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1 INTRODUCCION

La gestion de riesgos es primordial para cualquier empresa cuya rentabilidad este
ligada a los riesgos que asume; en finanzas el concepto de riesgo se relaciona con las
pérdidas potenciales que se pueden sufrir en un portafolio de inversion, (Lara Haro, 2011).
La medicion y cuantificacion del riesgo se asocia con la probabilidad de perder en el futuro,
por lo tanto la administracion de riesgos debe medir dichas probabilidades en contextos de
incertidumbre, y crear procedimientos que permitan un continuo control y valoracion del
riesgo, por lo anterior y con el fin de que la empresa permanezca en el tiempo, y se
mantenga en un entorno mas competitivo y globalizado, los modelos que adopten e
implementen los administradores deben ser eficientes y adecuados para las actividades que
desarrollan. De este modo las metodologias utilizadas deben prever anticipadamente las
pérdidas en las que podria incurrir una institucion y por tanto calcular la probabilidad de

incumplimiento de un deudor o de una contraparte, y asi optimizar la rentabilidad.

De Lara Haro define el riesgo de crédito como la pérdida potencial por la falta de pago
de un acreditado o de una contraparte en las operaciones que involucran pagos
contingentes, incluyendo la probable recuperacién de las garantias reales o personales que
se hayan otorgado (De Lara Haro, 2008). Por lo tanto, se refiere a la pérdida potencial que
puede sufrir un agente econémico (gobierno, empresa o persona) cuando la contraparte
incumple con sus compromisos contractuales, en particular en uno o varios pagos
esperados. Por otro lado en Colombia, la Superintendencia Financiera define el riesgo de
crédito como “la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y se disminuya el valor
de sus activos como consecuencia de que un deudor o contraparte incumpla sus

obligaciones” ( Superintendencia Financiera).

La Superintendencia financiera, con el fin de apoyar la gestion de riesgo del sistema
financiero implementd a través del capitulo 11 de la circular externa 100 de 1995, el Sistema
de Administracion de Riesgo de Crédito (SARC), el cual les permite a las entidades
identificar, medir y controlar el riesgo para su adecuada mitigacion. Esta circular se basé en

las recomendaciones y requerimientos minimos exigidos por los diferentes comités de



Basilea, y estipuld que las entidades financieras pueden tener su propio modelo interno.
Dicha circular indica el modelo de estimacién y cuantificacion de pérdidas esperadas de las
diferentes modalidades de crédito. Por lo tanto las entidades obligadas a implementar el
modelo de referencia son: los Establecimientos Bancarios, corporaciones financieras,
compafiias de financiamiento, cooperativas financieras, organismos cooperativos de grado
superior y todas aquellas entidades vigiladas por la SFC que dentro de su objeto social

principal se encuentren autorizadas para otorgar crédito.

El Estatuto Organico del Sistema Financiero establece la estructura general del
sistema financiero (Tabla 1); por un lado se encuentran los Establecimiento de Crédito cuya
actividad principal es la captacion de recursos del pablico en cuentas corrientes u otras o en
otros depositos a la vista a término, con el fin de realizar operaciones activas de crédito. Por
otro lado se encuentran las Sociedades de Servicios Financieros, estas entidades no se
dedican a realizar actividades de intermediacion, sino a la asesoria especializada en el
manejo de recursos. (Estatuto Organico del Sistema Financiero) Por lo tanto las Sociedades
de Servicios Financieros, por no tener dentro de su objeto social el otorgamiento de
créditos, y no encontrarse en la categoria antes mencionada no se encuentran obligadas a
implementar dicha metodologia estandar, sin embargo, si deben implementar un SARC
(Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito) el cual es definido por Morales Guerra
como “(...) la aplicacion sistematica de politicas, procedimientos y practicas de gestion,
que permiten identificar, analizar, evaluar, tratar y controlar los riesgos atendiendo las

instrucciones especiales” (Morales Guerra, 2007).

Dentro de las Sociedades de Servicios Financieros, encontramos a las Fiduciarias,
instituciones financieras encargadas de la administracion de recursos tanto publicos, como
privados. Las Fiduciarias dentro de sus alternativas de inversion cuentan con productos
denominados Fondos de Inversion (anteriormente carteras colectivas). La Asociacion
Nacional de Instituciones Financieras ANIF, define los Fondos de Inversion Colectiva
como “vehiculos de captacion o administracion de dinero u otros activos pertenecientes a
varios aportantes, que se gestionan de manera colectiva para obtener resultados

econdmicos. Dichos instrumentos permiten canalizar el ahorro de los agentes (hogares o



firmas) hacia diferentes alternativas de inversion” (Zuluaga, 2013). De este modo los
fondos de Inversién, de acuerdo a sus politicas de riesgo, deben invertir los recursos
(dinero) que captan del publico en activos o titulos que les brinde una rentabilidad al fondo,

dado el perfil de riesgo del portafolio administrado.

“En finanzas el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que se
pueden sufrir en un portafolio de inversion” (Lara Haro, 2011), lo que quiere decir que la
medicion y cuantificacion se asocia con la probabilidad de perder en el futuro. Por lo
anterior, es muy importante que para el caso de las Sociedades Fiduciarias, especificamente
los Fondos de Inversion cuenten con mecanismos que permitan administrar y mitigar el
riesgo de crédito. Como lo expone Chorfas, el riesgo de crédito es la probabilidad de que, a
su vencimiento, una entidad no haga frente, en parte o en su totalidad, a su obligacién de
devolver una deuda o rendimiento, acordado sobre un instrumento financiero, debido a

quiebra, iliquidez o alguna otra razén (Chorfas, 2000).

El riesgo de crédito, en los Fondos de Inversion se enfoca en el riesgo emisor, debido a
que estos invierten sus recursos en activos ya sean de renta fija (Bonos, TES, CDTS) o
renta variable (acciones), que emiten otras contrapartes (Entidades del sector Financiero).
La Calificadora de riesgos BRC Estandar & Poor’s indica que el riesgo de crédito de los
emisores de activos de un fondo de inversion estd compuesto por 1. El riesgo de
incumplimiento de los emisores de activos, lo cual puede producir perdida en el valor del
capital del fondo, 2. El riesgo de contraparte, que consiste en las pérdidas relacionadas con
el riesgo de incumplimiento de la operacion debido a fallas de la contraparte, al igual que el
incumplimiento de los cupos previstos (http://www.brc.com.co/). Por lo anterior las
entidades financiera que administran dichos fondos, ya sean Comisionistas de Bolsas 0
Sociedades Fiduciarias mitigan el riesgo de crédito enfocado en el riesgo emisor, a traves
de un modelo denominado CAMEL, el cual busca asignar cupos de emisor a otras
entidades financiera, esta metodologia es una de las mas recientes, y utilizadas a nivel
mundial, gracias a que se considera un conjunto de variables minimas y necesarias para
conocer la solidez de la situacion financiera que presentan las entidades financieras, por lo

tanto de acuerdo a un analisis minuciosos de sus indicadores financieros (Capital, Cartera,



Administracion, Rentabilidad, Liquidez) se asignan cupos y limites de inversion y de
contraparte (Escalante Cortina, 2009). Por lo anterior es posible afirmar que las Sociedades
Fiduciarias no cuentan con una metodologia que permita cuantificar el riesgo de crédito en
sus fondos de inversion, ya que la metodologia empleada habitualmente (Modelo CAMEL),

permite mitigar el riesgo de crédito pero puntualmente en el riesgo emisor.

A diferencia del riesgo de mercado, el desarrollo de metodologias para medir el riesgo
de crédito en los portafolios de inversion ha sido relativamente menor, ya que las
dificultades para la identificacion y medicion de los factores que intervienen en este tipo de
riesgos han sido mayores, el fenémeno de la informacion asimétrica, la ausencia de una
teoria de la quiebra empresarial, la ausencia de informacion adecuada y el costo de
elaborarla entre otros, han sido los principales obstaculos en la prevencion y medicién del
riesgo de crédito (Garcia Sanchez & Carolina, Riesgo de crédito en México: aplicacion del
modelo CreditMetrics [ Tesis], 2005). Aln con los obstaculos mencionados anteriormente
se han creado metodologias que han permitido cuantificar el riesgo crediticio.

La crisis financiera que inicié en el afio 2007, y que se profundiz6 en los afios 2008 y
2009, ocasiono fuertes impactos en los sistemas financieros y las economias mundiales y
ratifico una vez mas que la gestion del riesgo de crédito, especialmente su medicién, es un
tema de vital importancia para reguladores, directores de empresas e inversionistas, por los
efectos que puede ocasionar. Es asi como Basilea Il propuso tres metodologias generales:
método estandar, método IRB (Internal Ratings Based) y método IRB avanzado, siendo los
dos ultimos modelos internos de medicion, los cuales se pueden basar en los siguientes
modelos tedricos: modelos de analisis discriminante, modelos de respuesta binaria,
modelos VaR, modelo Camel, sistemas expertos, arboles de decision, modelos scoring,

entre otros. (Alvarez Franco & Lochmueller, 2014).

Marquez en su trabajo indica que las técnicas de medicion del riesgo de crédito
incluyen modelos tradicionales, modelos estructurales y modelos de forma reducida
(Marquez, 2006). Los modelos tradicionales comprenden: el modelo de las cinco Cs del

crédito (Caracter, Capital, Capacidad, Colateral, y Ciclo), también llamado modelo experto



en el cual la decision se deja en las manos de un analista de crédito que analiza los cinco
factores claves como lo indica Garcia (Garcia Sanchez & Carolina, Riesgo de crédito en
México: aplicacion del modelo CreditMetrics [ Tesis], 2005). El segundo modelo
estructural es el modelo de Altman, el cual se obtiene a traves de un analisis discriminante
(Altman, 2000), donde se estudia un conjunto de indicadores financieros que tienen como
propdsito clasificar las empresas entre bancarrota y no bancarrota (Elizondo, 2004), este
modelo utiliza variables extraidas Unicamente de los estados financieros, esto se podria
considerar una ventaja por la facilidad para encontrar los datos, aunque a la vez se convierte
en una desventaja, ya que esto quiere decir que no considera ninguna variable del entorno

(Saavedra Garcia, Maria Luisa; Saavedra Garcia, Maximo Jorge, 2010).

Por otro lado, Jarrow y Protter indican que los modelos estructurales son de amplio
reconocimiento en los mercados financieros, y son utilizados por grandes firmas y de
amplia divulgacion en la literatura financiera, suponen que los inversores tienen toda la
informacion del mercado y tienen un conocimiento completo del valor de los activos y las
deudas de todas las firmas (Jarrow y Protter, 2004). Es asi como Caizedo, Claramunt y
Casanovas incluyen dentro de los modelos estructurales (Caicedo Cerezo , Claramunt
Bielsa, & Casanovas, 2011): el modelo de Merton, el cual se basa en el valor de los activos
de la empresa y demuestra que las acciones y los créditos de una empresa con una
determinada estructura financiera son opciones financieras cuyo activo subyacente son los

activos de dicha empresa (Merton, 1974).

El segundo modelo estructural es Credit Metrics de JP Morgan and Company cuya
metodologia pretende adoptar la teoria de portafolios al mercado crediticio por medio de la
construccion de carteras de crédito para incorporar el factor de diversificacion en la
medicion del riesgo crédito (JP Morgan and Company, 1997). EI objetivo de este modelo
es obtener una estimacion de las pérdidas esperadas y de las pérdidas no esperadas a las que
se enfrentan las entidades financieras, utilizando la informacion de un cierto conjunto de
variables que caracterizan a los individuos sujetos de crédito (Lara Haro, 2011). Por altimo
el modelo Credit Portafolio Maganer de KMV (Moody’s, 2003), se define la probabilidad

de incumplimiento de una empresa como una funcién de su estructura de capital, la



volatilidad del rendimiento esperado de los activos y el valor actual de dichos activos, esta
basado en el modelo de Merton (Lara Haro, 2011).

Una descripcidn de los modelos estructurales se presenta en Elizalde (Elizalde, 2006) y
su aplicacion al mercado bursatil espafiol con informacion del afio 2003 se presenta en
Samaniego, Trujillo y Martin (Samaniego Medina, Trujillo Ponce, & Matin Martin, 2006);
asimismo, en la tesis doctoral de Trigo Martinez se indican los diferentes modelos de
crédito que se pueden emplear en carteras o fondos de activos financieros, estos hacen

referencia a las metodologias estructurales (Trigo Martinez , 2009).

Por altimo, los modelos de forma reducida asumen que los inversores no disponen de
toda la informacion sobre el manejo de la firma, y esta falta de conocimiento no permite
predecir la probabilidad de incumplimiento de las firmas (Caicedo Cerezo , Claramunt
Bielsa, & Casanovas, 2011). Entre los modelos de forma reducida mas importantes se
encuentra el modelo Credit Portafolio View de Mckinsey; en esta categoria también estan
otros trabajos realizados por distintos autores que se basan en modelos logit, modelos

probit, modelos lineales de probabilidad, simulacion, en redes neuronales artificiales.

Por otro lado, en Colombia La Superintendencia Financiera reglamentd la creacion del
Sistema de Administracion de Riesgo Crediticio SARC, para las entidades financieras bajo
su vigilancia, las cuales deben tener y aplicar una infraestructura tecnoldgica y sistemas
necesarios para garantizar la adecuada administracion del riesgo de crédito, mediante la
circular 100, se describen los enfoques que pueden escoger las entidades para la medicion
del riesgo crédito, bien sea a través de modelos internos o mediante la metodologia
estandar, sin embargo, dicha metodologia se enfoca en la cuantificacion de riesgo en
carteras de créditos, es decir es de obligatoria aplicacion para los establecimientos de
crédito; de este modo las Sociedades de Servicios Financieros que administran fondos de
inversion como Sociedades Fiduciarias y Comisionistas de Bolsa, deben buscar su propia

metodologia de riesgo de crédito ( Superintendencia Financiera).

Trabajos como el de Caicedo, Claramunt y Casanovas, estudian los diferentes modelos

de riesgo estructurales (Caicedo Cerezo , Claramunt Bielsa, & Casanovas, 2011); asimismo
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en el proyecto de investigacion de Saavedra Maria y Saavedra Ma&ximo se realiza un
andlisis comparativo de los diferentes modelos de riesgo de crédito, lo que los autores
I[laman como tradicionales y modernos, aplicados al mercado financiero colombiano
(Saavedra Garcia, Maria Luisa; Saavedra Garcia, Maximo Jorge, 2010). Mora Valencia
después de realizar un anélisis a los diferentes modelos de riesgo de crédito estructurales,
afirma que el modelo CrediMetrics es el mas aproximado a economias emergentes como la
colombiana y de facil aplicacion debido a que se basa en sistemas de calificacion, por lo
tanto es el mas acertado en la cuantificacion de riesgo en un portafolio de inversiones
(Mora Valencia, Andrés, 2010).

El objetivo del siguiente trabajo es determinar cual es el mejor modelo para cuantificar

el riesgo de crédito en un Fondo de Inversion Colectiva FICs.

Asi mismo dentro de los objetivos especificos encontramos:

e Estudiar la regulacion Internacional para el riesgo de crédito; asi como cada uno
de los Comités de Basilea.

e Elaborar un resumen teoérico sobre los diferentes riesgos financieros haciendo
énfasis en el riesgo de crédito.

¢ Investigar los modelos estructurales para el control de riesgo de crédito; como lo
son: Credimetrics, Credirisk Plus y KMV Moody’s

e De acuerdo a los resultados obtenidos disefiar un modelo que permita cuantificar
el riesgo de crédito un Fondo de Inversion Colectivo, el cual podré ser utilizado
por cualquier Sociedad Fiduciaria o Comisionista de Bolsa

Con el fin de lograr dichos objetivos se asume la siguiente hipétesis de trabajo:

El modelo Credimetrics es uno de los modelos de riesgo mas utilizados a nivel
mundial para cuantificacion de riesgo de crédito, es una metodologia que puede ser
utilizado por los administradores de fondos de inversion, ya que a través de estimaciones de
probabilidades de impago en emisores, permite analizar el riesgo en bonos corporativos, y

en portafolios de activos financieros.
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La necesidad de medir el riesgo e incentivar que las instituciones financieras hagan
una adecuada evaluacion de ellos ha sido un trabajo de todos los bancos a nivel mundial. El
Comité de Supervision de Basilea ha sido pionero de la reglamentacion de la medicion
integral de riesgos y del adecuado aprovisionamiento de capitales, para resolver los
posibles riesgos incurridos y evitar la quiebra de las instituciones financieras. EI comité no
posee una autoridad supranacional y sus conclusiones no son mandatarias, sin embargo,
formula estandares de supervision internacional y da guias para mejores practicas de
mercado (Cardona Hernandez, Paola Andrea, 2004). Asimismo, siguiendo la tendencia
mundial, en Colombia la Superintendencia Financiera reglament6 la administracion del
sistema de administracion de riesgo crediticio SARC, mediante la circular 100, en esta se
definen los lineamientos béasicos que las entidades colombianas deben implementar para
para la mediciéon de riesgos ( Superintendencia Financiera); en el segundo capitulo del

siguiente trabajo se expondra cada uno de los Comités de Basilea.

En los ultimos 20 afios, se han implementado modelos de calificacion y nuevos
paradigmas en riesgo de crédito, que implican el uso de técnicas probabilisticas y
estadisticas cada vez mas sofisticadas con los siguientes objetivos: medir las pérdidas
esperadas y no esperadas por riesgo de crédito, administrar y gestionar portafolios de
créditos tanto de consumo como de empresas, determinar niveles de reservas y de capital
adecuados, asi como definir modelos de rentabilidad econémica por operacién (De Lara
Haro, 2008).

Los modelos estructurales de extenso reconocimiento en los mercados financieros,
utilizados por grandes firmas y de amplia divulgacién en la literatura financiera, suponen
que los inversores tienen toda la informacion del mercado y tienen un conocimiento
completo del valor de los activos y la deudas (Caicedo Cerezo , Claramunt Bielsa, &
Casanovas, 2011); los més reconocidos son: el modelo Credict Risk Plus, el modelo Merton
1974, el modelo Credimetrics por JP Morgan and Company en 1977, el modelo
creditPortafolioManager de KMV Moody’s.

12



El modelo Credrit Risk Plus es un modelo de impago que se basa en un conjunto de
probabilidades individuales de impago de los créditos en la cartera, y el supuesto de que las
probabilidades de impago siempre son pequefias, de manera que el ndmero de
incumplimientos en la cartera se puede aproximar adecuadamente por una distribucion de
probabilidad Poisson (Fernandez, 2007).

Por otro lado, el modelo Credimetrics es una herramienta propuesta por JP Morgan en
1997 para medir el riesgo de un portafolio debido a los cambios en el valor de la deuda
originados por los cambios en la calidad crediticia del deudor. No sélo incluye cambios en
el valor de los titulos originados en posibles eventos de default, sino ademas, las mejoras o
desmejoras en la calidad crediticia del emisor. (Lara Haro, 2011); calcula no solo las

pérdidas esperadas, sino también el valor en riesgo (la volatilidad del valor);

El modelo Merton es una alternativa para determinar esta probabilidad de
incumplimiento de las empresas. EI modelo supone que las empresas tienen dos formas de
financiacion: a través de la emision de acciones y de deuda, por tanto las empresas tienen
obligaciones con los accionistas y con los acreedores. En el momento que la empresa no sea
capaz de cumplir con sus obligaciones, es decir, cuando sus pasivos sean superiores al valor
de sus activos, se dira que la empresa entra en default. A partir de la estimacién de la
distancia o la diferencia entre el valor estimado de los activos en el futuro y el valor de la
deuda, el modelo de Merton permite estimar la probabilidad de incumplimiento. (Suarez
Torres, 2012)

La aplicacion mas conocida de Merton es el método utilizado por Moody’s KMW
Corporation; herramienta desarrollada por la Corporacion KVM, que se concentra no sélo
en el riesgo de migracidn, sino también en la probabilidad de incumplimiento. A diferencia
de CreditMetrics, el enfoque de KVM se basa mas en la frecuencia esperada de
incumplimiento, que en el promedio de las transiciones histéricas de una categoria

crediticia a otra (Fernandez, 2007).

De Lara Haro sefiala dentro de las ventajas de los modelos estructurales : proporcionan

un marco teodrico para la medicion del riesgo de crédito y, en el supuesto de que las
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acciones de la empresa deudora se negocien en un mercado financiero organizado, permiten
la valoracion dindmica del riesgo de crédito. Por otro lado indica dentro de las desventajas
se encuentra la dificultad que presenta la estimacion de los parametros, en concreto, del
valor de los activos de la empresa y el pardmetro de su desviacion tipica, y la asuncion de la
hipotesis de que el valor de los activos de la empresa sigue un proceso de difusion,
fundamentalmente un movimiento browniano geométrico, lo que conlleva que la
probabilidad de que la variable aleatoria “estado en el que se encuentra el deudor” tome el

valor impago tiende a cero. (De Lara Haro, 2008)

En el cuarto capitulo del trabajo, se investigard y estudiard a fondo cada uno de los
modelos estructurales y se realizara una comparacién, enunciando sus ventajas Yy
desventajas, esto con el fin de identificar que metodologia es la mas apropiada, en la
medicion de riesgo de crédito aplicada a un portafolio de inversiones (Fondo de Inversion
Colectiva), compuesto por diferentes activos financieros. (Renta fija y renta variable). Una
vez estudiado y analizado cada uno de los modelos, en el quinto y ultimo capitulo se
procedera a disefiar un modelo que permita cuantificar el riesgo de crédito un Fondo de

Inversion Colectivo.

Con el proposito de desarrollar el siguiente trabajo de investigacion, la metodologia
utilizada comprende la consulta de documentacion y la asesoria de personas especializadas
en los siguientes temas: Riesgo de crédito, Administracion y gestion del riesgo de crédito,

entidades financieras, y regulacion y normatividad en riesgos financieros.

Se llevara a cabo una revision bibliografica sobre todos los temas a tratar en el trabajo
con el fin de determinar los antecedentes y la historia, especialmente sobre cada uno de los
Comités de Basilea, el conocimiento de estos es de caracter primordial en la investigacion,
ya que esta informacion es el punto de partida para realizar un analisis adecuado de las

bases y métodos actuales.

Adicionalmente, se utilizaron como referencia de consulta las diferentes metodologias
propuestas a lo largo de la historia sobre el riesgo de crédito. La parte practica estara

soportada por un desarrollo tedrico sobre riesgo, mas especificamente sobre riesgo
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financiero, en particular, se explicaran los conceptos fundamentales del riesgo de crédito a
partir del enfoque de entidades que pertenecen al sector financiero en Colombia

Posteriormente, con base en la informacion encontrada se disefiard un modelo que

permita cuantificar el riesgo de crédito en un Fondo de Inversion Colectiva.
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2 HISTORIA Y REGULACION INTERNACIONAL PARA EL
RIESGO DE CREDITO

En los ultimos afios como resultado de la Globalizacion, se ha incrementado la
bdsqueda por organizar los sistemas de regulacion y supervision financiera. Después de las
crisis financieras el mundo se ha visto en la necesidad de encontrar mecanismos que
pronostiquen, anticipen o por lo menos, disminuyan los efectos de estas crisis. Como lo
indica Martinez “(...) al término de la Segunda Guerra Mundial, Occidente formé diversos
organismos de gobernabilidad econémica y politica. Entre los primeros destacan el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM) y el Banco de Pagos
Internacionales (BIS), de los segundos destaca, sin duda alguna, la Organizacion de las
Naciones Unidas ( ONU )” (Martinez Castillo, Carlos Alberto, 2007); para ello, algunos
organismos de gobernabilidad econdmica, en particular el Banco de Pagos Internacionales
ubicado en Basilea (Suiza), ha propuesto a la comunidad internacional una serie de criterios
regulatorios y de supervision financiera orientados a los bancos para su aplicacion.

Banco de Pagos Internacionales

El BIS es una organizacién internacional cuyo objetivo es el fortalecimiento de la
cooperacion monetaria y financiera. Asimismo, actia como banco para los bancos
centrales, por lo tanto sus clientes son diversos bancos centrales y organismos
internacionales, de este modo no recibe depositos de individuos ni ofrece servicios
financieros a personas fisicas o empresas del sector privado. Fue fundado en 1930 y puede

considerarse como el organismo financiero internacional mas antiguo del mundo.

En origen el BIS esta orientado por las discusiones que los bancos centrales realizan en
su seno bajo la Optica de los aspectos de politica monetaria y sistemas de pagos; de este
modo para lograr su propdsito (Martinez Castillo, Carlos Alberto, 2007) indica que el BIS

actla como:
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- Foro para promover la discusion y el andlisis de politicas implementadas por

los bancos centrales en su interaccion con el sistema financiero internacional.
- centro de investigacion cientifica en temas monetarios y econémicos
- como contraparte de bancos centrales para sus operaciones financieras
- agente o garante en relacion con operaciones financieras internacionales

Se puede considerar que este organismo en la actualidad se considera como el
principal centro internacional de cooperacion entre bancos centrales, aunque en el pasado,
su creacion estuvo ligado a implantar el proceso financiero y de reconstruccion originado

por la Primera Guerra Mundial, de ahi su nombre.

En politica monetaria el BIS ha tratado desde el término de la Primera Guerra Mundial
de impulsar criterios acordes con el principio de disciplina en la materia. En fechas
recientes a partir de las décadas de los 70 y 80 este organismo ha centrado su atencion en
temas sumamente relevantes como el manejo de flujos financieros internacionales las crisis
de hidrocarburos y su impacto en el sistema financiero internacional, asi como el tema de la
deuda. En este contexto las crisis de deuda que comenzaron en los afios 70, establecieron el
reto de examinar aspectos relacionados con la regulacion y supervision bancaria, en
especial de aquellas instituciones financieras con alto impacto en operaciones
internacionales y transfronterizas A finales de los afios 80, surge el Acuerdo sobre Capital
para Bancos que luego dio origen a los criterios de manejo integral de riesgos conocidos

como Basilea Il.
2.1 Comité para la supervision bancaria de Basilea |

Para fortalecer sus funciones el BIS cre6 en 1974 el Comité de Basilea para la
Supervision Bancaria. Los gobernadores de los paises conocidos como el Grupo de los
Diez promovieron a la entidad con el fin de proponer criterios en cuestiones de supervision,
bancaria, en principio para estos paises. Este Comité ha venido enfocando sus actividades

en lo referente al disefio de métodos para mejorar los sistemas de supervisién con una
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aproximacion preventiva, asi como, en la definicion de las modalidades que pueden surgir

en materia de cooperacion internacional por parte de las autoridades de los distintos paises.

Asimismo, han surgido mecanismos para asegurar el intercambio de informacion entre
las autoridades y se han elaborado normas minimas referentes a: adecuacion del capital de
los bancos, supervision de establecimientos bancarios internacionales, ponderacion de
riesgos riesgo pais, relacion entre reguladores y supervisores bancarios y bursétiles,
relacién entre los supervisores bancarios y los auditores externos, prevencion de lavado de

dinero a través de la banca, entre otros.

Inicialmente el comité establecid los criterios de capital minimo exigido y su
ponderacién orientandose a aquellos bancos que tuvieran operaciones a nivel internacional.
En su momento y hasta la aparicion de Basilea Il, lo méas relevante habra sido la definicion
de capital y el coeficiente para medirlo, en lo referente a el coeficiente de solvencia, el

mismo se ha mantenido en 8%.

Si bien el primer Acuerdo conté con importantes avances, también excluy6 algunos
aspectos importantes como: el riesgo de portafolio del banco (diversificacion del riesgo), el

riesgo neto (comparacion entre el total de acreedores y deudores) (Torres Avendafio, 2005)
2.2 Basileall

El Acuerdo de Basilea Il, fue una nueva regulacion bancaria que adicional a reforzar
los objetivos del acuerdo de Basilea | correspondientes a contrarrestar la tendencia a reducir
los niveles de capital en las entidades financieras, exige a las mismas una mayor
preocupacion por la medicion y gestion de riesgos, al momento de establecer los niveles
minimos de capital requeridos. El acuerdo tiene sus origenes en el acuerdo de Basilea I,
firmado en 1988 aunque entr6 en vigor en 1992, el cual tuvo una modificacién de
relevancia en 1996, con el objetivo de incorporar el riesgo de mercado. Se puede indicar
que éste fue el cambio que dio origen a la revision del Acuerdo de Basilea I, que venia
siendo aplicado en los bancos de méas de 100 paises, y por tanto, al nacimiento del Acuerdo

de Basilea Il.
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El esquema de Basilea Il se sustenta en tres pilares. El primero mantiene el esquema de
andlisis integral de riesgos (crédito, operativo, y de mercado) el segundo contiene lo
referente a la supervision consolidada (banca, valores y, seguros) y el tercero propone una
mayor disciplina de mercado para que las instituciones bancarias o grupos financieros
informen al publico de una mejor manera sobre su situacion financiera, es decir se requerird
una mayor trasparencia. Los pilares pueden verse representados en el Tabla 2 (Gonzalez

Pascual, 2004), donde, a su vez, se incluyen los diferentes métodos de medicidn de riesgos:
Tabla 2.

* Pilar I: “Establece el nivel minimo de capital que se requerira para los diversos tipos
de riesgo (crédito, operativo, y de mercado)” (Martinez Castillo, Carlos Alberto, 2007).
Esto constituye una actualizacion del acuerdo Basilea I. Sin embargo se conserva el

requisito minimo de Basilea | del 8% del capital, frente a los activos ponderados de riesgo.

Capital regulatorio = 3% * Activos ponderados por riesgo de
crédito, de mercado v operacional

« Pilar Il: Fomenta la labor supervisora, reforzando la evaluacion a los riesgos y
utilizacion de las herramientas y procedimientos adecuados para la gestion del riesgo. El
objetivo del acuerdo no solo es garantizar que los bancos posean el capital necesario para
cubrir los riesgos de sus actividades, sino que también incentivar a dichas instituciones para
que desarrollen y utilicen mejores técnicas de gestion de riesgos en el seguimiento y control

de los mismos.

+ Pilar III: Disciplina de mercado. Se refiere a la transparencia informativa sobre el
riesgo y capital de cada entidad: Este pilar se considera un aspecto complementario a los 2
pilares anteriores. A través del tercer pilar el Comité de Basilea establece los
requerimientos referidos a la disciplina de mercado, mediante el desarrollo de una serie de

requisitos de divulgacion de la informacion que permita a los agentes del mercado evaluar
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la informacidn esencial referida al &mbito de aplicacion, el capital, las exposiciones al

riesgo y los procesos de evaluacion del riesgo.
2.3 Basilealll

Con la crisis del afio 2008, el comité de Basilea se reline en noviembre, y acuerda
nuevas medidas con el fin de fortalecer la regulacion, supervisién y gestion de riesgos
existentes, esto con el fin de dar soluciones globales a la crisis y de mejorar la cooperacion
entre los paises. Este introduce “nuevas medidas, Como los colchones de capital, el ratio de

apalancamiento y los ratios de liquidez” (Rodriguez de Codes Elorriaga, 2010).
La reforma de Basilea Il incluye los siguientes elementos

v" Aumento de la calidad del capital para asegurar su mayor capacidad para
absorberpérdidas. Recordemos que Basilea Il habia mantenido basicamente la

definicion de capital del Acuerdo de 1988.

v Por otro lado se incorpord una ratio de apalancamiento como una medida
complementaria a la ratio de solvencia basada en riesgo, con el objetivo de

contener el apalancamiento excesivo en el sistema bancario.

v Adicionalmente se constituyeron colchones de capital en momentos buenos
del ciclo que puedan ser utilizados en periodos de estrés. Se busca contribuir a
un sistema bancario mas estable, que ayude a amortiguar, en lugar de

amplificar, las crisis econdémicas y financieras.

v Por otro lado se introdujo un estandar de liquidez que incluye una ratio de
cobertura de liquidez a corto plazo y una ratio de liquidez estructural a largo
plazo. El objetivo es asegurar que las entidades tengan colchones de liquidez
suficientes para hacer frente a posibles tensiones en los mercados y una
estructura de balance que no descanse excesivamente en la financiacion a corto

plazo.
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En los Gltimos 20 afios, se ha venido desarrollando un conjunto de metodologias
destinadas a medir el riesgo asociado con la pérdida de valor de los activos financieros. Se
puede afirmar, con algun grado de certeza, que los agentes econdmicos son mas conscientes
de los riesgos que estan asumiendo en un activo financiero, y que estos riesgos los estan
contrastando cada vez mé&s con el rendimiento que les ofrecen a la hora de tomar
decisiones. (Arango Uribe, 2009).

Como se puede observar, el Comité ha ampliado su enfoque regulatorio ya que las
nuevas medidas acordadas no so6lo se centran en promover la solvencia de las entidades
individuales sino que abordan aspectos macroeconémicos que afectan a la estabilidad del

sistema financiero en su conjunto.
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3 CLASIFICACION DE RIESGOS

3.1 Definicion de riesgos

La palabra riesgo proviene del latin “risicare” que significa “atreverse”. (Bernstein,
1996); el riesgo es la probabilidad de que ocurra un evento negativo con las consecuencias
que dicho evento causaria; es decir, el riesgo es la posibilidad de que un peligro pueda

Ilegar a materializarse.

Todas las organizaciones estan expuestas a riesgos; estos se encuentran divididos en
tres grandes tipos que son: Riesgos del negocio u operativos, Riesgos estratégicos y

Riesgos financieros (Alvarez Franco & Osorio Betancur, 2011)

De acuerdo con el tema objeto de investigacion de este trabajo, a continuacion se

expondran solo los riesgos financieros y los tipos en que a su vez este se divide.
3.2 Clasificacion de los riesgos financieros

Los individuos que componen un sistema econémico deben tomar decisiones sobre el
gasto que realizan en bienes de inversion y de consumo. Como resultado de dichas
decisiones entre su nivel de gasto y la renta estos individuos pueden clasificarse en los dos

grupos (Trigo Martinez , 2009):

a. El compuesto por aquellos agentes cuyo gasto es superior a la renta que tienen
disponible y que, por tanto, tienen un déficit de recursos financieros, por lo que se les

denomina unidades de gasto con déficit.

b. El formado por aquellos agentes cuyo gasto es inferior a la renta disponible y, por
consiguiente, tienen un exceso de recursos financieros, por lo que se les denomina unidades
de gasto con superavit. Estos agentes mantienen una parte del exceso de renta en su poder y
el resto lo ceden temporalmente a las unidades de gasto con déficit a cambio de una

remuneracién y asumiendo un riesgo.
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Es asi como los Fondos de Inversion entran a jugar un papel importante para los
individuos con excesos de recursos financieros, como indica Coronado. Los Fondos de
Inversion son vehiculos financieros encargados de captar fondos, bienes o derechos del
publico para invertirlos y gestionarlos en activos financieros, ya sean acciones o titulos de
deuda publica y titulos negociables en bolsa o en otros mercados organizados (Coronado
Mardonado, 200). Las Entidades financieras a través de los Fondos de inversion
transforman los activos financieros primarios en otros activos financieros, denominados
secundarios, que tienen unas caracteristicas de rentabilidad, riesgo y liquidez que se
adaptan mejor a las necesidades de las unidades de gasto con superavit. Al llevar a cabo las
actividades de intermediacion entidades financieras soportan, en mayor o menor medida

dependiendo de la labor que realicen, una serie de riesgos denominados financieros.

De acuerdo a Reyes Samaniego los riesgos financieros se clasifican en tres
modalidades principales: a) riesgo de crédito es b) Riesgo de mercado, c) riesgo de
liquidez. Adicionalmente, las entidades financieras pueden estar expuestas a otros riesgos,

como los operacionales, legales, y de seguridad de la informacién.
3.3 Riesgo de mercado

Con este término se describe la pérdida que podria sufrir un inversionista debido a la
diferencia de los precios que se registran en el mercado, o en diversos factores de riesgo
(tasas de interés, tipos de cambio etc.); El riesgo de mercado aparece en la gestion de las
posiciones de carteras que contienen acciones, bonos, divisas, mercancias, futuros, swaps, y

opciones (Samaniego Medina, Trujillo Ponce, & Matin Martin, 2006)
3.4 Riesgo de liquidez

Este riesgo es definido como la pérdida potencial por la imposibilidad o dificultad de
renovar pasivos o de contratar otros en condiciones normales para la institucion, por la
venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales para hacer frente a sus
obligaciones, o bien, por el hecho de que una posiciébn no pueda ser oportunamente
enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicion contraria

equivalente (De Lara Haro, 2008).
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3.5 Riesgo operativo

Basilea define este riesgo como las fallas en los sistemas, procedimientos, en los
modelos o en las personas que manejan dichos sistemas. También se relaciona con pérdidas

por fraude o por falta de capacitacion a algun funcionario en la empresa (Basilea, 2001).

3.6 Riesgo legal

La Superintendencia Financiera en su Circular Externa 041 de 2007 lo define
como la posibilidad de pérdida en que incurre una entidad al ser sancionada u obligada a
indemnizar dafios como resultado del incumplimiento de normas o regulaciones y
obligaciones contractuales. El riesgo legal surge también como consecuencia de fallas en
los contratos y transacciones, derivadas de actuaciones malintencionadas, negligencia o
actos involuntarios que afectan la formalizacién o ejecucion de contratos o transacciones”

(Superintendencia Financiera).

3.7 Riesgo de crédito

Chorfas define el riesgo de crédito como la probabilidad de que, a su vencimiento, una
entidad no haga frente, en parte o en su totalidad, a su obligacién de devolver una deuda o
rendimiento, acordado sobre un instrumento financiero, debido a quiebra, iliquidez o alguna
otra razdn; de este modo la evaluacion del riesgo de crédito se basa en la probabilidad que
un emisor incumpla con sus obligaciones. (Alvarez Franco & Lochmueller, 2014) Sefialan
que el riesgo de crédito determina un papel fundamental en las entidades financieras, ya
que este define la posibilidad de que una entidad financiera incurra en pérdidas y se
disminuya el valor de sus activos, como consecuencia de que sus deudores fallen en el
cumplimiento oportuno o incumplan los términos acordados en los contratos de credito
(Chorfas, 2000).

El analisis del riesgo de crédito puede llevarse a cabo en dos niveles, el riesgo

individual y el riesgo de portafolio.
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Riesgo individual: El incumplimiento es un evento que tiene asignada una
probabilidad, la cual puede analizarse a nivel de acreditado, o deudor, es decir a nivel
individual. Los elementos a considerar para este analisis son los siguientes: - La
probabilidad de incumplimiento, la cual se refiere a la frecuencia relativa con la que ocurre
el evento en que la contraparte no cumpla con las obligaciones contractuales para pagar la
deuda que ha contraido. - La tasa de recuperacion, que se refiere a la proporcion de la
deuda que podréa ser recuperada una vez que la contraparte ha caido en incumplimiento. -
La migracion del crédito, es el grado con que la calidad o calificacion del crédito puede

mejorar o deteriorarse. (Elizondo, 2004)

Riesgo de portafolio: Considera el analisis desde el punto de vista del agregado de
créditos y éste dependera de la composicién y naturaleza de cada cartera. La estimacion de
la pérdida agregada en este caso debera considerar tanto la composicion como la
concentracion de los créditos que componen cada cartera, asi como tomar en cuenta las

correlaciones que puedan existir entre las fuentes de riesgo de los mismos. (Elizondo, 2004)
3.7.1 Clasificacion del riesgo de crédito

En la gestion del riesgo de crédito es posible identificar las siguientes subcategorias

que corresponden a distintos niveles de agregacion en los que se desea medir el riesgo

Riesgo de contraparte: lo Knop, Vidal y Ornovas definen en su libro medicién de
riesgo de mercado y de crédito como aquel que genera o puede generar la pérdida potencial
por incumplimiento de la contraparte debido a una situacion de iliquidez o insolvencia, o
falta de capacidad operativa; de este modo el riesgo de contraparte existe cuando se da la
posibilidad de que una de las partes no pueda cumplir con las obligaciones financieras
pactadas, desencadenando una pérdida (Knop, Vidal, & Ordovas, 2004).

Riesgo emisor: Es aquel que genera la pérdida por incumplimiento de las obligaciones
monetarias que adquiere la empresa o institucion que emite el instrumento financiero. Se
transmite de forma indirecta en los mercados mediante productos financieros como bonos
corporativos o derivados de crédito; es por ello que el riesgo emisor es un riesgo de crédito

por referencia, que afecta el valor de mercado de las emisiones o derivados de crédito segun
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el mercado perciba el grado de solvencia del emisor para afrontar los pagos. (Knop, Vidal,
& Ordovas, 2004)

3.7.2 Componentes del riesgo de crédito

El riesgo de crédito tiene dos componentes basicos los cuales involucran elementos
necesarios para el desarrollo de la metodologia y para el analisis integral de una entidad del

sector financiero.

Componentes cuantitativos: El pilar fundamental es el analisis financiero el cual
contempla la informacidn que proporcionan los estados financieros de la empresa, entre los
mas conocidos y usados son el Balance General y el Estado de Resultados, en estos se
evalla la capacidad de la empresa para generar flujos y hacer frente a sus obligaciones
(Blandon Acevedo & Arango Serna, 2007). Entre estos se destacan los indicadores
financieros o las razones financieras; (Carrillo de Rojas, 2011) en su libro Analisis y

administracion financiera expone cada una de las razones financieras (Tabla 3).

Componentes Cualitativos: s6lo con el analisis de los estados financieros no es
suficiente para tomar una decisién sobre el otorgamiento de un crédito. Existen otras
variables importantes como son el sector en el cual se ubica la empresa o la administracion

de la misma, todos de caracter cualitativo. (Blandon Acevedo & Arango Serna, 2007);

Dentro de estos componentes se encuentran las calificaciones de deuda que realizan las
calificadoras de riesgo especializadas en el tema; estas calificaciones se basan en analisis
financieros rigurosos que dan como resultado criterios que permiten definir la capacidad de

pago de una empresa. (Arango Uribe, 2009).

- Calificaciones de riesgo: La calificacion de riesgo es la opinién independiente,
objetiva, y técnicamente fundamentada, acerca de la solvencia y seguridad de un
determinado instrumento financiero emitido por alguna institucién. Esta opinion es
emitida por entidades especializadas denominadas Empresas Calificadoras de
Riesgo (ECR). (Arango Uribe, 2009); AuUn cuando distintos calificadores

mantienen diferentes simbologias, es una caracteristica comun a todas ellas el

26



expresar sus opiniones mediante un sistema de notacion sintética, estructurado
sobre la base de letras y un conjunto de simbolos. Las nomenclaturas jerarquizan
los riesgos de menor a mayor y segun corresponda de largo y corto plazo (Tabla 4)
; adicionalmente las categorias de riesgo se diferencian segun el destino de las
emisiones, de este modo las emisiones para el mercado interno, utilizan categorias
que sélo son de alcance local; de otro modo las emisiones internacionales utilizan

categorias internacional que incluyen lo que se denomina el “riesgo soberano”

3.8 Medicion del riesgo de crédito

La Superintendencia Financiera en el capitulo Il de la Circular bésica juridica define

la metodologia estandar la cual permite cuantificar el riesgo de crédito a través de lo que

se denomina la pérdida esperada la cual resulta de la aplicacion de la siguiente formula:

PERDIDA ESPERADA= [Probabilidad de incumplimiento] x [Exposicion del activo en el momento del
incumplimiento] x [Pérdida dado el incumplimiento]

Probabilidad de Incumplimiento (PD): Es la medida de que tan probable es que un
acreditado deje de cumplir con sus obligaciones contractuales. Su minimo valor es
cero, lo cual indicaria que es imposible que incumpla con sus obligaciones, y su
méaximo valor es uno, cuando es seguro que incumpla. Normalmente, se estima por
tipo de crédito, a partir de la tasa de incumplimiento observada, cual es la
proporcién de deudores o créditos que dejan de pagar en un periodo de tiempo

dado, respecto de los que estaban vigentes en el periodo anterior

La pérdida dado el incumplimiento (PDI) o tasa de recuperacién : La (
Superintendencia Financiera) la define como el deterioro economico en que
incurriria la entidad en caso de que se materialice alguna de las situaciones de
incumplimiento; también es llamada llamada “seniority”, hace referencia a

promedios histéricos de recuperacién de la inversibn dado un evento de
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incumplimiento de acuerdo al tipo de deuda, y sistemas de garantias especificos que

puedan tener las emisiones. (Martinez & Ballon , 2009)

El valor expuesto del activo: saldo vigente de capital, intereses, cuentas por cobrar

de intereses y otras cuentas por cobrar, de las obligaciones.
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4 METODOLOGIAS DE RIEGO DE CREDITO

La medicién y control del riesgo es fundamental para todas las entidades, razon por la
cual debe realizarse bajo metodologias con un elevado nivel de confiabilidad y de este
modo permitir a la entidad conocer el valor real de la exposicion de sus activos a todos los
riesgos en los que pueda incurrir. En el siguiente capitulo se estudiardn los principales
modelos estructurales de riesgo de crédito, los cuales utilizan como informacion los precios
de mercado de las acciones, valoradas en bolsa e informacion de los estados financieros
para determinar las probabilidades de incumplimiento; como lo indican (Martinez & Ballon
, 2009) los modelos son: KMV Moody’s, la metodologia de credimetrics y el modelo
CreditRisk Plus.

4.1 KMV Moody’s

Este modelo se basa en aplicar la teoria de valuacién de opciones financieras
desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes en su famoso articulo publicado en 1973.
La valuacion de opciones se ha extendido a otros campos de las finanzas corporativas, en
particular en la determinacién del valor de una empresa, de su capital y de su deuda; esta
metodologia pretende explicar la manera de valuar la deuda y capital de una empresa con
opciones, asi como determinar la probabilidad de incumplimiento de la firma. (De Lara
Haro, 2008). El modelo KMV define una “distancia al impago”, que es la diferencia entre el

valor de los activos de las empresas y cierto umbral, de manera que si esta cantidad es

negativa, la compafiia estaria en bancarrota y no podria cumplir con sus obligaciones.

Debido a que los activos de la empresa no son directamente observables, se utilizan
como insumos del modelo el valor de la deuda extraida del balance general, asi como el
valor del patrimonio y su volatilidad inferidos a partir del precio de las acciones cotizadas
en bolsa; posteriormente en base a un modelo de valoracion de opciones (Black & Scholes)
se deduce el valor de los activos y volatilidad, para posteriormente obtener la probabilidad

de incumplimiento. (Martinez & Ballén , 2009)

(Lara Haro, 2011) en su libro medicion y control de riesgos financieros indica que la

empresa solo tiene dos instrumentos financieros, un bono cupon cero que vence en el
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tiempo T y acciones comunes. El valor de mercado de los activos de la firma A sera la

suma de los valores de mercado de los dos instrumentos:

A=C+B

Donde C es el valor de mercado de las acciones y B es el valor de mercado de la
deuda, que en nuestro ejemplo simplificado es un bono cupdn cero con valor nominal o
facial D y con periodo de pago en T. También, asuma que el valor de mercado de los
activos de la firma al vencimiento del Bono seré liquidado ya sea a los acreedores del Bono
0 a los accionistas. El perfil de pagos de estos instrumentos serd como sigue:

B =min(4.D)
C = max(4—D.0)

En primer lugar el caso del valor de las acciones que conforman el capital de la firma.
El perfil de pagos del capital es similar al perfil de una opcion de compra (call option). En
la figura que a continuacion se presenta obsérvese que si el valor de los activos al final del
periodo T adquiere el valor OA* los activos seran superiores al monto de la deuda y los
accionistan obtendran un valor residual después de pagar la deuda (utilidades que se
traduciran en dividendos). Mientras que si el valor de los activos al final del periodo T es
0A, el valor de los activos sera menor que el valor de la deuda (porque las pérdidas de la
firma implican un capital negativo) y los accionistas perderan los recursos invertidos (estan

fuera del dinero).

Compra de una opcién {call option)

Precie del bien

0 A Precia de A Subyacente
Ejarcicie (D) (waler da la firrma)
(Deuda de la firma)

WValar intrinsecs de Ia opeidn = mie(A-D.0)
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Por lo anterior, para determinar el valor del capital se podria aplicar la formula de
Black — Acholes para valuar opciones. Dicha formula es la siguiente:

c=4N(g)-De N (7))

A 2
Ln(— +r+ |t
D g

1 =
a -\.-'I Tt

d.=d,—°

A es el valor de los activos de la firma.

D es el valor nominal de la deuda.

r es la tasa libre de riesgo.

t es el periodo de la deuda.

o es la volatilidad del bien subyacente, es decir, de los activos de la firma.

Ma) v Md)

distribucion normal acumulada (el area bajo la curva).

Son los valores que corresponden a la curva de

Por otra parte, existe también una correspondencia entre el valor de la deuda y el valor

de una opcion. Para determinar el valor de la deuda se aplica la siguiente expresion:
=it -
D=Dp —opcion put

Es decir, el valor presente del valor nominal de la deuda descontado con la tasa libre

de riesgo, menos el valor de una opcidn de venta o put option.

La siguiente grafica muestra el perfil de pagos de una opcion de venta o put option que
coincidentemente es el perfil de pagos de un simple préstamo. Para entender el concepto
asuma que este es un préstamo que un banco le otorga a una empresa a un periodo de un

afio y que el monto del préstamo (0D) es otorgado sobre la base de un descuento, es decir,

31



se trata de un bono cupdn cero. Durante el afio, la empresa destinara el préstamo a una o

varias inversiones productivas cuyo valor se reflejaré en los activos de la firma.

Venta de una opelén (put aption)

Precio del hien

. A Pracio de A Subyacents
Ejercicio (D) (valor de la firma)
{Ceuda de la firma)

Valor intrinsaco de |a opcion = max(D-A,0)

Si al final del afo, el valor de mercado de los activos es OA*, los accionistas de la
firma tendrén incentivos para pagar la deuda OD porque tendrdn un valor residual o
utilidades generadas ese afio (0A*-0D). Se puede observar que para cualquier valor de los
activos que exceda a 0D, loas accionistas de la firma tendran incentivos para liquidar el

préstamo y cumplir su compromiso con el banco.

Como se observa, el perfil de pagos de un préstamo para el banco, coincide con el de
una opcion. Cuando el banco otorga el préstamo, implicitamente esta emitiendo una opcion
de venta o put. El valor de la deuda es el precio de ejercicio y el valor de los activos es el

valor del bien subyacente.

Tomando la férmula de Black-Scholes para una opcion de venta (put option), el valor

de un préstamo es el siguiente:

Valor delBono=Dg  —D g N(—,) - AN(—)
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Ln[;%‘x] +(r+0.5 O-l)r

1 "

O~ T

d3=d1_o-""'l?

Donde A es el valor de mercado de los activos; D es el valor facial o nominal de
mercado de la deuda; r es la tasa libre de riesgo al plazo de la opcion o del préstamo, t es el
plazo de la opcion o del préstamo, ¢ es la volatilidad de los rendimientos de 10s activos y

N(d) es la probabilidad acumulada de la curva de distribucion normal.

4.2 Metodologia Credimetrics

Herramienta propuesta por JP Morgan en 1997 con el fin de medir el riesgo de un
portafolio como consecuencia de los cambios en el valor de la deuda originados por los
cambios en la calidad crediticia del deudor. No solo incluye cambios en el valor originados
en posibles eventos de default sino ademas las mejoras o desmejoras en la calidad crediticia
del emisor (Lara Haro, 2011). Como lo indican (Garcia Sanchez & Sanchez Barrada,
Universidad de las Américas Puebla, 2005) este modelo tiene como propoésito estimar el
VAR de crédito, es decir el modelo supone que el riesgo de crédito depende de los cambios

de la calificacion crediticia y en la tasa de incumplimiento de los deudores.

Asi mismo (De Lara Haro, 2008) indica que para medir riesgos de crédito, es decir,
pérdidas esperadas en un portafolio con varios activos, surgen dos problemas complejos de
resolver: el primero corresponde a la curva de distribucion de probabilidad de los
rendimientos de crédito. En riesgos de mercado la distribucion se asemeja a la normal y es
relativamente simétrica, por lo que con la media y desviacion estandar es posible entender
los riesgos y cuantificar el valor en riesgo, mientras que en riesgos de credito, los

rendimientos del portafolios son sesgados y la curva presenta alta kurtosis y simetria hacia
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la cola izquierda, por tanto, no bastan la media y la desviacion estdndar para entender la
distribucion de probabilidad; a continuacion se presenta en una grafica la diferencia

—— Riesgo de cradito
Risszo de mereado €——

/

g/t

El segundo problema en el modelado de riesgos de crédito, se refiere al célculo de las
correlaciones entre rendimientos de los activos del portafolio. La insuficiencia de datos

historicos de la calidad crediticia del emisor, hace dificil la estimacion de correlaciones.

No obstante los anteriores problemas, Creditmetrics propone los siguientes pasos a
seguir para determinar los riesgos de crédito:

- Paso 1. Definir la matriz de probabilidades de transicion: La probabilidad de
transicion Pij es la probabilidad de que un emisor con “i” calidad crediticia hoy, pueda

(13421

“migrar” o moverse a otra calidad crediticia “;” en un horizonte de tiempo definido.

Las probabilidades de transicion pueden ser calculadas internamente en las

Instituciones o, recurrir a las que algunas empresas calificadoras han calculado.

Actualmente existen tres calificadoras de riesgo a nivel mundial: Standard & Poor’s,
Fitch y Moody’s. La idea central de las calificadoras es tener un juicio objetivo sobre la
situacion financiera de una empresa; la calificacion que se indica puede darse sobre la

compariia emisora de deuda, o sobre una emision particular.
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Por ejemplo, en el caso de Standard & Poors existen siete categorias de calificacion.
La mas alta calificacion es AAA y la més baja es CCC. La probabilidad de impago o
incumplimiento es D. La matriz de transicion, los cambios en el valor y las perdidas
debidas al incumplimiento de los créditos, asi como las covarianzas de migracion e
incumplimiento se estiman a partir de datos estadisticos e informacion de mercado. Para el
ejemplo de (Lara Haro, 2011), si se tiene un Bono que hoy presenta una calificacion de

BBB las probabilidades de transicidn serian las siguientes:

0.02% AAA
0.33% AR

/' 595% A
BBB 86.93% BBB
530% BB

1.17% B
0.12% CCC

0.18% D

100.00%

En el ejemplo hay una probabilidad del 5.30% de que un Bono calificado hoy como
BBB, dismuya su calificacion a BB en el periodo de un afio; también se observa que la
probabilidad mas alta de 86.93% es la que se refiere a que el Bono mantenga su calificacion
en el periodo de un afio. La probabilidad de que el Bono suba de calificacion de BBB a
AAA también es baja, es decir de 0.02%.

- Paso 2. Valuacién del precio forward del Bono: Para la valuacion del Bono se
requiere de la curva de tasas correspondiente a cada nivel de calificacidn. Si se toma en
cuenta el criterio de Standard & Poors, se debe contar con siete curvas de tasas que
incorporen la sobretasa o spread que refleje el riesgo de crédito. Todos los acreditados que
tengan la misma calificacion crediticia deben ser valuados con la misma curva. A
continuacion se presenta un ejemplo de las curvas de tasas que incluyen el spread por
riesgo de crédito y por cada calificacion de acuerdo con el criterio de las siete calificaciones
de Standard & Poors.
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Categoria ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
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%
cce 15.05% 15.02% 14.03% 13.52%

El precio forward de cada Bono es el valor presente del Bono tomando en cuenta un
afio hacia delante, tomando en cuenta las tasas de descuento de la curva que represente la
calificacion del Bono y los flujos de efectivo (cupones) del Bono desde un afio hacia
delante hasta el vencimiento del Bono.

Por ejemplo, si el Bono tiene una calificacion BBB y la tasa cupdn es del 6% (valor

nominal de $100), el precio forward del Bono a un afio es el siguiente:

Fap=0+ -~ ¥ = 1T {E 3t lliﬁ =107.53
1041 1.0467 1.0525 1.0563

Valor del crédito

AAA S 109.35

AA S 109.17

A S 108.64

BBB S 107.53

BB S 102.01

B S 98.09

CcC S 83.63

Default| $ 51.13

Si se replica el mismo célculo para las distintas calificaciones, obtendremos los

siguientes valores:

El valor de default es simplemente la tasa de recuperacion de acuerdo a la calidad del

colateral y no obedece a la formula de valor presente en el afio uno.
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Paso 3. Medicién del riesgo de crédito (Credit VaR): A continuacién se muestra el
célculo del Credit VaR a partir de los cambios en el valor del Bono, es decir, las pérdidas

y/0 ganancias que se obtendrian en las diferentes calificaciones:

Calculo del VAR para un crédito de calificacion BBB
w | PLAV, 4
Probabilidad de transicion Valor del bono |Cambio de valor &F e
ADA 0.02% 109.35 1.82 0.001
AR 0.33% 109.17 1.64 1.0146
A 5.95% 108.64 1.11 0.1473
BEB 86.93% 107.53 0 0.1852
BEE 5.30% 102.01 -5.932 1.3586
EBEB 1.17% 98.09 9.45 0.9442
CCC 0.12% 83.63 23.91 0.6595
Incumplimiento 0.18% 51.13 56.4 5.6326

Asumiendo distribucidn normal:
Credit VaR (95%)=5 (5.40) u-1.650 =-0.46-1.65%2.99=-5.40
Credit VaR (99%) = $ [ 9.45) u-2.330 =-0.46-2.33%2.99=7.43

Asumiendo distribucidon real:
Credit VaR (95%)=5(5.52)
Credit VaR [99%)=5(9.45)

4.3 CreditRisk Plus

El modelo propuesto por Creditmetrics, estd basado en los cambios probables de las
calificaciones de la contraparte y en consecuencia en la determinacién de un cambio en el
valor del crédito. EI modelo propuesto por Credit Suisse Financial Products (CSFP) en
1997, considera Unicamente dos estados de la naturaleza: incumplimiento y no
incumplimiento y su propdsito es determinar las pérdidas esperadas y no esperadas del
portafolio. Esta es la razon por la que se dice que Creditmetrics es un modelo de Mark-to
Market y Credit Risk Plus es un modelo de probabilidad de incumplimiento. (Lara Haro,
2011). Ademas de determinar la probabilidad de incumplimiento, Credit Risk Plus permite
determinar la severidad de la pérdida. Este modelo asume que las probabilidades de

incumplimiento se comportan de acuerdo con una distribucién de Poisson.
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La distribucion de Poisson es aquella en que la distribucion de probabilidad estd dada

por:

-4 x
p(x. 1) = # x=0.12...
X

El valor de A es una tasa por unidad de tiempo. Para el tema que nos ocupa, es la tasa
de créditos incumplidos que en promedio se registran en un periodo de tiempo
(normalmente un afo). La letra e representa la base de logaritmos naturales, cuyo valor es

2.71828 y x es el numero de incumplimientos de interés x=0, 1 2, 3, ...N.

En la distribucion de Poisson, la media y la varianza son iguales:

-~

C,,-" = media = A

i . |'_
g = media =+ A

4.4 Comparacion entre los tres modelos

(Lara Haro, 2011) En su libro medicion y control de riesgos financieros realiza una
comparacion de los tres modelos de acuerdo a un estudio realizado por La Asociacién de
Swaps y Derivados (ISDA) y el Instituto Internacional de Finanzas (IIF) . Las conclusiones

mas importantes son las siguientes:

1. Los modelos arrojan resultados consistentes entre si cuando se tienen datos de
entrada similares. De hecho, con datos de entrada iguales, los resultados entre las
tres metodologias son casi idénticos.

2. Las diferencias en los resultados se deben a los datos de entrada con distintas
frecuencias, correlaciones, métodos de valuacion, spreads, tasas de descuento y

tratamiento de flujos de efectivo.

Asi mismo Con el propésito de comparar los resultados, el IIF/ISDA consideraron dos
portafolios: uno pequefio con valor de mercado de USD 12,540 millones que considera 588

créditos y uno grande de YSD 20,173 millones que considera 2,352 creditos. La tasa de
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recuperacion de garantias (recovery rate) fue del 60% para créditos y 40% para Bonos que
cotizan en el mercado. La desviacion estdndar anual de los recovery rates fue de 25% para

créditos y 20% para Bonos.

Como se observa en el siguiente cuadro, la consistencia en los resultados es muy alta.
KMV subestima la pérdida esperada, probablemente debido a que la tasa de descuento que
utiliza el modelo es la tasa libre de riesgo, mientras que en el modelo de Creditmetrics se

utiliza la tasa libre de riesgo mas un spread.

Monto del Portafolios | Pérdida Esperada VaR (%)

Modelo (Millones de USD) %) (Millones de USD)
Creditmetrics 12,4390 1.7 44
KMy 11,6640 1.0 36
Credit Risk Plus 12,4840 1.7 4.4
Creditmetrics 487260 1.7 4.0
KMV 488340 1.1 3.3
Credit Risk Mlus 487860 1.7 6.4
Fuende: Fadodio o ETST0A

(De Lara Haro, 2008) Concluye indicando que los tres modelos muestran gran
consistencia, pero las diferencias se encuentran en los supuestos de los pardmetros de
entrada al modelo. Hay que recordar que en el caso de la medicion de riesgos de crédito, a
diferencia de los riesgos de mercado, la limitacion en la recoleccion de datos es mayor y la
frecuencia de los mismos, es menor.; es asi como cada metoldologia tiene sus limitaciones,
para el modelo KMV es dificil cuantificar el Incumplimiento Esperado si no se asume
normalidad en el retorno de los activos como lo indica (Mora Valencia, Andrés, 2010);
adicionalmente solo puede ser usado en Compafiia que coticen en bolsa, y solo se puede
aplicar en titulos como acciones, dejando por fuera los Bonos vy titulos de renta fija; por
otro lado aunque Credimetrics es el modelo méas aproximado a una economia emergente
como la colombiana y es facil de implementar puesto que esta basado en sistemas de
calificacion (Mora Valencia, Andrés, 2010) , solo puede ser utilizado en bonos ,excluyendo
las acciones y los Bonos cero cupon; de este modo en un portafolio con diversos y

maultiples titulos la medicion se hace compleja, ya que se podria utilizar cada metodologia
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dependiendo de cada tipo de titulos, credimetrics para titulos como bonos, y KMV para

accion para acciones que coticen en bolsa.

(De Lara Haro, 2008) Sefala que para el caso de la aplicacion de estos modelos en
México, se puede afirmar que la mayor parte de los Bancos ya cuentan con informacion
historica de sus acreditados y que a partir de distintos sistemas de calificacion de dicha
cartera, se obtienen tasas de incumplimiento de los acreditados y las matrices de transicion.
Asi mismo los modelos mas usados por los Bancos en México para medir el riesgo de
crédito son Creditmetrics y Credit Risk Plus. Algunos utilizan otros modelos distintos; la
mayoria ha optado por considerar un periodo de un afio como horizonte en el calculo del
Credit VaR, esto se debe a que los Bancos no esperan cambios significativos en la calidad

de su cartera en periodos menores a un afio y a la recomendacion de Basilea.

5 MODELO PROPUESTO PARA CUANTIFICAR EL RIESGO
EN UN FONDO DE INVERSION COLECTIVAFIC's

En el siguiente capitulo se propondra un modelo para cuantificar el riesgo en un Fondo de

Inversion Colectiva FIC.

Como se explicd en el tercer capitulo La ( Superintendencia Financiera) en el
capitulo 11 de la Circular basica juridica define la metodologia estandar la cual permite
cuantificar el riesgo de crédito a través de lo que se denomina la pérdida esperada, esta
requiere que las entidades Financieras ( establecieminto de crédito) desarrollen un Sistema
de Administracion de Riesgo de Crédito ( SARC), en el cual se debe evaluar, calificar, y
controlar los riesgo crediticios. La metodologia interna de cada compafiia debe contemplar:
i) la estimacion de no pago, ii) cuatificacion de la pérdida esperada durante un horizonte de
tiempo; de este modo se establecid que la ecuacion estandar estaria basado en los principios

del acuerdo de Basilea I, la cual resulta de la aplicacion de la siguiente formula:
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PERDIDA ESPERADA-= Probabilidad de incumplimiento x [Exposicién del activo en el
momento del incumplimiento x Pérdida dado el incumplimiento

Teniendo en cuenta que dicha metodologia aplica obligatoriamente solo a los
establecimientos de crédito, con el fin que estos cuantifiquen la pérdida esperada (la cual
determina el nivel de provisiones frente a incumplimientos de una cartera de créditos), se
hace necesario explicar cada uno de los supuestos del modelo aplicado a un Fondo o

Portafolio de Inversion.

5.1 Descripcion del modelo:

5.1.1 Probabilidad de incumplimiento: Corresponde a la probabilidad de caer en
Default; el objetivo de una calificacidn de riesgo como lo indica (BRC Inverstors Services),
es encontrar los fundamentos de la calidad crediticia de emisiones, emisores,
titularizaciones y entidades publicas (territoriales y descentralizadas) y privadas ( sector
financiero y corporativo, con el fin de determinar, mas alla de la coyuntura, su nivel de
riesgo relativo, es decir mirar a través del ciclo. Diferentes calificadoras de riesgo han
venido realizando seguimiento al comportamiento de las calificaciones crediticias para
observar su nivel de estabilidad a través del tiempo y evaluar Para el calculo de las matrices
de transicion se toman las calificaciones publicas que, por su naturaleza, pueden ser
comparables, es decir, las de los siguientes tipos: 1) Bonos, 2) Emisor, 3) Capacidad de
Pago, 4) Fortaleza Financiera, 5) Titularizaciones, y 6) Contraparte. Asi, los calificados
pueden agruparse segun su calificacion, aunque no ostentan exactamente la misma calidad

crediticia.

Es asi como las matrices de transicion permiten hacer una aproximacién al calculo de
la probabilidad de que los calificados (organizaciones, emisiones y titularizaciones) con una
determinada calificacion mantengan, incrementen o disminuyan su calificacion en un
horizonte de tiempo de uno y dos afios. Por su parte, los promedios ponderados de las

variaciones anuales y bianuales describen las tendencias de las calificaciones crediticias.
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Para la elaboracion del sigueinte modelo, se consultaron diferentes matrices de

transicién como: i) la de BRC Standard & Poor’s (ver tabla 5), ii) la de Moody’s (ver

tabla 6), y iii) la de Fitch Ratings. Las dos primeras tenian algunas limitaciones como: los

afios estudiados, ( la BRC Standard & Poor’s se encontraba al afio 2012 y la matriz

Moody’s se encontraba al afio 2007), adicionalmente correspondian al comportamiento

crediticio de empresas emisoras a nivel general y no se realiza por sectores; por lo anterior

se utilizaron las matrices de Fitch Ratings, las cuales abarcan hasta el afio 2014, y se

encuentran segmentadas en sector corporativo y sector financiero; los matrices son:

Corporata Finance Average Annual Transition Matrix: 1990-2014

Financial Institutions* Average Annual Transition Matrix: 1990-2014

% ABA A A BBE BB B ES:E D WD
AAh E7.18 300 oz 01 718
M 0127 8544 A6 035 00 002 003 342
A 001 184 8155 502 0.41 06 00 00w 500
BEE 013 09| BASE 113 047 013 017 &3
BB 002 003 008 131 B iaal 363 1.22 054 524
B 018 033 18 BRI 4% 193 593
CCCtoC 029 174 17010 4608 2369 1109

% ABA AR A BBE BB B flfg b Wb
AMA BI06 485 015 015 77

A 0ié E581  7B% 02 ] 002 04 582
A o 1430 HGB0 424 043 006 ODT 0o 3
BEB - 027 4pB B431 1Bl 03 016 D17 TH
BB - 0¥ 0M .31 T8 185 16 1008
B z - 012 03 BN TN 463 0% W
CCCtal 1%  N690 4138 169 1307

Source: Fitch

*|ocl ks banks, fmance and Insurance companie

5. J0UCE Hich

Las tablas de las matrices de transicion contienen la siguiente informacion:

Las filas indican la calificacién al inicio del periodo.

Las columnas indican la calificacién al final del periodo.

Las celdas de la diagonal de la matriz muestran el porcentaje de calificaciones

gue se mantuvieron en cada nivel de calificacion.

Las celdas por debajo de la diagonal muestran los porcentajes de las

calificaciones que aumentaron en cada nivel de calificacion.

Las celdas por encima de la diagonal muestran los porcentajes de las

calificaciones que disminuyeron en cada nivel de calificacion.

Teniendo en cuenta que las calificaciones de las matrices se ecnuentran en escala

internacional se homologaron a escala nacional; de este modo por ejemplo los bonos de

Banco Corpbanca con calificacion nacional AAA equivalen a escala internacional BBB y
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los bonos de Cementos Argos con calificacion nacional AA+ equivalen a BB en escala

internacional.

HOMOLOGACION CALIFICACIONES COLOMBIA

HOMOLOGADO CALIFICACIONES COLOMEBIA

SECTOR FINANCIERO

SECTOR CORPORATIVO
AAA EBE 0.17%
Al+ BB 0.94%
Al BB 0.94%
Ab- BB 0.94%
A+ B 1.93%
A B 1.93%
A- B 1.93%

ABA EEE 0.17%
Abd+ BB 1.16%
AA EB 1.16%
Ab- EB 1.16%
A+ B 0.93%
A B 0.93%
A- B 0.93%

5.1.2 Pérdida Dada el Incumplimiento (PDI): Porcion del monto no recuperado (o

pérdida), después que la obligacion cae en un evento de Default. Para el célculo se tomé

como referencia la tabla de informacion de Moody’s correspondiente a la tasa de recuperacion

de activos de bonos (ver tabla 7) y la circular externa de 020 de 2013, referente a los activos

ponderados por nivel de riesgo (ver tabla 8), y con base en eso se realizd el siguiente cuadro, el

cual contiene los porcentajes de pérdida Dada el Incumpliendo por cada tipo de activo:

Titulos PDI
Acciones 100%
Bonos subordinados 60%
Bonos 40%
cOT 20%
TES 0%

5.1.3 El valor expuesto del activo: saldo vigente de capital, intereses, cuentas por cobrar

de intereses y otras cuentas por cobrar, de las obligaciones.
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5.2 Aplicacion del modelo

Portafolio 1:

Una vez explicados cada uno de los supuestos del modelo que conforman la ecuacién

se procede a calcular la pérdida esperada de un portafolio compuesto por 30 titulos (renta

fija y variable): el valor total del portafolio es de $ 40.013 millones de pesos, y la pérdida

esperada del portafolio corresponde a 49 millones.

Cifras en millones

NOMBRE EMISOR SECTOR TITULOS MEQIE:DA.FI;IDDI;:EN CNAI'I::i:.'I:I:_nDC:!IJ nggég'it?éﬂ"
PESOS EMISOR

BANCOLOMBLA, FINANCIERO ACCIONES 5 1,548 AAL BEB
BANCOLOMBLA. FINANCIERO ACCIONES 5 811 AAA BEB
BANCOLOMBLA. FINANCIERO ACCIONES 5 535 AAA BEB
BANCO CORPBANCA FINANCIERO ACCIONES 5 1,855 AAA BEB
BANCO GNB SUDAMERIS FINANCIERO ACCIONES 3 856 AAA BEBB
BANCO DAVIVIENDA S A FINANCIERO ACCIONES 3 2,851 AAA BEBB
GRUPO ARGOS SA CORPORATIVO BONOS 3 138 Abl+ BB

CEMENTOS ARGOS 5 A CORPORATIVO BONOS 5 3,651 Ahds BB

EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN |CORPORATIVG BONOS 5 1,721 AAA BEB
FINDETER FINANCIERO BONOS 3 2722 AAA BEB
GAS NATURAL S A ESP CORPORATIVO BONOS 5 4114 AAL BEB
GASES DE OCCIDENTE SA ESP CORPORATIVO BONOS 5 1,356 AAL BEB
ISAGEN 5 A ESP CORPORATIVO BONOS 3 1,157 AAA BEB
SURAMERICANA DE INVERSIONES  |FINANCIERO BONOS 5 2,900 AAA BEB
FINDETER FINANCIERO Bonos subordinados 5 401 Abs BB

FINDETER FINANCIERD Bonos subordinados 5 398 Abs BB

BANCOLOMBLA S.A FINANCIERO COT 3 973 AAA BEBB
FINDETER FINANCIERO COT 3 589 AAA BEBB
BANCO CORPBANCA SA FINANCIERO COT 5 1,030 AAA BEB
LEASING BANCOLOMBLA SA FINANCIERO COT 5 1,051 AAA BEB
BANCO CORPBANCA SA FINANCIERD CoT 5 515 AAA BEB
CEMENTOS ARGOS S A CORPORATIVO BONOS 5 209 Al BB

CEMENTOS ARGOS S A CORPORATIVO BONOS 5 559 Al BB

DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVD  |TES 3 1,169 AAA BEB
DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVD  |TES 5 770 AAA BEB
DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVD  |TES 5 113 AAA BEB
DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVD  |TES 3 2922 AAA BEBB
DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVD  |TES 3 1,169 AAA BEBB
DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVD  |TES 3 1,169 AAA BEBB
DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVD  |TES 5 559 AAA BEB

VALOR PORTAFOLIO s 40,013

44



PERDIDA ESPERADA= Probabilidad de incumplimiento x [Exposicion del activo en
el momento del incumplimiento x Pérdida dado el incumplimiento

EXPOSICION DEL
PHquI;EI:Elunnn e AL FEFIDIIEE. DADA A
MOMENTO DEL ESPERADA
INCUMPLIMIENTO o0 e et 'MCUMPLIMIENTO

01A7%( 3 1,548 100%( § 263
0.17%| & 611 100%( & 1.04
0.17%| & 535 100%( & 0.91
0.17%| & 1,855 100%( & 3.15
017%| & 856 100%( 8 1.46
0.17%| & 2,851 100%( & 485
0.17%| & 139 40%) § 0.09
0.94%( 3 3,651 40%( § 13.73
0.94%| & 1,721 40%) § 6.47
0.17%| & 2722 40%) § 1.85
0.17%| & 4114 40%) § 2.80
0A7%| & 1,356 40%( 8 0.92
0.17%| & 1,157 40%) § 0.79
0.17%| & 2,500 40%) § 1.97
0.94%( 3 4Mm 60%|( 3 226
094%( & 398 0% | 8 224
0.17%| & 973 20%| 8 0.33
0.17%| & 939 20%| 8 0.34
017%( 3 1,030 20% | 3 0.35
0.17%| & 1,051 20%| 8 0.36
0.17%| & 515 20%| 8 0.18
0.94%| & 209 40%) § 0.79
0.04%( 5 550 A0%( 8 210
0.17%| & 1,169 0% 8 -
0.17%| & 7ro 0% 8 -
0.17%( % 113 0% 3 -
0.17%| & 2,922 0% 8 -
0.17%| & 1,169 0% 8 -
0.17%| & 1,169 0% 8 -
0A7%| & 500 0% 8 -
PERDIDA ESPERADA $ 49
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Portafolio 2:

El segundo portafolio compuesto por 30 titulos (renta fija y variable): el valor total del
portafolio es de $ 40.013 millones de pesos, y la pérdida esperada del portafolio

corresponde a 73 millones.

Cifras en millones

YALOR DE CALIFICACION HOMOLOGA
NOMBRE EMISOR SECTOR TITULOS MERCADO EN TITULO O CIONCALIFI
PESOS5 EMISDR CACION
BAMCOLOMBIA S.A FINANCIERD ACCIONES L3 1,548 AAL BBB
BANCOLOMBIA S.A FINANCIERD ACCIONES 5 611 AAL BBB
BAMCOLOMBIA 5.4 FINANCIERD ACCIONES ] 535 AAL BBB
BAMCO CORPBANCA SA FINANCIERD ACCIONES L3 1,855 AAL BBB
BAMCO GNB SUDAMERIS FINANCIERD ACCIONES 5 856 AAL BBB
BAMCO DAVIVIENDA S A FINANCIERD ACCIONES ] 2,851 AAL BBB
GRUPO ARGOS SA CORPORATIVG BONDS 5 139 Ads BB
BAMCO FALABELLA S.A FINANCIERD ACCIONES 5 3,651 AAL BBB
EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN |CORPORATIVGD BONOS ] 1,721 AAL BBB
FINDETER FINANCIERD BONDS L3 2722 AAL BBB
SOCIEDADES BOLWAR S A FINANCIERD BONOS 5 4114 AAL BBB
GASES DE OCCIDENTE SA ESP CORPORATIVG BONOS L3 1,356 AAL BBB
ISAGEN 5.4 ESP CORPORATIVG BONDS L3 1,157 AAL BBB
SURANMERICAMA DE INVERSIOMES  |FINANCIERO BONOS 5 2,500 AAL BBB
FINDETER FINANCIERO Bonos subordinados 3 401 Abs BB
BANCO DAVIVIENDA S A FINANCIERD Bonos subordinados | 5 358 Abs BB
BANCOLOMBIA S.A FINANCIERD COT 5 573 AAS BBB
FINDETER FINANCIERD COT L3 525 AAL BBB
BAMCO CORPBANCA SA FINANCIERD COT 5 1,030 AAL BBB
LEASING BANCOLOMBLA SA FINANCIERD COT L3 1,051 AAL BBB
BAMCO CORPBANCA SA FINANCIERD COT 3 515 AAL BBB
CEMENTOS ARGOS S A CORPORATIVGD BONOS 3 209 Ads BB
CEMENTOS ARGOS S A CORPORATIVG BONDS 5 559 Ads BB
BAMCO CORPBANCA SA FINANCIERD ACCIONES 5 1,069 AAL BBB
DIF. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVND  |TES ] 770 AAL BBB
DIR. DEL TESORO NACIONAL CORPORATWG  |TES L3 213 AAL BBB
BEVA COLOMBIA FINANCIERD ACCIONES 5 2922 AAL BBB
DIF. DEL TESORO NACIONAL CORPORATVND  |TES ] 1,169 AAL BBB
BAMCO CORPBANCA SA FINANCIERD ACCIONES L3 1,169 AAL BBB
DIF. DEL TESORO NACIONAL CORPORATWG  |TES 5 559 AAL BBB
VALOR PORTAFOLIO $ 40,013
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EXPOSICION DEL

BNyt W .
INCUMPLIMIENTO

0A7%( & 1,543 100%) & 283
0.17%| & 511 100%| & 1.04
0.17%| & 535 100%| & 0.51
1 I 1,855 100%) & 3.15
0.17%| & 256 100%| & 1.48
0.17%| 2 2,851 100%| 2 485
0.17%| & 139 40%| & 0.09
0.94%( 5 3,651 100%) & 3432
0.17%| & 1,721 40%| § 1.17
0.17%| & 2722 40%| % 1.85
0A7%| 5 4114 4a0%) & 2.80
0.17%| & 1,356 40%| § 0.9z
0.17%| 2 1,157 40%| 3 0.75
0.17%| & 25800 40%| & 1.87
0.94%( 5 401 50%| & 228
0.594%| & 398 60%| 2 2.24
0.17%| & 573 20%| & 0.33
0A7%| 5 h 20%| & 0.34
0.17%| & 1,030 20%| & 0.35
0.17%| 2 1,051 20%| 2 0.36
0.17%| & 515 20%| & 0.1
0.94%( 5 209 40%) & 0.79
0.594%| & 559 40%| 3 2.10
0.17%| & 1,065 100%| & 1.82
0A7%| 5 7ro 0% 2 -
0.17%| & 213 0%| % -
0.17%| 2 2522 100%| 2 457
0.17%| & 1,165 0% & -
0.17%| & 1,169 100%| & 1.99
0.17%| 2 559 0% 3 -
PERDIDA ESPERADA $ 73
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5.3 Analisis de resultados

Portafolio 1

El valor total del portafolio de inversion o FIC es de $ 40.013 millones de pesos, y la

pérdida esperada corresponde a 49 millones, que equivale a 0.12% del valor total del

portafolio;

En la siguiente tabla se muestra la composicidn del portafolio, donde se evidencia que

se tiene una mayor inversion en Bonos Corporativos los cuales corresponden a 32%,

seguidos por TES (20%), Acciones (21%), Bonos del sector financiero de 14%, y los que

cuentan con una menor participacion los bonos subordinados con una participacion de 2%.

COMPOSICION PORTAFOLIO

Bonos-Corporativo 32%
TES 20%
Acciones 21%
Bonos- Financiero 14%
CDT 11%
Bonos subordinados 2%

TOTAL 68%

Por otro lado, la distribucion del portafolio por calificaciones los titulos calificados

AAA cuenta con un participacion de 87%, los titulos calificados AA+ de 13%.

COMPOSICION POR CALIFICACION
AAA 87%
AA+ 13%
TOTAL 100%
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Portafolio 2

El valor total del portafolio de inversién o FIC es de $ 40.013millones de pesos, y la
pérdida esperada corresponde a 73 millones, que equivale a 0.18 % del valor total del

portafolio;

En la siguiente tabla se muestra la composicién del portafolio, donde se observa que a
diferencia del portafolio 1, en el portafolio 2 se tiene una mayor concentracion en acciones
con 42%, seguido por Bonos del sector financiero con 24%, Sector Corporativo con 13% y

CDTs con 114%, y los TES con una participacion de 7%

COMPOSICION PORTAFOLIO
Acciones 42%
Bonos- Financiero 24%
Bonos-Corporativo 13%
CcDT 11%
TES 7%
Bonos subordinados 2%

TOTAL 100%

En cuento a la composicion del portafolio, por calificaciones los titulos calificados
AAA cuentan con un participacion de 96%, los titulos calificados AA+ de 4%,.

COMPOSICION POR CALIFICACION
AAA 96%
AA+ 4%
TOTAL 100%

De acuerdo a los resultados del modelo se puede concluir que el portafolio 2 tiene una
mayor pérdida esperada, esto se debe a que tiene una mayor concentracion en acciones,
mientras que el portafolio 1 tenia una participacion de 21% en acciones, el portafolio 2
tiene una participacion de 42%; de acuerdo a los supuestos del modelo la Pérdida Dada al
Incumplimiento (PDI) es mayor para una accion ya que esta corresponde al 100%, mientras

que para un bono equivale al 40%.
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6 CONCLUSIONES

A raiz de las crisis financieras que se han presentado a lo largo de la historia mundial,
se han implementado normas y metodologias principalmente a través de cada uno de los
comités de Basilea, los cuales se han orientado en la medicion y prevencion del riesgo. Es
asi como El Comité de Basilea 111 se enfocé en las mejores précticas correspondientes en la
medicion de riesgo de crédito, este riesgo determina un papel fundamental en las entidades
financieras ya que define la posibilidad de que la entidad incurra en pérdidas y se
disminuya el valor de sus activos debido a que sus deudores incumplan los términos y
condiciones pactadas en los contratos de crédito; para su medicion se han establecido
diferentes metodologias, las cuales son adoptadas por cada institucion de acuerdo a la

naturaleza de su negocio.

Es asi como en Colombia la entidad que regula la administracion del riesgo de crédito
a los establecimientos financieros es la Superintendencia Financiera de Colombia y lo hace
a través de la circular externa 100 de 1995, la cual se basé en las recomendaciones y
requerimientos minimos exigidos por los diferentes comités de Basilea; esta circular indica
el modelo de estimacion y cuantificacion de pérdidas esperadas de las diferentes
modalidades de crédito. Las entidades obligadas a implementar el modelo de referencia son
los Establecimientos de Crédito, mientras que las Sociedades de Servicios Financieros,
aunque no estan obligadas a implementar esta metodologia si deben implementar un SARC
(Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito); dentro de esta categoria se encuentran
las Fiduciaria y Comisionistas, entidades encargadas de la administracion de recursos;
dentro de los productos que ofrecen se encentran los Fondos de Inversion, y su riesgo de
crédito de concentra en riesgo de contraparte, debido a que estos invierten sus recursos en
activos ya sean de renta fija (Bonos, TES, CDTS) o renta variable (acciones), que emiten

otras contrapartes (Entidades del sector Financiero).

La finalidad de este trabajo era encontrar un modelo de riesgo de crédito que

permitiera cuantificarlo en un fondo de inversion, por esta razon se estudiaron cada uno de
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los modelos estructurales, sin embargo podriamos llegar a pensar que cada metodologia
tiene una limitacion: para el modelo KMV es dificil cuantificar el Incumplimiento Esperado
si no se asume normalidad en el retorno de los activos, adicionalmente solo puede ser usado
en Compafiia que coticen en bolsa, y solo se puede aplicar en titulos como acciones,
dejando por fuera los Bonos vy titulos de renta fija; por otro lado aunque Credimetrics es el
modelo que més se ajusta a una economia emergente como la colombiana y es facil de
implementar puesto que esta basado en sistemas de calificacion, solo puede ser utilizado en
bonos, excluyendo las acciones y los Bonos cero cupén; de este modo en un portafolio con
diversos y multiples titulos la medicion se hace compleja, y dentro de un portafolio
compuesto por varios tipos de titulos se deberia utilizar cada metodologia dependiendo de

cada activo (Credimetrics para bonos, KMV para acciones etc.)

Por lo anterior el Gltimo capitulo del presente trabajo, se enfoca en la elaboracion de un
modelo el cual busca medir el riesgo de crédito en un fondo de inversion; este esta basado
en la metodologia estandar de la Superintendencia Financiera, y permite cuantificar la
pérdida esperada de un portafolio calculando la probabilidad de incumplimiento, la
exposicion del titulo, y la pérdida dada el incumplimiento de cada activo; de este modo
puede llegar a ser méas practica su aplicacion, que los modelos expuestas a lo largo de la

investigacion.
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7 TABLA 1. Sistema Financiero Colombiano

Establecimientos
de crédito.

Sociedades de
Servicios
financieros

Sociedades de
capitalizacion

*» Ha ZmoZmA4ZHDoOmMm™DCh
P2 MHOGZEZHT

Entidades

Aseguradoras e
intermediarios

= Bancos
. Corporaciones Financieras
#& Compaiiias de Financiamiento Comercial
# Cooperativas Financieras

= Fiduciarias

—> = Almacenes Generales de Depdsito

& Sociedades Administradoras de Fondos
de Pensiones y Cesantias

#= Compaiiias y Cooperativas de Seguros.
= Companiias y Cooperativas de Reaseguro|

(AMV ( Autoreguralor del Mercado de Valores de Colombia)., 2014)
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8 TABLA 2. Pilar de Basilea Il

Acuerdo de
Basilea II
| |
Pilar I: Pilar IT:
Requsitos Revizion Pilar II1:
minimos de supervisora de Disciplina de
capital la adecnacion mercado
de capital
| EHT | |
Riespo de Riespo de Riesgo Transparencia
credito mercado operacional informativa
| Método | Método | Indicador
estandar estandar basica
|| Metodo
Metodos Modeloa Eﬂtﬂ.ﬂdﬂ.{
L bnsad_os | | mnfernos:
en ratngs Var Medicion
internos | interna
Enfoque
| bisico
|| Enfoque
avanzado

(Gonzalez Pascual, 2004)
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9 TABLA 3 Razones financieras

Razones de liquidez Razén corriente

Razones operacionales o de actividad Rotacién de inventarios

Razones de endeudamiento o apalancamiento |ENEE:E

Razones de rentabilidad

Capital de trabajo

Prueba acida

Rotacién de cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por pagar
Endeudamiento total

Financiacion a largo plazo
ROA

ROE

Margen operativo
Margen Neto

(Carrillo de Rojas, 2011)

10 TABLA 4: Calificaciones de deuda de largo plazo

Grado de inversion

La calificacion AAA es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que la
capacidad del Emisor o Emisidon para cumplir con sus obligadones finanderas es
sumamente fuerte.

La calificacian AA indica que la capacddad del Emisor o Emision para cumplir con sus
obligaciones financieras es muy fuerte. Mo obstante, los emisores o emisiones con
esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante acontedmientos adversos en
comparacian con aguellos calificados en la maxima categoria.

La calificacién A indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus
obligaciones financieras es fuerte. Mo obstante, los emisores o emisiones con esta
calificacion podrian ser mas wulnerables ante acontedmientos adversos en
comparacion con aguellos calificados en categorias superiores.

La calificacidn BEB indica que la capaddad del Emisor o Emision para cumplir con
sus obligaciones finanderas es adecuada. Sin embargo, los emisores o emisiones
con esta calificadon son mas vulnerables ante acontedmientos adversos en
comparacion con aguellos calificados en categorias superiores.
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Grado de no inversién o alto riesgo

oCC

cC

( BRC Standard & Poors)

La calificacién BE indica que la capacddad del Emisor o Emisién para cumplir con sus
obligaciones financieras es limitada. Los emisores o emisiones con esta calificacidn
sugieren una menor probabilidad de incumplimiento en comparacidn con aguellos
calificados en categorias inferiores.

La calificacion B indica que la capacddad del Emisor o Emision para cumplir con sus
obligaciones finanderas es baja. Los emisores o emisiones con esta calificacian
sugieren una considerable probabilidad de incumplimiento,

La calificacién CCC indica gue la capaddad del Emisor o Emisidn para cumplir con
sus obligacones finanderas es muy baja. Los emisores o emisiones con esta
calificacidn, actualmente sugieren una alta probabilidad de incumplimiento.

La calificacién CC indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus
obligaciones financieras es sumamente baja. Los emisores o emisiones con esta
calificacion, actualmente sugieren una probabilidad muy alta de incumplimiento.

La calificacion D indica que el Emisor o Emision ha incumplido con sus obligaciones
financieras.

La calificacién E indica que BRC no cuenta con la informacidn sufidente para
calificar.

11 TABLA 5; matriz de transicion 2002-2012

Inicial /Final | AAA | AA| A |BBB|BB | B |[CccC|cC | D
AAA 97% | 2% [ 1% | 0% | 0% | 0% | 0% [ 0% | 0%
AA 95% 1% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0%
A 80%)| 5% | 2% [ 1% | 1% | 0% | 0%
BBB 83%)| 4% | 1% | 0% | 0% | 0%
BB 87%| 6% | 1% | 0% | 0%
B 84% | 4% | 4% | 0%
ccC 60% | 20% | 0%
CE 100%| 0%

( BRC Standard & Poor’s, 2014)



12 TABLA 6: matriz de transicion promedio cinco afos 2007

Average Five-Year Broad Rating Migration Rates, 1970 -2007

Rating Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR
Aaa 52,8328  24.597% 5.471% 0.335%  0.280%  0.042%  0.040% 0.090% 16.3138
Aa 3.289%  50.412%  21.730% 3.305%  0.577%  0.188X  0.041%  0.170%  20.288%
A 0.207% 7.933%  53.492%  14.532%  2.8B0%  O0.87RE  0.185%  0.469%  19.424%
Baa 0.23B% 1.250% 13.744% 46.892% 9.366%  2.964E 0.577% 1.803%  23167E
Ba 0.047% 0.218% 2.294%  11.556% 27.853% 11.725% 1.558% 8.435%  36.315%
B 0.048% 0.072% 0.306% 1.534% 7.243% 21.778E  5.139%  Z2.41T% 41.483K
Caa-C 0.000% 0.000% 0.000% 0.732% 1.925%  6.037%  A.B4TE  43.490%  40.970%

(moodys, 2008)

13 TABLA 7: tasa de recuperacion de activos de moodys

Ultimate Recovery Rates on Bank Loan
and Bond Defaults (Discounted Values, 1988-20Q 2009)

Ultimate Ultimate]

Discounted Standard Nominall
Ohbservations Recovery Deviation Recovery
All Bank Debt 1156 82.24% 29.53% 92 .40%
Secured Bank Debt 1034 8563 % 27 172 94 745
Unsecured Bank Debit 122 56.34% 40.24%; 66.05%
Senior Secured Bonds 320 62.00% 32.90% T6.03%
Semor Unsecured Bonds 863 43 80% 35.10% 59.29%
Senior Subordinated Bonds 489 30.50% 34.10% 3841%
Subordinated Bonds 399 28.80% 34 .00% 34 81%

Sowce: D. Keisman (Moody's Uimate LGD Database of defaulted loans and bond issves that oefauited befween
1988 — 2009. Recoveres are discounted at each insfruments’ pre-defaull interest rafe.



14 TABLABS: Activos ponderados por nivel de riesgo

ACTIVOS PONDERADOS POR NIVEL DE RIESGO

Activos que ponderan por riesgo de crediticio al 0%

Cuenta/ . L -
Reporte Denominacion Ponderacioén
Subcuenta
PUC 110500 Caja 0%
PUC 111500 |Bancos yotras entidades financieras 0%
PUC 112000 Canje 0%
PUC 130401 Titulos de deuda publica interna emitidos o garantizados por la Nacion 0%
PUC 130402 Titulos de deuda publica externa emitidos o garantizados por la Nacién 0%
PUC 130407 Bonos hipotecarios 0%
PUC 130408 Titulos hipotecarios 0%
PUC 130418 Tltulo’s _emltldos, avalados o garantizados por organismos multilaterales .
de crédito 0%
PUC 130801 Titulos de deuda publica interna emitidos o garantizados por la Nacion 0%
PUC 130802 Titulos de deuda publica externa emitidos o garantizados por la Nacién 0%
Activos que ponderan por riesgo de crediticio al 20%
Cuenta/ . L -
Reporte Denominacion Ponderacioén
Subcuenta
PUC 120500 Fondos interbancarios vendidos ordinarios 20%
PUC 130403 |Otros titulos de deuda publica 20%
PUC 130404 Titulos emitidos, avalados o garantizados por el Fogafin 20%
PUC 130405 |Titulos emitidos, avalados o garantizados por el Fogacoop 20%
Titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por instituciones
PUC 130411 vigiladas por la Superintendencia Bancaria (incluidos los bonos
obligatoria u opcionalmente convertibles en acciones) 20%
PUC 130415 Titulos emitidos, avalados o garantizados por gobiernos extranjeros 20%
pPUC 130416 Tltulos_ emitidos, avalados o garantizados por bancos centrales .
extranjeros 20%
Activos que ponderan por riesgo de crediticio al 100%
Cuenta/ . L. -
Reporte Denominacion Ponderacion
Subcuenta
Titulos emitidos por entidades no vigiladas por la Superintendencia
PUC 130414 Bancaria (incluidos los bonos obligatoria u opcionalmente convertibles
en acciones) 100%
PUC 130417 Tltulqs emitidos, avalados, garantizados o aceptados por bancos del .
exterior 100%
PUC 130442 [Titulos emitidos por residentes en el exterior 100%
PUC 130495 |Otros titulos 100%
PUC 130600 Inversiones negociables en titulos participativos ( Acciones) 100%
PUC 130817 Tltulgs emitidos, avalados, garantizados o aceptados por bancos del X
exterior 100%
PUC 131600 |Inversiones disponibles para la venta en titulos participativos 100%
PUC 133200 Derechos de trz'insferenua de inversiones negociables en titulos o X
valores participativos 100%
e 133600 I?erechos de transf_er_enc.la de inversiones disponibles para la venta en i
titulos o valores participativos 100%
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