido a
gue los factores que la determinan (la productividad del capital y la preferencia de los
ahorradores) no dependen de la cantidad de dinero en circulacion; dicha tasa de interés
seria denominada por Wicksell como la “tasa de interés natural”’. Tal como se muestra en
la figura 1.4, el aumento de la oferta monetaria eleva la inversion de | a I al igual que
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haria que el ahorro aumentara en la misma proporcion de S a S’, ocasionando que el
nivel de la tasa de interés permanezca igual.

Figura 1.4 Determinacion de la tasa de interés en una economia cerrada.

Tasa de interés

Produccién
— S’ 1" |

Fuente. Elaboracion propia con base en (Mantey, 1994).

De esta afirmacion se desarrolla el concepto de neutralidad del dinero, el cual significa
que un cambio en la cantidad de dinero afecta solo a las variables nominales® sin
modificar las variables reales.” Una de las consecuencias inmediatas de esta conclusién
es la ineficacia de la politica monetaria y la incompetencia del gobierno de influir en la
economia a traves de ella.

Para Fisher y Friedman, monetaristas de la corriente de Cambridge, la tasa de interés real
depende también de la tasa de ganancia que pueden obtener destinando el capital a un
uso productivo. Dichos autores consideran que un movimiento del dinero no influye sobre
la tasa de interés real, solamente afecta a la tasa nominal® al modificar las expectativas de
inflacién.

A pesar de las criticas que ha tenido el pensamiento monetarista, ha sido pionero en
distintos momentos de la economia y eje fundamental en la politica econémica de algunos
paises. La teoria monetarista de Friedman ha sido base en las acciones tomadas por la
Reserva Federal de Estados Unidos.

b) La tasa de interés segun Keynes

John M. Keynes es uno de los economistas mas influyentes del siglo XX puesto que
marcd un paradigma importante en la historia del pensamiento econémico a partir de la
Gran Depresion de los afios treinta. El keynesianismo gané partida ante la incapacidad de
la teoria clasica para explicar las causas de la crisis y su falta de soluciones para salir de
ella. La teoria keynesiana significo la respuesta a estas interrogantes y la intervencion que
el Estado necesitaba para salir de la crisis.

El principio central del keynesianismo fue abogar por la intervencién del gobierno como
una solucion para estabilizar la economia, descalificando la idea del libre mercado que

; Ejemplo: precios, salarios, tipo de cambio.
Ejemplo: empleo, produccion real, consumo.
% La tasa nominal para los monetaristas es igual a la tasa de interés real mas la tasa de inflacion esperada.
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habia existido hasta entonces. En cuanto a la tasa de interés, las diferencias con la
economia clasica también son contradictorias. Keynes consideraba al tipo de interés
como un fenébmeno puramente monetario y no apoyaba la idea de neutralidad.

En esta teoria, se define a la tasa de interés como el pago que recibe un agente por
renunciar a su preferencia por la liquidez y no como la recompensa por el ahorro. Por lo
tanto, la tasa de interés dependia de la preferencia por la liquidez de los individuos y de la
oferta monetaria.

Para Keynes, la preferencia por la liquidez se determina por tres motivos (Keynes, 1945):

i.  Motivo transaccion. Los agentes prefieren tener dinero en efectivo para realizar
sus transacciones econémicas comunes.
ii. Motivo de precaucién. Las personas optan por guardar dinero para cualquier
imprevisto que se presente.
ii. Motivo especulacion. La gente mantiene dinero liquido aguardando el mejor
momento para invertirlo cuando los tipos de interés los favorezcan.

Consecuentemente, la tasa de interés dependeria de estos factores.

Asimismo, el gobierno puede influir sobre la oferta de dinero mediante la colocacion o
retiro de deuda publica y por tanto sobre la tasa de interés (Mantey, 1994). Un aumento
de la oferta monetaria causaria una disminucién en la tasa incentivando la inversion y
ocasionando aumentos en el empleo y en el ingreso real. De esta manera, se consideraba
a la tasa de interés como un fenbmeno monetario y vulnerable a la cantidad de dinero en
circulacion, por tanto, Keynes descartaba el concepto de neutralidad del dinero (Keynes,
1945).

Existe un sélo escenario en el que este mecanismo no se desarrollaria y un aumento de la
oferta monetaria no influiria positivamente en la economia; este es el llamado “estado de
liquidez absoluta”. Este término es referido a la situacién donde la tasa de interés se
encuentra en su limite minimo, de tal manera que la preferencia por la liquidez de los
individuos tiende a ser absoluta en la espera de que la tasa aumente. En estas
circunstancias, ningln aumento en la masa monetaria motivaria la economia ni
disminuiria las tasas de interés y los agentes se encontrarian en la trampa de la liquidez.
Para salir de este estado, Keynes sugiere la intervencién a través de la politica fiscal
mediante el gasto publico (Keynes, 1945).

Esta situacion de liquidez absoluta era en la que Keynes decia se encontraba la economia
mundial después de la crisis de los afos treinta, por lo que era necesario la intervencién
del Estado para reactivar la economia e incentivar a los agentes. La teoria keynesiana
siguié vigente hasta los afios setenta, cuando la situacién de la economia cambio y la
teoria no alcanzaba a explicar los acontecimientos observados.
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) La tasa de interés segun la sintesis neoclasica

La sintesis neoclasica es un movimiento académico cuya finalidad fue realizar una
sintesis de los clasicos y keynesianos y asumir una posicion intermedia. El primer tedrico
de la sintesis fue John Hicks seguido por Paul Samuelson.

La vertiente monetarista de la sintesis sostiene que la tasa de interés es un fenémeno real
determinado por la oferta y demanda de los fondos prestables® y que la oferta monetaria
sélo influiria en ella a través de cambios en las expectativas de los precios. El aporte que
realizaron los clasicos de la sintesis fue situar el modelo en una economia moderna
donde oferta y demanda se manifiesta a través de las compras y ventas de valores en los
mercados financieros.” Su conclusion fue que la tasa de interés se establece en el
mercado financiero, es decir, en el conjunto del mercado de dinero y el mercado de
capitales.

Dicho modelo se expone en la teoria de los fondos prestables, la cual argumenta que la
tasa de interés de equilibrio es la que iguale la oferta y la demanda de este mercado, una
vez que la oferta esta determinada por el ahorro, el desatesoramiento y el incremento en
la oferta monetaria; mientras que la demanda es igual a la inversion y el atesoramiento.

Por su parte, la corriente keynesiana de la sintesis sigue considerando a la tasa de interés
como un fendbmeno monetario en funcién de preferencia por la liquidez y oferta de dinero,
determinando su equilibrio en el mercado de dinero. Una diferencia considerable entre los
keynesianos de la sintesis y la teoria general de Keynes, es que los primeros no confian
tanto en la capacidad de la politica monetaria para intervenir en la economia, debido a
que suponen gque el ahorro y la inversibn no son tan sensibles a la tasa de interés
(Mantey, 1994).

En las lineas anteriores, se mencionaron Unicamente tres corrientes acerca de las tasas
de interés, no obstante, existen otras teorias y un gran niumero de escritos con diversas
explicaciones. Independiente de la teoria que se aplique, lo cierto es que la tasa de
interés es uno de los términos financieros mas importantes de la economia. Los gobiernos
han hecho uso de ella para intervenir en su politica interna de manera que los agentes
permanecen atentos a los cambios que se realizan sobre ésta. Un ejemplo claro, es la
creciente incertidumbre y especulacion que se genera en los mercados ante la
perspectiva de que Banxico o la Reserva Federal la ajusten unos cuantos puntos.

La tasa de interés adquirio un enfoque diferente en las economias modernas debido a su
papel determinante en los mercados financieros, tal como expone la sintesis neoclasica.
Sin embargo, no hay que perder de vista que siempre ha sido una variable determinante y
motivo de debate desde los inicios de la historia del pensamiento econémico. No en vano
fue nombrada por Irving Fisher como el precio méas penetrante de la economia.

* El mercado de los fondos prestables es aquel donde lo ahorradores ofrecen sus fondos en forma de titulos
financieros y los inversionistas demandan dichos fondos.

®“Las empresas que demandan fondos para invertir ofrecen acciones, bonos, etc. y los ahorradores proveen
los fondos mediante las compras de estos valores” (Mantey, 1994, pag. 152)
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1.4.1.3 Riesgo por tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio se presenta cuando los activos adquiridos son emitidos en
una divisa distinta a la local. Es el riesgo de que una variacién en los tipos de interés
ocasione pérdidas potenciales en la cartera de un agente financiero. Este riesgo
dependera principalmente de la volatilidad de las divisas: un inversionista tendra menos
flujos mientras mas depreciada se encuentra la divisa en la que esta denominado el activo
con respecto a su moneda local.

Las compafiias o inversionistas cuyos negocios implican un intercambio entre divisas
protegen sus activos utilizando estrategias de cobertura, como los instrumentos
derivados, para minimizar el riesgo. En contraparte, la especulacion cambiaria permite
una gran captacién de beneficios y aumenta sustancialmente los movimientos de capital
internacionales a corto plazo.

Es importante que un agente valore el riesgo por tipo de cambio ya que puede afectar su
inversion. Por ejemplo, si un inversor estadounidense adquiere acciones de HSBC en la
bolsa de Londres, el rendimiento que estas le generen dependera del cambio en el precio
de las acciones y del cambio en el valor de la libra frente al dolar. Si se supone que las
acciones que el inversor adquirié presentaron un rendimiento del 10% pero la libra se
deprecié por el mismo porcentaje frente al dolar, la variacion del tipo de cambio habria
anulado el beneficio obtenido por la venta de las acciones. Si en vez de depreciarse el
10% sélo se deprecio un 8%, se tiene que el inversionista consiguié una ganancia del 2%
por concepto de revalorizacion de sus acciones.

De esta manera, un inversionista extranjero no podria obtener el mismo rendimiento que
un inversor local, aunque estos adquirieran el mismo numero de acciones a precios
iguales. Al inversor norteamericano no le interesan las ganancias que sus acciones
tuvieron en libras, sino le preocupa el rendimiento que tuvieron en ddlares. Situacién
analoga sucede con las compafiias que operan comercio exterior.

1.4.1.4 Riesgo de precios de commodities

El riesgo de precio en los commodities difiere de los otros riesgos en el sentido de que la
oferta de estos instrumentos esta concentrada en manos de pocos oferentes, por lo que
los precios de las materias primas suelen tener poca liquidez. Otros factores que afecta a
sus precios son los elevados costos del almacenamiento y de transporte, gastos que otros
instrumentos no tienen. Por tales razones, los precios de estos instrumentos suelen tener
mayor volatilidad que la mayoria de los instrumentos financieros que se negocian.

Los commodities se clasifican principalmente en productos no perecederos (metales
preciosos y metales basicos), productos basicos (productos agricolas) y productos
energéticos (como el gas o el petréleo). La volatilidad en el precio de un commodity
dependera del tipo de activo del que se trate.

Los paises cuya economia esta basada en estos productos primarios pueden estar
fuertemente expuestos a este tipo riesgo. Por ejemplo, México ha sido un gran exportador
de petréleo desde hace décadas y gran parte de sus finanzas publicas se basaban en los
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ingresos registrados por este bien. Es por ello que cuando el petréleo cayé de 110 délares
por barril en 2014 a menos de 50 délares por barril en 2016, el pais se vio en problemas
economicos que lo llevaron a reestructurar sus finanzas publicas. El Presupuesto de
Ingresos y Egresos de la Federacidon fue reducido significativamente, al igual que el
subsidio que daba el gobierno al precio de la gasolina. Los portafolios de inversion que
incluyen entre sus activos algunos commodities, deben contemplar las especificaciones
de sus bienes y emplear las acciones necesarias para aminorar el riesgo al que estos
exponen.

Como se ha explicado en los parrafos anteriores, el riesgo de mercado es uno de los
principales riesgos a los que se expone un inversionista. La importancia de monitorearlo
radica en aminorar las pérdidas causadas por los diversos factores que afectan a los
activos y que son inherentes al sistema financiero.

1.4.2 Riesgo de Crédito

El siguiente tipo de riesgo al que se enfrentan los inversionistas es el riesgo de crédito, el
cual es motivo de investigacion de este trabajo. El riesgo de crédito es el riesgo de que
una de las partes sea incapaz de cumplir con sus obligaciones financieras pactadas,
ocasionando que la otra parte incurra en pérdidas.

El ejemplo mas comuin de este tipo de riesgo se da cuando se celebra un préstamo entre
dos personas y el deudor no paga la deuda o se atrasa en el pago generando una perdida
en el capital del acreedor. La medicion del riesgo de crédito tiene como fin estimar la
probabilidad y el monto de estas pérdidas y, para su calculo, es necesario conocer la
solvencia financiera del agente al cual se le daré el préstamo.

La naturaleza de los distintos tipos de activos representa una exposicion al riesgo
diferente. En el caso de los instrumentos financieros su principal fuente de riesgos son los
factores de riesgo del mercado en si, mientras que en el caso de los activos bancarios sus
factores de riesgo pueden atribuirse a la calidad crediticia del emisor y la concentracion de
su cartera en términos de exposicion, industria y geografia. Por lo tanto, el riesgo de
crédito puede ser visto desde dos puntos de vista: del lado de los activos financieros y del
lado de los activos crediticios. El tenedor de un instrumento financiero esta expuesto al
riesgo de contraparte (o riesgo de emisor); mientras que los activos crediticios tienen una
exposicion al riesgo de incumplimiento (Elizondo, 2010).
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Figura 1.5 Exposicion al riesgo dada la naturaleza de activos

Activos crediticios

Bonos Cartera comercial
Acciones Cartera hipotecaria
Papel Bancario Cartera de consumo
Derivados Otros activos
————

Fuente: Elaboracion propia con base en (Elizondo, 2010)

Asimismo, el riesgo de crédito debe distinguirse en dos niveles: el individual y el de
portafolio. Los elementos para la valuacién de riesgos individuales son principalmente la
probabilidad de incumplimiento, la tasa de recuperacién y la probabilidad de migracion. El
estudio del riesgo del portafolio se basa en el incumplimiento, la calidad crediticia y la
concentracion de la cartera.

En un portafolio de inversibn es necesario buscar una diversificacion adecuada que
permita mitigar riesgos mediante la combinacion de activos de diferentes caracteristicas.
La correcta combinacion de los titulos seleccionados sera factor determinante en el
desempefio de la cartera.

El modelo para medir el riesgo de crédito dependera de la naturaleza del activo del que se
trate. Los marcos regulatorios como los Acuerdos de Basilea ofrecen metodologias del
riesgo de crédito derivado del incumplimiento con el fin de que los bancos cuenten con las
reservas necesarias. Asimismo, el riesgo de contraparte en un bono se presenta en
distintas maneras, las cuales se explican a continuacion.

1.4.2.1 Riesgo de crédito en bonos
El riesgo de crédito estia latente en distintos tipos de instrumentos financieros, no
obstante, hay algunos que son mas vulnerables a él, tal como ocurre con los bonos.

Un bono es un instrumento financiero de deuda que es utilizado tanto por empresas como
por gobierno con el fin de obtener financiamiento. Este titulo es publicado por el emisor y
adquirido por un prestamista (inversor); al momento de realizarse la transaccion, el emisor
se compromete a pagar el valor nominal del bono mas los intereses generados en un
periodo a una tasa contractual. De esta manera, el emisor consigue fondos directamente
en el mercado sin recurrir a intermediarios financieros.
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Debido a su naturaleza, el riesgo de crédito en un bono puede descomponerse en cinco
tipos principales: riesgo de incumplimiento, riesgo de quiebra, riesgo por degradacion,
riesgo por spread y riesgo de liquidacion (Fabozzi, 2007).

El primero se refiere a la incapacidad del deudor o a su negativa de cumplir con sus
obligaciones adquiridas por la deuda, ya sean referentes al pago de intereses o el pago
del capital. Este tipo de riesgo es el que enfrentan, por ejemplo, los bancos al otorgar un
crédito o las personas al prestar una cantidad de dinero a su vecino.

El riesgo de quiebra es la posibilidad de que el emisor de un activo de deuda se vea
totalmente imposibilitado a pagarla llegando a una situacién de insolvencia. En el caso de
que una empresa quiebre, los tenedores de deuda asumirian el control de la compafiia
por encima de los accionistas.

Por su parte, para comprender el riesgo por spread es necesario entender que el
rendimiento de un bono tiene dos componentes: un rendimiento similar al ofrecido por los
titulos del gobierno mas una prima o spread que se le da al inversionista por el riesgo que
supone adquirir un bono no gubernamental; dicho spread, que es atribuible al riesgo de
default, se denomina como riesgo por spread. En la medida en que el riesgo del bono
aumente, el spread que reciba el inversionista también lo hara.

El riesgo por degradacion hace alusién a que un bono baje su calificacion crediticia lo cual
refleja que la capacidad de pago del emisor es menor. Una baja en la calificaciéon da una
sefal negativa al mercado y deteriora la confiabilidad de la empresa. Es por tal motivo que
las calificaciones crediticias son el primer acercamiento del inversor para conocer el
riesgo al que se enfrentan.

El dltimo tipo de riesgo al que se exponen los tenedores de bonos es el riesgo de
liquidacion, el cual se refiere a que una operacion no se concrete en los términos que se
esperaban. Los factores que pueden impedir que una transaccion se realice pueden ser
debido al incumplimiento de una de las partes, a restricciones de liquidez o a problemas
operacionales. Este riesgo es mayor cuando los pagos ocurren en distintas zonas
horarias, ya que, por las diferencias entre las horas de cierre del mercado puede haber
diferencias en los valores de tasas de interés y capitales.

Los cinco tipos de riesgo explicados anteriormente se refieren a los tipos de riesgo de
crédito que trae consigo un titulo de deuda propiamente. Sin embargo, los bonos pueden
exponer a un inversor a mas de un riesgo, especificamente a siete.
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Figura 1.6 Riesgos financieros en bonos

Riesgo de Crédito:

Riesgo de riesgos Por incumplimiento, quiebra,
degradacion, spread,
liquidacion.

. Rie_SQOS Riesgo de Mercado:
Riesgo de liquidez financieros de Por tipo de cambio, tasa de

bono interés.

Riesgo de inflacion Riesgo de reinversién

Riesgo de call

Fuente: Elaboracion propia con base en: (Fabozzi, 2007) y (Global Association of Risk Professionals, 2016).

Un bono se enfrenta en el mercado a siete tipos de riesgos financieros: riesgo de crédito,
riesgo de mercado, riesgo de reinversion, riesgo de call, riesgo de inflacion, riesgo de
liquidez y riesgo de riesgos (Fabozzi, 2007).

El riesgo de mercado en un bono puede desglosarse en riesgo por tasa de interés y por
tipo de cambio, los cuales ya se abordaron con mayor detalle en el apartado anterior. El
primero se deriva de cambios en los precios o de la tasa de mercado en sentido adverso
para la posicion que interesa al inversionista. Si un inversionista desea vender un bono,
un aumento de la tasa de interés disminuiria el precio del activo generando una pérdida
de capital.

Por su parte, el riesgo por tipo de cambio se tiene cuando los bonos fueron emitidos en
una divisa distinta a la local; los cupones recibidos dependeran del tipo de cambio al
momento. Un inversionista tendra menos flujos mientras mas depreciada se encuentra la
divisa en la que estd denominado el bono.

El riesgo de reinversion se refiere a la incertidumbre existente sobre la tasa de interés a la
que seran reinvertidos los cupones. Uno de los supuestos basicos acerca del rendimiento
de los bonos es que los flujos de efectivo recibidos son reinvertidos a una tasa
determinada por el inversionista. Por tanto, la disminucién en dicha tasa provocada por los
cambios en el mercado se denomina como riesgo de reinversion.

Es importante resaltar que el riesgo de mercado y el riesgo de reinversion tienen efectos
contrarios. Un inversionista estard expuesto al riesgo de mercado cuando la tasa de
interés sube porque el precio del bono disminuye; por su parte, el riesgo de reinversion
existird cuando la tasa de interés baje ya que el rendimiento de los cupones caera.
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Algunos bonos tienen la caracteristica de ser emitidos con una opcion call, la cual indica
que el titulo puede ser redimido por el emisor de forma anticipada a su vencimiento. Para
el emisor esta opcion es una ventaja porque le permite tener la libertad de refinanciar el
bono en caso de que en el futuro la tasa de interés del mercado caiga por debajo de la
tasa cupon. Sin embargo, para el inversionista la opcién call tiene ciertas desventajas. El
primer riesgo es que no puede saber con certeza los flujos de efectivo que recibira puesto
que desconoce si el emisor llamara el bono; en segundo lugar, dado que el emisor puede
ejercer la opcion call cuando la tasa baje, el inversionista esta expuesto al riesgo de
reinversién; finalmente, la revalorizacion del capital de uno bono puede disminuir como
consecuencia de que el precio del bono este por debajo del precio de call.

El siguiente tipo de riesgo al que se enfrenta un tenedor de bonos es el riesgo por
inflacion, la cual afecta a los cupones recibidos en términos de poder adquisitivo. Se es
mas susceptible a este riesgo cuanto mayor sea el plazo del vencimiento del bono.

El riesgo de liquidez se refiere a la dificultad con la que se puede llevar un instrumento al
mercado secundario y liquidarlo. Y por ultimo, se tiene al riesgo de riesgos, el cual se
define como el desconocimiento de los riesgos asociados a los activos. El riesgo de
riesgos es consecuencia de las innovaciones que se han producido en los mercados
financieros principalmente por instrumentos cada vez mas sofisticados y complejos.

Las condiciones econdmicas cambiantes son una fuente de riesgos para las instituciones
y los inversionistas. En los Ultimos afios han proliferado una gran variedad de
instrumentos que aumentan el riesgo de que la contraparte no cumpla con sus
obligaciones; estos instrumentos son principalmente los derivados.

En este contexto, en las Ultimas décadas se han implementado modelos de calificacion de
cartera y de riesgo de crédito que implican el uso de técnicas probabilisticas y
matematicas cada vez mas sofisticadas que han tenido como objetivo principal medir la
probabilidad de incumplimiento por riesgo de crédito. Uno de estos es el llamado modelo
KMV de Moody’s, el cual es propdsito de ésta investigacion y se explica a detalle en el
Capitulo IV del presente trabajo.

1.5 Riesgo de liquidez

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea define a la liquidez como la capacidad de
una institucién o de un inversionista para financiar aumentos de su volumen de activos y
para cumplir sus obligaciones al vencimiento sin incurrir en pérdidas (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, 2010). El riesgo de liquidez comprende tanto el riesgo
por financiacion como el riesgo de liquidez por negociacion; el primero se refiere a la
capacidad que tiene una empresa para generar el efectivo necesario para pagar su
deuda, cumplir con sus requerimientos de efectivo y para cubrir su capital de trabajo.

El riesgo por financiacién también se puede definir como la probabilidad de que un agente
no cumpla con sus compromisos a tiempo debido a que no cuenta con efectivo. La falta
de liquidez puede llevar a una empresa a la quiebra. Cuando no cuenta con efectivo
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disponible, una empresa comienza a atrasar sus pagos con proveedores y a faltar a sus
compromisos con clientes.

Por su parte, el riesgo de negociacion es el riesgo de que una institucibn no pueda
realizar una transaccién en el mercado debido a que no hay una contraparte que esté
dispuesta a aceptarla. Esta situacion puede causarle fuertes pérdidas a la empresa
debido a que reduce su capacidad para satisfacer cualquier faltante de efectivo mediante
la venta de sus activos, en este caso se dice que la empresa tiene recursos poco liquidos.

El riesgo de que la liguidez de un mercado en particular escaseé se debe principalmente a
que los agentes adopten una posicion en comun, es decir, que todos quieran comprar y
nadie vender o viceversa; en caso contrario, la caracteristica principal de un mercado
liquido es que siempre hay agentes dispuestos a comprar y vender, generandose asi las
transacciones suficientes para que no se produzcan movimientos significativos en los
precios.

Al igual que el riesgo de crédito, el riesgo de liquidez tiene un papel importante en las
instituciones financieras, sin embargo, no fue hasta después de la crisis de 2007 que
existio un marco regulatorio especifico. La crisis resalté los problemas de liquidez con los
que operaban las instituciones financieras a nivel global y como respuesta se publico el
Acuerdo de Basilea Ill, mismo que establece las bases para el monitoreo del riesgo de
liquidez invitando a las instituciones a apegarse al él.

1.6 Riesgo operacional

Cuando se habla de riesgo operacional, se refiere al riesgo de sufrir pérdidas por fallos en
los procesos, personas y sistemas de una empresa, asi como a causa de eventos
externos a la misma. Es decir, el riesgo operacional engloba los riesgos no financieros a
los que se enfrenta una institucion.

Es dificil esclarecer una tipologia de riesgo operacional puesto que este depende
especificamente de las caracteristicas de una empresa y de sus actividades; no obstante,
con los avances en los sistemas informaticos y la evolucion de las operaciones de
negocio, las empresas cada vez se ven mas expuestas a este riesgo. EI Comité de
Basilea en su articulo titulado Buenas practicas para la gestion y supervision del riesgo
operativo menciona diferentes tipos de riesgos que se presentan en instituciones
bancarias, no obstante, no son exclusivas de este sector y pueden ser aplicables a
empresas de cualquier actividad (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2003); a
saber:
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Figural.7 Riesgos operativos

Fraude: Eventos externos:
« Fallas intencionadas en las + Actos delictivos, catastrofes
actividades, hurto, venta de naturales, conflictos sociales,

informacién confidencial, falsificacién entre otros.
de documentos, etc.

Relaciones laborales y seguridad: Tecnhologia y sistemas:
« Infraccion de las normas laborales A - Fallos de hardware o software,
internas de la empresa, Riesgo problemas en los servicios
discriminacion, etc. operacional publicos, etc.

Practicas no ortodoxas: Error humano:
« Abusos de confianza, hegociaciones « Equivocacion en la introduccion
fraudulentas, venta de productos no de datos, destruir un archivo

autorizados. valido, presionar un boton
equivocado, etc

Fuente: Elaboracion propia con base en (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2003).

El riesgo operacional presenta una gran dificultad para ser cuantificado debido que abarca
elementos que no pueden ser establecidos con certeza; su gestion depende de factores
propios de la institucion tales como su tamafo, actividad, localizacién, etc. A pesar de
esto, es importante que las entidades consideren este riesgo en la gestién operativa.

Las entidades deben de tener un marco regulatorio para el riesgo operacional,
preferentemente debe de ser monitoreado por auditoria externa. Asimismo, se deben de
tener estrategias y planes de accion claramente definidos puesto que el riesgo
operacional se puede dar en cualquier momento.

1.7 Riesgo legal y regulatorio

Estos riesgos estan considerados por el Acuerdo de Basilea || como riesgos
operacionales y se refieren a la posibilidad de contraer una sancion por incumplimiento a
las leyes; o bien, cuando los derechos y obligaciones legales de un trato no estan
claramente establecidos y son violados por alguna de las partes (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2003).

El ejemplo mas comun del riesgo legal es el incumplimiento contractual, el cual se
presenta cuando una de las partes no cumple con sus obligaciones y es demandada por
la contraparte. Las obligaciones sociales también son causas de problemas legales, en
especial en compafiias dedicadas a temas ligados al medio ambiente (ej. empresas
mineras).

Asimismo, el riesgo legal puede presentarse en las relaciones con los clientes, sobre todo
en temas asociados con la proteccion de privacidad. Si un cliente detecta que su
informacion ha sido utilizada para otros fines de los establecidos y no fue advertido de la
situacion puede litigar contra la institucion por mal uso de sus datos.
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El riesgo legal es importante considerarlo puesto que todos los negocios de una compaifiia
estan expuestos a él y una demanda puede afectar la reputacion de la institucién.

1.8 Riesgo de negocio

El riesgo de negocio se refiere a los riesgos clasicos que corre una compafia al
desempenfar una actividad econémica, por ejemplo, la incertidumbre sobre la demanda de
productos, el costo de produccién o el precio que pueden cobrar por esos productos. En
otras palabras, es la probabilidad de que un evento o una decisidon afecten positiva o
negativamente las operaciones previstas de la empresa (Global Association of Risk
Professionals, 2016).

Como es de suponer, los riesgos empresariales dependen de la actividad especifica de
cada negocio y no existe un marco formal regulatorio como lo hay en el riesgo de crédito o
de mercado. Cada quien debe de identificar los riesgos de su negocio y con base en esto
crear un plan para administrarlo. Las decisiones estratégicas sobre qué producto lanzar al
mercado, qué proveedor contratar, cual canal de comercializacion utilizar o las politicas de
inventario, son algunas tareas centrales de la gestién de este riesgo (Global Association
of Risk Professionals, 2016).

Ernst & Young publicé un informe de los diez principales riesgos empresariales a los que
se enfrentan los negocios en el mundo en los distintos sectores de la economia (Ernest &
Young , 2011). Segun sefialan, los mas importantes se concentran en las areas de
regulacién y cumplimiento. El informe fue elaborado con base en las perspectivas de
empresas multinacionales que son lideres en sus industrias.

Figura 1.8 Principales riesgos de negocios

Cambios en los reglamentos que afectan la toma

Regulatorios y de cumplimiento - . .
de decisiones y la planeacion de los negocios.

Disponibilidad del crédito y costos futuros de la
deuda.

Consecuencias de la crisis financiera.
Condiciones del capital humano y sus estructuras
de compensacion, asi como su seguridad social.
Las economias emergentes pueden llegar a tener
un mayor peso en el crecimiento global.

Acceso a crédito

Recuperacion lenta de la crisis

Administracién de talentos

Mercados emergentes

Reduccion de costos

Sostener costos bajos a pesar de la inflacion y de
la amenaza de los competidores.

Participantes no tradicionales

Competidores emergentes.

Medio ambiente

Medidas radicales a favor del medio ambiente.

Riesgo de aceptacion social y
responsabilidad social empresarial

Mantener la confianza de los consumidores.

Realizacion de alianzas y transacciones

Disminucién en el Ultimo afio en fusiones y
adquisiciones.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Ernest & Young , 2011).
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Los riesgos mas importantes se concentran en la regulacion y el cumplimento; segln se
detalla en el informe, las industrias dedicadas a la administracién de activos, la banca y
los seguros, mostraron especial preocupacion en este riesgo por la renovaciéon del marco
regulatorio después de la crisis de 2007. Otro caso que se presentd, es el de las
empresas del sector primario (petréleo, gas, mineria y metales) que deben subsidiar los
problemas de liquidez de sus gobiernos cediéndoles parte de sus ingresos. Un ejemplo de
esto es Pemex, la petrolera mexicana que por afios subvencioné el presupuesto federal.

Los negocios evolucionan y los riesgos a los que se ven expuestos cambian, es por esto
que su administracién debe de estar en las principales actividades de las compafiias. En
este contexto, su capacidad de prevencién, respuesta y adaptacion ante los mercados
dependera de la adecuada gestidn de los riesgos empresariales.

1.9 Riesgo estratégico

El riesgo estratégico es aquel que esta inerte a los negocios propios de las empresas y de
los cuales existe incertidumbre sobre su rentabilidad futura. Este riesgo se podria
confundir con el de negocios, sin embargo, el estratégico se refiere a las estrategias de
las compafiias, las cuales son decididas y planeadas desde la Direccibn General de la
misma.

Una estrategia puede ser definida como un conjunto de opciones que pueden posicionar a
una organizacion para crear una ventaja sostenible respecto a sus competidores. Por
tanto, los riesgos estratégicos serian los que amenacen con interrumpir la realizaciéon de
las estrategias planeadas (Deloitte , 2016)

Una empresa puede ejecutar un cambio en la estrategia que toma frente a sus
competidores; si resulta exitoso, la empresa se posicionard mejor en el mercado y ganara
ventaja con respecto a los demas oferentes. Si la empresa no tiene éxito, entonces sufrira
perdidas y su reputacion frente a los inversionistas se vera afectada.

Un ejemplo muy interesante respecto al riesgo estratégico es el de la compafia Nokia
(Global Association of Risk Professionals, 2016), empresa multinacional de tecnologia y
comunicaciones que en 1999 decidio realizar una fuerte inversion en el nuevo mercado de
teléfonos celulares con acceso a internet, destinando el 80% de su presupuesto a disefiar
estos teléfonos con capacidades similares a las de las computadoras. Al concentrar su
atencion y recursos en esta tecnologia, Nokia descuido su mercado vigente en ese
momento: el de teléfonos de gama media con pantallas a color y con camaras de baja
calidad, dandole oportunidad a Samsung y Motorola para posicionarse como los nuevos
lideres. Lo que la empresa consiguio con esta estrategia fue dejar de ser competitivo en el
mercado de ese momento y perder fuertes cantidades de inversion.

En 2013, Nokia detecté como principal competidor a Microsoft por lo que decidi6 incluir su
sistema operativo Windows en su teléfonos, en lugar de su propio sistema Symbian; la
estrategia era hacer mas atractivo su producto utilizando el sistema de su principal
competidor; sin embargo, la competencia en el mercado de los teléfonos inteligentes era
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grande y vya incluia a empresas como Apple y Samsung, Nokia no logré ganarse la
preferencia de los consumidores. Lo que si consiguio fue bajar el precio de sus acciones,
degradar su calificacion crediticia y perder la buena reputacion que se habia ganado. En
resumen, Nokia eligié errdneamente sus estrategias de mercado y con esto perdio
participacion en el mercado y la confianza de sus accionistas y de posibles inversores.

Los riesgos estratégicos pueden ser dificiles de detectar o de interpretar, no obstante,
todas las industrias enfrentan creciente riesgo estratégico en el contexto actual donde
existen presiones de indole econbmicas, regulatorias y tecnoldgicas. Es por esta razon
que las empresas deben de tener identificados los pros y contras de las estrategias que
toman.

1.10 Riesgo de reputacion

El riesgo de reputacion est4 asociado a la percepcién que se pueda tener de una
institucion. Es decir, es el riesgo de que un evento afecte favorable o desfavorablemente
la reputacion que los stakeholders® tienen sobre una compafiia. Este riesgo se puede
clasificar en dos tipos: i) la percepciébn de que una empresa puede cumplir sus
obligaciones con sus contrapartes y acreedores vy, ii) la percepciéon de que una instituciéon
sigue practicas justas y en base a la ética. La primera forma de riesgo de reputacién se
refiere principalmente a la confianza que se tiene sobre la institucién (Global Association
of Risk Professionals, 2016).

La percepcién que tienen los stakenholders de la compafiia es de gran importancia en el
mercado, tan es asi que fue uno de los temas mas discutidos durante la dltima crisis,
cuando después del colapso de Lehman Brothers la confianza en las entidades crediticias
se quebré por completo al ver la caida de grandes instituciones que se consideraban
sélidas. Y es que si hay un sector donde la falta de confianza puede derrumbarlo todo, es
el sector financiero, sobre todo en momentos de incertidumbre.

La segunda forma de este riesgo refiere su relevancia a finales de los afios noventa a
partir de los fraudes registrados a accionistas y tenedores de bonos de varias
corporaciones. A parte de la regulacion que se tiene para las préacticas justas, un
escandalo de mala praxis desacredita completamente a una empresa ante sus
stockholders.

El riesgo de reputacién es una amenaza para las instituciones financieras debido a que su
negocio necesita de la confianza de sus clientes, acreedores, reguladores y del mercado
en general. Actualmente, existen instrumentos que no tienen esclarecidas sus normas
contables y legales, lo cual hace més minucioso el seguimiento de este riesgo. Una buena
reputacion mejora el prestigio de la institucién financiera y contribuye a crear mas valor de
mercado para la misma. Segun el Barémetro de Riesgos del 2005, realizado por la

® Se consideran como stakeholders a aquellos grupos que tienen intereses u opinidon sobre una empresa.
Pueden ser internos (accionistas, propietarios, empleados) y externos (clientes, proveedores, acreedores,
sociedad, administracién publica, medios de comunicacion etc.).
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Economic Unit, el riesgo reputacional se colocé como el riesgo que supone una mayor
amenaza para las instituciones con el 34%, mientras que el riesgo de mercado y el de
crédito solo obtuvieron el 25% para cada uno (Global Association of Risk Professionals,
2016).

Asimismo, el riesgo de reputacion ha adquirido una mayor importancia en los ultimos afios
debido al crecimiento de las redes sociales, puesto que cualquiera puede difundir un
rumor, cierto o falso, por internet haciendo que este se propague rapidamente.

Las instituciones financieras buscan fortalecer su imagen al publico a través de
actividades de interés social y ecoldgico. Al respecto, diez bancos internacionales
firmaron el acuerdo de los Principios de Ecuador, donde se gestionan asuntos sociales y
ambientales relacionados con proyectos en paises emergentes.

El entorno empresarial actual ha generado una creciente presién hacia las compafias,
quienes estan a la merced de sus distintos grupos de interés. A pesar de que no existe
una regulacién especifica acerca del riesgo de reputacion, la importancia que le dan las
instituciones financieras es cada vez mayor; no en vano las empresas destinan afio tras
afo una cantidad importante a temas de publicidad.
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. LA IMPORTANCIA DEL RIESGO CREDITICIO

De manera historica, el riesgo de crédito es el mas antiguo y el que mayor importancia ha
tenido derivado de las pérdidas econdmicas que su inadecuado manejo puede ocasionar
en una institucion. Con el objetivo de dimensionar lo anterior, el presente capitulo tiene
como propésito exponer la importancia del riesgo de crédito ya sea para un inversionista,
0 para una institucion financiera. Para cumplir con tal propésito, se retoman tres eventos
en la historia que servirdn para dimensionar el riesgo de crédito, comenzando con el crack
de los tulipanes en Holanda en el siglo XVII y finalizando con la crisis financiera global
mas reciente en 2008. Adicional a lo anterior, en el contexto del riesgo de crédito, se
presenta la clasificacion de los mercados financieros y la manera en la que estan
conformados.

2.1 Importancia del riesgo de crédito y de su medicidn

El riesgo de crédito resalta su importancia en la actualidad debido a las condiciones
cambiantes de los mercados financieros cada vez mas globalizados y al desarrollo de
diversos instrumentos financieros. La historia econémica ha sido testigo de innumerables
quiebras corporativas que han puesto en evidencia las consecuencias de una deficiente
administracion de riesgos. La crisis subprime de 2008 exigié mejorar los mecanismos de
regulacién que disminuyan los riesgos financieros a los que estan expuestos las
instituciones. Un sistema financiero sélido y estable es la base del crecimiento de la
economia de un pais.

Las regulaciones mas importantes al respecto han sido las emitidas por el Comité de
Basilea. Al tiempo que han surgido distintos modelos para medir el riesgo crediticio, entre
los que se encuentran el modelo de Merton, el Z-Score de Altman, el modelo
CreditMetrics de JP Morgan, Credit Risk+ de Credit Suisse y el modelo KMV de Moody's,
que es objeto del presente trabajo. En general, existe una necesidad de evaluar
correctamente el riesgo involucrado en las operaciones financieras.

La palabra crédito proviene del latin “creditum” que significa “creer en”. Segun esta
definicion, el crédito se puede ver como la accién de prestar dinero, o cualquier bien
econdmico, confiando en que sera devuelto en el futuro. Sin embargo, ¢ seria légico que
los bancos presten dinero por la “creencia” de que los deudores lo pagaran? Si esto fuera
asi, no existiria el sistema bancario. Una institucién bancaria realiza un analisis crediticio
del solicitante de financiamiento para revisar su situacion financiera y evaluar si tiene la
capacidad de pago para hacerle frente a sus obligaciones financieras; no obstante, aun
asi, no garantiza que el deudor le pagara.

En el caso de los instrumentos financieros ocurre una situacion similar. Un inversionista
acude al mercado de deuda a comprar bonos emitidos por una empresa con necesidad de
financiamiento. El inversionista adquiere los bonos bajo el convenio de recibir un interés
con cierta periodicidad y el capital en cierta fecha establecida; sin embargo, ¢qué le
asegura al inversor que la empresa le pagara su dinero? En realidad, nada.
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Por lo tanto, en toda operacion de crédito existe un riesgo de que la contraparte no
cumpla con una obligacién pactada. Se puede dar el caso que los emisores de deuda
reestructuren la operacion a un mayor plazo o por un monto menor, de esta manera, el
tenedor de deuda podra recuperar una parte de su capital pero con condiciones diferentes
al contrato original, est& situacién es considerada como un incumplimiento. La magnitud
del riesgo variara dependiendo del monto de la deuda.

De esta manera, el riesgo de crédito surge por la necesidad de conocer y evaluar las
posibles pérdidas a las que un tomador de deuda se expone como parte de sus
operaciones. La administracién de riesgo de crédito cobra gran relevancia en la actualidad
al darle seguridad y confianza a los inversionistas pretendiendo lograr mayor estabilidad
en el sistema financiero.

El principal escenario donde se resalta la importancia de medir el riesgo de crédito es en
el sistema bancario. Un banco es una entidad financiera cuyo principal servicio es captar
recursos de los ahorradores y canalizarlos en forma de préstamos a los inversores o
cualquier otro agente que requiera liquidez. El banco cobra una tasa de interés por otorgar
el crédito y a su vez tiene que compensar al ahorrador con un rendimiento (Freixas &
Rochet, 1997).

El sistema financiero y bancario es uno de los principales motores econémicos para el
desarrollo de un pais, debido a que las economias requieren de una base sdélida que
financie su crecimiento e incentive la inversién. Los grandes proyectos realizados por las
empresas e incluso por el gobierno se llevan a cabo en primera instancia con recursos de
terceros.

El proposito del sistema financiero esta justificado por el papel que desempefian en la
asignacion de recursos dentro de la sociedad, ya sea para el consumo de los hogares o
para usos productivos. Los bancos contribuyen a la asignacion de los recursos a traves de
cuatro formas, (Freixas & Rochet, 1997):

I Proveyendo liquidez al sistema a través del cambio de dinero (ej. cambio de
divisas); y suministrando servicios de pago a la sociedad con el fin de
simplificar las transferencias de fondos de unos agentes econémicos a otros
reduciendo a su vez, los costes de transaccion.

i. Transformando activos mediante la creacion de titulos de acuerdo a las
necesidades de sus clientes. Por ejemplo, un banco puede transformar el
vencimiento de un titulo convirtiéndolo de corto plazo a largo plazo; también
tiene la facultad de emitir un titulo propio que ofrezca un mejor rendimiento que
un activo promedio del mercado.

iii. Gestionando el riesgo que aqueja a las instituciones bancarias, principalmente
el riesgo de crédito, de tasa de interés y de liquidez.

iv. Procesando y evaluando la informacion de los prestatarios y supervisandolos
una vez que fueron acreedores de un crédito.
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El riesgo de crédito en un portafolio bancario se presenta cuando otorga cualquier tipo de
crédito a sus clientes, desde una tarjeta de crédito, una hipoteca o un crédito empresarial.
Al momento de otorgar este préstamo, la entidad financiera asume el riesgo de que el
deudor pueda incumplir con el pago. Es por esto que antes de autorizar una linea de
crédito los bancos evallan y analizan la calidad del deudor, al igual que suele exigir
ciertas garantias e imponer clausulas que le permitan aminorar el riesgo. La principal
condicién de un crédito, asi como en cualquier instrumento financiero, es que mientras
mayor sea el riesgo estimado mayor sera el costo financiero asociado.

La actividad crediticia hace que los bancos sean vulnerables a sufrir importantes pérdidas
sobre todo en épocas de crisis. Por ello, se encuentran bajo un marco de regulacion que
les impone disponer de reservas propias con las cuales pueden contrarrestar las perdidas
por incumplimiento. La regulacién bancaria cada vez se ha hecho mas rigurosa al imponer
montos minimos de capital requeridos para las instituciones financieras. Al respecto, una
de las metodologias méas aceptadas a nivel mundial son los Acuerdos del Comité de
Basilea, mismos que han sido modificados de tiempo en tiempo vy, de los cuales, se da
una explicacion introductoria en el Capitulo Il del presente trabajo. Una desafortunada
regulacion de la banca y una erronea estimacion de las reservas necesarias en el sistema
bancario pueden terminar en una gran crisis financiera como la ocurrida en 2008.

La medicion del riesgo debe de ser visto desde la perspectiva de un managment risk y un
risk taking. La primera consiste en crear beneficios econémicos mediante la identificacion
y evaluacién de los factores de riesgo, con el fin de saber como responder a ellos. Con
esto se garantiza un nivel de riesgos asumidos acorde a los lineamientos que haya
definido el inversor; en otras palabras, el objetivo de la administracién de riesgos es
buscar una relacion eficiente entre rentabilidad y riesgo.

Por su parte, un inversionista que sea tomador de riesgos, tiene como fin crear beneficios
economicos a partir de oportunidades rentables para asumir dichos riesgos. Estos
inversores suelen ser especulativos con el fin de obtener mayores ganancias y
generalmente hacen inversiones en corto. Ser un tomador de riesgos significa aceptar las
consecuencias de las acciones tomadas en el mercado; quiere decir no temer perder en
una operaciéon, buscando siempre ganar, evidentemente. No obstante, un tomador de
riesgos no puede apostarlo todo sin tener un sistema y un plan de accion. Si no se tienen
riesgos calculados, las cosas podrian salir mal llegando a perder capitales completos (ver
Crack de los Tulipanes en Holanda. La primera burbuja econdmica).

Ante la globalizacion y la diversificacion de las operaciones de la banca y de los sistemas
financieros, la necesidad de monitorear los riesgos se hace mas relevante para los
inversionistas y las instituciones financieras, siendo el riesgo de crédito uno de los
principales.

La medicion del riesgo de crédito es fundamental para tener una gestion adecuada de las
potenciales perdidas econdémicas derivadas del mismo, ya que su debida administracién
permite al tenedor de deuda determinar el nivel de tolerancia o aversion al riesgo que esta
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dispuesto a aceptar. De la misma manera, le permite definir el capital necesario para
cubrir el riesgo y garantizar la continuidad de sus operaciones.

En los siguientes apartados, se mencionan algunos eventos de la historia econémica que
resaltan la importancia del riesgo de crédito, no solo de manera particular entre los
agentes, sino de manera global en la economia.

2.1.1 Crack de los tulipanes en Holanda. La primera burbuja econémica.

La tulipomania desatada en Holanda del siglo XVII, es el primer crack bursatil de la
historia y consistié en la especulacién de la masa sobre los bulbos de tulipanes. Los
tulipanes llegaron de Turquia a Holanda en el siglo XVI y crearon tal interés en el pais que
se convirtieron en un articulo de lujo y distincidn entre la sociedad. La especulacion llego
a un punto en el que todo el pais comenzé a invertir en bulbos de tulipanes, gastando en
ello toda su fortuna, pidiendo créditos e incluso hipotecando sus casas. Mientras mas
inversores compraban tulipanes para comercializarlos, mas aumentaba su precio,
llegando al extremo de cambiar un tulipdn por una mansion en el centro de Amsterdam
(Economista, 2017). Incluso se llegd a crear un mercado de futuros de bulbos, donde la
gente los compraba aun cuando no habian sido plantados.

La dltima gran venta registrada fue en 1637 vy, a partir del dia siguiente, el precio comenzé
a desplomarse por las tensiones que causé una mala cosecha. La burbuja estallé en el
momento en que todo el mundo quiso dejar el negocio pero ya nadie queria comprar
bulbos. La crisis se desat6 y familias enteras quedaron en quiebra.

La irracional euforia por los tulipanes llevé a toda Holanda a comprar bulbos a precios
exagerados, la especulacion que se cre6 en torno a ellos hizo que el precio se
sobreestimara de su verdadero valor. Muchas familias apostaron errbneamente todo su

capital en comprar tulipanes y las consecuencias terminaron en una profunda depresién
econdmica que afectd a todo el pais.

Figura 2.1 Crack de los Tulipanes, Holanda 1634 - 1637
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2.1.2 Desastre financiero: Argentina 2001

El 23 de diciembre de 2001, en medio de una severa crisis econdémica, Argentina
suspendié los pagos de su deuda soberana. EI monto ascendia a 100,000 millones de
ddlares aproximadamente, por lo que constituye uno de los mayores ceses de pagos de la
historia (Expansion, 2014).

Después de cuatro afios de apogeo, la economia argentina comenz6 a desacelerarse en
1994; las crisis de México, del sudeste asiatico y la de Brasil agravaron la situacion. Las
variables econémicas que se vieron mayormente afectadas fueron el peso argentino, la
deuda publica (se duplico para 1999), el gasto y el consumo, aunado a una deflacion de
precios (Conde, 2003).

En un intento de ganar la confianza de los mercados internaciones, el presidente De La
Rua decidié aumentar los impuestos, otorgar ventajas fiscales a las empresas y elevar la
oferta monetaria. Los efectos de estas medidas fueron adversos: la desconfianza por el
pais aumento y el panorama que los acreedores tenian del riesgo argentino empeoro.

El riesgo pais de Argentina comenzo a elevarse considerablemente a partir del segundo
semestre de 2001, tal como se observa en la figura 2.2, llegando a tocar niveles por
encima de 4,000 puntos en el EMBI’.

Figura 2.2 indice EMBI, Argentina 2001
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Centro de Economia Internacional. Ministerio de
Relaciones Exteriores y Culto de la Republica de Argentina

Los mercados y organismos internacionales observaban de cerca al pais y ante la subida
del riesgo pais, el gobierno ya no obtuvo créditos por ninguna via y comenzo el cese de
pagos; los bancos reestructuraron la deuda a plazos mayores y se les impidi6 realizar

"El Emerging Markets Bonds Index es elaborado por JP Morgan y es el principal indicador de riesgo pais con
el que cuentan los mercados. Se construye a partir de la diferencia de la tasa de interés de bonos que pagan
los paises subdesarrollados y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.
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retiros en efectivo. Esto desatd aun mas la crisis y el descontento social que termind por
exigir la renuncia del presidente De La Rua.

De esta manera, el 23 de diciembre de 2001, el presidente interino Rodriguez Saa,
anuncié que el gobierno argentino dejaria de pagar sus obligaciones financieras,
declarando al pais en situacion de default. Argentina reestructur6 su deuda por medio de
dos canjes con descuento en 2005 y 2010. Los canjes tuvieron una aceptacion entre el
93% de los acreedores; el otro 7% representa a los holdouts que no ingresaron al canje y
exigieron el pago del 100% de la deuda ante una corte de Nueva York.

El caso del default de Argentina no es el Unico que se ha visto en las Ultimas décadas. El
mayor cese de pagos de la historia ocurrié en marzo de 2012, cuando Grecia declaré que
no podia pagar su deuda por 138,000 millones de doélares. Otros paises como Ecuador,
México, Jamaica y Espafia también han caido en impago.

2.1.3 Lacrisis de los créditos subprime

Durante la crisis sufrida en 2007 fue innegable la mala administracion del riesgo de crédito
y riesgo de liquidez por parte de las instituciones financieras y de las autoridades
regulatorias, que terminé en la crisis mas severa a nivel mundial después de la registrada
en los afios treinta.

Las causas de la crisis pueden situarse desde 2001 cuando la Reserva Federal de
Estados Unidos dispuso que la tasa de referencia se mantuviera en niveles minimas, lo
cual incentivé a los bancos a otorgar préstamos hipotecarios a clientes con baja solvencia
econodmica empezandose a crear la burbuja inmobiliaria mas grande de la historia.

Al tiempo que la burbuja crecia, se comenzaron a crear derivados que tenian como
garantia las hipotecas de los créditos subprime®. Estos productos fueron adquiridos por
inversionistas de todo el mundo incluyendo fondos de inversibn de aseguradoras
importantes de Estados Unidos; mucho tuvo que ver que estos titulos tuvieran ratings
favorables por las agencias calificadoras (Maubré, 2008).

Sin embargo, ni los bancos ni los acreedores de las hipotecas, esperaban que la Reserva
Federal aumentaria la tasa base a 5.25% en 2004 como una medida de politica monetaria
para contener la inflacion. Una vez que el crédito se encarecio y las personas estuvieron
imposibilitadas a pagar las hipotecas, la demanda de los bienes inmuebles y sus precios
se vinieron en picada.

Como consecuencia de la disminucion de los precios de las viviendas, el valor de los
instrumentos financieros creados a partir de ellas también cayd, los inversores querian
vender sus titulos y los bancos no contaban con la liquidez suficiente para satisfacer la

8 Las hipotecas subprime son créditos que se consideran de alto riesgo porque son concedidos a clientes con
alta probabilidad de impago, es decir, que tienen poca solvencia.
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demanda. A partir de ese momento, los bancos centrales tuvieron que intervenir
proveyendo liquidez al sistema y soportando las deudas de los bancos mas importantes.

La crisis se propagé a los mercados financieros en 2007 debido a que grandes
instituciones financieras habian adquirido derivados de las hipotecas de alto riesgo. Las
consecuencias inmediatas fueron una repentina contraccion del crédito, gran volatilidad
en los activos bursétiles y una desconfianza generalizada en los mercados mundiales
(Maubré, 2008).

A pesar de las grandes inyecciones de liquidez, muchas instituciones hipotecarias y
fondos de inversion fueron declarados en quiebra, entre ellas destacan First Magnus,
Lehman Brothers y AlIG. Con base en el articulo de Maubré, el Banco Central Europeo
inyecté mas de 350 millones de euros y acudié al rescate de bancos como FORTIS que
fue nacionalizado por el Reino Unido. Por su parte la FED suministro alrededor de 152
millones de délares para rescatar algunas instituciones y tratar de incentivar la economia
(Maubré, 2008).

La crisis no tardé en expandirse al resto del mundo y los problemas financieros que
provocé alcanzaron a la economia real disminuyendo drasticamente los niveles de
empleo, consumo, ahorro, inversién y produccion.

De esta manera, la crisis de las hipotecas subprime evidencid las debilidades de la
regulacién del riesgo de crédito y la falta de monitoreo que tenian las instituciones
bancarias en cuanto a temas de liquidez. La razdn principal de la crisis fue que los bancos
otorgaron préstamos a personas que no tenian capacidad de pago y sus reservas fueron
insuficientes para afrontar esta situacion. A partir de entonces se ha fortalecido el marco
regulatorio de los mercados y las instituciones financieras con el propdsito de evitar una
crisis como la que se padecio.

2.2 Mercados financieros y la taxonomia de riesgo para bonos

El mercado financiero es el espacio en donde interactian compradores y vendedores
(demandantes y ahorradores) de instrumentos financieros para su intercambio; como en
cualquier mercado, en él se define el precio y la cantidad al que se van a negociar los
activos. Los mercados financieros pueden clasificarse principalmente en: i) mercado de
renta variable, ii) mercado de derivados, iii) mercado de inversiones alternativas vy, iv)
mercado de renta fija.

2.2.1 Mercado de renta variable

El mercado de renta variable, también conocido como mercado de capitales, se refiere a
los activos donde se desconoce el rendimiento futuro de la inversién; en este caso, la
rentabilidad del activo dependera de las condiciones del mercado en tiempo real y de sus
emisores. El instrumento caracteristico de este mercado son las acciones, cuyo
rendimiento depende principalmente del precio de compra, de la situacion financiera de la
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empresa y de los dividendos. Otros ejemplos de activos de renta variable son los fondos
de inversion, los ETF Sy las divisas.

El punto de partida para entender los mercados de capitales estd en conocer su
dimensién actual. Estados Unidos tiene el mercado de capitales mas grande y
desarrollado del mundo, con una participacion de mas del 44% de actividad mundial de
los mercados de capitales; mientras que concentra el 26% del Producto Interno Bruto
mundial (Wright, Asimakopulos, & Hamre, 2019). En 2019, los mercados de capitales de
EUA representan mas del doble de tamafio que el mercado europeo y es tres veces mas
grande que los mercados en China. El pais asiatico participa con el 13% en el total de
capitales del mundo y concentra el 16% de la produccion bruta mundial.

Figura 2.3 Principales mercados de capitales en el mundo, 2019
(cifras en porcentaje)
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En 2019, el valor de las acciones negociadas en Estados Unidos ascendi6 a 23,192 miles
de millones de ddlares (mmdd), consoliddndose como el mercado de capitales mas
grande del mundo; no obstante, se observa una disminucién del 30% con respecto del
afio anterior lo cual puede deberse a la afectacion que sufrieron los mercados de valores
por la guerra comercial entre Estados Unidos y China.

Por su parte, China registr6 un mercado de capitales por valor de 19,045 mmdd, 46%
mayor a la cifra registrada en 2018; el principal causante de dicho incremento fue el
mayor acceso de inversion extranjera que el pais asiatico autorizd6 y que permitid la
entrada de importantes capitales extranjeros.

En el caso de México, nuestro pais ocupa el lugar 26 de acuerdo al ranking de Banco
Mundial en cuanto a valor de las acciones negociadas, contando con un valor de mercado
de 85 mmdd para 2019. El mercado mexicano de capitales representa el 0.36% del
estadounidense y el 0.45% del chino.
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Figura 2.4 Valor de las acciones negociadas por pais, 2018 - 2019
(cifras en miles de millones de ddlares)
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Retomando el mercado de Estados Unidos, la formacion de capital ascendié en 2019 a
228 miles de millones de ddélares (mmdd), liderado por la emision de acciones comunes
en 85% y en 15% por preferentes (Figura 2.5).

Figura 2.5 Formacion de capital, Estados Unidos 2005 — 2019
(cifras en miles de millones de ddlares).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Securities Industry and Financial Markets Association
(SIMFA).
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El volumen de negociacién se ha mantenido por encima de los 200 mmdd desde 2014. El
mayor volumen registrado se negocié en NASDAQ, la segunda bolsa mas grande del
mundo que incluye un total de 5,000 empresas. El promedio diario del numero de
acciones negociadas presenta tendencia a la baja en los Ultimos afios, mientras que el
volumen en mmd ha ido en aumento; esto refleja que el precio promedio de los valores
negociables se ha elevado (Figura 2.6).

Figura 2.6 Volumen promedio diario de negociaciones, Estados Unidos 2009-2019
(cifras en miles de millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Securities Industry and Financial Markets Association
(SIMFA).
Nota: ICE = Intercontinental Exchange = NYSE, Arca, National, Chicago, American; Nasdaq = Nasdaq, BX,
PHLX; Cboe = BZX, BYX, EDGX, EDGA; Other = 2008-2010 International Securities Exchange (ISE).

2.2.2 Mercado de derivados

El segundo mercado financiero que se aborda es el mercado de derivados. Los derivados
son los instrumentos financieros mas sofisticados, complejos e incluso mas riesgosos; lo
cual podria resultar irénico dado que surgieron por la necesidad de reducir la
incertidumbre sobre valores futuros y con el fin de emplearlos como instrumentos de
cobertura.

Los productos derivados tienen como principal caracteristica que no tienen valor propio,
sino que estan vinculados a un activo subyacente ofreciendo cobertura ante las
fluctuaciones de precios o tasas y facilitando la gestion de riesgo de las carteras;
cualquier activo que sea volatil puede tener un derivado financiero.

Los principales instrumentos derivados son los futuros, opciones y swaps, sus principales
caracteristicas se enlistan a continuacion en la Figura 2.7.
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Figura 2.7 Tipos de instrumentos derivados
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Fuente: Elaboracion propia en base a (Mercado Mexicano de Derivados, s.i.)

El mercado de derivados comenzé a desarrollarse de manera importante a partir de 1972
(Mercado Mexicano de Derivados, s.i.) y actualmente tienen gran captacion de capital
debido a la diversificacion y cobertura que ofrece a los inversores. De acuerdo a la
informacion publicada por el Banco Internacional de Pagos (BIP), el volumen promedio
diario de las operaciones de derivados ascendié en 2019 a 7,030 mmdd. Como se
observa en la Figura 2.8, la region de América del Norte y Europa son las que registran
mayor operacion con una participacion del 75% y 20% respectivamente, mientras que
Asia y Pacifico operaron el 3%; es decir, el 75% de las transacciones de instrumentos
derivados se llevaron a cabo en América del Norte. Del total de las operaciones pactadas,
el 77% correspondieron a futuros y el 23% restante a opciones financieras.

Figura 2.8 Volumen promedio diario de operaciones derivadas, por regién 2018-2019.
(cifras en miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco Internacional de Pagos.
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El mercado de derivados en México registré un importe de 40,774 miles de millones de
pesos (mmdp) de operaciones vigentes, siendo los swaps los principales instrumentos por
Instituciones de crédito y casas de bolsa, seguido de las opciones y los forwards.

Figura 2.9 Importe total de operaciones derivadas, México 2009-2019.
(cifras en miles de millones de pesos y en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

2.2.3 Mercado de inversiones alternativas

El mercado de inversiones alternativas probablemente se pueda catalogar como la mas
reciente creacion en el sistema financiero, el cual no necesariamente va ligado a altos
niveles de riesgo; mas bien reciben este nombre porque son inversiones que van mas alla
de las tradiciones como las acciones, bonos y fondos de inversion.

Las inversiones alternativas amplian las opciones de los agentes ofreciendo mayor
diversificacion a sus portafolios y proteccion ante la volatilidad del mercado. La mayor
gestora de fondos del mundo BlackRock, enlista dos tipos principales de inversiones
alternativas; la primera constituye en las posiciones que invierten en activos no
convencionales, como la infraestructura, el capital privado y el sector inmobiliario; y la
segunda se refiere a las estrategias que adquieren activos habituales mediante métodos
no tradicionales, como las ventas en corto y el apalancamiento.
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Figura 2.10 Tipos de inversiones alternativas
Activos no tradicionales

Estrategias no tradicionales

Capital privado Activos fisicos Crédito Alt? rnativos HonEs g
liquidos cobertura
Inversiones en Su rendimiento es Ofrecen Su objetivo es
empresas Compra de bienes mayor que el diversificacion y generar -
privadas o . crédito de grado Iy rendimientos sin
raices e - > proteccion. .
compras de . de inversion . considerar el
infraestructura. . ETF's y Fondos
empresas tradicional. contexto del
P L mutuos.
publicas. Mayor liquidez. mercado.

Fuente: Elaboracion propia con base en (BlackRock, 2019).

Las principales diferencias entre las inversiones tradicionales y alternativas se pueden
enlistar en el siguiente cuadro:

Figura 2.11 Inversiones tradicionales vs alternativas.
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Fuente: Elaboracion propia con base en (BlackRock, 2019)

inversores.

Este mercado ha tenido un crecimiento importante en los Ultimos afios; en 2018, el
mercado de inversiones alternativas conforma una suma de 7.7 billones de doélares, y se
espera que la industria duplique su tamafio para 2020.

Figura 2.12 Inversiones alternativas, 2018-2020
(cifras en miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de (BlackRock, 2019)
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2.2.4 Mercado de renta fija

Estados Unidos concentra la mayor negociacion en el mercado de valores, las dos bolsas
méas importantes del mundo estdn en este pais y constituyen un referente a nivel
internacional. Asimismo, su mercado de deuda concentra el mayor volumen de operacion
posicionandolo como el mayor deudor del mundo. En la Figura 2.13, se observa que en
2019 el mercado de renta fija de este pais se constituia principalmente por las emisiones
del Tesoro las cuales representaron el 36% del total, haciendo de este gobierno el mayor
emisor de deuda del pais y del mundo.

Figura 2.13 Emisiones de valores mercado de renta fija, Estados Unidos 2009-2019
(cifras en miles de millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Securities Industry and Financial Markets Association
(SIMFA).

El 35% de los valores emitidos por el Tesoro de Estados Unidos se encuentra en
posesién de externos, siendo China y Japon sus principales acreedores. Los Fondos de
Inversion y las Autoridades monetarias del pais concentran el 13% de la tenencia total
cada uno; mientras que los titulos de deuda publica participan con el 10% y las
Instituciones Bancarias con el 5% de la tenencia de las emisiones del Gobierno.

Los valores respaldados por hipotecas (MBS) son los siguientes con mayor emision de
valores en el mercado con el 26% del total; como su nombre lo indica, el flujo de dinero
de estos titulos se hace a través del pago de los poseedores de una hipoteca hasta los
tenedores de los titulos. Cabe recordar que la crisis de 2008 tuvo sus inicios por la
emision de bonos de viviendas que fueron colocados en el mercado por los principales
bancos de Estados Unidos; al tener un alto rendimiento y un bajo riesgo, estos activos se
posicionaron rapidamente entre los preferidos de los inversionistas. Cuando los
propietarios de las hipotecas ya no pudieron pagarlas, los bonos fueron disminuyendo su
valor y se fue creando incertidumbre en el mercado, ocasionando el estallido de la burbuja
inmobiliaria y teniendo los efectos ya conocidos.
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Las emisiones realizadas por Corporativos representaron el 17% del total, mientras que
los valores de Agencia Federales concentraron el 12% de las emisiones.

Figura 2.14 Tenencia total de valores gubernamentales, Estados Unidos 2019
(cifras en porcentaje respecto a circulacion total).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Securities Industry and Financial Markets Association
(SIMFA).

El mercado de renta fijja o de dinero se refiere a las inversiones que reconocen de
antemano una tasa de interés, la cual usualmente se paga a la fecha de vencimiento del
activo. Los instrumentos mas comunes en estos mercados son los certificados de
depdsitos, las aceptaciones bancarias, los pagarés y los bonos.

Un bono es un certificado de deuda que una entidad publica o privada emite con el fin de
obtener financiamiento del mercado. Este titulo compromete al emisor a devolver el monto
en una fecha determinada y a remunerar al inversionista a una tasa de interés durante la
vida del activo. Es decir, un bono es una promesa de pago futura del emisor al
inversionista.

Los emisores de deuda estan representados por el gobierno, las corporaciones y las
organizaciones supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y la Organizacion de las Naciones Unidas, entre otros. La estabilidad del
emisor es la principal garantia de pago y lo primero a considerar en el riesgo de crédito.

El gobierno es el emisor mas sélido y confiable del mercado, por lo que los bonos que
emite son considerados “libres de riesgo” por ser deuda soberana y fungen como
referentes para los demas emisores. Los bonos corporativos representan un mayor riesgo
para un inversor, por lo que es compensado con rendimientos mas altos (spread).
Finalmente, estan los bonos de alto rendimiento o bonos basura, que son emitidos por
instituciones cuya calificacion se encuentra por debajo del grado de inversion.
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Figura 2.15 Tipologia de bonos
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SIFMA y Banco de México.

El mercado de deuda representa uno de los canales de transmisiébn de la politica
monetaria mas inmediatos e importantes para la economia mexicana. Asimismo, un
mercado de deuda maduro brinda mayores alternativas de financiamiento e inversion para
el sector publico y privado.

El origen del mercado de valores gubernamentales en México data de 1978 (Banco de
México, 2014, pag. 21), cuando el Gobierno Federal realizé las primeras emisiones de
Cetes a plazos de corto plazo y con volimenes de venta muy pequefios; no obstante, los
periodos de alta inflacién, devaluaciones de tipo de cambio y la elevada deuda externa
limitaron su crecimiento. Fue hasta el afio 2000 que el manejo de deuda publica estuvo
encaminada a favorecer el desarrollo del mercado de deuda del pais.

Actualmente, los emisores de deuda de México estdn conformados por Instituciones
Financieras, no Financieras y Gobierno, tal como se muestra en la Figura 2.16.

En el mercado de deuda total de México, el Gobierno es el principal agente en emitir
instrumentos, en 2019 representd el 65% de las emisiones totales, seguido por las
Instituciones Financieras con el 27% y por Instituciones No Financieras con el 7%. En
saldo, las emisiones de titulos de deuda ascendieron a 11,703 miles de millones de pesos
(mmdp), registrando un crecimiento del 7% con respecto al cierre de 2018.
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Figura 2.16 Clasificacion de emisores de titulos de deuda, mercado local.
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Fuente: Elaboracion propia con base en (Banco de México, 2014).

En México, hay tres emisores considerados libres de riesgo: Gobierno Federal, Banco de
México (Banxico) y el Instituto para el Proteccién del Ahorro Bancario (IPAB). Las
emisiones libre de riesgo, son inversiones que no conllevan riesgo de incumplimiento.
Banxico funge como agente financiero en la colocacién de los titulos emitidos tanto por el
Gobierno Federal como por el IPAB.

Figura 2.17 Clasificacion por emisor de titulos de deuda, México 2009-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Nota: Considera los saldos nominales correspondientes al cierre de cada afio.

El Gobierno Federal es el mayor emisor de bonos, mientras que Estados y municipios
apenas emiten el 1%. Los titulos de deuda del gobierno estan representados por la deuda
publica que emite la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través de Banxico; el
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banco central se ha servido de estos instrumentos para afiadir o retirar liquidez al
mercado a través de las operaciones de mercado abierto. Banco de México emitié sus
propios Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS) entre 2000 y 2006, no obstante, dichos
bonos fueron sustituidos por los Bondes D del Gobierno Federal; su propdsito es regular
la liguidez del mercado y facilitar la conduccién de la politica monetaria.

Figura 2.18 Clasificacion de emisiones de titulos de deuda Gobierno, México 2019
(cifras en miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

El gobierno mexicano actualmente coloca cuatro tipos de titulos de deuda en el mercado
local: Cetes, Bonos, Bondes D y Udibonos; el detalle de cada instrumento se encuentra
en la Figura 2.19.

Figura 2.19 Cronologia emisiones locales de valores gubernamentales vigentes, México.
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UDIBONOS
Bonos de Desarrollo del Gobierno -
Federal denominados en unidades de Multlpég el A57 Tasa de interés fija 182 dias
. 9 . fas
inversion (Udis). Ofrecen una
proteccion contra la inflacion.
BPA182 Multiplo de 182 Cetes de 182 dias o 182 dias
Bonos de Proteccion al Ahorro. dias valor del UDI

Cetes 91 o Tasa
BPAG91 Multiplo de 91 ponderada de 91 dias
Bonos de Proteccion al Ahorro. dias fondeo

gubernamental

Cetes 28 0 Tasa
BPAG28 Mdltiplo de 28 ponderada de 28 dias
Bonos de Proteccion al Ahorro. dias fondeo

gubernamental

Fuente: Elaboracion propia con base en (Banco de México, 2014)
1/ Tasa representativa de las operaciones de mayoreo realizadas por casa de bolsa y bancos en operaciones
de directo y reporto.

La tenencia de valores gubernamentales ascendié en diciembre 2019 a 7,831 mmdp,
registrando un saldo 17% mayor con respecto del afio anterior. En el grafico 2.20 se
observa que el titulo de preferencia de los inversionistas son los Bonos al tener una
tenencia del 44% de los valores gubernamentales totales; mientras que los Udibonos
tienen una participacion del 23%, seguido por Bondes D con el 18% y finalmente por los
Cetes con el 14% de concentracion de las emisiones del Gobierno Federal.

Figura 2.20 Emisiones de titulos de deuda del Gobierno Federal, México 2018-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Banxico.

La tenencia de estos valores se encuentra en su mayoria en posesion de residentes en el
extranjero, concentrando el 29% de la tenencia total de valores gubernamentales en
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circulacioén, seguido por las Siefores (24%) y el sector privado (23%), tal como se observa
en la Figura 2.21.

Figura 2.21 Tenencia total de valores gubernamentales, México 2019.
(cifras en porcentaje respecto a circulacion total)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Banxico.

La demanda de estos valores por parte de las instituciones financieras varia de acuerdo a
sus necesidades y politicas de inversion. Por ejemplo, las aseguradoras y fondos de
pension generalmente optan por instrumentos de largo plazo que les permiten generar
rendimientos seguros; por su parte, las sociedades de inversion adquieren titulos que les
permitan tener liquidez constante para atender los requerimientos de sus clientes.

Los residentes en el exterior son los principales tenedores de bonos con una participacion
del 57%; por su parte, las Siefores prefieren los Udibonos con propdésito de mitigar el
riesgo inflacionario y concentran el 58% del total en circulacion de estos instrumentos; el
sector privado es el principal tenedor de Cetes y Bondes D, esto puede deberse a la
mayor liquidez que suelen ofrecer dichos instrumentos.

Figura 2.22 Tenencia de valores gubernamentales por tipo de instrumento, México 2019.
(cifras en porcentaje con respecto a circulacion total)
Residentes en

Banco de | Banco de Banca Sector . Sector :
Instrumento P ; o Siefores ; el extranjero. Total

México Desarrollo | Comercial Publico Privado :

Sector Privado

CETES 0% 0% 20% 4% 23% 32% 22% 100%
Bondes D 0% 34% 15% 0% 7% 43% 0% 100%
Udibonos 0% 0% 3% 7% 58% 29% 3% 100%
Bonos 0% 0% 20% 1% 13% 9% 57% 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Banxico.

El monto de valores en circulacion ha aumentado en los dltimos afios. La reforma al
sistema de pensiones es uno de los grandes contribuyentes ya que al establecerse el
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régimen de las Afores, la demanda de instrumentos libre de riesgo tuvo una importante
alza.

Un mercado local de bonos es fundamental para el desarrollo del sistema financiero de un
pais, diversificando las opciones de los agentes econdmicos y contribuyendo a la
estabilidad de los mercados. Asimismo, el mercado de bonos mejora la eficiencia en el
sistema en cuanto a diversificacion, tasas y montos mas competitivos de los que puede
ofrecer la banca comercial.

El mercado de valores gubernamentales de México ha tenido gran desarrollo en los
ultimos 20 afios. A fines de los afios noventa el titulo a tasa nominal fija de mayor plazo
era el Cete a un afio y el activo de mayor plazo era menor a los siete afios. En contraste,
para 2014 la curva de rendimiento nominal y real tenia un plazo de hasta 30 afios
contando con un mercado secundario desarrollado y una captacion de inversionistas tanto
nacionales como extranjeros (Banco de México, 2014, pag. 13).

El mercado de deuda mexicano se posiciona dentro de los diez mas grandes del mundo y
el segundo mas grande de América Latina después de Brasil; su valor asciende a 341
mmdd ddlares en 2019. El mercado de deuda gubernamental mas desarrollado es el
estadounidense tal como ya se mencioné anteriormente, el cual se encuentra muy por
encima del resto de los paises con un monto en circulacién de 14,257 mmdd a 2019. La
deuda mexicana representa el 2.4% de la deuda del gobierno central de Estados Unidos.

Figura 2.23 Mercado de deuda gubernamental, por pais 2018 — 2019.
(montos en circulacion en miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI)

El mercado gubernamental de deuda es la base para el desarrollo del resto de los
mercados de renta fija de un pais. De hecho, la curva de rendimiento de las tasas de
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interés de referencia de otros emisores se origina a partir de la curva de rendimiento de
los valores gubernamentales.

En los dltimos afios, el mercado de deuda total de México ha ido en aumento y se ha
posicionado con gran ventaja sobre el mercado de renta variable. Segun los datos del
Banco Internacional de Pagos (BIP) y el Banco Mundial (BM) el mercado de capitales
mexicano ascendi6 en 2019 a 85 mmdd mientras que el mercado de deuda
gubernamental tuvo un valor de 342 mmdd; es decir, el mercado de deuda del gobierno
es 4 veces mayor que el mercado de renta variable.

Realizando una comparativa de la relacién de activos netos de los Fondos y Sociedades
de Inversion, se observa mayor preferencia por activos de deuda, representando el 75%
del activo neto total en 2019 (Figura 2.24).

Figura 2.24 Activo neto de Fondos y Sociedades de Inversion, México 2009-2019.
(cifras en miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

El crecimiento del mercado de deuda no solo depende del aumento en el nUmero de
inversionistas, sino también a un incremento en el nimero de emisores. A diciembre de
2019, el monto de emisiones de Instituciones Financieras y no Financieras no publicas
representaron el 11% del valor de emisiones totales y el 17% de las emisiones del
Gobierno en el mercado de valores.

Las emisiones de instrumentos de deuda en el pais de Instituciones Financieras (Figura
2.25) estan encabezadas por organismos publicos con el 50% del saldo total a diciembre
2019. La deuda de instituciones financieras publicas se refiere a la emitida por el IPAB,
Banobras, Infonavit, Infonacot, Fovissste, entre otras.
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Figura 2.25 Clasificacion emisiones de titulos de deuda de Instituciones Financieras,
México 2019 (cifras en miles de millones de pesos).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.
Nota: Publicas: Deuda emitida por el IPAB, Fideicomisos FARAC de Banobras, Fideicomisos del Infonauvit,
Infonacot, Fovissste, Fonadin y Fifomi.
Privadas no Bancarias: Deuda emitida por el Gobierno Federal, no incluye la emitida con propdsitos de
regulacién monetaria.

Por su parte, la Banca de Desarrollo concentr6 el 23% del saldo de la deuda emitida a
2019, seguido de la Banca Comercial con el 18%, las instituciones privadas no bancarias
y por el Banco Central con el 6% y 3% respectivamente. Las emisiones de Banco Central
corresponden a los Bonos de regulacibn monetaria emitidos por el Banxico conforme al
Articulo 7 de la Ley del Banco de México.

La tenencia de Instituciones No Financieras se divide en organismos publicos y privados,
siendo estos Ultimos los principales emisores de deuda a 2019 con el 65% de las
emisiones, mientras que los organismos publicos emitieron el 35% restante.

Figura 2.26 Clasificacién de emisiones de titulos de deuda de Instituciones Financieras,
México 2019 (cifras en miles de millones de pesos).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México.
Nota: Publicas: Deuda emitida por Pemex y CFE y FONADIN.
Privadas: Deuda emitida por corporativos no financieros del sector privado.
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Los bonos corporativos son emitidos por entidades del sector privado; estas emisiones
conllevan un riesgo implicito mayor al no estar respaldadas por el Gobierno Federal, por
lo que su rendimiento es compensado con una tasa mayor. La colocacion de estos bonos
permite a las empresas obtener financiamiento en grandes montos y a tasas de interés
mas competitivas en comparacion a un crédito bancario. La empresa registra la emision
de bonos en la parte de pasivos bursétiles de sus estados financieros.

Conocer bien al emisor es fundamental para minimizar los riesgos asociados,
especialmente el riesgo de crédito. No obstante, independientemente de quién sea el
emisor se tiene cierta probabilidad de impago, aunque sean emisiones gubernamentales
como el caso de Argentina.

Un emisor de deuda se compromete principalmente a tres cosas:

i. Dar un rendimiento.
ii. Pagar intereses periddicos (en caso de los bonos con cupén).
iii. Devolver el valor nominal del instrumento en la fecha de vencimiento.

Cuando el emisor de dichos instrumentos sea incapaz de cumplir con sus obligaciones
financieras, haciendo que el tenedor del instrumento incurra en pérdidas, se dice que cay6
en situacion de default. Hay otros eventos que afectan el valor de un crédito sin que
necesariamente signifiqgue un impago del deudor; por ejemplo, una baja en la calificacion
crediticia del emisor o de la emisién. Si una agencia degrada una calificacién, significa
qgue la probabilidad de incumplimiento del emisor de deuda ha aumentado, a esto se
denomina riesgo de downward.

2.2.5. Las agencias de calificacion

Las agencias calificadoras evallan a los emisores y a sus emisiones por separado,
puesto que cada uno representa un riesgo diferente. El primero se refiere al riesgo de que
el emisor sufra un deterioro en su situacion financiera que le impida devolver el principal y
los intereses de la deuda. Mientras que el segundo, se relaciona a la emisién por si
misma.

Las calificadoras de riesgo son organizaciones que se dedican a evaluar créditos y
productos financieros con el fin de determinar la capacidad de una entidad para cumplir
con sus compromisos financieros. Las calificadoras mas importantes son las
estadounidenses Standard & Poor’s, Moody's y Fitch. En México, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) ademés de las instituciones ya mencionadas, reconoce
como agencias calificadoras a HR Ratings de México, Verum, DBRS y AM Best.

Las entidades que evallan son paises, instituciones financieras y empresas, asi como los
instrumentos que estas emiten. El andlisis se realiza en base a algunos pardmetros
importantes como la deuda, finanzas, administracion y economia. Cada una de las
agencias tiene su propia metodologia para calificar, por lo que no siempre coinciden entre
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ellas. En general la escala de calificaciones varia entre A y D, siendo AAA el maximo valor
y D el mas bajo:

AAA - A BBB - B CCC-C
Inversion fuerte y o B B
segura Inversion segura Inversion poco segura | Suspension de pagos.

Las agencias calificadoras tienen un gran peso economico a nivel internacional. Sus
opiniones son el primer acercamiento del inversionista para conocer el riesgo al que se
enfrenta al adquirir un activo financiero.

Cuando una organizacién desea financiacion y emite deuda, acude a una calificadora
para que la evalle y segun el resultado se determina la tasa a la cual redituara al inversor;
es decir, si se recibe una baja calificacién, tendra que compensarlo a un tipo de interés
elevado y el crédito valdra menos.

Para los inversionistas, las agencias de calificacion proporcionan una medida de riesgo
facil de usar y ayudan a expandir las alternativas de inversion contribuyendo a aumentar
la eficiencia de los mercados y a mitigar buena parte de los costos que tendrian los
inversionistas al tratar de analizar los riesgos de crédito de cada posible inversion.

No obstante, las agencias de calificacion han cometido graves fallas en sus evaluaciones.
El ejemplo mas popular es el de la crisis de 2008, cuando las agencias evaluaron a los
bonos de las hipotecas subprime con una calificacion de AAA, cuando su riesgo de
exposicion era considerablemente mayor.

En conclusion, las agencias calificadoras juegan un papel muy importante en los
mercados financieros mundiales, sin embargo, presentan graves fallas metodoldgicas en
sus evaluaciones y generalmente incluyen opiniones subjetivas. Esto hace necesario que
se establezca una regulacidn sobre estas agencias con el fin de mejorar su objetividad y
normalizar metodologias.

Mediante los sistemas de calificacion, los inversionistas determinan la calidad crediticia de
los emisores y su probabilidad de incumplimiento. No obstante, este método de
evaluacion de riesgo no es exacto y tiene diversas limitaciones. Asimismo, la
heterogeneidad en los sistemas de calificaciéon dificulta la comparacion de los niveles de
riesgo crediticio asociados de cada empresa.

En este contexto, surge la necesidad de desarrollar metodologias que permitan cuantificar
la probabilidad de incumplimiento y la severidad de las pérdidas de una inversion
especifica. En el capitulo tres se abordardn brevemente algunos de los modelos més
conocidos y aplicados en el medio financiero actual incluyendo al modelo KMV.
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lll.  MODELOS DE RIESGO DE CREDITO

En los capitulos anteriores, se expuso el concepto del riesgo de crédito en el contexto de
los mercados financieros, destacando la importancia de su debida gestion no sélo para un
inversionista sino para una economia global. El presente capitulo tiene como objetivo
exponer las principales vertientes en lo que a la medicion del riesgo de crédito se refiere,
abordando los principales hallazgos de los modelos considerados como los mas
aceptados en el medio para dicho fin, tales como i) los Acuerdos de Basilea, ii) el Z —
Score de Altman, iii) el CreditMetrics de J.P. Morgan, iv) el CreditRis+ de Credit Suisse, V)
el Modelo de Merton y finalmente, la metodologia propdsito del presente trabajo, vi) el
Modelo KMV de Moody’s.

Los modelos para estimar la probabilidad de incumplimiento comenzaron a desarrollarse a
partir de los afios treinta, no obstante, fue hasta la década de los setenta que surgieron
formalmente; su objetivo, es identificar los factores de riesgo en las carteras de los
agentes inversores, con el fin de prevenir o minimizar las pérdidas potenciales en las que
podrian incurrir.

Si bien no existe un consenso en la clasificacion de modelos de riesgo de crédito, la mas
popular es la que distingue entre los modelos tradicionales, modernos y los estructurales:

Figura 3.1 Clasificacion de modelos de riesgo de crédito

+ Coeficiente de Capital de Basileal (1988).
« Z— Score de Altman (1968).

Modelos tradicionales

Modelos de o
. » Modelo CreditMetrics™ de J.P. Morgan (1997).
Riesgo de Modelos modernos o o
P * Modelo CreditRisk+ de Credit Suisse (1997).
Crédito

* Modelo de Merton (1974).

Modelos estructurales - Modelo KMV de Moody's (1993).

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacién, se dara un breviario de las particularidades de cada clasificacion y sus
principales distinciones, asi como la mencion de sus metodologias que se expondran en
el presente trabajo.

3.1 Modelos tradicionales

Los modelos tradicionales suelen basar su andlisis en dos técnicas, ya sea por medio del
analisis fundamental, o bien, empleando una ponderacion de los factores determinantes
para el cumplimiento de las obligaciones de deuda de las empresas. El andlisis de tipo
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fundamental parte del estudio de los estados financieros y de sus proyecciones con el fin
de determinar si una empresa caerd o no en incumplimiento de pago.

La debilidad de estos modelos es que sus conclusiones se basan principalmente en la
informacion histérica de las empresas y no involucran variables actuales como los precios
y la volatilidad de los activos de mercado. Lo anterior, junto con las condiciones
cambiantes en el entorno financiero, ha ocasionado que estos modelos se vean
superados y sustituidos por metodologias mateméaticas mas desarrolladas.

Algunas de las metodologias propias de este enfoque son: el Coeficiente de Capital
Minimo por el Comité de Basilea y el Z-Score por Edward |. Altman.

3.1.1 Coeficiente de capital del Comité de Basilea

En 1988 un grupo de representantes de bancos centrales de doce paises se reunio en
Basilea, Suiza atendiendo la necesidad de establecer un marco regulatorio internacional
para reducir al minimo los riesgos asociados a las operaciones bancarias. En un principio,
el Acuerdo iba dirigido a bancos centrales, no obstante fue implementado rapidamente en
la banca comercial.

El Acuerdo publicado recibié el nombre de Basilea | y centré su atencién en el riesgo de
crédito, definiendo los requisitos de capital del balance para una entidad bancaria, siendo
sus principales objetivos: i) reforzar la solidez y estabilidad del sistema bancario
internacional, y i) disminuir las desigualdades competitivas entre los bancos
internacionales (Balthazar, 2006).

Basilea considera en todo momento el binomio ya bien conocido de rentabilidad — riesgo,
estableciendo que la banca debia de tener “un colchén” proporcional al riesgo que estaba
asumiendo, correctamente calculado que le permitiera hacer frente al mismo.

Para lograr dichos fines, el Comité disefié un conjunto de reglas para definir un nivel
minimo de capital regulatorio para los bancos, mismo que esta dado por la ratio entre el
Capital Regulatorio y los Activos Ponderados por Riesgo (APR). El principio fundamental
del indicador es asignar a las partidas que se asientan, tanto dentro como fuera del
balance, una ponderacion en funcion de su nivel de riesgo estimado y exigir un nivel de
capital equivalente al 8% de los activos ponderados.

Para lograr un convenio internacional en el calculo, el Comité definié los elementos que
conforman el capital bancario y clasificé los componentes del mismo en funcién de su
calidad crediticia (Figura 3.2). El nivel 1 considera formas de capital de mayor calidad, es
decir, las que tienen menor prioridad de ser reembolsadas en caso de que el banco se
declare en quiebra, por ejemplo, el capital propio del banco. Por su parte, el nivel 2 esta
compuesto del capital que no pertenece al banco, por lo que su activo principal es la
deuda contraida.
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El Acuerdo establecia un capital estandar minimo de 8% del total de los activos
ponderados; es decir, el valor del capital del banco tenia que ser al menos el 8% del valor
de sus activos riesgosos para ser considerado suficientemente capitalizado. La principal
novedad de este indicador comparado con los propuestos anteriormente, es la
diferenciacion de los activos en funcion de su riesgo asumido, ademas, que se
incorporaron las partidas fuera de balance que iban tomando gran importancia debido a
las operaciones con instrumentos derivados (Balthazar, 2006).

Figura 3.2 Niveles de Capital Regulador por Basilea |

Nivel 2
Reservas no declaradas
Capita| Revaloracién de activos
b . Disposiciones generales
ancario = Instrumentos hibridos
8% de los Deuda subordinada
APR
Nivel 1
c ital 4%
A ] Minimo de APR

Capital pagado
Reservas declaradas

Fuente: Elaboracion propia con base en (Balthazar, 2006).

Una vez definido el capital, el Comité determiné cuatro ponderaciones de riesgo asumido
y los tipos de activos que las conformarian, estableciéndose de la siguiente manera:

Figura 3.3 Ponderacion de riesgos por activo

Ponderacién
de riesgo

Activos incluidos en la categoria de riesgo

- Efectivo

0% - Préstamos en las administraciones centrales de la OCDE

- Préstamos en gobiernos centrales

- Préstamos en los Bancos de la OCDE vy los bancos multilaterales
de desarrollo.

- Préstamos en bancos fuera de la OCDE con vencimiento menor a
un afio.

- Préstamos a entidades publicas que no dependen del gobierno
central.

50% - Préstamos hipotecarios

- Todos los demas activos relacionados con negocios, activos en

100% bancos fuera de la OCDE con vencimiento mayor a un afio, sector

privado.
Fuente: Elaboracion propia con base en (Balthazar, 2006).

20%
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Dependiendo de la categoria a la que correspondia, se determinaba el porcentaje de los
activos que seria incluido en el total de activos ponderados por riesgo. De esta manera,
mientras mas activos fueran colocados en los porcentajes de riesgo mas altos, mayor
seria el valor de los activos riesgosos, y por tanto, mayor el requerimiento de capital del
banco.

El Acuerdo Basilea | decret6 por primera vez una metodologia para medir el capital de los
bancos en funcién del riesgo de crédito, estableciendo que el nivel de capital requerido
debia ser proporcional al valor de sus activos y al nivel de riesgo de pérdida asociado a
cada uno de ellos.

En junio de 2004, el Comité de Supervisibn Bancaria de Basilea presenté un nuevo
Acuerdo para la regulacion, el cual fue denominado como Basilea Il, dicho Acuerdo tuvo
como proposito fundamental establecer los lineamientos para lograr que el capital de los
bancos refleje con mayor precision no sélo su exposicién al riesgo de crédito, sino
también al riesgo de mercado y riesgo operacional (Balthazar, 2006).

Basilea Il se estructura en tres pilares principales, los cuales se consideran como ejes
complementarios disefiados para apoyar el objetivo de mayor estabilidad financiera. Estos
pilares son:

Figura 3.4 Pilares Basilea Il

BASILEA I
PILAR I
PILAR | PILAR Il
Requerimientos iﬁ?e'::gl:s Disciplina del
minimo de ool st
: revision mercado
capital :
supervisora

Fuente: Elaboracion propia con base en (Balthazar, 2006).

El requerimiento minimo de capital continué teniendo como base el Acuerdo de 1988, el
cual establece un requisito de capital minimo del 8% de los activos ponderados del banco
manteniendo la definicion de capital; no obstante, la ponderacion fue modificada, ya que
se incluyeron los conceptos de riesgo operacional y riesgo de mercado. De esta manera,
la ratio del capital requerido se determiné de la siguiente manera:

Figura 3.5 Requerimiento minimo de Capital Regulador por Basilea Il
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Requerimiento minimo de capital =

Capital Regulatorio

Riesgo de crédito: Riesgo de mercado: Riesgo operacional:
+  Método estandar (Basilea I). «  Método esténdar. «  Método de indicador basico
+  Metodofundamental basadoen . Méetodo modelo interno (IMA). (BIA).
calificaciones internas (IRBF). * - Meétodo estandarizado (SA).
. Método fundamental basado en . - Método de medicion
calificaciones internas (IRBF). avanzada (AMA).

Fuente: Elaboracion propia con base en (Balthazar, 2006, pag. 45).

Una avance importante de Basilea Il en el célculo del capital minimo regulatorio, radica en
que los Activos Ponderados por Riesgo, incrementaron a mas categorias, mismas que
permiten diferenciar entre deuda soberana, deuda publica, banca de desarrollo, banca
comercial, deuda corporativa, deuda minorista, créditos garantizados por hipotecas
comerciales o residenciales, ademas de que los activos se clasifican de acuerdo a la
calificacion crediticia.

Posterior a la crisis de 2008, el Comité se reuni6 nuevamente y ante la necesidad
inmediata de fortalecer los temas de liquidez y de capital bancario, emitié el Acuerdo de
Basilea Il en diciembre de 2010, con el principal propésito de amortiguar la inestabilidad
financiera internacional y crear las bases para un sistema bancario resiliente que ayudara
a mitigar las vulnerabilidades sistematicas. La solucion propuesta por el Comité consistid
en elevar los requerimientos de capital para la cartera de inversion y exposiciones
complejas, y a su vez propuso un nuevo calculo del requerimiento minimo de Capital
Regulatorio a través del valor en riesgo (VaR) (Balthazar, 2006).

A diferencia del Acuerdo anterior, éste documento considera medidas para reforzar los
requerimientos de capital por concepto de riesgo de crédito de contraparte, teniendo como
principal objetivo reducir la prociclicidad del sistema financiero. Asimismo, el nuevo
Acuerdo modificé la definiciobn de capital que habia mantenido en los dos anteriores,
estableciéndose de la siguiente manera:

Figura 3.6 Niveles de Capital Regulador por Basilea I
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Nivel 2

Capltal Instrumentos emitidos.

bancario = Instrumentos emitidos por filiales
Bo/ de los Provisiones para insolvencias

0

APR

Nivel 1
Core capital _45%
Minimo de APR

Capital ordinario: acciones
ordinarias, primas de emision, etc.
Capital adicional.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Balthazar, 2006)

Los elementos del capital se definen como la suma del capital nivel 1 (capital de
funcionamiento) y el capital de nivel 2 (capital de liquidacién). A diferencia de los
anteriores acuerdos, la ratio del requerimiento minimo de capital se determiné por el
capital nivel 1 y los activos ponderados por riesgo, dicho coeficiente debia ser de al
menos de 4.5%. Por su parte, la ponderacién de riesgo de los activos seria calculada por
i) el Método Estandar, en el cual las entidades supervisoras fijan las ponderaciones por
riesgo que los bancos tendran que aplicar para determinar los APR, o ii) el Método
basado en calificaciones Internas (IRB), el cual permite que los bancos utilicen modelos
internos para estimar el riesgo de crédito y por consiguiente los APR, previa autorizacion
de las entidades supervisoras (Balthazar, 2006).

Por otra parte, el Acuerdo destaca la importancia de limitar el apalancamiento de los
bancos a través de un coeficiente que solventara el exceso de endeudamiento.
Finalmente, se incluye la recomendacion de politicas macroeconémicas que ayuden a
consolidar el sistema bancario.

Los Acuerdos de Basilea se han ido complementando entre si, modificando y
contemplando los cambios del sector bancario y el financiero. Asimismo, si bien este
conjunto de normas son recomendaciones dirigidas principalmente a los bancos centrales,
han sido adoptadas en su mayoria y transmitidas a la banca comercial. El objetivo de los
Acuerdos de Basilea ha sido el mismo: lograr la estabilidad del sistema bancario
internacional asi como su homogeneizacién, marcando un punto de partida en la
regulacion bancaria internacional.

3.1.2 El modelo Z — Score de Altman

La metodologia desarrollada por Edward I. Altman en 1968 tiene como objetivo predecir la
quiebra de una empresa mediante un analisis estadistico en el que se seleccionan y
ponderan de forma objetiva los indicadores financieros de las compaiiias.
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La técnica estadistica que Altman eligié como la apropiada para su modelo, consiste en el
analisis discriminante multivariado, el cual permite clasificar observaciones en grupos pre
definidos de acuerdo a sus caracteristicas individuales. El analisis discriminante busca
obtener una combinacion lineal de las cualidades que mejor discriminan entre si, tal que la
varianza entre las variables de un mismo grupo sea homogénea y las varianzas entre los
distintos grupos sean heterogéneas (Elizondo, 2010, pag. 54).

El modelo Z — Score consiste en identificar un conjunto de empresas con caracteristicas
similares y clasificarlas en dos grupos: solventes o insolventes, para después comparar
sus estados financieros y determinar los ratios que mas contribuyen a que caiga en una
situacion de default.

Una funcién discriminante se expresa como:
Z:y1X1+y2X2+"'+kak .................. 1

Dénde:

i, son los coeficientes de la funcién discriminante.
X;, son las variables independientes
Z, es el valor de la funcion discriminante o Z — Score.

En el modelo original, Altman seleccion6 66 empresas pertenecientes al sector
manufacturero de las cuales 33 habian entrado en quiebra entre los afios 1945 y 1965, y
el resto fueron empresas elegidas al azar. Ademas identifico 22 razones financieras que
consideraba relevantes para detectar un incumplimiento y las clasific6 en cinco
categorias: i) liquidez, ii) rentabilidad, iii) apalancamiento, iv) solvencia y v) operatividad,
teniendo como base los estados financieros de las empresas (Altman, 1968).

Con el fin de reducir la muestra y considerar los indicadores mas valioso, Altman aplic
pruebas de significancia estadistica a cada variable y seleccioné 5 de los 22 indicadores
originales como aquellos que, en conjunto, podian ser mas acertados al predecir la
quiebra corporativa, al ser multiplicados por un coeficiente discriminante.

La funcién discriminante que resulté del ejercicio anterior, es la siguiente:
Z =0.012X; + 0.014X, 4+ 0.033X5 + 0.006X, + 0.999X5 .......cevvvnnnen. 2
Donde:

X, = Capital de trabajo neto/Activos totales

X, = Utilidades retenidas/Activos totales

X3 = EBIT /Activos totales

X, = Valor de mercado de los activos/Pasivos totales

Xs = Ventas/Activos totales
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La variable X;, es un indicador de liquidez que mide la relacién del capital de trabajo neto
sobre los activos totales. Se considera que un indicador sano es superior a cero, mientras
que una disminucion del capital de trabajo neto, entendido como activo circulante menos
pasivo circulante, con respecto de los activos totales, es indicio de que la empresa sufre
problemas de liquidez.

El ratio de utilidades retenidas sobre activos totales X,, fue la variable de rentabilidad mas
significativa en el modelo de Altman, siendo una medida que muestra el valor de las
ganancias reinvertidas histéricamente por la empresa. Por lo anterior, mientras mayor sea
este indicador, significa que las empresas se financian con mayor flujo generado por la
operacion propia.

La variable X; de la ecuacion de Altman, es un indicador de rentabilidad similar a la
Rentabilidad sobre los Activos (ROA). No obstante, en el ratio EBIT sobre activos totales,
se mide el beneficio operativo de una empresa con respecto de sus activos, antes de
pagar intereses e impuestos.

La razén del valor de mercado del capital sobre los pasivos totales, es el Gnico indicador
que considera los pasivos en el denominador y es el encargado de incorporar en la
ecuacion de Altman la percepcién subjetiva del mercado. Es decir, mide el valor que le
esta asighando el mercado a la empresa en relacion a sus pasivos contraidos. Asimismo,
este ratio muestra hasta donde pueden disminuir los activos de la empresa antes de que
los pasivos excedan los activos y pueda caer en incumplimiento.

Finalmente, la relacién de ventas sobre activos totales indica la capacidad de generacion
de los ingresos, midiendo la efectividad de las ventas comparada con el total de activos
con los que cuenta la empresa.

En la aplicacion del modelo, Altman concluy6 que las empresas con Z > 2.99 caen en el
sector de no quiebra, mientras que las que resultan con Z > 1.88 se consideran en
quiebra. Asimismo, definio el area entre 1.81 y 2.99 como “Zona de ignorancia” debido a
la suceptibilidad de clasificacién de los errores; es decir, no se puede afirmar con certeza
a qué grupo pertenece una empresa cuyo indicador Z se encuentra en dicha Zona. La
exactitud para predecir la bancarrota corporativa del modelo es de 93.9 % con un afio de
anticipacion y de 36% con cinco afios antes (Elizondo, 2010).
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Figura 3.7 Z-score de Altman

Numero de empresas
Frecuencia

Zona de peligro Zona Segura

Zona de
ignorancia

7<188 Z>299 Error tipo | y Il

Fuente: Elaboracion propia con base en (Elizondo, 2010)

En el modelo, se supone que la funcion Z esta distribuida normalmente y Altman concluyo
que el promedio de las empresas financiameramente sanas se encontraba en un valor de
Z igual a 4.14, mientras que el de las empresas en bancarrota era de 0.15.

Con objeto de valorar el poder discriminante del modelo, se realiza la prueba estadistica
F, misma que se calcula como el cociente de la suma de los cuadrados entre grupos y la
suma de los cuadrados de cada grupo. Esta prueba estadistica resulta ser la mas
apropiada, en virtud de que el propésito del analisis multivariado es identificar aquellas
variables que mejor discriminen entre grupos y al mismo tiempo sean lo mas similares
dentro de cada grupo.

Asimismo, es posible evaluar los errores de clasificaciébn para conocer la precisién del
modelo al clasificar correctamente a las empresas dentro de cada grupo. Los errores de
clasificacion se refieren a los estadisticos error Tipo | y Tipo Il. El Error | es cuando
clasifica a una empresa en el grupo de las solventes cuando en realidad pertenece a las
insolventes y el Tipo Il se refiere al caso contrario. De esta manera, una vez obtenida la
calificacion Z para una determinada empresa se hacen las pruebas de hipotesis y se
determina a qué grupo pertenece.

La interpretacion economica de caer en alguno de los errores, es que ambaos tienen un
costo asociado para el agente que tomara una decision con base a este resultado, siendo
el Error Tipo | generalmente el mas costoso. Es decir, si un banco otorga un prestamo a
una empresa que se encuentra susceptible a la bancarrota, se clasificaria en el Error Tipo
| y la institucion podria registrar perdidas futuras, derivado del incumplimiento de pago;
mientras que el error Tipo Il representa un costo de oportunidad.

El modelo Z — Score, al igual que otros modelos que miden la solvencia considerando
unicamente a un agente financiero, suelen ser utilizados por los bancos en la aprobacion
de créditos y en el calculo de las reservas preventivas, a fin de detectar comportamientos
en la empresa que pudieran coadyuvar a la quiebra.
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A pesar de la valiosa contribucion de éste modelo al analisis de quiebras corporativas, no
esta exento de criticas y limitaciones. Una de ellas, es que utiliza informacion proveniente
de los estados financieros de las empresas y, dado que algunas de las cuentas contables
son manipulables, es posible que el modelo no refleje la verdadera situacion de la
compafia. Aunado a lo anterior, el analisis de las razones financieras no permite
identificar variables exdgenas que son relevantes en el otorgamiento del credito, entre las
gque se encuentra el tamafio corporativo, ya que, una pequefia es mas suceptible a caer
en default que una empresa grande. Finalmente, se le critico el hecho de que el modelo
estaba dirigido a empresas medianas pertenecientes al sector manufacturero y cuya
informacion fuera publica.

Altman construy6é otras metodologias posteriores al Z — Score donde buscé subsanar
algunas de las deficiencias que se sefialaron en su modelo principal. En 1977, elabord, en
colaboracion con otros autores, el modelo Zeta donde incorpora empresas del sector
manufacturero y que no cotizaran necesariamente en bolsa. Asimismo, en 1995 cred un
modelo de calificacion para mercados emergentes cuyo objetivo fue determinar la calidad
del credito en los paises subdesarrollados.

El modelo Z — Score, junto con otros modelos tradicionales, siguen siendo vigentes hoy en
dia en las predicciones de quiebras corporativas, no obstante, es recomendable
complementar su uso con los modelos modernos que incluyen otras variables economicas
determinantes en el analisis del riesgo de credito.

3.2 Modelos modernos

Los modelos modernos usan técnicas mas sofisticadas que permiten calcular
probabilidades de incumplimiento mas certeras comparadas con los modelos
tradicionales, ya que incluyen un mayor nimero de variables que explican mejor las
condiciones de los mercados. A pesar de que estos modelos no son nuevos, su
popularidad ha ido en aumento en las Ultimas décadas, debido a la aparicién de diversos
instrumentos financieros que se basan en la calidad crediticia del emisor y dado el
incremento en el nimero de incumplimientos, especialmente, en el sector privado.

En la figura 3.8 se presentan los incumplimientos corporativos comprendidos en el periodo
de 1981 hasta 2019, clasificados por grado de inversion y especulacién. Se destaca un
incremento en los incumplimientos a partir de 1997, liderado principalmente por empresas
con grado de especulacién. En 2002 se observa una baja en los incumplimientos
corporativos, no obstante, en 2008 se registré un repunte importante derivado de la crisis
inmobiliaria.
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Figura 3.8 Incumplimientos corporativos 1981 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en (S&P Global Ratings, 2019, pag. 4).

Figura 3.9 Incumplimientos corporativos representativos por afio 1994 - 2019

Empresa

Sector

Servicios

Causa de
incumplimiento

Deuda
pendiente
(mdd)

1994 | Confederation Life Insurance financieros Sin informacion 2,415
1995 g;z:)ri\tt;IUmon CrsCalnd Uhien Consumo Sin informacién 2,163
1996 | Tiphook Finance fiizngice;?gs Sin informacion 700
1997 | Flagstar Corp. Inmobiliaria Sin informacion 1,021
1998 | Service Merchandise Co. Consumo Sin informacion 1,326
1999 | Integrated Health Services Inc. Salud Sin informacion 3,394
2000 | Owens Corning Manufactura Sin informacion 3,299
2001 | Enron Corp. Energia Sin informacion 10,779
2002 | WorldCom Inc. Telecomunicaciones |  Sin informacion 30,000
2003 | Parmalat Finanziaria SpA Alimentos Sin informacién 7,177
2004 | RCN Corp. Telecomunicaciones | Sin informacion 1,800
2005 | Calpine Corp. Servicios publicos Sin informacion 9,559
2006 | Pliant Corp. Manufactura Sin informacion 1,644
2007 | Movie Gallery Inc. Consumo Sin informacién 1,225
2008 | Lehman Brothers Holdings Inc. fiﬁgrrw\ggfss Sin informacion 144,426
2009 | Ford Motor Co. Automotriz Sin informacion 70,989
2010 | Energy Future Holdings Corp. Energia 2';(5;[]?]5;3 47,648
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2011 Texas Competitive Electric Holdings Energia Distressed 32,460
Co. LLC exchange

2012 | BTA Bank J.S.C. Servicios Capitulo 15 10,184

financieros

2013 Texas Competitive Electric Holdings Energia Distressed 31,628
Co. LLC exchange

2014 Texas Competitive Electric Holdings Energia Pago de interés 28,651

Co.LLC

2015 | Arch Coal Inc. Mineria Pago de capital / 6,025
intereses
. Distressed

2016 | Petroleos de Venezuela, S.A. Energia exchange 19,859

2017 | Petroleos de Venezuela, S.A. Energia Pago de interés 17,617

2018 | iHeartCommunications Inc. Telecomunicaciones Pagp de capital / 20,176
intereses
: Distressed

2019 | Community Health Systems Inc. Salud exchange 23,432

Fuente: Elaboracion propia con base en (S&P Global Ratings, 2019, pag. 15)

En alcance de lo anterior, algunos de los modelos modernos con mayor aceptacion en el
mundo financiero son el CreditRisk+ desarrollado por Credit Suisse y el CreditMetrics de
J.P. Morgan, ambos publicados en 1997. En las siguientes lineas se abordaran las ideas
centrales de dichas metodologias.

3.2.1 El modelo CreditMetrics ™ de J.P. Morgan

La metodologia desarrollada por J.P. Morgan en 1997 recibe el nombre de CreditMetrics™
(CM), y su proposito es estimar el riesgo de crédito a traves de estadisticas descriptivas
tales como el valor en riesgo (VAR) y la pérdida esperada. Este modelo permite analizar
el riesgo de crédito en un contexto de cartera, a diferencia del modelo Z — Score de
Altman que mide Unicamente la calidad crediticia individual.

El analisis de riesgo a nivel portafolio permite capturar dos importantes efectos que no se
consideran en el analisis individual: i) la granularidad y ii) la concentracion del portafolio.
La granularidad se refiere a cuanto representa cada activo con respecto del total del
portafolio, es decir, mientras mayor sea una posicion en relacién con el promedio, mayor
sera el riesgo que aporte al portafolio. Por su parte, el efecto de la concentracion alude a
la proporcién de las posiciones en el mismo sector o en la misma region geogréfica, lo
cual aumenta la probabilidad de incumplimientos simultaneos (Elizondo, 2010).

CM busca no solo incluir estos factores al analisis, sino que pretende cuantificarlos y
explicar la manera en que se relaciona la calificacion individual, la granularidad y la
concentracion, reflejando cambios en la calidad crediticia de los obligados.

Considerando lo anterior, CreditMetrics puede describirse como un modelo de cartera
para la medicion del riesgo considerando los cambios de valor causados por migraciones
en la calidad crediticia de los obligados (Elizondo, 2010, pag. 133). El andlisis incorpora
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tanto situaciones de incumplimiento como mejoras y deterioros (upgrade y downgrade) en
las calificaciones.

Los principales supuestos que encabezan esta metodologia son:

e Todos los emisores que pertenezcan a la misma calidad crediticia son
homogéneos en su probabilidad de migracion y de default, independientemente de
sus caracteristicas individuales.

e El precio de las acciones son una aproximacion del valor del activo.

e Las tasas de interés siguen un modelo matematico determinista.

e Se asume que no existe el riesgo de mercado.

Su insumo principal es la matriz de transicidbn creada a partir de los sistemas de
calificacion y su objetivo es modelar la probabilidad de que un crédito calificado, migre a
otro nivel en un determinado periodo; tal probabilidad se conoce como la probabilidad de
migracién. Matematicamente, la matriz de transicién calcula la probabilidad de pasar del
estado i en el tiempo t, al estado jent + 1.

Una matriz de transicion con i filas y j columnas debe cumplir con lo siguiente:

1. Todos sus elementos son positivos, es decir p;; = 0.
2. Lasuma de los elementos de cada fila es igual al 100%, es decir P = 1.

Los elementos de la diagonal son mayores que los que se encuentran fuera de ella debido
a que la probabilidad mas alta siempre sera que la calidad se mantenga en su estado
inicial, lo cual es conocido como la probabilidad de permanencia. Por su parte, la
probabilidad de que los créditos migren a un estado inferior es mayor a la probabilidad de
gue pase a un estado superior. Ademas, se supone que los obligados en incumplimiento
se encuentran en un estado absorbente y no tienen oportunidad de mejorarlo.

La Figura 3.10 muestra la matriz de transicion de un bono corporativo por periodo de un
afo. La columna de la izquierda representa las calificaciones iniciales del obligado y las
de la derecha son los ratings en el horizonte de inversiéon establecido. En este ejemplo,
existe una probabilidad del 0.33% de que un crédito calificado como BBB migre a una
calificacion de AA al final del periodo. Para el mismo obligado, su probabilidad de
incumplimiento es del 0.18%.

Tanto los sistemas de calificacion como su matriz de transicion se pueden obtener de las
agencias calificadoras y de las metodologias internas de los bancos. La matriz de
transicion es el elemento mas importante en el modelo CreditMetrics puesto que permite
analizar el posible deterioro en la calidad crediticia de un obligado en el futuro.
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Figura 3.10 Matriz de transicion a un afio para bonos (%)

2 acio 3 acion a al del ano
J AAA AA A BBB BB B ceC D

AAA 90.81 8.33 0.68 0.06 0.12 0.00 0.00 0.00

AA 0.70 90.65 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0.00

A 0.09 2.27 91.05 5.52 0.74 0.26 0.01 0.06

BBB 0.02 0.33 5.95 86.93 5.30 1.17 0.12 0.18

BB 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 | 8.84 1.00 1.06

B 0.00 0.11 0.24 0.43 6.48 | 83.46 | 4.07 5.20

CCC 0.22 0.00 0.22 1.30 2.38 11.24 | 64.84 | 19.79
Incumplimiento | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100

Fuente: Elaboracion propia con base en (RiskMetrics Group, Inc., 2007, pag. 25).

Asimismo, es relevante determinar la severidad de la pérdida en cada uno de los posibles
estados de calidad crediticia, considerando las garantias que se hayan otorgado a fin de
mitigar la pérdida potencial del activo, asi como las caracteristicas individuales del mismo.
Las tasas de recuperacion provistas por J.P. Morgan, de acuerdo a los mecanismos de
garantia establecidos, se presentan en la Figura 3.11. Por ejemplo, los créditos
considerados como Senior Sin Garantias tienen una tasa promedio de recuperacion del
51.13% y una desviacién estandar de 25.45%. Si su valor nominal es de cien, el valor de
este bono en caso de incumplimiento es de $51.13.

Figura 3.11 Tasas de recuperacion por antigledad de créditos en incumplimiento

Media (%) Desviacion Estandar (%)
Senior Garantizada 53.8 26.86
Senior Sin garantias 51.13 25.45
Senior Subordinada 38.52 23.81
Subordinada 32.7 20.18
Junior Subordinada 17.09 10.9

Fuente: Elaboracion propia con base en (RiskMetrics Group, Inc., 2007)

El siguiente paso del modelo es determinar la curva cup6n cero de cada categoria de
calificacion y correspondiente al plazo total de la inversion. La curva cupon cero es la
encargada de relacionar los tipos de interés de contado de un activo con sus respectivos
plazos de vencimiento, por lo que dicha curva se emplea para determinar el precio de un
activo adquirido en t y efectuado ent + n.

El documento técnico de J.P. Morgan toma como ejemplo un bono calificado como BBB
con vencimiento a cinco afios y una tasa cupon del 6% pagadera anualmente. Las curvas
de tasa cero para este instrumento estdn dadas por el cuadro que se presenta a
continuacion:
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Figura 3.12 Curva cupodn cero — forwards anuales por calificacion

Calificacion Afo 1 Afo 2
AAA

3.60 4.17 4.73 5.12

AA 3.65 4.22 4.78 5.17
A 3.72 4.32 4.93 5.32
BBB 4.10 4.67 5.25 5.63
BB 5.55 6.02 6.78 7.27
B 6.05 7.02 8.03 8.52
CCC 15.05 15.02 14.03 13.52

Fuente: Elaboracion propia con base en (RiskMetrics Group, Inc., 2007, pag. 27).

Un bono cuyo valor nominal es de $100, pagara un cupén de $6 en los proximos cuatro
afios y en su vencimiento reembolsara al tenedor el valor nominal méas el cupoén. El precio
del bono seria de $107.53, descontado con las tasas de la curva cupon cero, lo anterior,
suponiendo que al final del horizonte de inversion el bono mantuvo su calificacion en BBB.

6 6 6 n 106
(140.041) ~ (1+40.0467)? = (1+0.0525)3 = (1+40.0563)%

Pppp =6+ =107.53 .oviriinn., 3

El precio estimado del bono en un afio para el resto de las calificaciones crediticias, se
obtiene de la misma manera, teniendo con ello los siguientes resultados:

Figura 3.13 Valores estimados a un afio de bono BBB

Calificacion ~ Valor del bono ($) Probabilidad
AAA $109.35 0.02%
AA $109.17 0.33%

A $108.64 5.95%
BBB $107.53 86.93%
BB $102.01 5.30%
B $98.09 1.17%
CCC $83.63 0.12%
Default $51.13 0.18%

Fuente: Elaboracion propia con base en (RiskMetrics Group, Inc., 2007)

El nivel AAA corresponde a la calidad crediticia mas alta, por lo que su curva cupén cero
cuenta con las tasas de descuento mas bajas, consecuentemente, el valor presente de los
flujos de efectivo del bono resulta mas atractivo para esta calificacion. El precio del bono
en caso de incumplimiento, se calcula descontando los flujos de efectivo futuros con la
tasa de recuperacion expresada en la Figura 3.11.

Una vez obtenidas las revaluaciones del instrumento, el paso siguiente es determinar la
distribucion de los valores y su volatilidad causada por los cambios en la calidad crediticia.
En la Figura 3.14 se muestran las probabilidades, asi como las pérdidas y/o ganancias del
bono en los diferentes ratings, mismos que son insumos para el calculo del valor en
riesgo.
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Figura 3.14 Calculo de volatilidad de bono BBB.

a b a*b c=b-p C a*c
Pb. de : Revaluacion VF ponderado de | VF - Media Error ($)
permanencia = del bono ($) Pb. ($) %)

AAA 0.02% 109.35 0.02 2.28 5.21 0.0010
AA 0.33% 109.17 0.36 2.10 4.42 0.0146
A 5.95% 108.64 6.46 1.57 2.48 0.1473
BBB 86.93% 107.53 93.48 0.46 0.21 0.1852
BB 5.30% 102.01 5.41 -5.06 25.63 1.3586
B 1.17% 98.09 1.15 -8.98 80.70 0.9442
CCC 0.12% 83.63 0.10 -23.44 549.60 0.6595
D 0.18% 51.13 0.09 -55.94 3129.21 5.6326
Media () Y= $107.07 Varianza ) =8.9431

| Deviacién estandar = 2.9905

Fuente: Elaboracion propia con base en (RiskMetrics Group, Inc., 2007).

Obsérvese que la probabilidad de permanencia corresponde a las probabilidades
transpuestas de la matriz de transicion de la Figura 3.10. En el caso ejemplificado, la
probabilidad més alta corresponde a la calificacién crediticia BBB, dado que siempre sera
mas probable que un activo permanezca en el mismo nivel de calificacion.

Retomando el supuesto de que la distribucién es de tipo discreta, se consideran todos los
valores y estados de crédito que existen en el sistema de calificaciones predeterminado.
Con base en esta distribucion, se obtienen las estadisticas descriptivas del modelo,
siendo las principales la media y la desviacion estandar. La media de la distribucion esta
dada por la suma de los valores futuros del instrumento ponderados por la probabilidad de
migrar a dicho estado, es decir:

u = YValor; x Probabilidad; .................. 4
u=107.07

Por su parte, la desviacion estandar del valor del instrumento se calcula mediante la
siguiente formula:

o = /X (Valor; — p)? x Probabilidad; .................. 5
o = 2.9905

Lo anterior, significa que la perdida a una desviacion estandar es de 2.9905% del valor
nominal del bono.

Con los insumos obtenidos, se calcula el VAR para estimar monetariamente la pérdida
gue podria registrar el bono con un nivel de confianza definido y, finalmente, se grafica la
distribucion de probabilidad correspondiente, misma que resulta de la forma siguiente:
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Figura 3.15 Distribucion de un bono BBB a un afio
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Fuente: Elaboracion propia con base en (RiskMetrics Group, Inc., 2007).

El gréfico de la Figura 3.15, muestra la distribucion de probabilidad del bono BBB con
vencimiento a cinco afios que fue tomado como ejemplo en los péarrafos anteriores, en la
cual, es posible vislumbrar la asimetria negativa de la curva que caracteriza a las
distribuciones de crédito; dicha curva se apreciaria con mayor claridad si se considerara
mas de un activo.

La curva de distribucién de probabilidad del riesgo de crédito esta muy lejos de parecerse
a una distribucién normal, contrario a lo que se presenta con el riesgo de mercado. Lo
anterior, se deriva a que los rendimientos de mercado son relativamente simétricos y se
aproximan a una distribucién gaussiana, lo cual permite utilizar la media y la desviacion
estandar como medidas de riesgo. Por el contrario, los retornos de crédito son muy
sesgados y presentan una curtosis alta en la cola izquierda, por lo que la media y la
desviacion estandar se vuelven insuficientes para comprender la distribucién de una
cartera de crédito.

La asimetria negativa de estas distribuciones es causada por las posibilidades de que se
dé un incumplimiento. Cuando un inversionista adquiere una posicién en un instrumento
de crédito promedio, existe tanto la probabilidad de obtener ganancias y la posibilidad de
gue se presente un default. La distribucion de una cartera de crédito contempla los dos
escenarios, resultando con ello la curva sesgada que se presenta en la gréfica 3.16.

CreditMetrics puede resultar sencillo cuando es un solo instrumento, sin embargo, el
andlisis se complica cuando se trata de un portafolio de activos. Para medir el riesgo de
crédito en una cartera, se deben contemplar las probabilidades de transicién de todos los
instrumentos, a través de una distribucion normal conjunta, misma que permite construir la
matriz de transicion de todos los activos que conforman el portafolio para describir la
probabilidad conjunta de migracion. Asimismo, influird la medida de dependencia que
exista entre los obligados, por ejemplo, existird mayor dependencia en las empresas que
pertenezcan al mismo sector.
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Figura 3.16 Distribucion de rendimientos de crédito y de mercado

Rendimiento tipico de mercado /

Rendimiento tipico de crédito

Pérdidas 0 Ganancias

Fuente: Elaboracion propia con base en (RiskMetrics Group, Inc., 2007, pag. 7)

El modelo incorpora la migraciéon conjunta mediante la dependencia de factores que
podrian inducir cambios en la calidad crediticia como lo son: un indice accionario del
sector, inflacién, tasas de interés, el PIB, etc., a partir de dichos factores se elaboran
indices que permiten calibrar las correlaciones entre los obligados.

La metodologia elaborada por J.P. Morgan establecié un referente en la medicién del
riesgo de crédito. Sus aplicaciones béasicas han sido Utiles para bancos comerciales,
casas de bolsa y otras instituciones financieras para determinar su capital econémico y
regulatorio, analizar la rentabilidad y facilitar el manejo de una cartera, asi como estimar el
impacto de un default, entre otras importantes aplicaciones.

3.2.2 El modelo Credit Risk+ de Credit Suisse

A inicios de la década de los 90’s, el banco suizo Credit Suisse First Boston se propuso
desarrollar nuevos métodos de gestién de crédito que serian implementados al interior de
la institucion. En 1993, Credit Suisse Group se uni6 a la iniciativa y lanz6 en paralelo un
proyecto para modernizar la gestion de cartera de crédito de todo el conglomerado
financiero. De esta manera, en 1996 el grupo incorporé en sus procesos crediticios
internos el modelo Credit Risk+ (CR+), cuya aplicacion es para todo tipo de productos
financieros, incluidos préstamos Pymes, corporativos, derivados Y titulos de deuda.

El modelo CR+ se basa, al igual que la metodologia de J.P. Morgan, en un enfoque de
cartera para modelar el riesgo de incumplimiento crediticio considerando cuatro factores:
i) el tamafio de la exposicion, ii) el vencimiento de la exposicion, iii)) la probabilidad de
incumplimiento del deudor vy, iv) la concentracion de cartera. CR+ se concentra en el
incumplimiento y en las perdidas del portafolio, mas que en la probabilidad de migracion
crediticia.
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Una caracteristica que distingue la metodologia de Credit Suisse, consiste en aplicar
técnicas de modelados de agencias de seguros, concentrdndose en calcular cambios
repentinos en los precios y la distribucion total de pérdidas para una cartera de
exposiciones crediticias.

El modelo CR+ cuenta con tres componentes principales, que incluyen i) el modelo
cuantitativo con enfoque de cartera, ii) la metodologia para calcular el capital econémico
por riesgo de incumplimiento vy, iii) el desarrollo de aplicaciones tecnolégicas para su
gestion (Credit Suisse. First Boston, 1997). El componente de interés en el presente
trabajo es el modelo cuantitativo con enfoque de cartera.

Los principales supuestos del modelo son:
e Las tasas de incumplimiento son estocéasticas.
e Los valores de la cartera siguen una distribucién de Poisson.
e Existe exposicion a pérdidas por incumplimiento de un gran nimero de deudores.
e La probabilidad de incumplimiento de cualquier deudor en particular es pequeia.
e El nivel de las tasas de incumplimiento afecta la incidencia de eventos de
incumplimiento, pero no existe una relacién causal entre los eventos.

Los insumos del modelo consisten en i) el monto de la exposicion crediticia, ii) la tasa de
morosidad del deudor, iii) la volatilidad de las tasas de incumplimiento del deudor vy, iv) las
tasas de recuperacion. El segundo y tercer componente se obtienen de las agencias
calificadoras, a través de las estadisticas historicas de incumplimientos de cada
calificacion crediticia.

La aplicacion mas sencilla del modelo es bajo el supuesto de que la tasa de morosidad es
fija para cada deudor, lo cual conlleva a que los eventos de incumplimiento son
independientes entre si. El desarrollo del modelo se hace en tres tiempos: primero se
determina el nimero de eventos de default, después la pérdida de incumplimiento y
finalmente la distribucion de pérdida, todo esto considerando una probabilidad de
incumplimiento conocida a un horizonte de tiempo definido de un afio (Credit Suisse. First
Boston, 1997).

Un incumplimiento crediticio es la consecuencia de una serie de eventos desafortunados,
de tal manera que no es posible determinar el momento exacto de su ocurrencia. Si se
considera una cartera crediticia con un nimero N de deudores, bajo el supuesto de tasa
de morosidad fija, la probabilidad anual de incumplimiento de un deudor se define como:

pa = Probabilidad anual de incumplimiento del deudor A.................. 6

Para modelar diferentes momentos de la distribuciéon, se genera la Funcion Generadora
de Probabilidad (FGP) dada por:

F(2) = Yoo p(nincumplimientos)z™.................. 7
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La distribucién del numero de incumplimientos para un deudor en particular, se obtiene de
forma indirecta empleando la FGP; si se tiene que A es la variable aleatoria que determina
si el crédito incumple o no incumple:

A= { 1 Si incumple con probabilidad p,
~ |0 Si cumple con probabilidad 1 — p,

y la cartera crediticia se conforma solo por un deudor, la FGP de A estad dada por la
expresion:

Fa(2) =1—pg+paz=14+ pa(z—1)) ceeieririninann. 8

El supuesto de independencia entre los eventos de default, permite calcular la funcion de
probabilidad de incumplimiento para toda la cartera como el producto de las funciones
individuales, es decir:

F(z)=[laFa(@) =T1a(1 +ps(z—=1))eeerininanannan.n. 9

Donde F,(z) indica la Funcidon Generadora de una cartera constituida por un solo bono del
emisor A. Reescribiendo dicha ecuacion en términos de la funcién de logaritmo, se puede
expresar de la siguiente manera:

logF(z) = Yalog(1+pa(z—1))cceiiiiinnnannne. 10
Asimismao, el limite de la ecuacion esta dado por:

F(z) = e2apa(z-1) = ou(z-1)

Doénde u es el nimero esperado de eventos de incumplimiento en un afio de toda la
cartera y P, indica la probabilidad de incumplimiento del deudor A. Para obtener la
distribucion de probabilidad correspondiente a esta funcién, es posible aproximarse
mediante la serie de Taylor, llegando al siguiente resultado:

—p,n
F(z) = et = ghenz = 30 M pn 12

La ecuacion (12) es la FGP del nimero de incumplimientos de la cartera; por lo tanto, si
las probabilidades de incumplimiento individuales son pequefias, de la ecuacién (12) se
deduce que la probabilidad de realizar n eventos de incumplimiento en la cartera crediticia
en un horizonte de un afio, se aproxima a una distribucién de Poisson, misma que esta
dada por la siguiente expresion:

e Hum

Probabilidad n incumplimientos = T TP P R 13

Doénde u es el Unico parametro en la distribucion.
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Bajo los supuestos iniciales, la distribucién no depende del nimero de exposiciones de la
cartera o de las probabilidades individuales de incumplimiento, siempre y cuando estas
sean pequenas.

Una distribucion de probabilidad Poisson con media u tiene una desviacion estandar dada
por /u. No obstante, es importante mencionar que la estadistica histérica ha demostrada
que la desviacion estandar real de incumplimientos es mayor que +/u; en este sentido,
bajo los supuestos iniciales, dicha variable no es representativa en el modelo aplicado en
la practica (Credit Suisse. First Boston, 1997).

La distribucidon del nimero de morosos en una cartera crediticia esta dada por la ecuacion
(13), sin embargo, el principal propésito es obtener la probabilidad de sufrir determinado
nivel de pérdidas en la cartera. Ambas distribuciones son diferentes puesto que el mismo
nivel de pérdida por incumplimiento podria surgir tanto de la morosidad de un solo deudor
con gran concentracion en la cartera o de varios pequefnos deudores.

Para obtener la distribucion de pérdidas de la cartera, el primer paso consiste en agrupar
los créditos por bandas de exposicion, lo cual simplifica el proceso al reducir la cantidad
de datos que deben incorporarse al célculo. En la agrupacion por bandas de exposicion,
se debe de considerar que si el nimero de exposiciones es grande y el ancho de las
bandas es pequefio comparado con el tamafio de exposicion promedio caracteristico de la
cartera, la aproximacion es insignificante y, en consecuencia, las cantidades especificas
de exposicién no son variables criticas en el calculo de riesgo de incumplimiento de la
cartera.

Se supone que la pérdida esperada por un deudor A que cae en impago es una
proporcion constante 1, del monto total L, que debe el mismo deudor. Para cada deudor
A se define:

LA:L*UA y AA:L*SA .................. 14
SA—L

Donde:
L, = Exposicion de A
A, = Pérdida esperada

El nivel de exposicion v, y la pérdida esperada e, que representa cada deudor esta
expresado en multiplos del nivel de exposicion total de la cartera L, dichos multiplos se
denominan como niveles de exposicion estdndar. Estd descripcion permite calcular la
pérdida por incumplimiento como el redondeo de v, al niumero entero mas cercano, de
esta manera, se reemplaza cada monto de exposicién L, por el multiplo entero mas
cercano de L.

La cartera se divide en m bandas de exposicion ordenadas por j, donde 1 <j <m. De
manera que el niumero esperado de incumplimientos para cada bono esta dado por:
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Debido a que se realizo un ajuste de redondeo en v;, se debe redondear en la misma
medida el nimero esperado de eventos por incumplimiento y; al nUmero entero proximo.

Dado que u es la suma del nimero esperado de eventos por incumplimiento en cada
banda de exposicion, siguiendo el razonamiento de la ecuacién (11) se tiene que el total
de incumplimientos esperados para cada banda m, se expresa como sigue:

£
#2271:1.111': }nzlv_j .................. 16

El andlisis de pérdida por incumplimiento requiere de un segundo elemento de
aleatoriedad, el cual es conveniente expresar mediante otra FGP; G(z) se define como la
funcién generadora de pérdidas expresadas en multiplos de la unidad L de exposicion:

G(z) = Yo-op(pérdidas acumuladas =n * L)z™.................. 17

Dado que las exposiciones de la cartera no guardan ninguna dependencia entre si, y por
tanto, las bandas de exposiciéon son independientes, es posible expresar la FGP como un
producto sobre las bandas de exposicion, es decir:

G2) =TI21G(2) e 18

De manera analoga a la ecuacion (12) y reformulando la FGP mediante la definicién de un
polinomio P(z), la formula de la FGP de pérdidas de una cartera crediticia esta dada por la
siguiente expresion:

G(z) = eFP@-D = F(P(2)) oeovv. 19
Dénde:
m (Si\ . v;
mouzv o 2= (E)Z !
P(z) = Z“: —= 2z
m (2]
j=1 (U])

La ecuacion (19) expresa matematicamente la combinacion de dos fuentes de
incertidumbre que surgen de la incidencia de eventos en incumplimiento y la variabilidad
de los montos de exposicidn. Por tanto, G(z) depende de v y ¢, por lo que para obtener la
distribucion de pérdidas de una cartera crediticia se necesita conocer las exposiciones y la
pérdida esperada de cada exposicion.

De las expresiones (17) y (19) es posible determinar la distribucion de pérdidas crediticias
bajo el supuesto inicial de tasas fijas de incumplimiento. Siendo n un nimero entero y A,
la probabilidad de una pérdida n*L, se tiene que:
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1d"G(2)
nldzm

p(pérdida de nL) = =Apiii, 20
El modelo CR+ emplea la serie de Leibnitz’s para el desarrollo de la férmula vy
considerando la relacion ¢; = v; * u; de la ecuacion (15) llega a la siguiente expresion:

.
An = Bjioen L Ancsoveoeicnnn 21

Por lo tanto, la distribucion de probabilidad de que no surjan pérdidas en la cartera
crediticia esta dada por:
I =
AG0) =F(P(0))=e#=e Vi ... 22

El desarrollo anterior del modelo CR+ considera como supuesto simplificador tasas de
incumplimiento fijas, no obstante, las probabilidades de morosidad observadas en la
practica son volatiles a lo largo del tiempo incluso para deudores con buena calidad
crediticia. El comportamiento de un nimero de eventos de incumplimientos en un periodo
determinado, donde la probabilidad de incumplimiento de cada deudor es pequefia, se
aproxima a la distribucién de Poisson, tal como se plante6 en la ecuacion (13); sin
embargo, bajo este supuesto no se incorpora la volatilidad de las tasas de incumplimiento.

En la Figura 3.17 se gréfica la distribucién de la probabilidad de incumplimiento
incluyendo su volatilidad y excluyéndola, se puede observar que la distribucion que
incluye la volatilidad se sesga significativamente hacia la derecha, lo cual representa que
la varianza aument6 debido a las correlaciones de incumplimiento que presentan los
deudores, toda vez que la pérdida esperada se mantuvo y la cola de la distribucién se
volvié mas gruesa.

Figura 3.17 Distribucion de eventos de incumplimiento
Probabilidad

Excluyendo volatilidad de tasa
de incumplimiento

Incluyendo volatilidad de tasa

—> de incumplimiento

Numero de incumplimientos

Fuente: Elaboracion propia con base en (Credit Suisse. First Boston, 1997, pag. 18)
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Credit Suisse presenta un desarrollo del modelo incorporando la incertidumbre de las
tasas de incumplimiento y el andlisis sectorial de los deudores. Existen dos casos en los
gue el comportamiento de las tasas de incumplimientos fijas o variables es similar, dichos
casos se refieren cuando hay un gran nimero de sectores 0 una baja desviacion estandar
de las tasas de incumplimiento. En caso de requerir mayor informacién sobre el modelo
CR+ con tasas de morosidad variables, se sugiere consultar directamente el documento
de la metodologia.

El modelo CR+ ha tenido un fuerte desarrollo desde su creacion en 1997, dado que su
aplicacion basica ha sido un referente en la medicion del riesgo de crédito permitiendo
capturar las caracteristicas esenciales de los eventos de incumplimiento crediticio y
adoptando los modelos de gestibn de riesgos de las compafilas aseguradoras. La
metodologia interpreta los incumplimientos como eventos inusuales que ocurren de
manera aleatoria con tasas de incumplimiento observadas que varian continuamente y
que son reflejos no sélo de la calidad crediticia del deudor sino del contexto econémico y
sectorial.

3.3 Comportamiento de latasa de incumplimiento

El comportamiento de la tasa de incumplimiento se puede representar de dos formas
diferentes. El modelo CM describe la tasa de incumplimiento como una variable discreta
mientras que el CR+ le da tratamiento de variable continua, al igual que los modelos
estructurales que se plantean a continuacion; la distincion entre ambos tipos de variables
merece una explicacion adicional.

Una variable aleatoria continua puede tomar un nimero infinito de valores dentro de un
intervalo dado; ejemplos de variables continuas son: el tiempo que tarda en fundirse una
vela o la cantidad que se consume de agua en una casa por un mes.

Los precios de las acciones y los bonos son de naturaleza prospectiva, conformados de
opiniones de inversionistas sobre las expectativas de un deudor en particular; de esta
manera, los precios incorporan la calidad crediticia y los posibles cambios en la calidad
del deudor. Por lo tanto, la tasa de incumplimiento inferida de los precios de mercado,
variara en una escala continua y en consecuencia puede verse como una variable
aleatoria continua (Credit Suisse. First Boston, 1997, pag. 10).

En este caso, las posibles tasas de incumplimiento en un horizonte de tiempo establecido
se describen como una distribuciéon considerando como insumos el precio de las acciones
y su volatilidad. La distribuciéon que puede adoptar las tasas de incumplimiento sigue un
camino aleatorio como se ilustra en la Figura 3.18.
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Figura 3.18 Distribucion de tasa de incumplimiento como variable aleatoria continua

Tasa de incumplimiento

Camino aleatorio de la
tasa de incumplimiento

!
SN EN

Frecuenciade los
resultados de la tasa de
incumplimiento

|

: Tiempo

Fuente: Elaboracion propia con base en (Credit Suisse. First Boston, 1997, pag. 8)

Por su parte, una variable aleatoria discreta puede asumir sélo cierto numero de valores
especificos claramente separados y en un intervalo limitado; las paginas de un libro, o el
namero de alumnos que no asistiran a una clase son ejemplos de variables discretas.

Si se considera la tasa de incumplimiento como una variable discreta, se tiene que
simplificar la distribucién del proceso continuo. La manera mas comun de hacerlo es
asignando calificaciones crediticias a los deudores y mapeando las tasas de
incumplimiento respectivas, esto se logra mediante una matriz de transicién, tal como lo
plantea el modelo CreditMetrics. La matriz de transicion permite observar la probabilidad
de que un deudor se mantenga en la misma calificacion crediticia o migre a otra, y por lo
tanto, que mantenga la misma tasa de incumplimiento o cambie de valor. La distribucion
de la tasa de incumplimiento como variable discreta se presenta a manera de histograma,
grafico homélogo a la Figura 3.15.

Figura 3.19 Distribucion de tasa de incumplimiento como variable aleatoria discreta

Tasa de incumplimiento Default

Frecuencia de los
resultados de la tasa de B
incumplimiento

Camino aleatorio de la
tasa de incumplimiento

BB

BBB

AA

AAA

Tiempo

Fuente: Elaboracion propia con base en (Credit Suisse. First Boston, 1997, pag. 9).
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Ambos enfoques de representacion de la tasa de incumplimiento han sido aplicados a los
modelos de riesgo de crédito; el modelo de Merton, y por tanto, el KMV describen el
comportamiento de la tasa de morosidad como una variable aleatoria continua, al
considerar como insumos principales los precios de las acciones y su volatilidad.

3.4 Modelos estructurales

Dentro de los modelos modernos, se encuentran los llamados modelos estructurales,
mismos que proponen modelar a los activos y los pasivos de una empresa como los
factores determinantes de un incumplimiento. Dado que los activos de la firma no son un
valor observable en el mercado, estos modelos proponen calcularlo a partir del precio de
las acciones cotizadas en bolsa. En este contexto, hay tres elementos principales para
determinar la probabilidad de incumplimiento de una firma: i) el valor de sus activos, ii) el
riesgo de sus activos v, iii) su apalancamiento.

Figura 3.20 Elementos en la probabilidad de incumplimiento en modelos estructurales.

Valor presente de flujos

Valor de los de efectivo generados
activos por los activos de la
empresa.

Probabilidad de

incumplimiento

Riesgo de los

Pasivos .
activos
Apalancamiento Riesgo comercialy de
financiero. Mide el alcance industria. Considera el
de los pasivos en relacion margen de error en
de los activos. estimacion de activos.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Crosbie & Bohn, 2002).

Los puntos anteriores son observables en el mercado mediante del precio de las
acciones, los estados financieros y las evaluaciones subjetivas que tienen los
inversionistas sobre la firma. Véanse los elementos anteriores como una linea del tiempo:
los estados financieros, son reportes del pasado de la situacién financiera de la empresa;
por su parte, los inversionistas forman los precios de los activos al especular sobre las
decisiones futuras de la compafiia, por lo que los precios de mercado se consideran
prospectivos.
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Por lo tanto, los llamados modelos estructurales consideran que la combinacion de los
precios de mercado y los estados financieros resultan en una estimacién mas certera en
el calculo de la probabilidad de incumplimiento de una empresa, a diferencia de los
modelos mencionados en el apartado anterior que se basan en la informacién histérica o
en los sistemas de calificacion. Por ejemplo, el modelo CreditMetrics considera que la
probabilidad de quiebra es constante para cada rating, aspecto que es muy teorico y es
poco aplicable a la realidad.

Al respecto, en mayo de 1974, Robert C. Merton public6 una metodologia para valorar
bonos corporativos basandose en la teoria de opciones; su propuesta resultdé innovadora
para la gestion del riesgo de crédito dado que establecié una relacion entre el mercado de
capitales y el mercado de deuda. La tesis general del modelo es determinar el riesgo de
incumplimiento de una empresa con base en el precio de sus acciones y tomando como
referencia el valor de su deuda.

El modelo general de precios de derivados de Merton fue el origen de la comprension del
vinculo entre el valor de mercado de los activos y el valor de mercado de su capital. Para
conocer la intuicibn econdmica detras del modelo de Merton, es importarte exponer los
resultados del trabajo de Black y Scholes (BS) en ddnde se presenta la teoria de
valuacion de opciones mas aceptada en el medio financiero. Es importante mencionar que
el modelo de BS es restrictivo para su uso en la practica, no obstante que proporciona un
marco tedrico aceptable para la problematica que se expone en el presente trabajo.

3.4.1 El modelo de Black y Scholes

Una opcién es un instrumento financiero que le da a su poseedor el derecho sobre el
activo subyacente, una vez que ha pagado el precio de ejercicio de la opcién. Una opcién
call sera ejercida por su duefio cuando el precio del bien subyacente (precio de mercado
de la accién) sea mayor que el precio de ejercicio (precio fijado con el propietario de la
opcion); el valor intrinseco® de la opcién sera la diferencia entre ambos precios.
Algebraicamente:

VIcall = Max(S§ — X,0)..cccenenennnn.. 23

Por el contrario, una opcion put sera efectuada si el precio de ejercicio es mayor que el
precio de mercado:

VIiput = Max(X —S5,0) «cocveeininennn... 24
Donde:

S = Precio del activo subyacente.
X = Precio de ejercicio.

° En ambas notaciones se observa que el valor intrinseco de las opciones solo puede ser un nimero positivo o
cero, no puede ser negativo dado el supuesto de racionalidad, el cual indica que un individuo racional no
ejerceria una accion que le cause perdidas.

84



En 1973, Fisher Black y Myron Scholes desarrollaron un modelo para valorar opciones
europeas'® sobre acciones que no pagan dividendos, tomando como referencia trabajos
anteriores publicados por autores como Paul Samuelson. Los matematicos se basaron en
la teoria de procesos estocasticos y en particular en el concepto del Movimiento
Geométrico Browniano™.

Las condiciones ideales en el modelo son las siguientes:

e EIl precio de la accién sigue una distribucion normal logaritmica con media y
varianza constantes.

¢ El rendimiento del precio se distribuye normalmente.

e Latasa de interés libre de riesgo es conocida y constante.

e Las opciones son de tipo europeo.*

e La accion subyacente no paga dividendos durante la vida de la opcion.

¢ No hay costos de transaccion al comprar o vender las acciones o la opcion.

e No hay opciones de arbitraje, por lo que se sostiene la teoria de los mercados
eficientes.

Bajo estos supuestos, el valor de la opcién depende solamente del precio de la accién
subyacente, del tiempo y de las variables conocidas que se toman como constantes
(Black & Scholes, 1973, pag. 641).

El analisis propuesto por BS parte del principio de valoracion neutral al riesgo el cual
considera que cualquier activo financiero dependiente de otros activos financieros puede
evaluarse bajo este supuesto, (Hull, 2002, pag. 267). Los precios de la accién y del
derivado tienen la misma fuente de riesgo, por lo que una combinaciéon apropiada de
ambos valores puede contrarrestarlo; en este enunciado esta implicito el concepto del
Lema de Ito™. Un inversionista puede cubrirse combinando una posicion larga en el bien
subyacente y corta en opciones. El significado econémico de este principio es que las
preferencias de los inversionistas no influyen sobre el precio del derivado ya que esta

% Una opcion europea solo puede ser ejercida en el momento de su vencimiento. A diferencia de una opcién
americana que se puede efectuar en cualquier momento de la vida del activo.

™ El Movimiento Geométrico Browniano (MGB) es el desplazamiento aleatorio que se observa en pequefias
particulas que se hayan en un fluido. Fue realizado por el biélogo Robert Brown en 1827 cuyo descubrimiento
vino de observar una particula de polen en un medio liquido. El movimiento aleatorio de estas particulas en el
fluido se debe al bombardeo continuo de las moléculas de este; dicho bombardeo no es completamente
uniforme y esto es lo que genera el movimiento observado.

El modelo deriva que los desplazamientos de las particulas a lo largo del tiempo deben estar distribuidos
normalmente y la media y desviacion estandar dependen solo del tiempo transcurrido.

En finanzas, el MGB describe la distribucion del precio futuro de una accion, partiendo del supuesto basico
gue dice que el retorno sobre el precio de un activo a través de un periodo corto de tiempo esta distribuido
normalmente, con una media igual a p veces la cantidad de tiempo y cuya desviacion estandar es igual a ¢
veces la raiz cuadrada de la cantidad del tiempo.

2 para Black y Scholes un inversor racional nunca ejerceria una opciéon de compra antes de su fecha de
vencimiento, por lo tanto, el valor de la opcién de compra americana coincidiria con la de la europea.

BE| concepto de Lema de Ito se remonta a 1951 cuando el matematico japonés Kiyosi Ito expreso la cadena
de calculo utilizada en finanzas para derivar el proceso estocéastico seguido por el precio de un derivado. Es
decir, si el activo subyacente sigue el movimiento browniano, el Lema de Ito demuestra que el derivado
también sigue la mocién geométrica browniana.
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expresado en funcion del bien subyacente; con base en lo anterior, el valor de una opcién
es independiente del rendimiento esperado del bien subyacente, razéon por la cual, en las
férmulas para calcular el precio de un call y de un put no se incluye el rendimiento
esperado u.

A partir del planteamiento anterior, la metodologia de Black y Scholes soluciond el
problema de valoracion de opciones, en donde, dado el tiempo hasta el vencimiento, a
una tasa libre de riesgo y en funcién del precio de mercado, se puede obtener el precio
tedrico de una opcién de compra europea cuya accion no paga dividendos y, mediante la
paridad put — call es posible calcular el valor de una opcion de venta. Las ecuaciones del
modelo son las siguientes™:

Precio de una opcién de compra europea:

C = SON(dl) - Ke_rtN(dz) .................

Precio de una opcién de venta europea:

P = Ke_rtN(_dz) - SON(_dl) ...............

Dénde:

d2=d1_0-\/T

C = Precio de la opcion de compra en t.

P = Precio de la opcion de venta en t.

T=t"—t

t* = Vencimiento de la opcién

t = Fecha en que se esta haciendo la valoracion
S = Precio de la accion en t.

r = Tasa de interés libre de riesgo

K = Precio de ejercicio de la opcidn.

o = Volatilidad del precio de la accion.

N(d; ) = Funcién de distribucién normal estandar.

El supuesto de normalidad, implica que el precio de la accion sigue una distribucién
lognormal en el momento t. Dado el precio de la accién, S sigue el comportamiento
lognormal con media y varianza:

2
log Sy~N(log$ + (y - %) 6,02t e,

14 Para una explicacion mas desarrollada del modelo, se sugiere consultar el trabajo de Black y Scholes

(1973).
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Donde:
W'y a? son constantes.

Los factores determinantes en la férmula de BS son i) el precio de la accién, ii) el precio
de ejercicio vy, iii) las funciones de probabilidad acumulativas.

De las variables que componen la ecuacion, los conceptos de N(d;) y N(d,) resultan los
méas complejos de definir, adicional que en el articulo publicado por BS no se ofrece una
interpretacion de dichas variables. Por lo tanto, las siguientes lineas tienen como
propédsito entender el significado conceptual de la formula de BS y de las funciones de
distribucion acumulativas, asi como su implicacion en el modelo.

Lars T. Nielsen proporciona una interpretacion de N(d,) y N(d,) empleando el concepto
de probabilidades ajustadas al riesgo. El ajuste consiste en utilizar una tasa libre de riesgo
en lugar de un rendimiento esperado, de esta manera, la distribucién de probabilidad
ajustada al riesgo es tal que S sigue una distribuciéon lognormal con media y varianza
(Nielsen, 1992):

2
log Sy~N(log S + (r — %) 6,02 29

reemplazando de la ecuacion (28) el valor de u por r.

El concepto de probabilidad ajustada permite expresar el valor presente del precio de la
accion igual a su valor futuro esperado descontado a la tasa libre de riesgo r. Este
supuesto conduce a la comprension conceptual del modelo.

La ecuacion BS se compone de dos elementos y la diferencia entre ambos da como
resultado el valor actual de la opcién. Tomando como referencia la ecuacion de un call, la
explicacion inicia con el segundo elemento —Ke "*N(d,), el cual expresa el pago del
precio de ejercicio, multiplicado por el factor N(d,), donde e~"t es el coeficiente de valor
presente descontado a la tasa libre de riesgo. El pago de la opcién de compra cuando
S>Kes:

= {_OK

Aplicando el concepto de distribucion de probabilidad ajustada al riesgo, el valor actual del
pago del precio de ejercicio sera igual a su valor futuro esperado descontando a la tasa
libre de riesgo. El pago esperado de este componente se define como el precio de
ejercicio multiplicado por la probabilidad de que se ejerza la opcion, es decir, que el precio
de la accion exceda el precio de ejercicio, matematicamente:

EC?2=—KP{Sy >K}.eooovivviennnn. 30

En dénde, P{S; > K} es la probabilidad ajustada al riesgo.
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El valor presente del pago esperado del precio de ejercicio se obtiene descontando a la
tasa r durante el tiempo restante al vencimiento de la opcién:

—e TTKP{St > K}oooooiiin. 31

La probabilidad ajustada al riesgo de que la opcién se ejerza es P{S; > K} = N(d,); por lo
tanto, el pago esperado se expresa como —KN(d,) obteniendo el segundo componente
de la formula BS, y el pago actual de ejercicio de la opcion se obtiene de:

—e TTKN(dy) weoeeeeeeeeennn 32

N(d,) es la probabilidad neutral al riesgo de que Sy > K. Este es uno de los resultados
mas interesantes del modelo de fijacién de precios de BS, ya que permite conocer la
probabilidad de incumplimiento neutral al riesgo del ejercicio de la opcién. El concepto de
neutralidad se debe a que se considera una tasa de descuento libre de riesgo r, en vez de
una tasa de rendimiento esperado u.

La probabilidad de que la opcion sea ejercida esta dada por N(d,), y reciprocamente
1— N(d,) es la probabilidad de la que la opcion no sea ejercida, es decir, la probabilidad
de incumplimiento.

Por su parte, el primer componente S,N(d,) representa el precio actual de las acciones
multiplicado por el factor de probabilidad N(d;); en otras palabras, es el pago por la
recepcién de las acciones y esta en funcién de que la opcién sea ejercida. El pago de la
accion cuando S > K es:

c={7

Siguiendo con las probabilidades ajustadas al riesgo, el valor esperado de recibir la accion
al vencimiento de la opcidn, dado que el ejercicio ha ocurrido, es el precio esperado de las
acciones multiplicado por la probabilidad de ejercicio, es decir, condicionado a que S > K:

ECY =E(S¢|Sy > K)P{St > K}.ooooove .. 33
Lo cual, también se puede expresar de la siguiente manera:
E(STl'ST > K)P{ST > K} == eTTSN(dl) .................. 34

El valor presente del precio de las acciones es:

Por lo tanto, se puede definir a N(d;) como el factor por el cual el valor esperado
descontado del precio de la accion, excede el valor actual de la accion. Al unir los dos
valores presentes de ambos componentes, ecuaciones (32) y (35), se obtiene la formula
Black — Scholes (ecuacion 25).
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Al reescribir el valor esperado del precio de las acciones y pasar a la ecuacion (34), se
observa que la probabilidad de ejercicio P{S; > K} se expresa como N(d;) y ho como
N(d,), lo cual merece una explicacién adicional.

El primer término de la ecuacién (33) es una expectativa condicional: es el valor esperado
de S considerando Unicamente sus valores futuros que excedan el precio de ejercicio K.
Si no se considerara dicha restriccion, el valor presente de recibir el pago de la accién en
el momento T seria S y la expectativa incondicional estaria dada por e’”S. Dado lo
anterior, la expectativa condicional del precio de la accion siempre serd mayor que la
incondicional™, matematicamente:

ESpISy > K) > E(Sr)erenanaenann. 36

En contraste, si el precio de la accion esta condicionado y se considera la probabilidad de
ejercicio P{S; > K} = N(d,), el valor esperado estaria dado por

e"TSN(dy) wovvevvveeennnn, 37

y el valor presente por

En estricto sentido, el valor futuro esperado del pago de las acciones seria:
E(Sy|Sy > K)P{Sy > K} =E(S7|S7 > K)N(dy) ovovevenannnn. 39

En ese caso, el valor de la opcién de compra no estaria dado por la ecuacion (25), sino
por: (S, — Ke™™)N(d,). Esto seria negativo cuando la opcién no es ejercible y S; < K, lo
cual no puede ser el caso™®.

El valor presente del pago de la accion no puede ser SN(d,) porque la decision del
ejercicio de la opcién no es aleatorio, sino que depende del precio futuro de las acciones:
se dara solamente cuando S; > K. Los precios de las acciones que son mayores que el
precio de ejercicio, se toman como una condicion dada al calcular el valor futuro de las
acciones en la fecha de vencimiento (Nielsen, 1992).

Si el precio de la accién y el ejercicio no estuvieran correlacionados, estaria dado por la
ecuacion (38). Consecuentemente, el valor presente del pago de las acciones es
estrictamente mayor que (38) y la ecuacién (37) subestima su valor esperado: dado que
d, > d,, debe de ser que SN(d,) > SN(d,). Por lo tanto, partiendo de la desigualdad (36),
se tiene que:

5 Considere el juego de azar de lanzar el dado; la probabilidad de lanzarlo y sacar el nimero 5 es de 1/6.
Suponga que goza de informacion adicional que dice que el dado esta preparado de tal manera que al
lanzarlo salgan los nimeros mayores a 3. Dado que, existe la restriccion de que sélo saldran los valores 4,5y
6, la probabilidad de que salga el nimero 5 ahora es 1/3. Es por tanto, que el valor esperado de una
condicional es mayor al valor esperado incondicional.

' cuando una opcién esta out the money, el precio de la accién es menor al precio de la opcién, no tiene
valor intrinseco debido a que la opcién no sera ejercida.
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E(Sr|Sr > K) > E(Sy)
E(S7|Sy > K)P{S; > K} > E(S;)P{Sy > K}
E(S7|Sr > K)N(dp) > E(Sp)N(dy)
SN(d;) = E(S7|Sy > K)N(dy) > E(SpIN(dy) = SN(d3) weovvevven... 40

El factor N(d;) asegura que el valor esperado descontado de la recepcién de la accion
recibido en el ejercicio sea mayor que el valor actual de la accion. N(d,) Siempre sera
mayor que N(d,) porque no sélo debe de tener en cuenta la probabilidad de ejercicio
P{S; > K} = N(d,), sino que debe de considerar el hecho de que la recepcion de las
acciones en el ejercicio depende del valor futuro que el precio de la accién toma en el
vencimiento®.

De las conclusiones importantes del modelo de Black — Scholes, se encuentra que el valor
de la opcioén es independiente del rendimiento esperado de la accion bajo el supuesto de
neutralidad al riesgo. Como se observa, la relacion entre el precio de la accién y el de la
opcion es positiva y cuanto mas rapido aumente el precio de la primera, mas rapido
aumentarda el otro. Asimismo, el precio de la opcién se incrementara a medida que suban
t*, r o 0, aproximandose a un valor maximo igual al precio del activo subyacente. La
varianza o guarda una correlacién inversa con el plazo T, ya que a mayor plazo, menor
varianza y a menor plazo, mayor varianza. La opcion siempre sera mas volatil que la
accion (Black & Scholes, 1973, pag. 644).

3.4.1.1 Modelo Black — Scholes con pago de dividendos

El modelo Black — Scholes original fue disefiado para opciones cuyo activo subyacente no
paga dividendos, sin embargo, en la practica las empresas suele retribuir a los accionistas
una parte de sus ganancias. En el presente apartado se explica la variante del modelo BS
para una opcién de compra cuya accién subyacente paga dividendos durante la vida de la
opcion.

El pago de un dividendo reduce el precio de las acciones, debido a que se produce una
salida de dinero y, en teoria, se reduce el valor de la empresa; otros interpretan la
disminucién en el precio como un tipo de descuento de la accién por el pago del
dividendo. Por tanto, las opciones de compra son menos valiosas a medida que se acerca
el pago de dividendos vy, viceversa, las opciones put aumentan su valor.

Damodaran (2012) enlista dos formas de introducir el concepto de pago de dividendos en
el modelo de Black y Scholes dependiendo del plazo de vencimiento de la opcion. En el
caso de una opcion de corto plazo, se puede estimar el valor presente de los dividendos
esperados que pagara la accion subyacente y restarlo del valor actual de la accion,
matematicamente:

7 Nielsen (1992) ofrece una explicacién de las probabilidades ajustadas al riesgo N(d;) y N(d,) adaptadas al
Modelo Binomial de Opciones, llegando a la misma conclusion que en el modelo Black — Scholes; en caso de
requerir mayor informacion, se recomienda consultar dicho documento.
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Donde:

SP = Precio de la accion con pago de dividendo.
D = Dividendo por accion.

t, = Dias para el pago del dividendo.

El valor de la opcién call de corto plazo cuya accién paga dividendos, se obtiene
reemplazando el valor de S por S? en la formula (25). En el caso del largo plazo, se
complica estimar el valor presente de los dividendos cuanto mas larga sea la vida de la
opcion.

Para el largo plazo, se supone que el rendimiento de los dividendos de la accion es
constante durante la vida de la opcién, por lo que se puede estimar el valor de la opcion
que paga dividendos descontando el precio de la accion a la tasa de retorno del
dividendo; mateméticamente se expresa de la siguiente manera:

Dénde:

S 1
In (?) +(r—y+ 70'2)T
oVT

dzzdl_o-ﬁ

d1=

y = Rendimiento del dividendo
CP = Precio de la opcion de compra cuyo activo subyacente paga dividendo.

Del planteamiento anterior se resaltan dos cuestiones. La primera es que al descontar el
valor presente de la accion a la tasa de rendimiento del dividendo, se esta considerando
la caida esperada en el valor de la accién por el pago del dividendo. La segunda
consideracién es que en el calculo de d; se resta de la tasa de interés el rendimiento del
dividendo para reflejar el menor costo de la accion. El efecto de ambas consideraciones
sera una disminucion en el precio de la opcion de compra (Damodaran, 2012).

3.4.1.2 Modelo Black — Scholes con opcién no europea.

Una de las limitantes importantes del modelo BS es que el modelo funciona para valorar
opciones que solo pueden ejercerse al vencimiento. En la practica, la mayoria son
opciones americanas que ofrecen el derecho de ser ejercidas en cualquier momento
hasta su vencimiento.
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La alternativa que se ofrece para ajustar el valor de opciones no europeas con el modelo
BS es valorar la opcién para cada fecha potencial de ejercicio. En el caso de las opciones
cuyo subyacente pague dividendos, se tienen que valuar la opcién cada que se vaya a
hacer el pago de dividendos y elegir el maximo de los valores estimados de compra.

En general, las opciones negociadas se venden a otro inversionista en lugar de ejercer la
opcion de manera temprana. Esto es debido a que las opciones tienen una prima de
tiempo, es decir, se venden por mas de su valor de ejercicio. Es por tanto, que al evaluar
las opciones para el ejercicio, se busca el maximo de los valores estimados de compra.

3.4.2 El modelo de Merton

Merton basa su trabajo en el modelo de Black y Scholes ya que considera que dichos
autores desarrollaron una teoria general de la fijacién de precios de opciones financieras,
cuya férmula se encuentra en funcion de variables observables en el mercado. Merton
extiende este modelo y lo adapta de manera que sea aplicable a la valuacién de pasivos
corporativos.

La metodologia de Merton permite determinar el riesgo de incumplimiento tomando como
principal insumo el precio de las acciones de la compafiia y el valor de sus pasivos. El
modelo considera las acciones como una opciébn de compra en la que el activo
subyacente son los activos de la firma y su precio de ejercicio es igual al monto de la
deuda (Merton, 1974).

Los supuestos del modelo, aunados a los propuestos por Black y Sholes en la teoria de
valuacion de opciones, son:

e Una empresa tiene dos tipos de demandas: i) una deuda simple y homogénea vy ii)
los derechos residuales, que son las acciones.
e El bono sera emitido por la corporacién bajo las siguientes especificaciones:

1. La empresa se compromete a pagar el total de la deuda a los tenedores
de bonos en la fecha de vencimiento establecida (T).

2. Si el pago de la deuda no se efectla, la compafia pasara a manos de
los tenedores de bonos y los accionistas no recibiran nada, por lo que
no hay posibilidad de reestructura ni de negociacién de la deuda.

3. Durante el periodo de vida del bono, la empresa no puede adquirir
ninguna otra deuda con mejores o similares condiciones a las
anteriores, no podr4 pagar dividendos en efectivo ni recomprar
acciones.

El modelo calcula la probabilidad de incumplimiento, partiendo de la identidad contable
donde los activos deben de ser iguales a los pasivos mas el patrimonio neto de la firmay,
que una empresa estd en quiebra cuando el valor de sus pasivos excede el de sus
activos. En este caso, se supone a una firma de responsabilidad limitada cuyo valor total
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V, esta compuesto por acciones y por un bono a descuento emitido a un periodo con un
valor al nominal igual a K y con vencimiento en T, es decir:

Activos = Pasivos + Patrinomio Neto

Dénde:

V1 = Valor total de la firma en el tiempo T.
Bt = Valor del bono al vencimiento T.

St = Valor de la accién en el tiempo T.

El capital cuenta con dos particularidades, i) derecho residual sobre los activos de la firma
una vez que se hayan cumplido todas las obligaciones de la misma vy ii) responsabilidad
limitada. La caracteristica de responsabilidad limitada del capital significa que los
accionistas tienen el derecho pero no la obligacién de pagar a los tenedores de deuda; es
decir, en el caso de que los socios no puedan pagar a sus acreedores, no responden con
su patrimonio personal, sino que su responsabilidad se limita a la aportacion en capital de
la empresa. De esta manera, los tenedores de los pasivos son esencialmente los duefios
de la firma hasta que los accionistas paguen la deuda en su totalidad.

Por lo tanto, en el caso méas simple, el patrimonio es lo mismo que una opcion de compra
sobre los activos de la empresa con un precio de ejercicio igual al valor en libros de sus
pasivos. Si el valor de la empresa excede el valor de la deuda, Vi > K, el bono sera
reembolsado en su totalidad y los accionistas recibiran el residual. Por el contrario, si el
valor de los activos es insuficiente para cumplir con los pasivos de la firma (V1 < K), los
accionistas, los tenedores de la opcién de compra, no ejerceran la opcion y dejaran la
firma a sus acreedores. Lo anterior, implica que el valor de las acciones al vencimiento
sera de la siguiente manera:

Sy = Max(Vy — K,0) coveeeeeeenn. 45

Como se observa, la ecuacion (23) y (45) son muy similares, por lo que se puede deducir
que hay un isomorfismo entre el valor de una accién y la prima de una opcién call. De las
ecuaciones (44) y (45) se puede determinar el valor del bono:

BT =VT—ST=VT—MéX(VT—K,0) =Mln(VT,K) .................. 46
By = K — Max(K = Vi, 0) woveeeeeeren 47

El primer componente de la ecuacion (47) representa la ganancia de invertir en un bono
cupon libre de riesgo con vencimiento en T y cuyo valor nominal es K. El segundo,
—Max(K — V¢, 0) es el negativo del valor intrinseco de una opcién de venta (24); es decir,
gue la deuda corporativa tiene un rendimiento similar a una posicién en corto de una
opcion de venta, lo cual explica la asimetria de la izquierda que caracteriza a las pérdidas
crediticias, tal como se expuso en el capitulo anterior.
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En la Figura 3.21, se muestra graficamente el valor de la firma conformado por el valor del
bono y el de las acciones; ambos guardan relacidon con las graficas de las opciones
financieras. En el caso de una opcion call (linea azul) los inversionistas obtendran
rendimientos una vez que el diferencial entre el precio de ejercicio y el precio de mercado
haya superado el valor de la prima; los accionistas, obtendran utilidades cuando el valor
de la empresa sea mayor que el de la deuda (parte sombreada del capital). En el caso
contrario, las ganancias del emisor estan limitadas al precio que cobré por la opcién, de la
misma manera que el acreedor solo podra exigir hasta K.

Figura 3.21 Componentes del valor de la firma
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Fuente: Elaboracion propia con base en (Jorion, 2007, pag. 462).

En resumen, el modelo propuesto por Merton considera a las acciones como una opcion
de compra sobre el valor de los activos cuyo precio de ejercicio equivale al valor nominal
de la deuda. Mientras que la deuda es vista como un bono libre de riesgo menos una
opcién put sobre el valor de los activos. En el modelo de Black y Scholes se valtan
opciones de compra y venta, Merton hace lo propio con acciones y bonos.

Siguiendo con BS, se asume que el valor de la firma sigue un proceso estocastico
descrito como:

dVA = ‘UVAdt + O-AVAdZ .................. 48
Donde:

V, = Valor de los activos

dV, = Cambio en el valor de los activos.

u = tasa de cambio de los activos de la empresa.
o, = volatilidad de los activos.

dz = movimiento Browniano.
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El capital y la deuda de la firma seguiran una ecuacion diferencial parcial con las
siguientes condiciones: i) la deuda y los activos solo pueden tener valores no negativos vy,
ii) el limite del valor de la firma debe de encontrarse en el subconjunto (0 <V < «). Por
tanto, el valor del bono se obtiene de:

B =F(V,t), F(V,T) = Min[V,Bg] ccceeeeeeee. 49
Doénde:
Br = K, el valor nominal del bono a ser repagado al vencimiento, es decir el precio
de ejercicio.

El valor del bono esta en funcién del valor de la empresa (V) y del tiempo (t), y su valor, el
cobro que recibiran los acreedores, sera su nominal Bg 0 el equivalente al valor de la
empresa, de estos dos valores tomara el que sea menor.

Analogamente, el valor de las acciones viene determinado a partir de:
S=fW,t), f(V,T) = Max[V — Bg,0] «eveveeennen. 50

La accion también esté en funcion de V y t; su valor estara determinado por la diferencia
entre el valor de la empresay el valor nominal del bono, si no, su valor sera nulo debido a
que las acciones carecerian de valor, de estos dos valores tomara el que sea mayor.

El valor de una accién que no paga dividendos se puede deducir de la férmula de Black y
Scholes para una opcion call (25):

S=VN(d) —Ke T°N(dp) ccvvveaaann.... 51
Doénde:
— ln(Ke-TT) gA VT
dy = — e TP 52
d2 —_ dl - O-A \/?

T =T —t =tiempo que falta para el vencimiento.
o, = volatilidad de los activos de la firma.
r = tasa libre de riesgo

En la préactica, el modelo de Black y Scholes y el de Merton tienen aplicaciones diferentes.
Mientras que en el primero el problema es resolver el valor de la opcién y su volatilidad,
en el de Merton, dicha informacion esta dada por el mercado, por lo que las incégnitas de
la ecuacioén (51) son el valor de los activos de la empresa y su volatilidad. Dado que estos
datos no son observables, pueden inferirse a partir de la relacibn que existe entre la
volatilidad de las acciones y la de los activos; si se considera a A como la relacion de
cobertura, se tiene:
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Definiendo a o5 como la volatilidad de las acciones (dS/S), y a g, como la volatilidad de
los activos (dV/V), entonces o5S = A(a,V) ¥ la incognita se resuelve por'®:

0y = Ao-s(S/V) .................. 54

La relacion entre la volatilidad de las acciones de la empresa y de sus activos también se
puede expresar por la formula®:

Una vez que se tiene una tasa de interés libre de riesgo y el horizonte temporal de la
deuda, es posible resolver las ecuaciones S y la volatiidad simultaneamente para
determinar el valor y la volatilidad de los activos de la empresa.

El siguiente punto a resolver en el modelo de Merton es determinar el valor de la deuda.
Retomando la ecuacién (44), se tiene que B =V — S , reemplazando a S por su valor, se
determina:

B=V—[VN(dy) —Ke "' N@d)] wveeeveereaannn. 56
B =Ke ""N(dy) + V[1 = N(dp)] wovoveveaenrnn 57
= [N(d) + (o) N(=d)] oo 58

El valor de la opcion put determina el diferencial del precio entre el riesgo del bono y uno
libre de riesgo, es decir, un valor mas alto de B determina una mayor distancia entre el
precio de los bonos riesgosos y los libres de riesgo, lo que aumenta el margen de la tasa
de interés. En la teoria de opciones, N(d,) es la probabilidad de que la opcion call sea
ejercida por su poseedor; en este caso, es la probabilidad de que el bono no caiga en
default. Reciprocamente, 1 — N(d,) = N(—d,) es la probabilidad de incumplimiento.

Las formulas de valuacion pueden ser utilizadas para determinar el valor de una empresa
y su probabilidad de default conociendo el precio de las acciones, el monto de las
obligaciones y sus vencimientos. En el modelo, el default se produce si el valor de la
empresa cae por debajo de las obligaciones, tal como se observa en la Figura 3.22, la
cual muestra el valor estimado de los activos, su distribucion de probabilidad, el valor de
los pasivos y la probabilidad de incumplimiento en el horizonte deseado, T.

'8 Dado que 0,S = ds y o,V = dV, retomando:

as
s = —

=A
v av dv

Sustituyendo dS y dV, resulta en:
0sS = AoyV

!9 Esta ecuacion se deriva mediante el Lema de Ito. Para una explicacién detallada consultar Hull, 1997.
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Figura 3.22 Incumplimiento en el modelo de Merton
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Fuente: Elaboracion propia con base en (Jorion, 2007, pag. 466).

En el mundo real, estimar la probabilidad de incumplimiento no es tan sencillo debido a
gue las empresas tienen estructuras de deuda mas complejas, con mas de un pasivo y a
diferentes plazos de vencimiento. No obstante, el trabajo de Black y Scholes y el de
Merton causaron un gran impacto en el medio financiero al desarrollar una forma
novedosa de evaluar el riesgo de crédito, aunque se reconozca que el modelo presenta
deficiencias importantes como el hecho de que sea aplicable sélo en bonos a descuento.

La probabilidad de que el incumplimiento se de en una fecha no especifica se puede
medir como una funcién de la distancia en relacion con un piso mévil que representa a los
pasivos; este es el ndcleo del modelo de KMV que estima las frecuencias estimadas de
default.

A continuacién, se explicaran las especificaciones que derivan del modelo KMV de
Moody’s, para posteriormente aplicarlo en un caso practico y analizar su eficiencia en la
vida real.

3.4.3 El modelo KMV de Moody’s

Después del trabajo de Merton, los matematicos y economistas Oldfich VaSiCek y
Sthephen Kealhofer partieron del marco conceptual elaborado por BS y Merton, para
desarrollar el modelo conocido como Vasicek — Kealhofer (VK) enfocado a medir el riesgo
de crédito de una empresa. Posteriormente, dicho modelo seria implementado por KMV

para calcular una medida de crédito llamada Frecuencia Esperada de Incumplimiento
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(EDF, por sus siglas en ingles), la cual es el elemento principal en el modelo de riesgo de
crédito actual de Moody?.

La EDF es la probabilidad de incumplimiento en un horizonte de tiempo determinado,
generalmente un afo, para empresas con capital que cotiza en bolsa. El modelo KMV
asume el incumplimiento como la falta a cualquier pago programado, ya sea interés o
capital (Crosbie & Bohn, 2002).

En la practica, la EDF es el resultado de una serie de calculos realizados por un software
llamado Credit Monitor que contiene una extensa base de evidencias empiricas de
quebrantos, en la que se relaciona la distancia al default con una determinada
probabilidad de incumplimiento. Dicha base de datos, y su mapeo sofisticado para estimar
la probabilidad de default, es la principal caracteristica del modelo de Moody’s, por lo que
la informacion es privada y forma parte del secreto comercial de la calificadora.

El procedimiento para determinar la probabilidad de default de una empresa publica
segun el modelo, se deriva en tres pasos: i) estimar el valor de los activos de la empresa y
su volatilidad, ii) calcular la distancia al default y, iii) calcular la probabilidad de
incumplimiento. El resto del capitulo tiene como objeto desarrollar los tres puntos
esenciales antes sefalados.

3.4.3.1 Estimacion del valor de los activos de la firma y su volatilidad.

El valor de mercado de los activos y su volatilidad se puede obtener para las empresas
pablicas por medio del enfoque basado en la fijacion de precios de opciones®. En los
apartados anteriores se explicé la teoria de opciones de Black y Scholes y su aplicacion
en el modelo de Merton, por lo cual se partira de lo ya comentado.

KMV retoma esta metodologia para derivar el valor de los activos subyacentes y su
volatilidad implicita a partir del precio de las acciones y el valor en libros de los pasivos de
la firma. De esta manera, el valor de mercado del patrimonio y el valor de mercado de los
activos se relacionan con la siguiente expresion:

S=VN(dy) —Ke "'N(d3) ..covvvevennnn.. 59
Dénde:
]n(Ke_TT) g4Vt
d, = oa i IR IIIR I 60
d2 - dl - O-A \/?

T =T —t =tiempo que falta para el vencimiento.
o, = volatilidad de los activos de la firma.
r = tasa libre de riesgo

% En 1989, Stephen Kealhofer, John McQuown y Oldfich Vasigek fundaron la comparfiia KMV especializada
en modelos estructurales para el riesgo de crédito. En 2002, dicha empresa fue adquirida por la calificadora
Moody’s y en 2007 su nombre cambio a Moody's KMV.

21 El modelo se puede extender a empresas que no cotizan en bolsa, sin embargo no es objeto de estudio en
el presente trabajo.
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La relacion de la volatilidad de las acciones y la de los activos se expresa de la siguiente
manera:

Oy = Ao's(S/V) ................ 61

Sin embargo, el vinculo de la volatilidad de las acciones y la volatilidad de los activos por
medio de la ecuacién (61) se mantiene solo instantaneamente; en la practica, el mercado
se mueve demasiado rapido como para que dicha ecuacién pueda dar resultados
razonables (Crosbie & Bohn, 2002, pag. 15). En consecuencia, KMV utiliza un
procedimiento iterativo mas complejo para resolver la volatilidad de los activos de la firma
en lugar de utilizar la relacion anterior, dicho proceso es la llamada Frecuencia Esperada
de Incumplimiento.

El proceso iterativo comienza a partir de una volatilidad inicial de las acciones para
determinar la volatilidad de los rendimientos de los activos. La volatilidad resultante se
utiliza como punto de partida para la siguiente iteracion la cual deriva en una nueva serie
de rendimientos; el procedimiento continda hasta que converge. Adicionalmente, KMV
combina la volatilidad obtenida junto con los rendimientos promedio del pais, industria y
tamafio de empresa con el fin de obtener una estimacién mas certera (Crosbie & Bohn,
2002, pag. 16). No obstante, este procedimiento forma parte del procedimiento que
Moody’s guarda del KMV; para fines practicos, la volatilidad se calculard a partir del
modelo de Merton.

3.4.3.2 Distancia al Default

El célculo de la distancia al default es considerado uno de los principales aportes
realizado por el modelo de Moody’s. Los modelos de crédito suelen seguir el supuesto de
normalidad, no obstante, en la practica, los activos de la firma no suelen distribuirse de tal
manera. Ademas, se deben de considerar los cambios adversos en la relacién del valor
del activo con el punto de default, los cuales suelen resultar de variaciones en el activo o
en el apalancamiento de la empresa (Croshie & Bohn, 2002, pag. 12). En consecuencia,
KMV primero mide la distancia al default en términos de desviaciones estandar,
posteriormente, compara dicho resultado con su base de datos y les asigna una
determinada probabilidad de incumplimiento.

Los factores criticos que influyen en el incumplimiento de una empresa son el valor de sus
activos y su apalancamiento; por tanto, la medida de distancia al default esta determinada
por las mismas variables, ademas de que permite analizar los cambios en la relacién de
estos indicadores:

Va—Punto de default

Distancia al defautl = ——————.................. 62
VA * 04

Punto de default = Deuda de corto plazo + 0.5 Deuda de largo plazo
Una de las diferencias que el modelo guarda con Merton, se refiere a la definicion del

punto de default. Merton supone que una empresa incumple cuando el valor de sus
pasivos totales excede el de sus activos. KMV considera que el punto de default se
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encuentra entre los pasivos de corto plazo y la mitad de la deuda a largo plazo; el default
ocurre cuando los activos caen por debajo de dicho umbral (Figura 3.23).

Figura 3.23 Incumplimiento en el modelo KMV
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Punto de default

\ EDF

t

Tiempo
Fuente: Elaboracion propia con base en (Crosbie & Bohn, 2002, pag. 11).

La determinacién del punto de default se dio a partir de un estudio realizado por KMV para
un grupo de empresas que cayeron en incumplimiento. Los resultados indicaron que estas
no incumplen cuando el valor de sus activos alcanza el valor en libros de sus pasivos
totales, si no, que el umbral de incumplimiento se da en algin punto entre los pasivos de
corto plazo y los pasivos totales. Si bien es cierto que algunas empresas siguen el
supuesto de Merton, muchas continian negociando y reestructurando sus deudas a largo
plazo antes de declararse en default. Lo anterior, permite que el modelo sea capaz de
examinar cualquier reestructuracion de deuda propuesta (Croshie & Bohn, 2002).

En este contexto, la distancia al default mide la distancia al incumplimiento como el
namero de desviaciones estandar del valor del activo con respecto al punto de default; es
decir, determina qué tan lejos esta la empresa del incumplimiento. A diferencia de otros
modelos de riesgo de crédito, el KMV predice el incumplimiento de la empresa a partir de
su estructura econdmica y financiera comparada con otras empresas que cayeron en
default en condiciones similares.

3.4.3.3 Probabilidad de incumplimiento

En el KMV la probabilidad de incumplimiento, también se denomina como la Frecuencia
Esperada de Incumplimiento. Como ya se mencioné anteriormente, dicha probabilidad
resulta del Credit Monitor, el cual estd compuesto por una extensa base de datos
empiricos que relaciona medidas de Distancia al Default con determinadas probabilidades
de incumplimiento. El Credit Monitor, ademas, contempla otras caracteristicas como
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tamafio e industria, segun los estudios realizados por Moody’'s, dichos resultados son
invariables en cuanto a la ubicacion geogréfica de las empresas (Crosbie & Bohn, 2002,
pag. 13)

La probabilidad de incumplimiento es la probabilidad de que el valor de mercado de los
activos de la empresa sea menor que el punto de default en el momento en que la deuda
vence (1), es decir:

pe = PVE< KAV =V =P [InVf <InKp [VQ = V] eooveeivinnnnnnn. 63
Dénde:

p: = probabilidad de incumplimiento en el tiempo t.
Vf = valor de mercado de los activos de la firma en el tiempo t.
K; = valor en libros de los pasivos de la firma en el tiempo t.

El cambio en el valor de los activos esta descrito por la ecuacion (26), partiendo de esta,
se puede explicar la evolucion del valor de los activos en el tiempo t, V£, suponiendo que
el valor en el momento O es Vj:

O_Z
InVf =anA+(M—7A)+O'A\/E€ .................. 64
Doénde:

u = rendimiento esperado de los activos de la empresa.
& = componente aleatorio del rendimiento de los activos de la empresa.

Combinando las ecuaciones (63) y (64) se puede escribir la probabilidad de
incumplimiento como:

2
pe = Pr [anA+(,u—%)t+aA\/f£ SKt] .................. 65
[ m(ed) .
ps = Pr T e D[

El modelo de Merton y el modelo BS suponen que el componente aleatorio de los
rendimientos de los activos de la firma se distribuye normalmente, e~N(0,1), por lo que se

puede reescribir la probabilidad de incumplimiento en términos de la distribucion normal,
es decir:

2
Va [, %4
ant+(u 3 )t
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Dado que la distancia al default se define como el nimero de desviaciones estandar que
separan a la empresa del incumplimiento, se puede sustituir a la distribucion normal de la
siguiente manera:

2
Va,(,-%4
ant+(;1 3 )t

DD = oy -SRI TR TR TR IRIR

Una vez estimado el numero de desviaciones estandar que existen entre el valor del
activo y el punto de default, es posible calcular la probabilidad de default con la siguiente
expresion.

PD =N(=DD) ..cccveven... 69

Es importante reiterar que, la distribucion normal es ineficiente para describir la
probabilidad de incumplimiento. La explicacibn mas obvia es que el punto de default es
una variable aleatoria y la distribucién normal describe variables continuas, es una duda
razonable el hecho de que las empresas anoten en el calendario la fecha en que caera en
default. Ademas, la distribucion normal no asimila el posible cambio en los pasivos, ya
gue las empresas suelen reestructurarlos a medida que se acercan al incumplimiento.

Para mitigar lo anterior, Moody’s ajusta el modelo considerando la incertidumbre del
cambio en la estructura de los pasivos en el mapeo de la distancia al default al EDF.
Segun el estudio de KMV, la distribucion obtenida tiene colas mas amplias que la
distribucibn normal y sus probabilidades presentan diferencias con la tabla de la
distribucion normal. Por ejemplo, una distancia al valor de incumplimiento de cuatro
desviaciones estandar, corresponde a una tasa de default de alrededor de 100 puntos
base, mientras que la probabilidad equivalente de la distribucién normal es practicamente
cero.

Para calcular la EDF, se considera el nimero de empresas con determinada Distancia al
default que quebraron en el horizonte de tiempo estudiado. Supongamos que el universo
de empresas con una DD de 4 puntos es de 10,000, de las cuales 50 incumplieron al
siguiente afio. La EDF de que una empresa con la misma distancia al default quiebre en el
mismo periodo es:

50
- = = 0,
EDF,, 10000 0.005=0.5%......ccceuvnen.. 70
No obstante, la informacién anterior no es publica, por lo que no se puede hacer uso de
ella. Por lo cual, el alcance del presente trabajo sera hasta el calculo de la probabilidad de
default de acuerdo a la metodologia KMV.

En el largo plazo, se utiliza la probabilidad de incumplimiento acumulada del horizonte de
inversion planeado, para lo cual, se debe de obtener el valor de los activos de la firma
para los mismos periodos. Lo anterior, se explica en principio porque la probabilidad de
incumplimiento de largo plazo disminuye a medida que los pasivos de largo plazo son
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amortizados; sin embargo, el modelo considera que la deuda no disminuye debido a que

se refinancia o se adquiere nueva.

En la siguiente figura, se resumen las variables que determinan la probabilidad de
incumplimiento de una empresa, segun el modelo KMV.

Figura 3.24 Variables determinantes KMV.

Variable
Valor de mercado de las acciones

| Célculo
(Precio por accién) x (Niumero de acciones)

Pasivos

Valor en libros de los pasivos

Valor de mercado de los activos

Modelo Black y Scholes

Volatilidad de los activos

Modelo Black y Scholes

Punto de default

(Pasivos CP) + (0.5 Pasivos LP)

Distancia al Default

Va i
II’IE-F (M —7>t

DD =
UA\/E

EDF

Mapeo entre DTD y la frecuencia de

incumplimiento.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Crosbie & Bohn, 2002).
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IV. APLICACION DEL MODELO KMV

Los indicadores de riesgo de crédito intuidos mediante el modelo KMV de Merton se
calcularon para empresas mexicanas y estadounidenses en tres periodos diferentes con
un horizonte de inversion a un afio. Los indicadores calculados son punto de default
(PDD), probabilidad de incumplimiento esperada (EDP), distancia al default (DD) y el
equity value (EV).

Con el objetivo de aplicar el modelo en distintos contextos de la economia, se analizan
grupos de cinco empresas de multiples sectores en tres diferentes periodos:

Figura 4.1 Periodos de aplicacion del modelo

Periodo post crisis

= Lehman Brothers (2008) = Axtel (2013) = Aeromexico
= AIG Group (2008) = Hovnanian Ent. (2018) * Hertz Global Holdings
= Citigroup (2008) = [conix (2018) = Carnival Corporation
= Fannie Mae (2008) = Maxcom (2018) = Norwegian Cruise Line Holdings
= Freddie Mac (2008) = Northern Qil and Gas = Occidental Petroleum
(2018) Corporation

Fuente: Elaboracion propia

En primera instancia, se analizaran algunos de los casos mas sonados de empresas que
cayeron en default durante la crisis econémica de 2008, con el propésito de analizar la
aplicabilidad del modelo en el prondstico de la EDP.

El segundo momento consta del periodo post crisis 2008, en el cual se revisan empresas
que incumplieron con su compromiso de deuda financiera de acuerdo a los reportes
elaborados por la calificadora S&P, en dénde se mencionan los principales
incumplimientos de cada afo.

Por ultimo, se seleccionan un grupo de cinco empresas en sectores susceptibles de la
economia que derivado de la coyuntura generada por el COVID-19, estan viendo afectada
su operacion y en consecuencia su solidez financiera. Se estima la probabilidad de
incumplimiento de dichas empresas para el tercer trimestre del 2020.

Es importante mencionar que se consideraron empresas de distintos sectores y que
cotizan en bolsas de México y Estados Unidos. De acuerdo con Moody’'s, el modelo no
deberia mostrar discrepancias ni discriminar por ubicacion geogréfica o sector econémico.

4.1 Insumos del modelo

Se consultaron paginas oficiales para extraer los precios histéricos de las acciones con un
periodo de un afio. Es decir, para conocer la probabilidad de incumplimiento a agosto
2008, se considerd la informacién a partir de agosto 2007.
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El nimero de acciones en circulacion y los pasivos financieros se consultaron en los
Estados Financieros con cifras consolidadas al cierre del trimestre para cada periodo de
estudio, disponibles en la Bolsa Mexicana de Valores y en la U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC).

4.2 Proceso y aplicacion

La herramienta de calculo utilizada fue Excel, tanto para la estimacién de los parametros
como para resolver las ecuaciones simultaneas del valor de los activos y su volatilidad. El
desarrollo del modelo se realiz6 acorde a lo explicado en Capitulo 3; la secuencia seguida
fue la siguiente:

Volatilidad de las acciones
La volatilidad de las acciones es calculada por medio de los retornos historicos de las
mismas. Siguiendo el supuesto de que las acciones siguen el Movimiento Geométrico
Browniano, podemos calcular su rendimiento de la siguiente manera:
It
p=In—
St—l

Para el célculo de la volatilidad de las acciones en un horizonte a un afio, se utilizo la
férmula predeterminada de Excel de desviacién estandar con una muestra promedio de
250 dias habiles por afio.

Tasa de interés libre de riesgo

En el caso de las empresas que cotizaban en bolsas de Estados Unidos, se consideré un
promedio mensual de la tasa de referencia de los TNote a 10 afios publicada por el U.S.
Department of the Treasury. Por su parte, en las empresas mexicanas se utilizé el mismo
criterio en la TIIE emitida por Banco de México.

Horizonte de inversion

Se considera el supuesto de que los pasivos financieros de la empresa tienen vencimiento
a un afio. Lo anterior, derivado de las complejas estructuras de deudas con las que
generalmente cuentan las empresas.

Pasivos financieros
Se calcul6 el punto de default como los pasivos de corto plazo mas la mitad de los
pasivos de largo plazo.

Rendimiento esperado

Para su célculo de la rentabilidad, se emple6 el Modelo de Valoracion de Activos
Financieros (CAPM), considerando como bechmarks los principales indices de las bolsas
de valores: S&P 500 para el caso de Estados Unidos y el IPC para México.

Valor y volatilidad de los activos de la empresa
El valor de los activos esta dado por la suma y su volatilidad se calcula a partir de las
ecuaciones explicadas en el capitulo anterior. Para resolver la iteracion simultanea de
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volatilidad de los activos, se calculé el error de los datos obtenidos en el modelo y los del
mercado, empleando la siguiente férmula:

S\?  [oy\2
“=[) ()
V Og
Posteriormente, se utilizo la funcion Solver de Excel para encontrar los valores 6ptimos
que minimizaran el error; el programa resolvid los valores en cinco iteraciones en

promedio por operacion. De esta manera, se calcula el conjunto de solucion Gnico para
encontrar el valor y la volatilidad de los activos mediante el modelo KMV.

Distancia al default y probabilidad de incumplimiento

La DD se calculé como el nimero de desviaciones estandar que la empresa esta lejos del
incumplimiento, considerando el valor de los activos, volatilidad, valor de los pasivos y el
rendimiento esperado. La EDP es la distribucion normal estandar del valor negativo de la
DD.

4.3 Resultados Crisis econémica 2008

La crisis de los créditos subprime se propag6 en los mercados financieros del mundo a
partir de 2007 generando problemas de liquidez en intermediarios financieros bancarios y
no bancarios. La mayoria de estas instituciones resultaron afectas y varias de ellas se
declararon en quiebra solicitando el apoyo de los bancos centrales quienes tuvieron que
realizar fuertes inyecciones de liquidez para contener la crisis.

En el analisis de indicadores de riesgo de crédito en las empresas que se vieron
afectadas en la crisis econémica se consideraron cinco de los casos mas sonados en
Estados Unidos: Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers, Citigroup y AlG, empresas
prestadoras de servicios financieros y con calificaciones crediticias en grado de inversion.

El lunes 15 de septiembre de 2008, Lehman Brothers, el cuarto banco de inversién de
Estados Unidos con méas de 158 afios de operacion, se declar6 oficialmente en bancarrota
debido a la arriesgada apuesta que realizé en las hipotecas subprime tras perder el 99.7%
del valor de sus acciones en un afio. Ajeno a lo que se pensaba, la Reserva Federal de
Estados Unidos no acudié a su rescate y las negociaciones de compra con Barclays y
Bank of America fracasaron.

El derrumbe del banco fue el punto de inflexiéon de la crisis econdmica, fue la mayor sefal
que recibieron las entidades financieras de que las hipotecas basura y los activos
financieros que estas conllevaban habian infectado todo el sistema financiero y que las
consecuencias eran irreparables.

Hasta inicios de septiembre, las agencias de calificacion mantuvieron con calificaciones
de alta solvencia a la entidad que presentd una de las mayores suspensiones de pagos
de la historia. La ultima calificacion de Lehman Brothers fue A y fue emitida en febrero de
2008.
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Los resultados del modelo KMV aplicado al caso Lehman Brothers, muestran que la
probabilidad de incumplimiento esperada EDP al inicio del periodo de estudio se
encontraba en niveles cercanos a cero; a partir de enero 2008 comenzé incrementarse
logrando capturar el efecto de la volatilidad del mercado. Cabe recordar que en enero de
2008 se dio un gran desplome en los mercados mundiales como respuesta a la recesion
econdmica estadounidense, el cual se convirtio en la antesala de la crisis 2008. A partir de
marzo del mismo afio, la empresa registré una EDP del 100%, cuando aun conservaba la
calificacion crediticia de A.

En el grafico 4.2 se observa la relacién inversa de la EDP y la distancia al default medida
como el numero de desviaciones estandar que la empresa esta del incumplimiento;
mientras mayor sea la probabilidad de incumplimiento, menor sera la DD y viceversa. En
el caso de Lehman Brothers, la DD se encontraba a 14 desviaciones estandar del
incumplimiento y a medida que la EDP fue aumentando, la DD se acercé a cero.

Derivado de la fuerte caida en el precio de la accion y del elevado indice de volatilidad, el
EV estimado mediante el modelo resulté cero a partir de junio 2008, donde el precio fue
46% menor que al cierre de mayo y la volatilidad alcanz6 el 84%. Tal como se muestra en
el gréfico 4.3, el nivel critico de endeudamiento se encuentra por encima del valor de los
activos en todo el periodo de analisis.

Al cierre de septiembre 2008, cuando la noticia de la quiebra de la empresa ya era
publica, el precio de la accién fue de 0.22 centavos de délar y la volatilidad fue del 361%.

Figura 4.2 Resultados Lehman Brothers 2008 (EDP y DD).
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Fuente: Elaboracion propia con metodologia KMV

Figura 4.3 Resultados Lehman Brothers 2008 (VA y PDD en millones de délares).
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Fuente: Elaboracion propia con metodologia KMV

El analisis de indicadores de riesgo de crédito para el caso de Fannie Mae y Freddie Mac
sigue un comportamiento similar al de Lehman Brothers.

La Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) y la Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac) son las principales agencias hipotecarias de Estados
Unidos. Ambas compafias tuvieron un papel protagénico en la crisis de 2008 dado que
juntas tenian garantizado la mitad de las hipotecas estadounidenses, las cuales
ascendian a $5 billones de ddlares. Cuando la burbuja inmobiliaria estalld6 en 2007,
millones de personas comenzaron a demorase con el pago de las hipotecas y los titulos
que las respaldaban comenzaron a caer. Fannie Mae y Freddie Mac estaban incurriendo
en pérdidas masivas dado que tenian que hacer frente al pago de las garantias de estas
hipotecas “basura” y su balance no soportaba las liquidaciones.

Las empresas requerian fuertes aportaciones de capital y el valor de sus acciones habia
comenzado a caer drasticamente en los mercados. Los inversores privados no estaban
apetentes al riesgo que suponia el mercado inmobiliario por lo que ambas empresas, al
borde de la quiebra, tuvieron que ser nacionalizadas por el gobierno americano en
noviembre de 2008.

La EDP correspondiente a Fannie Mae se mantenia en niveles cercanos a cero al inicio
del periodo de analisis, no obstante, a partir de enero 2008 comenzd a incrementarse
justificada por las razones mencionadas anteriormente; mientras que la DD ya era de
cero. A partir de mayo del mismo afio, la financiera registr6 una probabilidad de
incumplimiento del 100%.

Al inicio del periodo de analisis, las acciones de Fannie Mae cotizaban en bolsa a un valor
de 55 dolares, al cierre de septiembre su valor fue de 1.53 ddlares. Por su parte, el EV
calculado por el modelo resulté igual a cero para tres meses del periodo de estudio;
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ademas de la drastica caida en el precio de las acciones para septiembre 2020, la
volatilidad registrada fue del 180% mientras que el rendimiento esperado fue negativo.

En la Figura 4.5 se observa la caida en el EV al tiempo que el PDD se incrementa el 9%,
derivado del aumento en la demanda para el pago de las hipotecas garantizadas.

Figura 4.4 Resultados Fannie Mae 2008 (EDP y DD).
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Fuente: Elaboracion propia con metodologia KMV

Figura 4.5 Resultados Fannie Mae 2008 (VA y PDD en millones de dolares).
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El comportamiento de los indicadores de riesgo para Freddie Mac sigue un camino
parecido a Fannie Mae. La Figura 4.6 muestra que hasta diciembre 2007 la EDP se
encontraba en niveles cercanos a cero, es a partir de esa fecha que se incrementd y en
enero de 2008 la EDP registrada fue del 99.9%. Por su parte, se observa que la DD
presenta relacion inversa contra la probabilidad de incumplimiento esperada.
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El precio de las acciones se vio afectado por una caida del 96% en el periodo, mientras
que el EV resulté de cero a partir de noviembre 2007. Contrario al caso anterior, de
acuerdo a los Estados Financieros del Periodo, el punto de default tuvo una ligera
disminucién en el Gltimo trimestre derivado de una serie de reembolsos realizados por 29
mdd correspondiente a valores respaldados por préstamos subprime.

El nivel de volatiidad en el dltimo mes analizado fue de 193%, mientras que el
rendimiento esperado fue negativo.

El comportamiento de los valores en el caso de Fannie Mae y Freddie Mac fue bastante
similar, sin embargo, resalta que en el segundo caso la EDP se incremento rapidamente y
el EV cay6 a niveles de cero desde el segundo mes de estudio. La explicacion detras de
esto se encuentra en la capitalizacion de ambas empresas, mientras que Fannie Mae
tenia en circulacion mas de 2,200 millones acciones en septiembre 2008, Freedie Mac
contaba solamente con 647 millones de acciones, lo cual aceleré la caida del EV y el
incremento en la EDP.

Figura 4.6 Resultados Freddie Mac 2008 (EDP y DD).
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Figura 4.7 Resultados Freddie Mac 2008 (VA y PDD en millones de dodlares).
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AIG es la mayor aseguradora del mundo, no obstante, su incursién en el mercado de las
hipotecas subprime casi significé su quiebra. AIG asumié dos tipos de riesgos que lo llevo
a la crisis de 2008: el primero fue la venta de seguros contra el impago de miles de
millones de dodlares invertidos en valores financieros avalados por hipotecas y el segundo
fue que la misma compariia compré esos valores financieros como parte de su estrategia
de inversion; es decir, AIG cay6 en el circulo vicioso de las hipotecas subprime.

Con el desplome del valor de las hipotecas, AlIG sufrié una descapitalizacién estimada en
18 mil millones de doélares (El Pais, 2008). A finales de septiembre 2008, la Reserva
Federal de Estados Unidos, anuncié el rescate de AIG cuyo monto ascendié a mas de los
85 mil millones de ddlares, tras lo cual, el gobierno asumioé el control de la compafia. De
acuerdo al analisis de expertos, el rescate de la compafiia evitd que la catastrofe
padecida fuera peor que la ocurrida.

Aplicando el modelo KMV a AlG, la siguiente figura muestra la evolucién de sus activos en
comparacion con el punto de default y su probabilidad de incumplimiento. Los resultados
de su EDP y DD muestran claramente la relacién inversa existente entre ambos
indicadores, ya que ante un aumento de la probabilidad esperada de incumplimiento la
DD cae considerablemente.

Contrario a los casos anteriores en que la EDP incrementé desde inicios de 2008, en la
compafia de seguros se observa que el modelo comenz6 a absorber los efectos de la
crisis financiera a partir de junio cuando la EDP se ubic6 en 0.7% y para septiembre
alcanz6 el 100%. En el caso de la DD, en octubre de 2008 se encontraba lejos del
incumplimiento por 13 desviaciones estandar, indicador que fue disminuyendo
gradualmente y en septiembre fue cero.

El precio de las acciones cayeron 95% en el periodo analizado, mientras que el EV
disminuyd en 94%, pese a que la empresa emiti6 mas de 196 millones de acciones e
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incrementd su circulaciébn en 7%. En la figura 4.9 se observa que el punto de default
disminuyd 2% con respecto al inicio del periodo.

Por su parte, la volatilidad de las acciones alcanzé niveles del 130% mientras que el
rendimiento esperado estimado fue negativo.

Figura 4.8 Resultados AIG Group 2008 (EDP y DD).
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Figura 4.9 Resultados AIG Group 2008 (VA y PDD en millones de ddlares).

$3,000,000 - $840,000
$2,500,000 - $820,000
$2,000,000 - $800,000
$1,500,000 - $780,000
$1,000,000 - $760,000
$500,000 - $740,000
$- $720,000

S & PR RS PS

NN : &

Equity Value Punto de default
Fuente: Elaboracion propia con metodologia KMV

A mediados de 2007, cuando la morosidad de las hipotecas subprime comenzé a
aumentar, Citigroup se dio cuenta de la importancia que éstas inversiones habian tomado
en el total de su cartera de activos, los vencimientos comenzaron a llegar y la liquidez del
banco escased. En noviembre de 2008, el gobierno estadounidense sali¢ al rescate de la
entidad financiera asumiendo el 90% de las pérdidas potenciales. Citigroup se hizo cargo
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del 10% restante sufriendo pérdidas multimillonarias por la amortizacién de los activos
hipotecarios que tenia en libros.

El analisis de resultados de los indicadores de riesgo de crédito de Citigroup muestra la
clara relacion entre la DD y la EDP, ya que mientras la probabilidad de incumplimiento se
mantuvo en niveles cercanos a cero, la DD estuvo hasta a ocho desviaciones estandar
lejos del default. En el segundo trimestre de 2008, el riesgo de incumplimiento del banco
comenzO a incrementarse, asi como la volatilidad de los activos y en consecuencia la
EDP. En el tercer trimestre del afio, el banco alcanzé el nivel maximo con una
probabilidad de default del 64%.

Es de comentar que el EV disminuy6 su valor hasta un 77% durante el periodo analizado,
mientras que el precio de las acciones cay6 48% en el afio de estudio. No obstante, las
acciones de Citigroup presentaron un nivel de volatilidad de hasta 69% el cual es menor
que los casos anteriores, razon relevante para que la EDP no se disparara al 100%.

La Figura 4.11 muestra que el valor del EV y el punto de default siguen el comportamiento
predicho por el modelo, ya que el EV disminuy6 su valor situdndose por debajo del punto
de default debido a una disminucién en los pasivos de largo plazo.

Figura 4.10 Resultados Citigroup 2008 (EDP y DD).
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Figura 4.11 Resultados Citigroup 2008 (VA y PDD en millones de dolares).
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En este primer acercamiento se observé que el modelo fue capaz de incorporar los
factores de estrés de la situacion econdémica en la determinacién del incumplimiento de
una compafia. En los casos analizados, a excepcion de AlG, el modelo fue capaz de
predecir el default con méas de un periodo de anticipacion.

El precio de las acciones asi como su capitalizacion son factores determinantes para el
resultado de la EDP, al igual que la volatilidad de los activos y el rendimiento esperado.

4.3 Resultados periodo post crisis

En el presente apartado, se propone aplicar el modelo KMV a empresas que cayeron en
incumplimientos en un contexto de estabilidad econémica. Las firmas analizadas en el
apartado anterior, estaban inmersas en una situacion de crisis econémica que se traduce
en alta volatilidad en los mercados e incertidumbre generalizada, por lo cual el modelo
pudo verse alterado. En contraste, las empresas propuestas para este analisis,
incumplieron el pago de su deuda por situaciones propias, sin que el contexto econémico
fuera el factor determinante.

Para el andlisis de este apartado, se consideraron los reportes elaborados por S&P
Annual Global Corporate Default And Rating Transition Study, en donde se informa de los
incumplimientos registrados de cada afio. Las empresas analizadas efectuaron un canje
de deuda el cual es asimilable a un evento de incumplimiento, dado que conlleva un
cambio en las condiciones pactadas originalmente y que en las mayorias de las veces
implica que los inversores reciban un monto menor y a mayor vencimiento.

El primer caso corresponde a Axtel, empresa mexicana de telecomunicaciones que se vio
imposibilitada a cumplir con sus obligaciones financieras y tuvo la necesidad de llevar a
cabo un canje de deuda. El default se dio en enero de 2013, por lo cual el periodo de
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andlisis comienza en febrero 2012. La reestructura consistio en intercambiar 116 mdd de
sus notas senior en circulacibn de 2017 y 2019 por pagares garantizados con
vencimientos hasta 2020, con dicha transaccién, el inversor recibiria un monto menor que
el prometido en la emision de deuda original.

El analisis de resultado de los indicadores de riesgo para el caso de Axtel muestra que la
probabilidad de incumplimiento esperada es cercana a cero hasta el segundo trimestre del
2012, posterior a eso, la EDP se incrementa ligeramente y llega a un indicador de 0.004%
para volver a disminuir en septiembre 2012, periodo a partir del cual aumenta hasta su
punto maximo en diciembre, mes en el que se hizo publica la noticia de la reestructura.
Por su parte, la DD se mantuvo hasta a 3.6 desviaciones estandar del incumplimiento.

El precio de las acciones y el EV tuvieron una pérdida de valor del 17% en un afio, no
obstante, contrario a la probabilidad esperada de incumplimiento, el valor menor se
registrd en julio 2012. Es de mencionar que en el periodo de estudio la empresa no emitio
acciones.

La capitalizacién de la empresa super6 el punto de default durante el periodo de estudio.
El PDD disminuy6 el 21% en el periodo de analisis derivado del intercambio de bonos y
un decremento en otros activos como arrendamientos. La volatilidad registrada por las
acciones de la firma en el mes del incumplimiento ascendi6 al 60%, mientras que el
rendimiento esperado fue del 20%, lo cual contribuy6é a que la EDP no incrementara de
manera importante.

Figura 4.12 Resultados Axtel 2013 (EDP y DD).
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Figura 4.13 Resultados Axtel 2013 (VA y PDD millones de pesos).
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Hovnanian Enterprises Inc., constructora estadounidense de viviendas residenciales
efectué un canje de deuda que supuso una pérdida para el inversionista al recibir notas
crediticias de menor valor no garantizadas y cuyo vencimiento se establecié hasta 2026.

En lo que respecta a la aplicacion del modelo, Hovnainain muestra un periodo constante
en la que la EDP esta cercana a cero registrando un pequefio repunte en agosto de 2017,
mes en el que el precio de las acciones alcanzé una menor cotizacién en bolsa. En la
fecha del default se puede observar que la EDP aumenté muy ligeramente, sin embargo,
no alcanzé ni un punto porcentual. Por su parte, la DD presenta la relacion inversa contra
la probabilidad de incumplimiento esperado manteniéndose en promedio del periodo a
una distancia de 5.6 desviaciones estandar lejos del incumplimiento.

Contrario a otros casos, una de las razones por las que la probabilidad de incumplimiento
esperada no aumento significativamente en el caso de Hovnanian, es porque el precio de
las acciones y el EV no disminuyeron drasticamente sino que registraron una caida del
14%. Adicional a lo anterior, el efecto en el modelo de la volatilidad de los activos que
ascendi6 al 47% en enero 2018, fue contrarrestado por un rendimiento esperado del 42%.
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Figura 4.14 Resultados Hovnanian Enterprises Inc. 2018 (EDP y DD).
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Figura 4.15 Resultados Hovnanian Enterprises Inc. 2018 (VA y PDD en millones de

dolares).
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El comportamiento de los indicadores de incumplimiento en Iconix Brand Group, empresa
estadounidense de gestion de marcas, muestran un periodo de estabilidad hasta el tercer
trimestre de 2017 en el que la empresa mantiene una EDP minima, es posterior a esa
fecha cuando la DD comienza a disminuir considerablemente al tiempo que la EDP se
incrementa, alcanzando su punto maximo en febrero 2018, mes en el que se llevo a cabo
la reestructura. La probabilidad de incumplimiento esperada fue del 10.2% mientras que la
DD cay0 hasta una desviacion estandar para el default.

El precio de las acciones disminuy6 el 81% en el periodo analizado y su volatilidad en
febrero de 2018 fue del 112%, contribuyendo a que el EV cayera 79% de acuerdo a lo
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observado en la Figura 4.17 En el caso de Iconix, se observa que el valor de la deuda
senior disminuyé considerablemente, razon por la cual el punto de default resulté del 50%
que el valor del inicio del periodo. Por su parte, el rendimiento esperado fue del 25%, valor
insuficiente para compensar los efectos anteriores.

Figura 4.16 Resultados Iconix 2018 (EDP y DD).
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Figura 4.17 Resultados Iconix 2018 (VA y PDD en millones de dolares).
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Northern Oil and Gas Inc. es una empresa dedicada a la exploracion y producciéon de
petroleo y gas con sede en Estados Unidos. En mayo de 2018, la compafia hizo el
anuncio de que completd el canje de deuda que incluia un intercambio de alrededor de
500 mdp.
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Las estimaciones del modelo resultan en que la EDP tuvo variaciones interesantes
durante el periodo de estudio registrando tres picos en agosto y noviembre 2017 cuando
alcanzé una probabilidad estimada del 3.7% y 3.2%; sin embargo, la EDP maxima se dio
en marzo de 2018 y fue del 4.4%. En el mes del anuncio de la reestructura, la EDP
disminuy0 hasta el 0.5%, mientras que la DD aumentaba hasta 2.5 desviacion estandar.

Es importante destacar que en los meses que se registr6 una EDP mayor, el precio de la
accion registr6 mayores caidas, ademas de que las acciones de Northern O&G estan
estrechamente relacionadas con el precio del petréleo y sus variaciones.

A comienzos de mayo 2018, la empresa emiti6 sus resultados del primer trimestre, al
tiempo que anunciaba su plan de produccién del afio la cual aumentaba en 35% con
respecto del afio anterior. Los anuncios anteriores fueron vistos con buenos ojos por los
inversionistas, con lo que el precio de la accion se aprecié 38% de marzo a mayo 2018,
teniendo un efecto positivo en la estimacién de la EDP.

En el grafico 4.18 es observable que el punto de default disminuy6 ligeramente como
resultado de la reestructura de deuda; en contraste, el EV aument6 casi ocho veces en
consecuencia de que la empresa realizé la emision de 232 millones de acciones, con lo
cual el numero de acciones en circulacion aumenté en 3.6 veces y favoreci6é la
capitalizaciéon de la compafiia.

Figura 4.18 Resultados Northern Oil and Gas Inc. 2018 (EDP y DD).
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Figura 4.19 Resultados Northern Oil and Gas Inc 2018 (VA y PDD en millones de

dolares).
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Finalmente, el analisis de los indicadores de riesgo de crédito se llevé a cabo para el
proveedor de servicios mexicano Maxcom Telecomunicaciones. El primero de abril de
2019, Maxcom ejecutd una recompra de deuda por 9 mdd adicionales a sus notas senior
garantizadas cuyos vencimientos vendrian en 2020. Los inversionistas recibieron un pago
menor del pactado inicialmente (pago promedio de USD 60 por cada USD 100 de valor
nominal), por lo cual la reestructura es considerada como un incumplimiento.

Los indicadores de incumplimiento de Maxcom Telecomunicaciones tienen un
comportamiento particular puesto que la EDP alcanz6é el nivel maximo en el tercer
trimestre del 2018, periodo lejano de la fecha de incumplimiento. Al término del primer
trimestre de 2019, la EDP disminuy6 a niveles muy cercanos a cero.

En la Figura 4.21 es posible observar el comportamiento inverso del EV y el PDD, ya que
el primero perdié su valor en un 70% mientras que el punto de incumplimiento incrementé
el 21%. Es de mencionar que el monto de los bonos a pagar disminuy6 derivado de la
reestructura, no obstante, el endeudamiento de largo plazo aument6 por concepto de
arrendamiento e ingresos diferidos. Por su parte, la volatilidad de las acciones fue de
alrededor el 40% mientras que el rendimiento esperado se estim6 en 10% para el mes del
incumplimiento.
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Figura 4.20 Resultados Maxcom Telecomunicaciones 2019 (EDP y DD).
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Figura 4.21 Resultados Maxcom Telecomunicaciones 2019 (VA y PDD en millones de

pesos).
$1,200 - $2,000
- $1,800
$1,000 | $1.600
$800 - $1,400
- $1,200
$600 - $1,000
- $800
$400 | %600
$200 r $400
- $200
$- $

Equity Value Punto de default
Fuente: Elaboracion propia con metodologia KMV

Uno de los aspectos relevantes que se observé en éste ejercicio, fue que en la mayoria
de los casos el punto de incumplimiento disminuy6 en el dltimo trimestre de estudio, la
principal causa es que las reestructuras efectuadas por las compafiias conllevaron un
monto de deuda menor.

4.3 Resultados 2020
En marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud calific6 como una pandemia el
brote viral del COVID-19 debido a su rapida expansion a nivel global. La pandemia esta
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ocasionando una disminucidn no planeada en la economia mundial originando
interrupciones en las cadenas de valor y en la actividad de los consumidores. El propésito
del presente apartado es analizar la aplicabilidad del modelo en el prondstico de la EDP
para empresas de diversos sectores que vieron afectadas sus operaciones debido al
COVID-19.

El inicio de la pandemia en México se desatd en las Ultimas semanas del primer trimestre
del 2020. La aerolinea mexicana Aeroméxico presentd una baja en la demanda del
transporte aéreo de mas del 50% ademas del incremento del segmento de bajo costo, lo
cual trajo una dificil situacion financiera para la compafia.

El andlisis de los indicadores de riesgo para el caso de Aeroméxico muestra que la
probabilidad esperada de incumplimiento se encontraba en niveles cercanos a cero hasta
marzo 2020 cuando el modelo captur6 el efecto de la pandemia en el mercado y la EDP
se volvié del 100%, exactamente en el mes que marca el inicio de la pandemia en el pais
y cuando se establecié el confinamiento general de la poblacion. La DD al inicio del
periodo se encontraba hasta siete desviaciones estandar del incumplimiento y a partir de
marzo 2020 la empresa ya estaba en el default.

El EV estimado para el modelo fue de cero a partir de mayo, derivado principalmente de
una caida en el precio de las acciones del 33% con respecto del mes anterior, ademas, es
importante mencionar que la empresa retir6 capital del mercado y el nimero de acciones
en circulacién disminuyd el 12%. El efecto total en el precio de las acciones fue un
desplome del 70% en el periodo, mientras que los niveles de volatilidad se estimaron
hasta el 65% Yy los rendimientos esperados resultaron negativos.

En el mes de julio, Aeroméxico se adhiri6 al Capitulo 11 de la Ley de Quiebras de Estados
Unidos con el objetivo de reestructurar su deuda financiera y continuar con sus
operaciones.

Figura 4.22 Resultados Grupo Aeroméxico 2020 (EDP y DD).
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Figura 4.23 Resultados Grupo Aeroméxico 2020 (VA y PDD en millones de pesos).
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Hertz Global Holdings es una empresa estadounidense de alquiler de automdviles que
opera en mas de 150 paises. A finales de mayo 2020, la empresa se declar6é en quiebra
luego de que sus operaciones se vieran gravemente afectadas por la pandemia y de que
las negociaciones con sus acreedores bancarios no fueran favorables.

La aplicacién del modelo KMV en el caso de Hertz permite observar que la EDP result6 de
cero a inicios del periodo de analisis hasta marzo cuando alcanzé una probabilidad de
incumplimiento esperada del 72%, en abril regresé a niveles cercanos a cero y en junio
tuvo un repunte alcanzando una probabilidad del 77%. La DD sigue una relacién inversa
con la EDP, a inicios del periodo fue de hasta nueve desviaciones estandar y a partir de
junio fue de cero.

Es de observar que a pesar de que la noticia de quiebra de Hertz se hizo publica a finales
de mayo, el modelo absorbié los efectos hasta junio capturando la creciente volatilidad
que aumento hasta el 260%. No obstante, obtuvo rendimiento esperado positivo del 34%
favorecido por la baja en las tasas de referencia del Tesoro.

El EV perdié el 90% de su valor en el afio analizado derivado principalmente a la drastica
caida en el precio de la accién, aun y cuando la compafiia emiti6 mas de 14 millones de
acciones en el segundo trimestre de 2020 e incrementé 10% su participacion en el
mercado. En la figura 4.25 es posible observar que el nivel de endeudamiento se mantuvo
por arriba del EV durante el periodo aunque registr6 una ligera disminucién comparado
con octubre 2020.
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Figura 4.24 Resultados Hertz Global Holdings 2020 (EDP y DD).
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Figura 4.25 Resultados Hertz Global Holdings 2020 (VA y PDD en millones de délares).
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Carnival Corporation es el mayor operador de cruceros a nhivel mundial por lo que
depende en gran medida del turismo, actividad que fue de las primeras en sentir el
impacto de la pandemia y cuya recuperacion se estima seré lenta.

En lo que respecta a la aplicacién del modelo, los resultados de los indicadores EDP y DD
muestran una EDP constante cercana a cero para el periodo de octubre 2019 a febrero
2020 y es posterior a esa fecha que la DD comenz6 a caer hasta llegar a 0.9 desviaciones
estandar del incumplimiento mientras que la EDP alcanzé su punto maximo al situarse en
18%.
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La Figura 4.27 muestra la relacion inversa entre el punto de incumplimiento y el EV ya que
durante el periodo de estudio el PDD registra un incremento del 2%, mientras que el EV
cayo 51% siendo el mes de marzo el mas pesimista. Es importante mencionar que en el
segundo trimestre del afio, Carnival obtuvo fondos en el mercado a partir de la emision de
bonos y acciones ordinarias, razén por la cual se observa un incremento en el EV y en el
PDD para dicho periodo.

El periodo con mayor volatilidad del 109% fue en septiembre, mes en el que el
rendimiento esperado fue del 36%.

Figura 4.26 Resultados Carnival Corporation 2020 (EDP y DD).
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Figura 4.27 Resultados Carnival Corporation 2020 (VA y PDD en millones de délares).
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Norwegian Cruise Line Holdings es la tercera naviera mas importante del mundo que se
dedica a la operacion de cruceros. En mayo del 2020, la compafiia emitié un comunicado
anunciando que sus niveles de deuda estaban siendo insostenibles y que podria
adherirse a la Ley de Quiebra de Estados Unidos en caso de que las negociaciones con
sus acreedores no fueran favorables.

Al revisar los resultados de los indicadores calculados para Norwegian, destacan tres
momentos. El primero es el periodo de estabilidad en el que la EDP es practicamente del
0% y en donde se tienen los niveles de DD més altos del periodo siendo de 7
desviaciones estandar en promedio lejos del incumplimiento. EI segundo momento se
registra en marzo de 2020, cuando la probabilidad esperada de incumplimiento del 27%
fue la méxima registrada en el afio de estudio y la DD disminuyd hasta 0.6 desviaciones
estandar. En mayo la EDP cay0 al 12% y en junio tuvo un repunte hasta 22%.

Es de observar que en mayo, cuando la compafia anuncié su posible quiebra, la EDP
disminuyo con respecto de los periodos anteriores. Las acciones cayeron mas del 20%
con el anuncié, sin embargo se recuperaron rapidamente para el cierre del mes, razén por
la cual el modelo se sensibilizé. A finales de octubre 2019, cada accion de la compafia
valia 50 dolares y para septiembre se cotizaban alrededor de los 17 délares, con lo cual
registroé una pérdida del 66%.

La Figura 4.28 muestra que el EV perdio6 valor a partir de marzo 2020, mes en el que las
acciones perdieron dos terceras partes de su valor comparado con el mes anterior. Por su
parte, se observa un incremento del 14% en el nivel de endeudamiento. La volatilidad
registrada alcanzoé niveles de hasta 125% mientras que el rendimiento esperado resultd
positivo favorecido por la disminucién en la tasa de referencia.

Figura 4.28 Resultados Norwegian Cruise Line Holdings 2020 (EDP y DD).
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Figura 4.29 Resultados Norwegian Cruise Line Holdings 2020 (VA y PDD en millones de

dolares).
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Fuente: Elaboracion propia con metodologia KMV

Occidental Petroleum Corporation es una empresa multinacional cuya actividad principal
es la explotacibn de petréleo. La pandemia por COVID-19 obligé a empresas de
practicamente todos los sectores a suspender sus actividades productivas y por tanto
interrumpir las cadenas de valor, lo cual generdé una disminucion en la demanda del
petréleo.

En marzo de 2020, la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) celebré
una reunioén con propésito de acordar reducir la extraccion del crudo y aliviar el exceso de
oferta, sin embargo, no se llegd a ningun acuerdo y, ante el aumento de produccién y
disminucién del precio por parte de Arabia Saudita, las cotizaciones burséatiles ligadas al
precio del petréleo se hundieron a cerca de 20 délares por barril.

El derrumbe del precio del crudo cre6 una preocupacién generalizada en el que las
empresas del sector comenzaron a reestructurar su deuda por miles de millones de
ddlares. Occidental Petroleum comenzé por reducir su dividendo y recortar gastos.

El analisis de los indicadores de riesgo para el caso de Occidental Petroleum sigue un
comportamiento similar a los anteriores. La EDP se mantuvo en niveles cercanos a cero
hasta febrero de 2020 y en marzo se registrd el nivel de incumplimiento maximo con una
probabilidad del 13%. La DD se mantuvo a 6 desviaciones estandar en promedio en los
primeros meses y cay6 a 1.1 en marzo. Posteriormente, ambos indicadores se alejaron
del incumplimiento y presentaron un repunte en junio con la EDP al 9% y la DD de apenas
1.3.

El EV perdié el 74% de su valor en el periodo analizado siendo marzo el mes mas
pesimista, por su parte, se observa una disminucion en el punto de default del 22%. La
volatilidad registrada alcanz6 niveles de hasta 101% en septiembre mientras que el
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rendimiento esperado resultd positivo favorecido por la disminucién en la tasa de

referencia del Tesoro.

Figura 4.30 Resultados Occidental Petroleum Corporation 2020 (EDP y DD).
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Figura 4.31 Resultados Occidental Petroleum Corporation 2020 (VA y PDD en millones de

dolares).
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Fuente: Elaboracion propia con metodologia KMV
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CONCLUSIONES

Los resultados encontrados en la aplicacion del modelo KMV son consistentes con el
planteamiento metodoldgico original. Para el conjunto de empresas seleccionadas el
modelo KMV nos permitid trasladar la informacion contenida en el precio de mercado de
la empresa y los datos financieros en una medida de riesgo implicito determinado por un
proceso de tres etapas: la primera que nos permitid derivar una estimacion de la
volatilidad de los activos con los datos publicos del mercado; la segunda bajo el calculo
de la distancia al incumplimiento como medida indizada al riesgo de incumplimiento y
finalmente en la tercera, escalando la distancia al incumplimiento con las probabilidad de
incumplimiento usando datos observados de mercado para las empresas objeto de
analisis.

En la medida en que el sistema financiero evoluciona, obliga a los agentes econémicos a
adaptarse en todos los aspectos, siendo un pilar importante la gestion del riesgo que
comprenda las diversas figuras de los instrumentos financieros y que responda a las
necesidades de los inversores. No se omite mencionar que, la metodologia que se decida
aplicar debera de corresponder a las necesidades y los alcances de cada gestor, ya que
no se puede considerar que haya una metodologia universal.

Derivado de lo anterior, en el presente trabajo se ha resaltado el razonamiento del
concepto de riesgo, asi como su importancia en el sistema financiero. EI marco general de
los riesgos financieros permiti6 remarcar la trascendencia del riesgo de crédito en el
contexto particular del agente financiero y en el general de una economia, con la finalidad
de presentar diferentes metodologias y destacar el modelo KMV para la estimacion de la
probabilidad de incumplimiento esperada y su aplicacién practica en empresas que ya se
han visto en situacion de default. El riesgo de crédito va mas alla de la posibilidad de que
los rendimientos esperados derivados de una inversion no se materialicen, el riesgo de
crédito tiene que ver de inicio con ‘“recuperar”. Se puede conceptualizar como la
probabilidad de “no retorno” o “retorno parcial”.

La historia econémica pone en evidencia que han sido varias las crisis econdmicas que
han surgido por la falta de gestién de los riesgos financieros. El mejor ejemplo es la crisis
de 2008 que, como ya se mencion0 anteriormente, tuvo su origen en el inadecuado
control del riesgo de crédito y riesgo de liquidez de las instituciones financieras que,
posteriormente, contagiaron a todo el sistema. La crisis brindé la oportunidad de reforzar
la supervision bancaria, materializandose en los Acuerdos de Basilea que destacan
estandares en la gestion del riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de mercado y
riesgo operacional.

La creciente regulaciéon de los 6rganos encargados y la evolucién constante de los
mercados han obligado a los participantes del sector financiero a desarrollar metodologias
y herramientas para la administracion del riesgo. No obstante, no hay que perder de vista
gue el analisis del riesgo de crédito no pretende aminorar la probabilidad de un impago
futuro, sino que su objetivo es ser una herramienta en la toma de decisiones oportunas.
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Las metodologias actuales descansan en gran medida en métodos estadisticos, sin
embargo, se debe de considerar que la economia y el sistema financiero no dejan de ser
subjetivos y su medicién cuantitativa no es exacta, por lo que es fundamental
complementarla con el analisis cualitativo y el conocimiento general de su posicion.
Asimismo, la administracion debe realizarse de manera integral y considerando el
conjunto de los riesgos financieros.

A lo largo del presente trabajo, se han revisado algunos de los modelos pioneros
empleados en el estudio de la quiebra corporativa, de los cuales se resaltan el Coeficiente
de Capital de Basilea I, el Z — Score de Altman, CreditMetrics y el modelo de Merton.
Estos modelos han sido la base para el desarrollo de modelos mas sofisticados que en la
practica se aplican en la valuacién de riesgo de las empresas y su calidad crediticia; el
KMV de Moody’s tiene su base en el modelo de Merton.

La metodologia desarrollada por KMV, permite evaluar el riesgo crediticio a través de la
probabilidad esperada de incumplimiento de manera continua, empleando como insumos
la informacion de mercado y los Estados Financieros. Como se analizé en el Capitulo 3, el
precio de mercado es prospectivo al incluir la opinién y las expectativas de los inversores,
mientras que la informacion financiera es histérica. La interaccion de estas dos clases de
informacién convierte al modelo en una herramienta de analisis que permite una medicién
del riesgo crediticio integra.

Un inversionista suele tener como primera referencia de riesgo las calificaciones
crediticias de agencias, no obstante, éstas suelen emitirse cada cierto plazo y la situacion
de las empresas puede cambiar de un momento a otro. El seguimiento del riesgo
crediticio de manera continua mediante el uso del modelo, puede ser beneficioso para
conocer el sentir del mercado hacia cierta contraparte, complementando el andlisis
tradicional.

El modelo KMV hace un analisis global de las caracteristicas particulares de las
compafiias considerando informacién pasada y prospectiva, por lo que una empresa con
calificacion crediticia favorable puede tener probabilidades de incumplimiento elevadas.
Lo anterior fue posible observarlo en las empresas que incumplieron en la crisis financiera
de 2008 y que contaban con calificacién de agencia positiva, especificamente, el caso de
Lehman Brothers quien en febrero de 2008 mantuvo un rating de A, mientras que el
modelo estimé que la EDP fue del 100% a partir de marzo. Es de destacar que al
momento de la crisis ya habia gran variedad de metodologias, incluida el KMV, aun asi la
quiebra del banco ocasioné pérdidas millonarias a los inversionistas y un colapso
generalizado en el sistema. La pregunta es, ¢qué fue lo que fall6? Si los inversionistas
tenedores de acciones y bonos del banco hubieran corrido el modelo, ¢hubiera sido
posible detener la crisis financiera?

El enfoque de KMV es claramente un enfoque puntual, en contraste con la perspectiva a
mas largo plazo adoptada por las agencias calificadoras. A diferencia de las estadisticas
historicas de incumplimiento de Moody's y Standard & Poor's, el EDF no esta sesgado por
periodos de incumplimiento alto o bajo, asimismo, el rezago temporal es menor que en los
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modelos que ocupan sistemas de calificacién para la determinacién del default. Se puede
observar que la distancia hasta el incumplimiento se acorta durante los periodos de
recesion, cuando las tasas de incumplimiento son altas, y aumenta durante los periodos
de prosperidad, caracterizados por bajas tasas de incumplimiento (Michel Crouhy, 2014).

Aunado a lo anterior, Moody’s en su modelo KMV buscé perfeccionar el modelo de
Merton, mediante la incorporacién de nuevos conceptos para calcular la probabilidad de
incumplimiento, tales como la distancia al default y la EDF. Al respecto, en el modelo de
Merton, el incumplimiento ocurre cuando el valor de los activos de la empresa se
encuentra por debajo del valor de sus pasivos. No obstante, en la practica, se ha
observado que las empresas incumplen en tal momento que, el valor de sus activos
alcanza un nivel entre el valor de sus pasivos totales y el valor de la deuda de corto plazo.
Por lo tanto, la cola de la distribucién de los valores de los activos por debajo del valor
total de la deuda, no puede ser considerada como una medida de la probabilidad real de
incumplimiento de una empresa. Asimismo, el modelo puede sufrir una pérdida de
precision debido a factores como la no normalidad de la distribucion del rendimiento de
los activos y a los supuestos practicos realizados durante la implementacion del modelo
(Michel Crouhy, 2014).

Por lo anteriormente mencionado, el modelo KMV, a diferencia de Merton, implementa
una fase intermedia, previa al calculo del incumplimiento, misma que consiste en
determinar la distancia al default, como el nUmero de desviaciones estandar entre el valor
del activo y el punto de default. Con dicho indicador, es posible asignar probabilidades
reales de incumplimiento para un horizonte de tiempo determinado, es decir, la EDF.

En la préactica financiera, se ha encontrado que la EDF es un indicador util para alertar
acerca del deterioro en la solvencia de los emisores y/o estimar su incumplimiento, puesto
gue, con al menos un afio de anticipacién a dicho evento, la pendiente de la EDF refleja
un fuerte aumento con respecto a su tendencia presentada (Michel Crouhy, 2014).

Entre las principales diferencias entre ambos modelos, se tiene que las acciones de la
firma se comportan como una opcion perpetua sobre los activos de la empresa cuyo
precio de ejercicio es igual al monto de la deuda y el momento de incumplimiento esta
determinado por el punto de default. Los supuestos permiten modelar multiples clases de
pasivos, tales como: pasivos de corto plazo, pasivos de largo plazo, deuda convertible,
capital preferente y capital comun. Esto es una de las principales diferencias que guarda
el modelo en comparacion de su predecesor, en el cual solo se permitia un tipo clase de
deuda simple y homogénea y una sola clase de capital sin ninglin pago de dividendos.

Merton consideraba una opcion de tipo europeo para modelar el comportamiento de los
activos de la firma, dado el supuesto de que la opcion so6lo se podria ejercer al
vencimiento de la misma. El modelo KMV considera la opcion como una perpetuidad, es
decir, que no tiene fecha de vencimiento y que puede ser ejercida en cualquier momento.
Dado este supuesto, el modelo comprende que las empresas pueden reestructurar sus

2 KMV supone que cuando el valor de los activos de la empresa se vuelve muy grande, la deuda convertible
se diluye e incorpora en el capital existente
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pasivos en medida que se acercan a su vencimiento, lo cual se apega al reperfilamiento
de deuda que suelen hacer las compaifiias.

La hipétesis del modelo KMV como una solucion en la medicién de riesgo de crédito para
los inversores, es aceptable en virtud de los resultados presentados en el presente
trabajo, con la consideracion de que, el mismo es aplicable bajo los supuestos explicados
y su implementacion mejora en empresas publicas cuyos datos son observables. No
obstante lo anterior, a la fecha no se considera que exista una metodologia financiera que
determine indudablemente, el comportamiento de los activos financieros en general, y el
incumplimiento de un emisor en particular.

El resultado de los indicadores de riesgo a partir de la aplicacion del modelo KMV,
destaca no solo la importancia, sino la necesidad de contar con una metodologia en la
gestion del riesgo de crédito que permita tomar decisiones oportunas y, de ésta manera,
aminorar posibles pérdidas. Sin embargo, también resalta que no solamente se trata de
tener una metodologia de célculo, sino que los agentes financieros deben de tener cultura
de prevencion al riesgo.
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