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Modelos de Riesgo de Crédito: Practicas y Aplicaciones Actuales

Hoy, la Comision de Basilea de Supervision de Bancos ha emitido un informe en el cual se
analizan las practicas y problemas actuales en el desarrollo de modelos de riesgo de crédito,
una metodologia bastante reciente que se utiliza en instituciones financieras sofisticadas
para cuantificar y agregar el riesgo de crédito en diferentes niveles geograficos y campos de
actividad. En este informe, se describen las practicas actuales para la elaboracion de los
modelos de riesgo de crédito y se evalta el uso potencial de modelos de riesgo de crédito
para propositos de supervision y regulacion.

En el informe, también se observa que los modelos de riesgo de crédito ofrecen un enfoque
sencillo y flexible para medir y administrar el riesgo de crédito. Concluye que los modelos
son una herramienta importante en la administraciéon de riesgos, ya que proporcionan
estimaciones del riesgo de crédito que son influidas por y responden a cambios en las lineas
de negocios, la calidad de crédito, variables de mercado y el entorno econdémico. En el
informe, se discute el ambito de aplicacion en los enfoques conceptuales del desarrollo de
modelos, incluyendo la eleccion del horizonte de tiempo, la definicién de la pérdida de
crédito y varios enfoques para agregar créditos y medir la conexion entre casos de mora.

Uno de los asuntos que surge en el informe es el uso potencial de estos modelos en la
determinacion de requisitos de capital regulatorio. El informe remarca que un numero de
impedimentos, sobre todo respecto de limitaciones de datos y la validacion de modelos,
tiene que ser eliminado antes de que los modelos de riesgo de crédito puedan desempefiar
un papel en la definicion de requisitos de capital regulatorio para el riesgo de crédito.

William McDonough, presidente de la Comision de Basilea y presidente y director general
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York declard que se siente alentado por los
avances logrados en la elaboracion de modelos para el riesgo de crédito y da la bienvenida
a mayores actividades en este campo. También remarco que los modelos de riesgo de
crédito jugaran un papel critico en la administracion de riesgos y que, en el futuro -
suponiendo que los impedimentos discutidos en el informe pueden ser superados — también
podrian jugar un papel en la determinacion de requisitos de capital regulatorio.

Al preparar este informe, el Equipo de Expertos sobre Modelos de la Comision de Basilea
revisd material que se recopildé de muchas conferencias publicas y presentaciones privadas
realizadas por profesionales, e hizo un estudio extenso sobre las practicas respecto del
desarrollo de modelos en 20 instituciones bancarias ubicadas en 10 paises. En este estudio



sobresali¢ la amplia variedad de practicas en las metodologias usadas para desarrollar los
modelos y en las aplicaciones internas de los resultados de los modelos. Asimismo, este
ejercicio subrayod una serie de desafios y limitaciones de las practicas actuales de desarrollo
de modelos, como ser:

e Limitaciones de datos: el informe remarca que la capacidad de los modelos de tomar
en cuenta el proceso de mora y otros factores que conducen a cambios en la calidad de
crédito se ve seriamente limitada por la falta de datos sobre el comportamiento
historico de los préstamos y otros variables. Los horizontes de tiempo a mayor plazo
que se utilizan en la medicion del riesgo de crédito, en comparacion con el riesgo de
mercado, empeoran las dificultades en estas especificaciones. Ello hace pensar que
puede ser necesario tener muchos afios de datos, que se refieren a varios ciclos de
crédito, para estimar los parametros clave con precision.

e  Validacion de modelos: el informe observa que, para ganar mayor experiencia en la
elaboracion de modelos de riesgo de crédito, tanto los bancos como los reguladores
necesitan medios para garantizar que los modelos internos del banco representan
correctamente el nivel de riesgo inherente a su cartera. Sin embargo, el problema de
los horizontes a mayor plazo causa que la validaciéon de modelos de riesgo de crédito
sea fundamentalmente mas dificil que la validacion de modelos de riesgo de mercado.
El informe observa que, actualmente, no hay un marco generalmente aceptado para la
verificacion perioddica de la precision de los modelos de riesgo de crédito.

La Sra. Daniele Nouy, Secretaria General de la Comision de Basilea, y Presidenta del
Equipo de Expertos sobre Modelos, dijo que “La Comision da la bienvenida a los esfuerzos
adicionales para tratar este y otros temas esenciales y espera que el sector participe en un
didlogo constructivo hacia delante”. La Comision espera recibir comentarios sobre este
informe de todas las partes interesadas hasta el 1 de octubre de 1999.

En el informe, también se ha considerado el uso potencial de modelos de riesgo de crédito
para fines de supervision y regulacion, incluyendo la definicion de requisitos de capital
regulatorio. La Sra. Nouy dijo que “un enfoque basado en modelos para el capital
regulatorio podria incrementar la coherencia entre los requisitos de capital y el nivel de
riesgo de los activos de un banco, y generar estimaciones sobre el riesgo de crédito que
reflejan mejor la composicion de la cartera de cada banco”. No obstante, en el informe se
observa que antes de poder utilizar un enfoque de elaboracion de modelos de cartera para
definir requisitos de capital para el riesgo de crédito, los entes de regulacion deberian estar
seguros no solamente que los modelos se estan utilizando para administrar los riesgos
activamente, sino también que el concepto es sano, que se ha validado empiricamente y que
produce requisitos de capital que se pueden comparar entre instituciones.

Notas para los editores
La Comision de Basilea de Supervision de Bancos

La Comision de Basilea de Supervision de Bancos es una Comision de autoridades de
supervision bancaria que fue creada en 1975 por los Presidentes de los bancos centrales de



los paises del Grupo de Diez. Consta de representantes de alto rango de las autoridades de
supervision bancaria y de los bancos centrales de Bélgica, Canadé, Francia, Alemania,
Italia, Japon, Luxemburgo, los Paises Bajos, Suecia, Suiza, el Reino Unido y los Estados
Unidos. En la actualidad el Presidente es el Sr. William J. McDonough, Presidente del
Banco de la Reserva General de Nueva York. Generalmente, la Comision se retne en el
Banco Internacional de Compensacion (BIC) en Basilea, donde esta ubicado el Secretariado
Permanente.

El Equipo de Expertos sobre Modelos

El Equipo de Expertos sobre Modelos fue organizado por la Comision de Basilea en 1994 y
consta de expertos en supervision de las instituciones que son miembros de la Comision de
Basilea. La Sra. Daniele Nouy, Secretaria General de la Comision de Basilea preside el
equipo. El Equipo de Expertos revisa modelos de riesgo de crédito en base a material
proveniente de conferencias publicas y presentaciones privadas realizadas por
profesionales, incluyendo instituciones bancarias, vendedores e investigadores de modelos.
El informe también se basa en los resultados de un estudio extenso sobre practicas respecto
del desarrollo de modelos que fue dirigido por el Equipo de Expertos en 20 bancos
internacionales en 10 paises.

;Donde puedo obtener el informe completo?

El texto del informe, “Modelos de Riesgo de Crédito: Practicas y Aplicaciones Actuales” se
puede obtener en el website del BIC (www.bis.org) a partir del 21 de abril a Hrs: 16:00
(Tiempo de Europa Central). Este informe también se puede solicitar en el Secretariado de
la Comision de Basilea en el Banco Internacional de Compensacion y a través de
autoridades de supervision bancaria y bancos centrales miembros.
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Modelos de Riesgo de Crédito: Practicas y Aplicaciones Actuales
Resumen Ejecutivo
1. Resumen y objetivos

En el transcurso de la tltima década, algunos de los bancos mas grandes del mundo
han desarrollado sistemas sofisticados para elaborar modelos para el riesgo de crédito que
resulta de algunos aspectos importantes de sus campos de actividad. El objetivo de estos
modelos es de ayudar a los bancos a cuantificar, agregar y administrar los riesgos en
diferentes niveles geograficos y lineas de negocio. Los resultados de estos modelos también
tienen un papel cada vez mas importante en los procesos de administracion de riesgos y
medicion del desempefio del banco, incluyendo la compensacion en base al desempefio, el
analisis de rentabilidad de clientes, la fijacién de precios en base a riesgos y, en menor
(pero creciente) medida, la administracion activa de la cartera y la toma de decisiones sobre
la estructura del capital. El Equipo de Expertos reconoce que el desarrollo de modelos de
riesgo de crédito podria resultar en una mejor administracion interna de riesgos, y podria
ser utilizado en la supervision de las organizaciones bancarias. Sin embargo, antes de poder
utilizar un enfoque de modelos para la cartera en el proceso formal de definir requisitos de
capital regulatorio para el riesgo de crédito, los reguladores deberian estar seguros no
solamente que los modelos se estan utilizando para administrar activamente los riesgos,
sino también que el concepto de estos modelos es sano, que se han validado empiricamente
y que producen requisitos de capital que se pueden comparar entre las instituciones. Por el
momento, todavia se tiene que solucionar una serie de impedimentos serios,
particularmente con referencia a la disponibilidad de datos y la validacion de modelos,
antes de poder lograr estos objetivos y la Comision cree que es dificil superar estos
impedimentos dentro del limite de tiempo previsto para enmendar el Acuerdo de Capital
(Capital Accord).

Los modelos ya han sido incorporados en la definicion de requisitos de capital para
el riesgo de mercado. Sin embargo, los modelos de riesgo de crédito son mucho mas que
una simple ampliacion de sus homologos de riesgo de mercado, por dos razones centrales:

e Limitaciones de datos: Tanto los bancos como los investigadores indican que
las limitaciones de los datos es un impedimento clave para el disefio y la
implementacion de modelos de riesgo de crédito. La mayoria de los
instrumentos de crédito no estdn en funcion del mercado, y la indole de
prediccion de un modelo de riesgo de crédito no proviene de una proyeccion
estadistica de los precios futuros en base a un registro completo de los precios
historicos. La falta de datos requeridos para evaluar los modelos de riesgo de
crédito también es ocasionada por la indole irregular de los casos de mora y los
horizontes de tiempo a mas largo plazo que se utilizan para medir el riesgo de
crédito. Por ende, al especificar parametros para los modelos, los modelos de
riesgo de crédito requieren el uso de supuestos simplificadores y datos por
poder. El tamafio relativo del libro bancario — y las repercusiones posibles en la
solvencia del banco si las estimaciones en los modelos de riesgo de crédito no



son correctas — subraya la necesidad de un mejor entendimiento de la
sensibilidad de un modelo a los supuestos estructurales y las estimaciones de
parametros.

La validacion de modelos: La validacion de los modelos de riesgo de crédito es
fundamentalmente mas dificil que la validacion de modelos de riesgo de
mercado. Mientras que los modelos de riesgo de mercado tipicamente utilizan
un horizonte de tiempo de unos cuantos dias, generalmente, los modelos de
riesgo de crédito utilizan un marco de tiempo de un afio o mas. El periodo de
tenencia mas largo, junto con los intervalos de confianza mayores que se
manejan en los modelos de riesgo de crédito, son problematicos para los que
desarrollan los modelos en la evaluacion de la precision de sus modelos. Por lo
tanto, una norma de validacidon cuantitativa similar a la que esta incluida en la
Enmienda del Riesgo de Mercado requeriria un niimero imposible de afios de
datos, provenientes de varios ciclos de crédito.

La Comision da la bienvenida a los esfuerzos adicionales que se estan realizando en
este y en otros ambitos fundamentales, y espera tener un dialogo constructivo con el sector.
La Comision también espera recibir comentarios sobre este informe de todas las partes
interesadas hasta el 1 de octubre de 1999.

sk osk ok ok sk sk sk ok ok ok ok sk

Este informe sobre el desarrollo de modelos de riesgo de crédito sera til para dos
propositos basicos:

Proporcionar una descripcion de las practicas y problemas actuales en la
elaboracion de modelos de riesgo de crédito. Esta revision se basa en material
proveniente de conferencias publicas y presentaciones privadas realizadas por
profesionales, incluyendo instituciones bancarias, vendedores e investigadores
de modelos. El informe también se basa en los resultados de un estudio extenso
que fue dirigido por el Equipo de Expertos sobre practicas en el desarrollo de
modelos en 20 bancos internacionales grandes ubicados en 10 paises.

Evaluar las posibles aplicaciones y limitaciones de los modelos de riesgo de
crédito para propositos de supervision y/o regulacion. En este sentido, el analisis
futuro y las conclusiones del Equipo de Expertos seran considerados en el
contexto de la revision general del Acuerdo de Capital por la Comision de
Basilea.

2. Posibles beneficios de los modelos de riesgo de crédito

Tipicamente, las exposiciones de crédito de los bancos sobrepasan los limites
geograficos y las lineas de productos. El uso de modelos de riesgo de crédito
ofrece a los bancos un marco para analizar este riesgo a tiempo, centralizando
los datos sobre exposiciones generales y analizando los factores marginales y



absolutos que contribuyen al riesgo. Estas caracteristicas de los modelos pueden
contribuir a la mejora de la capacidad general de un banco para identificar,
medir y administrar el riesgo.

e Los modelos de riesgo de crédito pueden proporcionar estimaciones sobre el
riesgo de crédito (por ejemplo, la pérdida inesperada) que reflejan la
composicion de carteras individuales; por lo tanto, pueden reflejar mejor el
riesgo de concentracion frente a los enfoques que no se basan en la cartera.

e Los modelos son influenciados por y responden a los cambios en las lineas de
negocio, la calidad de crédito, los variables del mercado y el entorno econdémico.
Por ende, la metodologia del desarrollo de modelos ofrece la posibilidad de
proporcionar un instrumento mas sensible e informativo para la administracion
de riesgos.

e Adicionalmente, los modelos pueden proporcionar: (a) el incentivo para mejorar
los sistemas y los esfuerzos de recoleccion de datos; (b) una definicion mas
razonable de los limites y reservas; (c) la fijaciéon de precios mas correcta en
base a riesgos y desempefio, lo cual puede contribuir a un proceso mas
transparente de toma de decisiones; y (d) una base mas coherente para la
asignacion de capital economico.

e Desde la perspectiva de la supervision, el desarrollo de una metodologia para la
elaboracion de modelos y las mejoras consiguientes en la seriedad y coherencia
de los procesos de administracion de riesgos relacionados con algunas partes de
las carteras de crédito de los bancos, también son aspectos atractivos.
Contrariamente al enfoque actual del Acuerdo de Capital, mediante un enfoque
basado en modelos se podria lograr mayor coherencia entre los requisitos de
capital y el nivel de riesgo percibido en los activos y concentraciones de cartera.
En este sentido, puede permitir definir los requisitos de capital para el riesgo de
crédito de manera mas completa y lograr una mejor distribucion del capital
dentro del sistema financiero. Ademas, la flexibilidad de los modelos para
adaptarse a los cambios en el entorno econdémico y a las innovaciones en los
productos financieros puede reducir el impulso de los bancos de ocuparse de
arbitraje de capital regulatorio.

Mientras que los puntos mencionados arriba subrayan una serie de beneficios del
proceso de desarrollo de modelos, sigue habiendo una serie de impedimentos importantes,
que se discuten abajo y que tienen que ser superados antes de que el enfoque de modelos
pueda ser evaluado par ser utilizado en la definicion de los requisitos de capital regulatorio.

3. Resumen de problemas
Durante la evaluacién de modelos, el Equipo de Expertos clasificd los problemas

que identificd en tres categorias centrales: la metodologia conceptual, la especificacion y
estimacion de parametros y la validacion. Algunos aspectos importantes de estas categorias



se discuten en la siguiente seccion. (En el Apéndice del informe, se incluye un resumen
matricial de otros problemas clave).

Metodologia conceptual

El Equipo de Expertos observé una variedad de practicas en los enfoques
conceptuales del desarrollo de modelos. Nos gustaria entablar un didlogo con el sector para
poder evaluar la relevancia de estas opciones en la precision del modelo y su impacto en el
tamafio del capital requerido si los modelos fueran utilizados para propdsitos de regulacion.
A continuacion, mencionaremos algunas de las opciones encontradas:

e Diferentes enfoques para medir la pérdida de crédito. La mayoria de los bancos
utilizan una de estas dos definiciones conceptuales de la pérdida de crédito: el
paradigma de la mora, en el cual una pérdida de crédito solamente ocurre si el
prestatario entra en mora dentro del horizonte econémico, y el paradigma del
mark-to-market (a valor del mercado, o mejor a valor del modelo) en el cual el
deterioro del crédito, sin entrar en mora, también se incluye. Los bancos también
pueden optar por horizontes de tiempo diferentes para monitorear el riesgo de
crédito.

e Metodologias diferentes para medir la exposicion y pérdida en caso de mora.
Por ejemplo, al medir la exposicion de una linea de crédito, algunos bancos
utilizan un enfoque basado en juicios para estimar los valores de recuperacion de
los préstamos en caso de mora, mientras que otros se basan en técnicas mas
empiricas.

e Modelos condicionales e incondicionales. Los modelos incondicionales
tipicamente contienen informacion especifica (relativamente limitada) sobre el
prestatario o la facilidad, y los modelos condicionales también incorporan
informacion sobre la situacion economica.

e Diferentes enfoques para la agregacion del riesgo de crédito. El riesgo de crédito
puede ser medido a nivel de activos individuales: esto es el caso para
instrumentos grandes corporativos y de mercado de capital. En cambio, los datos
agregados (agrupados) pueden ser utilizados para cuantificar el riesgo de
préstamos mas pequefios que tienen perfiles de riesgo similares.

e Técnicas diferentes para medir la interdependencia de factores que contribuyen a
las pérdidas de crédito. Por ejemplo, los bancos pueden utilizar varios métodos
para medir la correlacion entre mora y migraciones de categoria.

Especificacion y estimacion de pardmetros
e La especificacion del proceso de mora y migracion de categoria se ve limitada

seriamente por una falta de datos sobre el comportamiento historico de
préstamos y otros variables del modelo. Las dificultades en la evaluacion de los



parametros clave son empeoradas por los horizontes de tiempo largos que se
utilizan en los modelos de riesgo de crédito, que hacen pensar que se necesitan
muchos afos de datos, cubriendo varios ciclos de crédito, para evaluar el
proceso de mora. Hasta si las probabilidades de mora individual se pudieran
incluir exactamente en los modelos, el proceso de combinar éstos para una
cartera aun podria verse impedido por la falta de datos con los cuales se pueden
evaluar de manera confiable las correlaciones entre diferentes variables.

e Las limitaciones de datos también promueven el uso de una serie de supuestos
simplificadores, por ejemplo: (a) se asume que los factores que determinan la
pérdida de crédito son independientes entre si; (b) ciertos variables, como ser el
nivel de pérdida en caso de mora en algunos modelos, son tratados como
variables no aleatorios, mientras que los pardmetros estimados y los supuestos
de modelos estructurales son considerados como si fueran “ciertos” (es decir,
conocidos con seguridad); (c) los prestatarios incluidos en segmentos de riesgo
pre-definidos se consideran como idénticos estadisticamente; y (d) se asume que
los parametros de modelo son estables. Muchas veces, estos supuestos se basan
en juicios subjetivos, y generalmente, hay poco analisis empirico para apoyar las
elecciones de los que desarrollan el modelo. Igualmente, todavia no es una
practica estandar de realizar andlisis de sensibilidad respecto de la
vulnerabilidad de un modelo a estos supuestos. En la practica, la evaluacion de
algunos parametros de modelo, como ser la asignacion de una calificacion
interna del préstamo o la asignacion de un deudor a uno o mads sectores
industriales, también puede requerir capacidad de juicio. No hay un buen
entendimiento del impacto de este juicio o de los supuestos en la precision de los
modelos.

e Debido a las limitaciones actuales en los datos de la mora interna, a menudo, los
parametros de modelo reflejan, en cierta medida, la agrupacion de informacion
de diferentes fuentes. La credibilidad de estos datos, y la posibilidad de
compararlos con las caracteristicas propias de la cartera o la experiencia propia
en mora de un banco, tiene que ser considerada para evaluar la exactitud del
modelo.

Validacion

e Si los modelos internos se utilizaran para la definicion de requisitos de capital
regulatorio, los reguladores necesitarian medios para asegurar que el modelo
interno del banco representa correctamente el nivel de riesgo inherente a la
cartera y el capital regulatorio requerido. Para los modelos de riesgo de
mercado, el retro-control (backtesting) es una manera de controlar
continuamente el desempeiio del modelo.

e Los bancos han indicado que los intervalos de confianza utilizados en la
medicion del riesgo de crédito son mayores en comparacion con los que se
utilizan para el riesgo de mercado. No queda claro si estos intervalos de



confianza mas altos pueden ser evaluados de manera razonablemente correcta, y
todavia no es claro cudl es el efecto de los supuestos en el desarrollo de modelos
en los puntos extremos de las distribuciones, y por lo tanto, en el monto de
capital que se necesita para apoyar los riesgos. Ademas, sigue habiendo una
consideracion respecto de si el uso de intervalos de confianza grandes produciria
requisitos de capital que son altamente dependientes del modelo, o que no se
pueden comparar entre diferentes instituciones. Esta y otras restricciones
enfatizan los desafios y la importancia de los procesos de validacion tanto
internos como externos.

Actualmente, no existe un marco generalmente aceptado para la verificacion
periddica de la exactitud de los modelos de riesgo de crédito; en el futuro, los
métodos como ser el analisis de sensibilidad tendran un papel importante en este
proceso. Finalmente, es importante remarcar que el entorno interno en el cual
opera el modelo — incluyendo el nivel de supervision gerencial, la calidad de los
controles internos, la seriedad de los tests de tension econdmica (stress testing),
el proceso de presentacion de informes y otras caracteristicas tradicionales de la
cultura de crédito — también seguira jugando un papel clave en la evaluacion del
marco de administracion de riesgos de un banco.



PARTE I: INTRODUCCION



1. Resumen

En el transcurso de la ultima década, algunos de los bancos més grandes del mundo
han desarrollado sistemas sofisticados para cuantificar y agregar el riesgo de crédito en
diferentes niveles geograficos y lineas de producto. El interés inicial en los modelos de
riesgo de crédito es el resultado del deseo de desarrollar estimaciones cuantitativas mas
rigurosas respecto del monto de capital econdémico que se necesita para apoyar las
actividades con riesgo de un banco. Ya que los resultados de los modelos de riesgo de
crédito estdn desempefiando un papel de creciente importancia en los procesos de
administracion de riesgos de las grandes instituciones bancarias, el tema respecto de su
posible aplicacion para propositos de supervision y regulacion también esta recibiendo
mayor atencion.

En este informe, se describen las practicas actuales en el desarrollo de modelos de
riesgo de crédito, y se evaltia el uso potencial de modelos de riesgo de crédito para
propositos de supervision y/o regulacion, incluyendo la definicidon de requisitos de capital
regulatorio. Durante la preparacion de este informe, el Equipo de Expertos sobre Modelos
(el “Equipo de Expertos”) de la Comision de Basilea revis6 material proveniente de varias
conferencias publicas y presentaciones privadas realizadas por profesionales, y realizo un
estudio extenso sobre las practicas en el desarrollo de modelos en 20 instituciones bancarias
en 10 paises. Esta revision mostro la gran variedad de practicas tanto en la metodologia
utilizada para desarrollar los modelos como en las aplicaciones internas de los resultados de
los modelos. Este ejercicio también subrayd una serie de desafios y limitaciones en las
practicas actuales de elaboracion de modelos.

Desde el punto de vista de la supervision, el desarrollo de una metodologia para la
elaboracion de modelos y las mejoras consiguientes en la seriedad y coherencia de la
medicion del riesgo de crédito es atractivo. Esas mejoras en la administracion de riesgos
podrian, de acuerdo a la discrecion nacional, ser reconocidas en la evaluacion de
supervisores de los controles internos y practicas de administracion de riesgo de los bancos.

Desde el punto de vista de la regulacion, la flexibilidad de los modelos para
responder a cambios en el entorno econdmico y las innovaciones en los productos
financieros podria reducir el impulso de los bancos de ocuparse de arbitraje de capital
regulatorio. Ademads, mediante un enfoque en base a modelos se podria lograr mayor
coherencia entre los requisitos de capital y el nivel de riesgo percibido de los activos, y se
podria evaluar el riesgo de crédito de una forma que refleje mejor la composicion de la
cartera de cada banco. No obstante, antes de poder utilizar un enfoque de elaboracion de
modelos en el proceso formal de definir requisitos de capital regulatorio para el riesgo de
crédito, los entes de regulacion deberian estar seguros no solamente que los modelos estan
bien integrados en la administracion diaria del riesgo de crédito de los bancos, sino también
que el concepto es sano, que se ha validado empiricamente y que produce requisitos de
capital que se pueden comparar entre instituciones. Por el momento, todavia se tiene que
solucionar una serie de impedimentos serios, particularmente con referencia a las
limitaciones de datos y debilidades en la validacion de modelos, antes de poder lograr estos
objetivos. De hecho, estos dos factores clave marcan la diferencia entre los modelos de
riesgo de crédito y los modelos de riesgo de mercado. El Equipo de Expertos cree que es



dificil superar estos impedimentos dentro del limite de tiempo previsto para enmendar el
Acuerdo de Capital.

2. Aplicaciones Internas de Modelos de Riesgo de Crédito

Las metodologias para desarrollar modelos de riesgo de crédito ofrecen un enfoque
sencillo y flexible para medir precios y administrar riesgos. Los modelos son influenciados
por y responden a cambios en las lineas de negocio, la calidad de crédito, variables de
mercado y el entorno economico. Ademas, los modelos permiten a los bancos analizar los
factores marginales y absolutos que contribuyen al riesgo, y reflejan el riesgo de
concentracion en la cartera. Estas caracteristicas de los modelos podrian contribuir a una
mejora en la cultura de crédito general del banco.

La medida en que los modelos han sido incorporados en la administracion de crédito
y el proceso de asignacion de capital econdmico varia mucho entre bancos. Algunos bancos
han implementado sistemas que pueden captar la mayoria de las exposiciones en toda la
organizacion, otros s6lo detectan exposiciones dentro de una linea de negocio o entidad
legal determinada. Adicionalmente, muchas veces, los bancos han desarrollado diferentes
modelos para exposiciones corporativas y exposiciones mas pequefias, y no todos los
bancos detectan ambos tipos de exposicion.

Las aplicaciones internas de los resultados del modelo también varian mucho, desde
lo mas simple hasta lo mas complejo. Por ejemplo, actualmente, s6lo una parte reducida de
los bancos estudiados por el Equipo de Expertos esta utilizando los resultados de los
modelos de riesgo de crédito en la administracion activa de la cartera; sin embargo,
bastantes bancos declararon que piensan hacerlo en el futuro. Las aplicaciones actuales
incluyen: (a) definicion de limites de concentracion y exposicion; (b) definicion de metas
de tenencia en préstamos en participacion; (c) fijacion de precios en base al riesgo; (d)
mejora del perfil de riesgo/rendimiento de la cartera; (e) evaluacion del desempefio de las
lineas de negocio que fueron ajustadas de acuerdo con el nivel de riesgo o de gerentes que
utilizan la remuneracion del capital ajustada al riesgo (“RAROC”); y (f) la asignacion de
capital economico. Las instituciones también utilizan las estimaciones del modelo para la
definicion o validacion de reservas para pérdidas de préstamo, para calculos directos o para
propositos de validacion.

3. Desafios Centrales para la Aplicacion Regulatoria

El Equipo de Expertos reconoce que el desarrollo de modelos de riesgo de crédito
podria resultar en una mejor administracion interna de riesgos en las instituciones
bancarias. Sin embargo, los impedimentos clave, sobre todo respecto de limitaciones de
datos y validacion de modelos, tienen que ser solucionados antes de que los modelos
puedan ser utilizados en el proceso de definicion de requisitos de capital regulatorio.

La especificacion del proceso de mora y otros factores que causan cambios en la
calidad de crédito se ve seriamente limitada por la falta de datos sobre el comportamiento
histérico de los préstamos y otros variables del modelo. Las dificultades en Ia
especificacion son empeoradas por los horizontes de tiempo a mas largo plazo utilizados



en la medicion del riesgo de crédito, lo cual hace pensar que se necesitan muchos afios de
datos, que se refieren a varios ciclos de crédito, para evaluar correctamente los parametros
clave. Por lo tanto, debido a las limitaciones actuales, a menudo, los parametros de modelo
reflejan en cierta medida, el uso de supuestos simplificadores y la recoleccion de
informacion proveniente de varias fuentes. La relevancia de estas elecciones en la
estimacion de riesgo del modelo no queda clara y todavia no es practica estandar realizar
tests de sensibilidad de la vulnerabilidad del modelo a estos supuestos.

Antes de poder utilizar los modelos internos para definir requisitos de capital
regulatorio, los entes de regulacion deberian tener alguna forma para garantizar que los
modelos internos del banco representan el nivel de riesgo inherente a su cartera
correctamente. El efecto de los supuestos de modelo en las estimaciones de los puntos
extremos de las distribuciones no estd bien entendido. No queda claro si los quantiles altos
de pérdida de crédito previstos, utilizados en la medicion del riesgo de crédito y las
estimaciones resultantes del capital economico, pueden ser estimados con un nivel
aceptable de precision. Para los modelos de riesgo de mercado, el retro-control proporciona
una manera de control permanente del desempefio del modelo. Actualmente, no hay un
marco generalmente aceptado para la verificacion periodica de la exactitud de los modelos
de riesgo de crédito. Si los modelos internos se utilizaran para fines de regulacion, los
supervisores tendrian que basarse en procedimientos de validacion externa e interna, y se
les podria pedir que desarrollen normas cualitativas y cuantitativas para asegurar que los
procesos de elaboracion de modelos son razonables y que la calidad de los resultados es
comparable en diferentes instituciones bancarias.

El Equipo de Expertos da la bienvenida a los esfuerzos adicionales que se estan
realizando en este y en otros ambitos fundamentales, y espera tener un didlogo constructivo
con el sector. La Comision espera recibir comentarios sobre este informe de todas las partes
interesadas hasta el 1 de octubre de 1999.

4. Estructura del Informe

El resto del informe tiene la siguiente estructura: En la Parte II, se presenta un
analisis de los enfoques conceptuales para el desarrollo de modelos de riesgo de crédito. La
Parte III se centra en diferentes metodologias que se utilizan para la evaluacion de los
parametros. Finalmente, en la Parte IV se discuten précticas de validacion de modelos en
las instituciones bancarias mas grandes. En cada seccion del informe, la discusion de los
conceptos y practicas es seguida por una subseccion, en la cual se subrayan los
asuntos/problemas clave que surgieron. En el Apéndice, se incluye un resumen matricial de
los asuntos clave.



PARTE II: PANORAMA DE LOS ENFOQUES CONCEPTUA,LES
PARA EL DESARROLLO DE MODELOS DE RIESGO DE CREDITO



Al estudiar un nimero considerable de modelos de riesgo de crédito, el Equipo de
Expertos encontr6é una variedad de enfoques conceptuales del desarrollo de modelos. En
este informe, no nos proponemos hacer una taxonomia de estos enfoques, sino discutir los
elementos clave de las diferentes metodologias que revisamos. Empezamos esta seccion
con una introduccion de los conceptos de asignacion de capital econémico y la funcién de
probabilidad densidad de las pérdidas de crédito; luego, discutiremos varios elementos
constituyentes de los modelos de riesgo de crédito. Estos elementos son: (1) la eleccion del
horizonte de tiempo y la revision de los enfoques del paradigma de mora y a valor de
mercado para medir la pérdida de crédito; (2) las funciones de probabilidad densidad; (3)
los modelos condicionales/incondicionales; (4) enfoques respecto de la agregacion de
crédito; y (5) enfoques de dependencia entre casos de mora (correlaciones de mora, etc.).

La eleccion de la metodologia conceptual por el banco al desarrollar un modelo de
riesgo de crédito es principalmente subjetiva, en base a consideraciones como ser las
caracteristicas de la cartera de préstamo del banco y su cultura de crédito. En esta seccion
discutimos muchos temas conceptuales respecto de los diferentes enfoques; no obstante, la
cuestion de la relevancia de cada uno es empirica. En este sentido, la Comision quisiera
seguir teniendo un didlogo con el sector para poder evaluar el impacto de estas elecciones
en la exactitud y el desempefio de un modelo.

1. Asignacion de Capital Econémico para el Riesgo de Crédito
A. Funcion de probabilidad densidad de las pérdidas de crédito

Cuando se estima el monto del capital econdémico que se necesita para apoyar las
actividades de riesgo de crédito, muchos bancos grandes y sofisticados utilizan un marco
analitico que relaciona el capital econémico general requerido para el riesgo de crédito con
la funcion de probabilidad densidad de las pérdidas de crédito (PDF) de su cartera, que es
el resultado fundamental de un modelo de riesgo de crédito. En la figura 1 podemos ver
esta relacion. Un banco utilizaria su sistema de desarrollo de modelos de riesgo de crédito
(descrito en detalle mas abajo) para estimar esta PDF. Una de las propiedades importantes
de la PDF es que la probabilidad de las pérdidas de crédito que sobrepasa un monto dado X
(en la abscisa) es igual al area (sombreada) debajo de la PDF, a la derecha de X. Una
cartera a riesgo, hablando con criterio superficial, es una cartera con una PDF cuyo punto
extremo es relativamente largo y grueso. La pérdida de crédito esperada (la linea vertical
de la izquierda) muestra el monto de la pérdida de crédito que el banco espera tener en su
cartera de crédito en el horizonte de tiempo elegido. Los bancos suelen expresar el riesgo
de la cartera mediante la pérdida de crédito inesperada (es decir, el monto que representa
la diferencia entre la pérdida de crédito real y la pérdida de crédito esperada), como ser la
desviacion estandar de las pérdidas o la diferencia entre la pérdida esperada y un quantil de
pérdida de crédito elegido.

El capital econémico estimado que se necesita para apoyar la exposicion del banco
al riesgo de crédito generalmente se llama el capital econdmico requerido para el riesgo de
crédito. El proceso para determinar este monto concuerda con los métodos de valor a
riesgo (VaR) que se utilizan para asignar el capital econémico frente a riesgos de mercado.
Especificamente, el capital econémico para el riesgo de crédito se determina de tal forma



que la probabilidad estimada de la pérdida de crédito inesperada que agota el capital
econdmico sea mas baja que la tasa de insolvencia prevista'.

Generalmente, los sistemas de asignacion de capital suponen que es el papel de las
politicas de reserva cubrir las pérdidas de crédito esperadas, mientras que es el papel del
capital econdmico cubrir las pérdidas de crédito inesperadas. Por ende, el capital
econdmico requerido es el monto adicional de capital que se necesita para lograr la tasa de
insolvencia prevista, encima del monto que se necesita para cubrir las pérdidas esperadas.
En la figura 1, para que la tasa de insolvencia prevista sea igual al area sombreada, el
capital econdmico requerido es igual a la distancia entre las dos lineas de puntos”. En
sentido amplio, un modelo de riesgo de crédito incluye todas las politicas, procedimientos
y practicas utilizados por un banco al evaluar la PDF de una cartera de crédito.

' En la practica, muchas veces, la tasa de insolvencia prevista se elige de manera coherente con la evaluacion
de crédito deseada por el banco, a pesar de que esta tasa de insolvencia deberia tomar en cuenta no solamente
el riesgo de crédito para que sea significativa. Por ejemplo, si la evaluacion de crédito deseada es AA, la tasa
de insolvencia prevista podria ser igual a la tasa de mora histérica de un afio para las bonos corporativos AA
(aproximadamente 3 unidades base) .

2 La mayoria de los bancos considera que el capital econémico y regulatorio son independientes el uno del
otro y, por ende, no incluye requisitos de capital regulatorio en el calculo del capital econdémico. Sin embargo,
parece que algunas instituciones incorporan los costos del capital regulatorio en su metodologia de fijacion de
precios. Eso puede ser reflejado en la inclusion de un “suplemento” de capital regulatorio al asignar capital en
las lineas de producto. El objetivo de este suplemento es reflejar una carga regulatoria si los requisitos de
capital regulatorio exceden los requisitos de capital econémico. (En teoria, los bancos también podrian incluir
un crédito de capital regulatorio si los calculos del capital econémico son mas altos). Ademas, mientras que
aproximadamente la mitad de los bancos estudiados asignaron capital econémico frente a riesgos de crédito,
algunos de estos bancos siguen utilizando requisitos de capital regulatorio — en vez de econémico - para
medir el desempefio ajustado a riesgos, a pesar de que piensan cambiar ello.



Figura 1
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B. Asuntos Clave

e Ya que la mayoria de los modelos de riesgo de crédito que fueron revisados
siguen en su fase de inicio, la mayoria de las instituciones estudiadas por el
Equipo de Expertos todavia no han asignado plenamente capital en los
diferentes productos o lineas de negocio. La frecuencia utilizada por los bancos
para revisar sus decisiones de asignacion de capital econdémico también varia: de
mensualmente a anualmente. La mayoria asigna capital y pérdida/ganancia a
nivel micro, como ser la sub-cartera, el nivel de la linea de negocio o de
producto, y no a nivel del banco.

2. Medicion de la Pérdida de Crédito

En general, la pérdida de crédito de una cartera se define como la diferencia entre
(a) el valor actual de la cartera y (b) el valor futuro de la cartera al terminar el horizonte de
tiempo. La estimacion de la PDF de la cartera actual implica que se estima (a) el valor
actual de la cartera y (b) la distribucion de probabilidad de su valor futuro al terminar el
horizonte econdémico. Las definiciones exactas de valores actuales y futuros — y, por ende,
practicamente todos los detalles operacionales del modelo de riesgo de crédito — vienen del
concepto especifico de pérdida de crédito que es importante para el que desarrolla el
modelo. Dentro de la generacion actual de modelos de riesgo de crédito, los bancos
manejan una de dos definiciones conceptuales de pérdida de crédito: el paradigma de mora
(DM) o el paradigma de mark-to-market (MTM, a valor del mercado). En el resto de esta
seccion discutimos la eleccion del horizonte de tiempo, y (en las secciones B y C) los
paradigmas de pérdida alternativos.

A. Horizonte de tiempo

La decision del banco sobre el horizonte de tiempo en el cual monitorea el riesgo de
crédito puede ser el resultado de dos enfoques. El primer enfoque es el del “periodo de
liquidacién”, en el cual cada facilidad se relaciona con un intervalo Unico, que coincide con
el vencimiento del instrumento o con el tiempo que se necesita para su liquidacion




ordenada. Alternativamente, una institucion puede optar por aplicar un horizonte de tiempo
comun en todas las clases de activos.

La mayoria de los bancos incluidos en el estudio adoptan un horizonte de tiempo de
un afo en todas las clases de activos. La minoria utiliza un enfoque quinquenal o pérdidas
en base al vencimiento de la exposicion. Pocos utilizan otros horizontes, y algunos
remarcaron que sus modelos podrian servir por mas de un horizonte. Una serie de modelos
comerciales permiten al usuario seleccionar un horizonte de un periodo de tenencia
especifico para el activo (o para la cartera) en base a la estructura tnica de cada exposicion
correspondiente.

Las consideraciones mencionadas para la eleccion de un horizonte de un afo
consistieron en que ello refleja el intervalo tipico en el cual: (a) se puede conseguir capital
nuevo; (b) se pueden tomar acciones para minimizar las pérdidas para eliminar el riesgo
futuro de la cartera; (c) se puede conocer nueva informacioén sobre los deudores; (d) se
pueden publicar datos sobre la tasa de mora; (e) se preparan presupuestos internos,
planificacion de capital y estados contables; y (f) se revisan los créditos para extension.
Para los bancos que prefirieron el enfoque de “hasta el vencimiento”, las consideraciones
incluyeron que: (a) las exposiciones tenian que ser mantenidas hasta el vencimiento; y (b)
los mercados para negociar los créditos eran limitados.

B. Paradigma de mora

En el paradigma de DM, una pérdida de crédito tan solamente se presenta si un
prestatario entra en mora dentro del horizonte economico. A manera de ejemplo, podemos
considerar un préstamo a plazo estandar. Si no hay un caso de mora, no hay una pérdida de
crédito. Si el prestatario entrara en mora, la pérdida de crédito reflejaria la diferencia entre
la exposicion del crédito del banco (el monto que se le debe en el momento de la mora) y el
valor actual de las recuperaciones netas futuras (los pagos en efectivo del prestatario
menos los gastos para elaborar la solucion).

Los valores actuales y futuros de los instrumentos de crédito en el paradigma DM se
definen de manera coherente con la nocion doble (hay mora — no hay mora) que se adopta
para la pérdida de crédito. Para un préstamo a plazo, el valor actual normalmente se
mediria como la exposicion de crédito del banco (p. €j., el valor en libro). Sin embargo, el
valor futuro (inseguro) de un préstamo dependeria de si el prestatario entra en mora durante
el horizonte econdémico o no. Si el prestatario no entra en mora, el valor futuro del
préstamo normalmente se mediria como la exposicion de crédito del banco al final del
horizonte econdmico, de manera ajustada para poder afnadir los pagos importantes que se
han realizado en el transcurso del periodo. Al otro lado, si el prestatario entra en mora, el
valor futuro del préstamo (por dolar de valor actual al empezar el horizonte) se mediria
como uno menos la LGD (loss rate given default - tasa de pérdida en caso de mora).
Cuanto mas bajo la LGD, mas alta la tasa de recuperacion después de la mora.

Hay que enfatizar que en el momento de utilizar el modelo de riesgo de crédito para
evaluar la PDF de la cartera — el inicio del horizonte econdmico — se supone que los valores
actuales de los instrumentos de crédito son conocidos, pero que sus valores futuros son



inseguros. Por ende, en los modelos de riesgo de crédito del tipo DM, para cada facilidad
de crédito separada (p. ej. préstamo frente a compromiso frente a riesgo de contrapartida)
el banco tiene que imponer o estimar la distribucion de probabilidad conjunta respecto de
tres tipos de variables aleatorios: (1) la exposicion de crédito asociada del banco’, (2) un
indicador cero/uno que muestra si la facilidad entra en mora durante el horizonte
econdmico, y (3) en caso de mora, la LGD asociada. Adicionalmente, para obtener la PDF
del banco en su totalidad, la persona que desarrolla el modelo tiene que determinar la
distribucion conjunta de estos variables en las diferentes facilidades de la cartera.

Un ejemplo: el enfoque de la desviacion media/estandar

Para ilustrar los conceptos mencionados arriba, es til relacionar los variables con la
desviacion media y estandar de las pérdidas de crédito de una cartera®. Algunos sistemas
para asignar el capital economico frente al riesgo de crédito suponen que la forma de la
PDF se aproxima muy bien por una familia de distribuciones (p. €j. la distribucion beta)
que podria ser representada en forma de parametros por la desviacion media y estandar de
las pérdidas de la cartera’. Generalmente, los profesionales de mercado utilizan el término
de enfoque de las pérdidas inesperadas (UL) para esta metodologia. En el enfoque UL, el
proceso de asignacion de capital econdmico generalmente se simplifica y consiste en la
definicion del capital en un multiple de la desviacion estandar estimada de las pérdidas de
crédito de la cartera.

Dentro del paradigma DM, el enfoque de UL requiere estimaciones de la pérdida de
crédito esperada e inesperada de una cartera. La pérdida de crédito esperada de una cartera
(n) sobre el horizonte de tiempo supuesto es igual a la suma de las pérdidas esperadas para
las facilidades individuales de crédito:

(1) u= EDFi LEEi LGDi

i=1

para la facilidad i, LGDi es la LGD esperada, EDFi es la probabilidad de mora esperada de
la facilidad (muchas veces, se llama la frecuencia de mora esperada o EDF) y LEEi es la
exposicion de crédito esperada del banco (muchas veces, llamada la exposicion equivalente
de préstamo o LEE).

3 . . . . , e .

De acuerdo con lo descrito abajo, para ciertos instrumentos de crédito, como ser los compromisos y los
derivados de OTC, la exposicion de crédito del banco sobre el horizonte econémico generalmente no se
conoce con seguridad.

* A riesgo de que la terminologia sea inconsistente: a menudo, algunos expertos se refieren a la desviacion
estandar de las pérdidas de crédito como la pérdida inesperada de la cartera.

> Los avances recientes en las capacidades de computo han incrementado la viabilidad de estimar las PDFs
utilizando métodos de simulaciéon de Monte Carlo.



La desviacion estandar de las pérdidas de crédito (0) puede ser descompuesta en la
contribucidon de cada uno de las facilidades individuales de crédito:

Oi es la desviacion estandar de las pérdidas de crédito para la facilidad i*, y pi es la
correlacion entre las pérdidas de crédito en la facilidad i* y las de la cartera general®. El
parametro pi capta los efectos de correlacion/diversificacion de la facilidad i* con los otros
instrumentos en la cartera de crédito de un banco. Si el resto es igual, las correlaciones mas
altas entre instrumentos de crédito — representadas por un pi mas alto — conducen a una
desviacion estandar mas alta de las pérdidas de crédito para la cartera en su totalidad.

Suponiendo ademas que (a) la exposicion de cada facilidad se conoce con
seguridad, (b) la mora de clientes y las LGDs son independientes la una de la otra, y (¢c) las
LGDs son independientes entre los prestatarios, la desviacion estdndar de las pérdidas de
crédito para la facilidad i’ puede ser expresada como:

(3) oi = LEEi v EDFi (1 — EDFi) LGD i + EDFi VOL{’

VOL es la desviacion estandar de la LGD de la facilidad.

Esas ecuaciones proporcionan una manera conveniente para resumir el riesgo de
crédito general de la cartera (dentro del marco de DM) en términos de la EDF, p,LGD,
VOL y LEE de cada instrumento. También son utiles para subrayar los aspectos del proceso
de desarrollo del modelo de riesgo de crédito que determinan la fiabilidad general, es decir
(a) la exactitud de las estimaciones de parametros como representaciones del futuro, y (b) la
validez de los supuestos del modelo, como ser los supuestos de la independencia entre
variables aleatorios, supuestos que ciertos variables son conocidos con certeza, y el
supuesto de distribucion que representa UL en un quantile de pérdida de crédito previsto.

Sistemas internos de clasificacion de riesgo, EDFs y matrices de transicion de la
evaluacion de crédito

Tipicamente, la asignacién de capital econdémico (para el riesgo de crédito) frente a la facilidad i* se
definiria en un multiple de la contribuciéon marginal de esta facilidad en la desviacion estandar general de la
cartera de las pérdidas de crédito.



Como hemos podido observar en el enfoque UL, la EDF — la probabilidad de mora
de una facilidad particular de crédito durante el horizonte de tiempo — es un input critico
para el modelo. Eso no solo vale para modelos de riesgo de crédito del tipo DM, sino
también para modelos del tipo MTM (se discutird més abajo). Dentro de la mayoria de los
sistemas de riesgo de crédito, la evaluacion interna del riesgo de crédito de un cliente
(definida por el personal de crédito del banco) es un criterio clave — o mejor Unico — para
definir las EDFs aplicables a las diferentes facilidades de crédito asociadas con ese cliente;
generalmente, se asume que todas las facilidades del cliente entran en mora
simultdneamente o que no entra en mora ninguna.

La mayoria de los bancos grandes que operan a nivel internacional y que fueron
revisados por el Equipo de Expertos asignan clasificaciones de riesgo de crédito a cada
cliente corporativo mayor. Cada cliente corporativo mayor, por ejemplo, podria ser
colocado en uno de las, digamos, 10 categorias posibles de clasificacion de riesgo (o
“buckets). En general, el proceso de definir una categoria de riesgo para un cliente o
facilidad puede ser descrito como si contuviera uno o mas de los siguientes tres elementos:
(a) la tradicional “diversificacion de nimeros” en la cual las caracteristicas financieras y
otras del cliente (p. ej. codigo de pais y del sector de negocios) se incorporan en un enfoque
relativamente subjetivo para determinar categorias; (b) el uso de modelos comerciales de
evaluacion de crédito suministrados por vendedores; o (c) el uso de modelos de
clasificacion de crédito desarrollados internamente. De manera creciente, los bancos estan
asignando clasificaciones internas de riesgo, o su equivalente, también a clientes con
negocios pequefios y medianos, y hasta a clientes individuales pequefios, en base a los
modelos de clasificacion de riesgo y otra informacion (véase mas abajo).

A menudo, un banco establecera un esquema de concordancia que relaciona sus
categorias internas de clasificacion de riesgo con alguna norma externa de clasificacion,
como ser las clasificaciones S&P o Moody para bonos corporativos. Por ejemplo, un
préstamo de categoria 1 puede ser considerado equivalente con la categoria AA a AAA de
S&P, un préstamo de categoria 2 equivalente a la categoria A, etcétera. En este esquema, la
peor categoria interna, digamos la categoria 10, corresponderia tipicamente a la “peor
situacion”, a la situacion de “mora”. En base a esta concordancia, una EDF puede ser
interpretada como si representara la probabilidad de un préstamo de migrar de su categoria
de evaluacion interna actual a mora dentro del horizonte de tiempo del modelo de crédito.

La probabilidad de que un cliente migre de su categoria de riesgo actual a otra
categoria dentro del horizonte de tiempo muchas veces se expresa en términos de una
matriz de transicion de clasificacion, similar a la que mostramos en la figura 2. Tomando
en cuenta la categoria de riesgo actual del cliente (en las filas), se muestra la probabilidad
de migrar a otra categoria (en las columnas). De esta manera, en la figura 2, la probabilidad
de que un préstamo de la categoria BBB migre a la categoria B en el plazo de un afio seria
de un 0.32%. Ya que en el paradigma DM solamente las migraciones al estado de mora
conducen a cambios en los valores de los préstamos, solo la ultima columna de esta matriz
seria pertinente. No obstante, dentro del paradigma MTM (que se discute mas abajo), las
otras columnas de la matriz de transicion también juegan un papel critico.



Figura 2
Ejemplo de matriz de transicion de categoria de crédito

(Probabilidad de migar a otra categoria en un afio, expresada en %)

Categoria de crédito después de un aio

AAA  |AA A BBB |BB B CCC |Mora

AAA  [87.74 11093 1045 0.63 0.12 0.10 0.02 0.02

Cate AA 0.84 88.23 |7.47 2.16 1.11 0.13 0.05 0.02

goria |A 027 159 [89.05 [740 [1.48 [0.13 [0.06 [0.03
de BBB [184 [189 500 [8421 [651 (032 016 [0.07
crédito |BB 0.08 [2.91 329 [553  [74.68 [8.05 |4.14 1.32
actual |g 021 (036 [925 (829 [231 [63.89 [10.13 [5.58

CCC _ 10.06 0.25 1.85 2.06 12.34 12486 [39.97 [18.60

Fuente: Greg M Gupton, Christopher C Finger y Mickey Bhatia, CreditMetrics — Technical
Document, Morgan Guaranty Trust Co., Nueva York, abril de 1997, Pag. 76.

Nota: La matriz de transicion de clasificacion de riesgo se basa en las frecuencias de
migracion histéricas de bonos corporativos clasificados publicamente.

C. Paradigma a valor de merc ado (mark-to marker)

Contrariamente al paradigma DM, dentro del paradigma MTM una pérdida de
crédito puede ocurrir como reaccion al deterioro en la calidad de crédito de un activo sin
que haya mora. Efectivamente, el paradigma MTM considera la cartera de crédito como
siendo a valor de mercado (o mejor a valor de modelo) al principio y al final del horizonte
econdmico, y el concepto de pérdida de crédito refleja la diferencia entre estas dos
valuaciones.

Los modelos del tipo MTM reconocen que los cambios en la capacidad de pago de
un activo y su impacto posible en la posicion financiera de un banco pueden ocurrir a causa
de eventos sin mora. Por ende, ademés de las EDFs, estos modelos también tienen que
incorporar (mediante la matriz de transicion de categoria descrita arriba) las probabilidades
de migraciones de categorias de crédito a situaciones de no mora. Tomando en cuenta la
matriz de transicion de categoria asociada con cada cliente, los métodos Monte Carlo se
utilizan generalmente para simular los caminos de migracion para cada posicion de crédito
en la cartera. Para cada posicion, la migracion simulada (y la prima de riesgo asociada con
la categoria de evaluacion al final del periodo) se utiliza, en efecto, para marcar la posicion
frente al mercado después de terminar el horizonte de tiempo.




La mayoria de los modelos de crédito del tipo MTM emplean un enfoque de flujo
de efectivo contractual descontado (DCCF) o un enfoque de valuacion neutral de riesgo
(RNV) para propositos de valores actuales y futuros (a valor de mercado) de los
instrumentos de crédito

Enfoque de flujo de efectivo contractual descontado

Normalmente, la metodologia DCCF se asocia con el marco de CreditMetrics'™ de
J.P. Morgan. El valor actual de un préstamo que no entr6 en mora se representa como el
valor descontado actual de sus flujos de efectivo contractuales futuros. Para un préstamo
que tiene una evaluacion de riesgo interna (comparable a, digamos, BBB), los spreads
(margen financiero) de crédito utilizados al descontar los flujos de efectivo contractuales
igualarian la estructura de plazos determinada por el mercado de los margenes financieros
de crédito asociados con bonos corporativos que tienen la misma clasificacion. El valor
actual de un préstamo seria considerado como conocido, y el valor futuro dependeria de la
clasificacion de riesgo desconocida del final del periodo y la estructura de plazos de los
margenes financieros de crédito asociados con esta clasificacion. Por ende, el valor de un
préstamo puede cambiar en el horizonte de tiempo, reflejando o bien una migracion del
prestatario a otra categoria de riesgo o bien un cambio en la estructura de plazos
determinada en base al mercado de los margenes financieros del crédito. Una de las
categorias a la que un préstamo puede migrar en el horizonte es la “mora”. Obviamente, el
valor actual de un préstamo en mora no se basaria en descontar los flujos de caja
contractuales. Mas bien, al igual que en los modelos DM, en caso de mora, el valor futuro
de un préstamo (en términos de dolar) se basaria en su valor de recuperacion, igual a uno
menos la LGD.

Enfoque de valuacion neutral de riesgo

A pesar de que se entiende y se implementa facilmente, el enfoque DCCF no es
plenamente coherente con la teoria moderna de finanzas. Tipicamente, se asignan tasas de
descuento idénticas a todos los préstamos de empresas con la misma clasificacion interna
de riesgo o EDF. En consecuencia, si una empresa no entré6 en mora en el horizonte
econdmico, los valores futuros de sus préstamos no dependen de las LGDs esperadas de los
préstamos. Los préstamos prioritarios y subordinados de una sola empresa tendrian el
mismo precio de descuento futuro, sin tomar en cuenta las diferencias en la recuperacion
esperada en caso de mora futura. Ademas, la teoria de finanzas dice que el valor de un
activo depende de la correlacion de su rendimiento con el del mercado. No obstante, en el
enfoque DCCEF, los préstamos a dos empresas de la misma categoria, reciben las mismas
tasas de descuento, hasta si las dos empresas no tienen la misma sensibilidad al ciclo de
negocios o a otros factores sistematicos.

Para evitar estos problemas, el enfoque RNV impone un modelo estructural de valor
de empresas y bancarrota en base a la obra de Robert Merton’. En este marco, una empresa

7 El enfoque RNV generalmente se asocia con el marco de PortfolioManager' " de KMV vy el Sistema de
Analisis de Préstamos™ de KPMG pero también ha sido utilizado por mucho tiempo por los participantes en
el mercado para (fijar precios de derivados)



entra en mora cuando el valor de los activos correspondientes estd por debajo del nivel
necesario para apoyar su deuda. En vez de descontar pagos contractuales, el método RNV
descuenta pagos de contingencia: si un pago se debiera realizar contractualmente en la
fecha ¢, el pago recibido por el prestamista sera el monto contractual s6lo si la empresa no
ha entrado en mora hasta la fecha #; el prestamista recibe una porcion del valor nominal del
préstamo, igual a 1-LGD si el prestatario entra en mora en la fecha #, y el prestamista no
recibe nada en la fecha ¢ si el prestatario entrd en mora antes de la fecha ¢. Por ende, un
préstamo puede ser considerado como un conjunto de contratos derivados sobre el valor
correspondiente de los activos del prestatario. El valor de un préstamo es igual a la suma de
los valores actuales de estos contratos derivados. La tasa de descuento que se aplica a los
flujos de efectivo de contingencia de los contratos se define utilizando la estructura de
condiciones libre de riesgo de las tasas de interés y la fijacion de precios neutra de riesgo.

Intuitivamente, se puede considerar que la fijacion de precios neutra de riesgo es un
ajuste de las probabilidades de la mora del prestatario en cada horizonte, que incorpora la
prima de riesgo de mercado asociada con el riesgo de mora del prestatario. El tamafo del
ajuste depende del rendimiento y volatilidad esperada del valor de activo del prestatario. Si
el rendimiento de activo se define de manera coherente con el marco del Modelo de
Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM), el rendimiento esperado puede ser
expresado en términos de rendimiento esperado de mercado y la correlacion de la empresa
con el mercado. Por ende, siendo coherente con la teoria de finanzas, la fijacion de precios
de préstamos bajo el RNV se adapta no solamente a la EDF y LGD del prestatario, sino
también a la correlacion entre el riesgo de prestatario y el riesgo sistematico.

D. Asuntos Clave
Interpretacion de mora

e En los modelos de riesgo de crédito, un préstamo se considera en mora si migra
a una “peor situacion” pre-definida. Sin embargo, la definicion de “peor
situacion” no es exacta y varia entre instituciones, de esta manera afectando las
mediciones relativas de la mora, la pérdida de crédito y, finalmente, la PDF®. La
posibilidad de comparar estimaciones de pérdida de crédito entre diferentes
instituciones también se ve afectada por la eleccion de ajustes que los bancos
puedan incorporar en la medicion de la pérdida de crédito, como ser gastos para
elaborar soluciones o los intereses que se cargan.

Eleccion del horizonte de tiempo

% La definicion de mora utilizada en modelos de riesgo de crédito no es equivalente a la que se utiliza para
fines legales. Dependiendo de la institucion bancaria particular, un préstamo puede ser considerado como
haber entrado en “mora” si el préstamo es clasificado “por debajo del nivel”, si los pagos no se han cumplido,
si el préstamo se ha colocado sin base de acumulacién, o si se han iniciado procedimientos para la
recuperacion.



Como notamos antes, la mayoria de los bancos que participaron en el estudio
miden la pérdida de crédito en un horizonte de tiempo de un afio. Las razones
indicadas por esta eleccion generalmente tienen que ver con la conveniencia
computacional y no con la optimizacion de modelos; ademas, parece que los
bancos no controlan la sensibilidad de los resultados de sus modelos al horizonte
elegido. La logica de esta decision depende de si un afio es realmente un periodo
durante el cual (a) se puede encontrar capital fresco para compensar plenamente
las pérdidas de crédito de la cartera mas alla del horizonte, o (b) se pueden tomar
medidas para minimizar los riesgos, como ser la venta de préstamos o la compra
de proteccion de crédito para eliminar la posibilidad de mayores pérdidas de
crédito. Al evaluar la capacidad de los modelos para cumplir con varias
necesidades de administracion de riesgos o de asignacion de capital, la eleccion
del horizonte parece ser un variable de decision importante.

La capacidad de un modelo de paradigma de mora de captar los efectos de
eventos de crédito potencialmente adversos, debido a la indole “doble” del
modelo (es decir, mora y no mora), puede ser particularmente sensible a la
duracion del horizonte econémico. Por ejemplo, no es claro si el modelo del tipo
DM con un horizonte de un afio es capaz de representar correctamente el nivel
de riesgo de una cartera de préstamos con plazos pluri-anuales. Para incrementar
la sensibilidad del enfoque DM a diferencias de vencimiento entre exposiciones,
los bancos a veces aplican varios ajustes ad hoc, como ser la medicion de la
EDF de un instrumento en su duracion total (p. ej, medir una EDF de un afio
para un préstamo de un afio, una EDF de dos afios para un préstamo de dos afios,
etcétera). Una inquietud posible consiste en que los ajustes de este tipo pueden
conducir a incoherencias internas dentro del marco del modelo, ya que las EDFs
plurianuales pueden ser utilizadas en combinacion con correlaciones de pérdida
calculadas en base a, digamos, horizontes de tiempo de un afo.

Modelos DM frente a modelos MTM

Tanto los paradigmas DM como MTM intentan medir las pérdidas de cambios
adversos en la calidad de crédito. Mientras que se mencionan varias
justificaciones para apoyar un paradigma frente a otro (p. ¢j. la indole multiple
del modelo MTM, la simplicidad del modelo DM), la determinaciéon de la
“superioridad” de un modelo se ve influenciada por la concordancia entre el
resultado del modelo y la aplicacion del modelo. Por ejemplo, una institucion
que utiliza modelos de riesgo de crédito para propositos de medicion del
desempeiio asociadas con una cartera de compra y retencion podrian optar
razonablemente por el modelo DM (mas simple). Contrariamente, ciertas
decisiones de fijaciéon de precios para una cartera de créditos mas liquidos
podria requerir una definicion de pérdida de crédito que incluye cambios
potenciales en los spreads del crédito.

Enfoques de flujos de efectivo descontado frente a enfoques de valuacion neutra
de riesgo



e La dicotomia entre los enfoques DCCF y RNV para la fijacién de precios puede
ser mas aguda en la teoria que en la practica. En cada metodologia, el valor de
un préstamo se construye como un valor actual descontado de sus flujos de
efectivo futuros. Los enfoques varian sobre todo en cuanto al célculo de los
factores de descuento Los métodos DCCF adoptan un enfoque no-paramétrico
para estimar los factores de descuento. Los emisores publicos de deuda son
agrupados en categorias de evaluacion. Después se establecen promedios de los
spreads de crédito sobre los emisores en cada “segmento de riesgo”. De manera
alternativa, el método RNV es muy estructural — impone un modelo que fija el
precio de cada préstamo simultaneamente en un marco Unico y unificado. En la
practica, la calibraciéon de la prima del riesgo de mercado en el modelo
tipicamente utiliza los spreads de crédito del mercado de deudas.

e La teoria econométrica muestra que los evaluadores altamente estructurales
utilizan eficientemente los datos disponibles pero que son vulnerables a la
especificacion erronea del modelo, mientras que los evaluadores no-
paramétricos utilizan los supuestos del modelo minimamente pero su desempefio
es negativo si los datos son escasos. En general, los dos enfoques asignaran
diferentes valores a cualquier préstamo. Sin embargo, si los mercados de deudas
son razonablemente eficientes y los supuestos del modelo RNV
aproximadamente validos, los dos métodos deberian producir valores agregados
similares para carteras bien-diversificadas.

3. Funciones de Probabilidad Densidad
A. Medicion

Cada modelo analizado pretende cuantificar el riesgo de crédito de una cartera
mediante el concepto de una PDF de pérdidas de crédito en un horizonte de tiempo
definido. Muchos modelos revisados buscan evaluar explicitamente la PDF plena; en este
caso, las estadisticas como la desviacion media y estindar o un quantile de pérdida de
crédito previsto, pueden ser calculadas facilmente. Ejemplos de este enfoque son los
modelos comerciales de CreditRisk™™, PortfolioManagerTM, CreditPortfolioView ™, y
CreditMetrics™ en la formulacién Monte Carlo.

Otros modelos (incluyendo el enfoque de pérdidas inesperadas y CreditMetrics' en
su formulacioén analitica) solamente buscan producir los dos primeros momentos de la
distribucion, es decir, su desviacion media y estdndar; la PDF plena sigue implicita en el
modelo. Parece haber dos razones principales por esta técnica: (a) para propositos de
simplicidad analitica o velocidad de computo, el modelo s6lo busca establecer la desviacion
media y estdndar desde el inicio; no se supone una forma funcional particular para la PDF;
(b) debido a limitaciones de datos o de computo, la PDF plena es disponible para algunas
pero no para todas las sub-carteras; para las otras sub-carteras, s6lo se calculan la
desviacion media y estandar; por consiguiente, para la cartera total solamente se calculan la
desviacion media y estandar.



Todavia no se ha llegado a un consenso en el sector sobre la forma “estandar” de la
PDF. Ello contrariamente a los modelos de riesgo de mercado, donde la distribucion normal
se utiliza con frecuencia como estandar o pardmetro. Las distribuciones de pérdida de
crédito de las carteras observadas son claramente no-normales. Tipicamente, son desviadas
hacia pérdidas grandes y leptokurticos (es decir, para una desviacion media y estandar
dada, la probabilidad de que se presentan pérdidas grandes es mas grande que en el caso de
una distribucion normal). Una razén por la cual no se ha dado una PDF de pérdida de
crédito “estandar” de la cartera en el sector es que el desarrollo de modelos para pérdidas
de exposiciones individuales de crédito es mas dificil que en el caso del riesgo de mercado,
y se adopta una serie amplia de supuestos simplificadores. Se podria asumir que las
pérdidas individuales son binarias, o bien que siguen una de una serie de distribuciones
continuas. La PDF de cartera que es el resultado de agregar estas pérdidas de exposicion de
créditos individuales dependera fuertemente de estos supuestos (y de los supuestos
realizados al evaluar las correlaciones de crédito).

B. Asuntos Clave

e La precision posible para estimar los quantiles muy altos de distribucion
utilizados en modelos de riesgo de crédito es una consideracién clave. En
discusiones con el Equipo de Expertos, los bancos indicaron una eleccion de
quantiles de pérdida de crédito previstos de entre el 99-99.98%, la mayoria
convergiendo en el medio. Eso en contraste con la variedad de quantiles de
pérdida de crédito previstos elegidos para propdsitos internos (frente a
regulatorios) en modelos de mercado VaR, que se encontraban entre el 95-99%’.
Hay dos razones conceptuales que enfatizan la importancia de este tema, debido
a los quantiles mas altos que se utilizan en el riesgo de crédito: el tamafio del
error de estimacion, y el impacto de la forma de los puntos extremos de
distribucion'®. (Otro tema es la capacidad de un modelo especifico de estimar la
PDF. Esta es una cuestion fundamentalmente empirica, que sera discutida en la
seccion sobre validacion).

e La segunda consideracion es que, debido a la sensibilidad del extremo de la PDF
a los supuestos del modelo, los supuestos alternativos que parecen razonables
pueden implicar diferencias grandes en las estimaciones de los quantiles muy
altos.

4. Modelos condicionales/incondicionales

’ Debido a la indole con punto extremo largo de las distribuciones de los modelos de riesgo de crédito, la
variedad de capital requerido correspondiente a la eleccion de un quantile de pérdida de crédito previsto
dentro del intervalo de un 99.0-99.8% puede ser mas amplia que la variedad que corresponde al intervalo del
95.0-99.0 que se utiliza en modelos de riesgo de mercado.

" Estas dificultades son empeoradas por la sensibilidad del extremo de una PDF a estimaciones de
parametro. Véase Michel Crouhy y Robert Mark, “Un Andlisis Comparativo de los Modelos de Riesgo de
Crédito Actuales”, septiembre de 1998.



A. Definicion de enfoques

En cierto grado, todos los modelos son condicionales: buscan incorporar
informacion actual sobre la calidad de crédito de cada prestatario y facilidad de crédito. Sin
embargo, es posible distinguir los modelos incondicionales, que reflejan informacion
relativamente limitada sobre el prestatario o la facilidad, y modelos condicionales, que
también intentan incorporar informacion sobre la situacion econdémica, como ser niveles y
tendencias en el empleo interno e internacional, inflacion, precios de acciones y tasas de
interés, y hasta indicadores de la situacion financiera de ciertos sectores.

Algunos ejemplos de los modelos de riesgo de crédito incondicionales son el
enfoque UL, CreditMetrics™ y CreditRisk' . Todos estos marcos de modelos basan las
EDFs y los efectos consiguientes de correlacion en las relaciones entre mora historica e
informacion especifica sobre el prestatario, como ser las evaluaciones internas del riesgo.
Los datos se evaluan en base a muchos ciclos de crédito (idealmente). Sea cual sea el punto
en el ciclo de crédito, estos enfoques predeciran valores similares para la desviacion
estandar de las pérdidas provenientes de una cartera de deudores que tiene clasificaciones
de riesgo internas similares. Actualmente, estos modelos no se disefian para captar los
efectos de los ciclos de negocios, como ser la tendencia de que la clasificacion interna
mejora (deteriora) mas durante las alzas (bajas) coyunturales. No obstante, hay que
remarcar que ello no permite afirmar que los modelos predeciran la misma desviacion
estandar de las pérdidas de cartera para un grupo incambiable de deudores durante todo el
ciclo. Segun la clasificacion en una categoria superior o inferior de los deudores, sus tasas
de mora esperadas seran revisadas a la baja o a la alza.

Un ejemplo de un modelo de riesgo de crédito condicional es el
CreditPortfolioView ™ de McKinsey and Company. Dentro de su marco de modelo, las
matrices de transicion de categoria se relacionan funcionalmente con la situacion
econdmica, ya que las matrices son modificadas para representar mejor la probabilidad de
las alzas (y la probabilidad de las bajas) durante un periodo de recuperacion en un ciclo de
crédito. Este fenomeno cualitativo coincide con la intuicion y es confirmado mediante
investigacion. Otros vendedores siguen enfoques condicionales diferentes. En el
PortfolioManager'™ de KMV, por ejemplo, las estimaciones del valor de activos, las tasas
de rendimiento y volatilidad se basan, en parte, en los precios de patrimonio actuales, que
son inherentemente dinamicos.

B. Asuntos Clave

e La mayoria de los modelos de riesgo de crédito implementados a la fecha
reflejan  estimaciones incondicionales con base actuarial de las
EDFs/transiciones de clasificacion y correlaciones disefiadas para captar valores
promedios a largo plazo de esto parametros. Sin embargo, en cierto momento,
estos promedios a largo plazo pueden representar muy mal el panorama a corto



plazo, que puede depender seriamente de la situacién econdmica'’. Tanto las
EDFs y las correlaciones pueden variar sistematicamente en el transcurso del
ciclo de negocios. Contrariamente a los modelos condicionales con base
actuarial, un modelo condicional del tipo definido arriba incorpora en su
formulacion la posibilidad que el intervalo del periodo de tenencia puede ser un
periodo con una mora esperada alta. Adicionalmente, los enfoques
incondicionales para estimar EDFs no reflejaran variables importantes de los
cuales se sabe que afectan el comportamiento del préstamo. Por otra parte, las
técnicas condicionales también pueden tener desventajas; por ejemplo, un
modelo condicional puede subestimar las pérdidas justo cuando el ciclo de
crédito tiende a la baja y sobreestimar las pérdidas justo cuando el ciclo de
crédito se encuentra en el nivel mas bajo. Ademas, una reflexion completa de los
efectos del ciclo de negocios es un proceso complejo y dificil, dando lugar a la
posibilidad de que las estimaciones de los parametros sean sujetas a bastante
inseguridad.

e Finalmente, la cuestion de si los enfoques condicionales o incondicionales para
los modelos de riesgo de crédito ofrecen las mejores perspectivas a un banco
para la estabilidad y seguridad de los modelos es empirica.

S. Enfoques para la Agregacion del Riesgo de Crédito
A. Enfoques de arriba hacia abajo y de abajo hacia arriba

En la mayoria de los modelos de riesgo de crédito, se utiliza casi el mismo marco
conceptual en el desarrollo de modelos de riesgo de crédito a nivel individual para
diferentes lineas de productos; las diferencias en la implementacion provienen
principalmente de las formas en que los parametros correspondientes son evaluados,
utilizando los datos disponibles (véase Parte III: discusion de estimacion de parametros).
Para la mayoria de los bancos estudiados, el riesgo de crédito se mide a nivel de activos
individuales para los instrumentos corporativos y de mercado de capital (un enfoque de
abajo hacia arriba), mientras que los datos agregados se utilizan para cuantificar el riesgo
en las carteras de consumo, tarjetas de crédito u otras facilidades pequefias (el enfoque de
arriba hacia abajo). No obstante, mientras que la literatura sobre modelos de riesgo de
crédito tiende a hacer una distincion entre estos dos enfoques, las diferencias son menos
claras en la practica. Por ejemplo, los diferentes modelos pueden ser clasificados como “de
abajo hacia arriba” ya que utilizan informacion especifica del prestatario para clasificar los
préstamos en segmentos de riesgo, hasta si los parametros correspondientes pueden ser
calibrados utilizando datos agregados.

""" yéase Pamela Nickell, William Perraudin y Simone Verotto, “Estabilidad de la Transicion de Categorias”,

septiembre de 1998. Este estudio identifica y cuantifica (utilizando la historia de clasificaciones de Moody)
varios factores, como ser el domicilio y la industria del deudor, que influyen en las probabilidades de
transicion de categoria. El estudio también demuestra, utilizando modelos de sondeo ordenado, que las
estimaciones de matrices de transicion pueden ser mejoradas condicionando el ciclo de negocios.



Los modelos que adoptan un enfoque de abajo hacia arriba intentan medir el riesgo
de crédito a nivel de cada préstamo, en base a una evaluacion explicita de la capacidad de
pago de los deudores de la cartera. Cada posicion especifica en la cartera se asocia con una
clasificacion de riesgo especifica'?, que se considera tipicamente como un proxy para la
EDF y/o probabilidad de migracion de clasificacion. Estos modelos también podrian
utilizar un enfoque micro para estimar la LGD de cada instrumento. Los datos se agregan a
nivel de la cartera, tomando en cuenta efectos de diversificacion.

Para clientes pequefios, el concepto del proceso de elaboracion de modelos es
similar; sin embargo, debido al nimero de exposiciones, los modelos tienden a adoptar un
enfoque empirico mas bien de arriba hacia abajo. En este caso, los préstamos con perfiles
de riesgo similares, como ser la clasificacion del crédito, edad y ubicacién geografica, se
agregan en los segmentos de riesgo, y el riesgo de crédito se cuantifica a nivel de estos
segmentos de riesgo. Los préstamos dentro de cada segmento de riesgo son considerados
idénticos estadisticamente. Estimando la distribucion de las pérdidas de crédito, el que
desarrollo el modelo intentaria incluir tanto la tasa de mora (anual) agregada y la tasa de la
LGD utilizando datos historicos para este segmento de riesgo considerado como uno solo,
en vez de obtener este promedio mediante la consideracion conjunta de factores de mora y
de riesgo de migracion para cada préstamo individual en el grupo agregado.

B. Asuntos Clave

e Como remarcamos arriba, la distincion entre los modelos de arriba hacia abajo y
de abajo hacia arriba es tipicamente no exacta; la consideracion clave es el nivel
en que un banco puede distinguir entre clases de prestatarios. Hasta en los
modelos de abajo hacia arriba, los bancos frecuentemente se basan en datos
agregados para estimar parametros de prestatarios individuales; un ejemplo es la
practica de incluir las clasificaciones de prestatarios individuales (una
metodologia de abajo hacia arriba) en una matriz de transicion calculada en base
a los datos agregados, publicados por agencias de rating o calculados en base a
estadisticas internas (un promedio de datos de arriba hacia abajo agregados). La
precision de los datos agregados también es muy importante, y la posibilidad de
compararlos con la cartera real de un banco; si estos dos estdndares no se
cumplen, el uso de los datos agregados podria disfrazar posiblemente los efectos
especificos y tipicos de préstamo a los cuales el banco esta expuesto.

6. Correlaciones entre Eventos de Crédito
A. Resumen

Aunque ninglin banco con una cartera diversificada espera que todos — o casi todos
— sus deudores entran en mora al mismo tiempo, la experiencia muestra que los factores que

12 Para simplificar, el supuesto en el informe entero es que las clasificaciones se asocian con prestatarios. No
obstante, en la practica, el proceso de clasificacion es mas complejo y una clasificacion puede ser asociada
con cada facilidad especifica del prestatario. Véase parte III para detalles adicionales.



afectan la solvencia de los deudores a veces se comportan de manera parecida. Por
consiguiente, al medir el riesgo de crédito, el calculo de la dispersion del riesgo de crédito
(es decir, su desviacion estandar, o la PDF plena) requiere que se consideren las
dependencias entre los factores que determinan las pérdidas de crédito, como ser las
correlaciones entre moras y migraciones de categoria, LGDs y exposiciones, tanto para el
prestatario mismo como para diferentes prestatarios””. Varios modelos logran ello de
diferentes maneras, y los autores han intentado definir las comparaciones y contrastes entre
las metodologias'®.

B. Correlaciones cruzadas entre Diferentes tipos de eventos de crédito

Por lo menos en la teoria, entre diferentes clientes del banco, uno podria esperar ver
correlaciones importantes entre (a) casos de mora/migraciones de catgeoria, (b) LGDs y (c)
exposiciones. Por ejemplo, la situacion financiera de empresas en el mismo sector o dentro
del mismo pais puede reflejar factores similares, y puede mejorar o deteriorar de manera
correlacionada. De manera similar, para las empresas dentro del mismo sector, las LGDs, y
las exposiciones debido a retiros de lineas de crédito, pueden tender a incrementar
(decrecer) frente a sus promedios a largo plazo en los periodos durante los cuales la
condicién promedia de las empresas en este sector estd empeorando (mejorando)'”.

Mientras que los bancos generalmente estan muy conscientes de estas relaciones
potenciales, en la practica, a menudo su capacidad de incluir estas correlaciones en modelos
es limitada. En general, debido a las limitaciones de datos, los modelos de riesgo de crédito
no tratan de incluir explicitamente las correlaciones entre diferentes tipos de factores de
riesgo en modelos. Especificamente, tipicamente se asume que las correlaciones entre
mora/migraciones de categoria y LGDs, entre mora/migraciones de categoria y
exposiciones y entre LGDs y exposiciones son iguales a cero. De acuerdo con las
conclusiones del Equipo de Expertos, en practicamente todos los modelos de riesgo de
crédito, los unicos efectos de correlacion considerados actualmente son las correlaciones
entre mora/migraciones de categoria de diferentes clientes. En general, los bancos han
adoptado o bien un enfoque estructural, o bien un enfoque de forma reducida para
considerar las correlaciones mora/migracion de categoria.

C. Correlaciones entre mora/migraciones de categoria

Modelos estructurales

" Ello contrariamente al calculo de la pérdida esperada para una cartera, que es simplemente igual a la suma
de las pérdidas esperadas para los deudores individuales.

'* Véase por ejemplo Crouhy y Mark.

' En principio, dentro de los modelos del tipo MTM, las correlaciones entre estructuras de plazos del spread
de crédito, y entre spreads de crédito y mora/migraciones de categoria, LGDs, y niveles de exposicion
también tendrian relevancia. Sin embargo, como discutimos abajo, practicamente todas las aplicaciones de los
modelos MTM consideran la estructura de plazos de los spreads de crédito como fija y conocida en el
horizonte de tiempo, no tomando en cuenta estos efectos de correlacion.



Como se puede ver en los marcos de modelos de CreditMetrics™ 'y
PortfolioManager' ", en el enfoque estructural, la persona que elabora el modelo
tipicamente asumiria algin modelo microecondmico explicito del proceso, determinando la
mora o las migraciones de categoria de clientes individuales. Se puede asumir que un
cliente entra en mora si el valor correspondiente de sus activos esta por debajo de algin
limite, como ser el nivel de pasivos del cliente. Dentro del marco del MTM, muchas veces
se supone que el cambio en el valor de los activos de un cliente en relacion con varios
limites determina el cambio en su clasificacion de riesgo en el horizonte econémico. Por
ejemplo, tomando en cuenta la categoria de riesgo actual de un cliente (digamos,
equivalente a BBB), un cambio positivo extremadamente grande en su valor neto (a escala
apropiada) podria corresponder a una mejora a AAA, mientras que un cambio negativo
extremadamente grande podria producir una baja hasta mora, etcétera.

Generalmente, el variable aleatorio que se supone determina el cambio en la
clasificacion de riesgo de un cliente, incluyendo la mora (p. ej. valor de activo del cliente o
valor neto) se llama el factor de riesgo de migracion. Por ende, en los modelos
estructurales, las correlaciones entre los factores de riesgo de migracion (entre prestatarios)
tienen que ser especificadas (estimadas o supuestas) por la persona que desarrolla el
modelo. A su vez, estas correlaciones entre los factores de riesgo de migracion determinan,
implicitamente, las correlaciones entre las moras o migraciones de clasificacion de los
prestatarios.

Modelos de Forma reducida

Los marcos de modelos de riesgo de crédito del CreditRisk™ y
CreditPortfolioView™ son ejemplos de modelos de forma reducida. Contrariamente a los
modelos estructurales, que suponen un proceso microeconémico especifico que produce la
mora y migraciones de clasificacion en los clientes, los modelos de forma reducida
tipicamente suponen una relacion funcional particular entre la tasa de mora/matriz de
migracion esperada de los clientes (o la tasa de mora esperada de una sub-cartera) y los
factores de fondo'®. Estos factores de fondo pueden representar o bien (a) variables
observables, como los indicadores de la actividad macroecondmica, o bien (b) factores de
riesgo aleatorios inobservables. En los modelos de forma reducida, la dependencia de la
condicion financiera de los clientes individuales de los factores de fondo comunes o
correlacionados define las correlaciones entre las tasas de mora y las migraciones de
clasificacion de los clientes.

D. Asuntos Clave

e A pesar de que la discusion mencionada arriba puede sugerir que los enfoques
estructurales y de forma reducida se basan en visiones del mundo

' Dependiendo de los valores de estos factores de fondo, los modelos de forma reducida tipicamente

suponen la independencia entre la mora y migraciones de clasificacion de diferentes clientes.



. iy . . . 1
irreconciliables, la literatura reciente sobre este tema sugiere que no es asi''.

Finalmente, el tema respecto de que si un enfoque es mejor o peor que otro en
circunstancias especificas es empirico.

e Los supuestos y aproximaciones que se utilizan para estimar las correlaciones de
mora subrayan una serie de cuestiones conceptuales y empiricas, incluyendo (a)
si la eleccion de funciones de distribucion del factor de riesgo, p. €j. normalidad
o gamma, importa para el resultado del modelo; (b) si las aproximaciones
técnicas introducidas tienen un impacto relevante; y (c) si las correlaciones de
mora generadas por los distintos modelos tienen el mismo alcance, resultan en
una estructura correcta de correlacion, y son estables en el periodo de
planificacion.

7" Estudios recientes argumentan que el acuerdo entre las PDFs de CreditMetrics™ y CreditRisk™ es

bueno, por lo menos en la region encima de dos desviaciones estandares del promedio. Véase por ejemplo,
Koyluoglu, H. Ugur y Andrew Hickman, “Un Marco Generalizado para Modelos del Riesgo de Crédito de
Carteras”, borrador, septiembre de 1998, y Michael Gordy, “Un Analisis Comparativo de los Modelos de
Riesgo de Crédito”, Directorio del Sistema de la Reserva Federal, diciembre de 1998.



PARTE III: ESPECIFICACION Y ESTIMACION DE
PARAMETROS



Hay cuatro tipos principales de eventos de crédito que podrian contribuir al nivel de
pérdidas de crédito en los modelos de riesgo de crédito: (1) un cambio en la LGD; (2) un
cambio en la capacidad de pago (reflejada en una migracion de la clasificacion de crédito o
un cambio en la EDF) en el horizonte econdmico; (3) un cambio en el margen financiero de
crédito aplicable para modelos de MTM; y (4) un cambio en la exposicion del banco
respecto de una facilidad de crédito particular.

Los modelos de riesgo de crédito tienen tendencia a ser modulares — implicando
sub-modelos completamente separados para cada uno de estos cuatro eventos de crédito.
Ello de acuerdo con la practica del mercado: mientras que las correlaciones entre los
deudores debido a eventos de crédito se introducen de varias maneras (véase seccion
anterior), la mayoria de los modelos suponen una correlacion cero entre eventos de crédito
de diferentes tipos, a pesar de que estas correlaciones podrian tener importancia; por
ejemplo, se supone que la mora no se correlaciona con las LGDs, cambios en spreads y
exposiciones. Tomando en cuenta este supuesto, generalmente no hay interaccion entre los
sub-modelos para cada evento de crédito. Mas adelante, discutiremos varios asuntos
respecto de la elaboracion de modelos para cada tipo de sub-modelo. EI Equipo de
Expertos promueve estudios adicionales realizados por el sector para evaluar la relevancia
de estos asuntos y los efectos de los diferentes métodos de estimacion en los resultados de
los modelos'®.

1. LGDs (loss rate given default — tasa de pérdida en caso de mora)

La disponibilidad de datos histéricos sobre pérdidas tipicamente determina el grado
de complejidad y la eleccion de la metodologia al desarrollar modelos de las LGDs. Los
parametros se pueden estimar en base a datos sobre el desempefio historico de los
préstamos individuales o bonos corporativos (generalmente para créditos grandes), o datos
agregados de fondos agregados de préstamos (generalmente para créditos de consumo).

A. Supuestos de los modelos

En la generacion actual de modelos de riesgo de crédito, generalmente se supone
que las LGDs dependen de una serie limitado de variables que caracterizan la estructura de

'8 Los expertos han observado que la medicion del riesgo de crédito en una cartera tipicamente depende més
de la calidad del input del modelo que de los detalles del enfoque del modelo. Como regla general, los outputs
de un modelo son mas sensibles a las EDFs asignadas, las LGDs esperadas y las correlaciones de mora. Lo
mas importante es que estos inputs de modelo tienen que ser estimaciones objetivas de los valores verdaderos.
Primero, consideremos una cartera estatica de instrumentos no negociados. Digamos, por ejemplo, que cierta
categoria de clasificacion se asocia con EDFs de entre 8 y 16 puntos basicos, y que el usuario introduce un
solo promedio de la EDF de 12 puntos basicos para todos los prestatarios en esta categoria. Incluso si la EDF
asignada puede sub- o sobrestimar considerablemente la probabilidad real de mora de cierto prestatario, los
errores individuales tenderan a nivelarse a nivel agregado de la cartera. Pero un error sistematico es mucho
mas peligroso. En algunos esquemas de clasificacion, una EDF promedia en el ciclo de negocios puede sub- o
sobreestimar sistematicamente la EDF condicional verdadera de una categoria en un momento especifico en
el tiempo. De manera similar, modelos de factor mal elaborados podrian olvidarse de componentes
importantes de riesgo sistematico, y asi sistematicamente desviar las correlaciones de input mora hacia abajo.
Estos tipos de errores pueden causar que el capital requerido se subestime considerablemente.



una facilidad de crédito particular. Estos variables pueden incluir el tipo de producto (p. €;j.
préstamo comercial o préstamo de tarjeta de crédito), su antigiiedad, garantias y pais de
origen. Para cierta exposicion de crédito, los valores de estos variables de facilidad
determinarian la LGD esperada de la facilidad de crédito".

En algunos modelos, las LGDs pueden ser tratadas como deterministas y conocidas
de antemano, mientras que en otros pueden ser tratadas como aleatorias. En el ultimo caso,
para cierta serie de caracteristicas de facilidad, se supone que los componentes aleatorios de
las LGDs son distribuidos idénticamente en el tiempo y entre prestatarios. A veces, se
supone que la distribucion de probabilidad para cada LGD adopta una forma paramétrica
especifica, como la de la distribucion beta.

Generalmente, los modelos suponen una correlacion cero entre las LGDs de
diferentes prestatarios, y por ende, no un riesgo sistematico debido a la volatilidad de la
LGD. Ademas, es comun suponer independencia entre las LGDs asociadas con el mismo
prestatario. Como dijimos antes, los que desarrollan los modelos generalmente asumen que
las LGDs son independientes de los otros tres tipos de eventos de crédito (p. ej. la LGD
asociada con la mora de una empresa en un sector especifico seria independiente de la
medida en que las otras empresas en este sector estaban en mora o a la baja).

B. Estimacion

Para una serie de caracteristicas de facilidad, los parametros correspondientes de la
distribucion de probabilidad para LGDs generalmente son deducidos mediante la
recopilacion de informacion de diferentes fuentes, incluyendo: (a) datos internos sobre las
LGDs historicas propias del banco, por segmento de riesgo, de ser disponible; (b) datos de
pérdida de informes de asociaciones comerciales e informes de regulacion disponibles
publicamente; (c) datos de expertos sobre las LGDs de clientes; (d) datos publicados por
agencias de rating sobre las LGDs historicas de los bonos corporativos; y (f) los juicios
intuitivos de los oficiales de crédito con mayor experiencia.

La sofisticacion de los métodos de estimacion varia considerablemente entre los
bancos”™. También varia mucho el peso asociado con cada fuente. Mientras que parece que

" En el grupo de los bancos estudiados, las clasificaciones internas de los deudores se combinan tipicamente
con LGDs especificas para facilidades que reflejan la antigliedad, las garantias y otras caracteristicas del
deudor. La mayoria de los bancos utiliza clasificaciones de facilidad amplias como aproximacion de la
pérdida esperada. Sin embargo, parece que algunas instituciones ajustan incorrectamente la antigiiedad en las
clasificaciones y LGDs.

" Particularmente para instrumentos financieros complejos que apoyan actividades de reconversion en
valores. Por ejemplo, es comun que los bancos suponen que la LGD para un préstamo subordinado
funcionando como alza de crédito para un grupo de activos reconvertidos en valores seria comparable con la
LGD de un préstamo corporativo garantizado con activos similares. Sin embargo, en el caso de mora el
préstamo subordinado tiende a mostrar una tasa de pérdida esperada mas alta y una volatilidad de la tasa de
pérdida mas grande que un préstamo corporativo prioritario. Ello porque el primero es tipicamente negociado
de manera reducida, y absorberd generalmente una parte mas grande desproporcionada de las pérdidas de
crédito en el grupo correspondiente de activos.



algunos bancos se basan casi exclusivamente en parametros de LGD definidos
intuitivamente, otras instituciones con acceso a muchos datos historicos pueden basarse en
el andlisis empirico analitico. No obstante, hasta en este ultimo caso, las limitaciones de
datos y otros problemas generalmente implican que los parametros de LGD, en cierta
medida, reflejan la agregacion de la informacion cuantitativa de diferentes fuentes y juicios
subjetivos.

C. Asuntos Clave

e La fiabilidad de datos LGD acumulados es una consideracion clave, ya que
afectara la precision de los resultados de estimacion. Este tema es especialmente
importante para exposiciones e instituciones internacionales: al definir los
parametros para clientes corporativos, inclusive los que estan fuera de los EE.
UU., parece que algunos bancos se basan totalmente en estudios de pérdida
historicos para bonos corporativos clasificados publicamente en los EE. UU. La
extrapolacion de estos resultados a otros paises puede ser problematica, debido a
las diferencias en las leyes respecto de bancarrota y practicas de elaboracion de
soluciones.

e Para las carteras caracterizadas por distribuciones de tamafios de exposicion que
son altamente sesgados, el supuesto de que las LGDs son conocidas con
seguridad puede tender a desviar hacia abajo el punto extremo estimado de la
PDF de pérdidas de crédito.

e Mas problematico es el supuesto de que las LDGs entre prestatarios son
mutuamente independientes, que puede representar una deficiencia seria si el
banco tiene concentraciones sectoriales importantes fuera del crédito (p. ej.
préstamos para bienes inmuebles comerciales en la misma region geografica)
Ademas, el supuesto de independencia es claramente falso con referencia a las
LGDs asociadas con facilidades similares (o con la misma clasificacion) para el
mismo prestatario.

e El supuesto de independencia de intensidades de mora puede contribuir a una
subevaluacién de las pérdidas en la medida en que las LGDs asociadas con
prestatarios en un sector especifico pueden incrementar si el sector en su
totalidad esta bajo tension.

e Los periodos de muestra para estimar las LGDs a menudo son relativamente
cortos.

2. Mora/Migraciones de Categoria
Generalmente, los modelos de riesgo de crédito relacionan el proceso de

determinacion de mora de los clientes o migraciones de categoria con dos tipos de
parametros: (1) para cada cliente, la EDF o matriz de transicion de categoria, y (2) entre



clientes, las correlaciones entre mora y migraciones de categoria. Los procedimientos para
estimar estos parametros se describen abajo.

A. Estimacion de EDFs/Matrices de transicion de categoria

Generalmente, se utilizan dos métodos para incluir datos observables historicamente
en EDFs/matrices de transicion especificas del cliente: métodos con base actuarial y
meétodos con base patrimonial.

Meétodos con base actuarial

Los métodos con base actuarial se utilizan para calibrar EDFs o matrices de
transicion de categoria en los modelos estructurales y de forma reducida. El enfoque basico
implica el uso de datos histéricos sobre las tasas de mora de los prestatarios para predecir
las tasa de mora/migraciones de categoria esperadas para los clientes con caracteristicas
similares®’. Uno de estos enfoques utiliza modelos formales de clasificacion de crédito para
predecir las EDFs de clientes corporativos y/o pequefios. Mientras que algunos bancos han
desarrollado sus propios modelos internos para la clasificacion de crédito para clientes
corporativos y/o pequefios, otros compran clasificaciones de crédito de vendedores
externos. Para los clientes corporativos, los datos historicos para el desarrollo de modelos
internos de clasificacion de crédito generalmente se basan en los datos historicos propios
del banco sobre el comportamiento de préstamos (pocas veces) o en la experiencia historica
de la mora dentro del mercado de bonos corporativos. En la literatura econdémica podemos
ver que se han realizado muchos estudios sobre las técnicas para evaluar los modelos de
mora de prestatarios; normalmente, la disponibilidad de datos es el factor limitante critico.

Un segundo enfoque actuarial (“la segmentacion del riesgo”) implica la agrupacion
de prestatarios en “segmentos de riesgo” discretos en base a caracteristicas observables. En
cada segmento de riesgo, se supone que todos los prestatarios, y las propiedades probables
de sus factores de riesgo de migracion subyacentes, son idénticos estadisticamente. Por
ende, se supone que todos los clientes en el mismo segmento de riesgo tienen la misma
EDF/matriz de transicion. Para los prestatarios corporativos grandes, los segmentos de
riesgo se definen tipicamente en base a factores como ser la clasificacion interna de crédito,
el tamafio, pais y sector industrial del prestatario. Para los clientes pequefos, la
segmentacion de riesgo normalmente se basa en la categoria del producto ( p. ej. tarjetas de
crédito o hipotecas residenciales) e informacion especifica del prestatario, como ser la
evaluacion de crédito (de ser disponible), pais y estado/provincia. Suponiendo que todos los

! En el caso de los modelos estructurales de riesgo de crédito, las EDFs/matrices de transicion de categoria y
las correlaciones de mora no son los parametros que realmente se utilizan en la especificacion del modelo.
Mas bien, los parametros verdaderos representan los medios, divergencias y correlaciones asociados con los
factores de riesgo de migracion correspondientes. Sin embargo, en general, hay una funciéon de uno / uno
entre los dos juegos de pardmetros y, en la practica, los métodos con base actuarial calibran el ultimo
mediante “métodos de inversion” aplicados al primero. (Véase Gupton et al., op. ct., pag,. 92). Igualmente, en
los modelos de forma reducida, los parametros de modelo correspondientes son calibrados tipicamente para
lograr coherencia con la EDF/matriz de transicion y correlaciones de mora estimadas o supuestas para activos
individuales o activos acumulados .



prestatarios en un segmento tienen la misma EDF y/o matriz de transicion de categoria, la
persona que desarrolla el modelo trataria de estimar estos pardmetros en base a la mora
histdrica promedia y/o datos de migracion de categoria de los prestatarios en este segmento.
Sin embargo, en la practica, la disponibilidad de datos puede limitar seriamente el tiempo
en el cual se puede calcular este promedio, particularmente si los segmentos de riesgo se
han definido de manera muy estrecha.

Enfoque con base patrimonial

Este enfoque, que se asocia frecuentemente con el modelo de Merton, se utiliza
exclusivamente para evaluar las EDFs de clientes comerciales grandes y medianos (dentro
de los modelos estructurales), y se utiliza a menudo para controlar las estimaciones
generadas por métodos con base actuarial. Esta técnica utiliza la informacion disponible
publicamente sobre los pasivos de una empresa, el valor de mercado historico y actual de su
patrimonio y la volatilidad historica de su patrimonio para estimar el nivel, la tasa de
cambio y la volatilidad (anual) del valor economico de los activos de la empresa.
Suponiendo que mora ocurre cuando el valor de los activos de una empresa esta debajo de
los pasivos, las probabilidades de mora esperadas pueden ser deducidas de los modelos de
opcion. De manera alternativa, utilizando un enfoque para cuya aplicacion la Corporacion
KMV es el pionero, es posible calcular el nimero de desviaciones estandares del valor
actual del activo del limite de mora, llamado también la “distancia a la mora”. En base a la
distancia estimada a la mora de una empresa, su EDF se calcula como la frecuencia de
mora historica para las empresas que tienen la misma distancia a la mora, proveniente de
una base da datos de KMV sobre experiencias de mora historicas de las empresas
clasificadas publicamente.

B. Asuntos Clave

e Al evaluar la EDF para clientes pequeios, los bancos tipicamente se basan en
datos histdricos internos, complementados con informacion disponible
publicamente sobre la tasa de pérdida o mora proveniente de otros prestamistas
o consultores. Al utilizar esta informacién complementaria, el que desarrolla los
modelos generalmente tiene que determinar segun su juicio si la poblacion a
quien corresponde la aplicacion de estos datos es similar al segmento de riesgo
que se esta estudiando; de no ser asi, frecuentemente intentara hacer los datos
mas comparables mediante ajustes subjetivos. Algunas veces, para un segmento
de riesgo especifico, hay datos historicos sobre la tasa de pérdida pero no para la
tasa de mora. En este caso, pueden intentar deducir las tasas de mora historicas
en base a los datos de la tasa de pérdida, mediante supuestos respecto de las
LGDs histéricas’’. Ademas, la medida en que los bancos se basan en datos
empiricos (como ser los andlisis de estados financieros) para asignar ciertos
créditos a ciertos segmentos de riesgo — correspondientes al sector principal o al

2 Por ejemplo, un banco puede basarse en datos agregados sobre tasas de pérdida, y hacer supuestos sobre la
LGD tipica asociada con cierta cartera. Si se supone que la LGD es fija, la tasa de mora se calcula dividiendo
la tasa de pérdida por la LGD.



lugar de ingresos del crédito — varia mucho. Tipicamente, el proceso implica un
alto grado de subjetividad.

e Generalmente, la disponibilidad de datos define el método utilizado para estimar
las EDFs/matrices de transicion. Respecto de clientes corporativos grandes, en la
mayoria de los bancos las evaluaciones internas de crédito son un variable clave
— y en algunos casos el unico criterio — para asignar los prestatarios a un
segmento de riesgo. Sin embargo, la mayoria de los bancos ha retenido datos
historicos sobre el comportamiento agregado en base a tipos de préstamos o
lineas de negocio, pero no en base al grado de riesgo. Ademas, mientras que los
bancos con sistemas internos de asignacion de capital econdmico generalmente
han almacenado sus datos de desempefio en base al nivel de riesgo,
normalmente estas bases de datos s6lo cubren unos cuantos afios. Asimismo,
algunos bancos no re-evallian la asignacion de exposiciones a segmentos de
riesgo especificos de manera regular o consecuente.

e Ya que los bancos tipicamente tienen comparativamente pocos datos utiles de
mora/migracion, muchas veces intentan estimar las EDFs/matrices de transicion
en base a estudios de comportamiento histdricos publicados por las agencias de
rating y, algunas veces, otros investigadores. Estos estudios incluyen
informacién sobre la mora historica, la pérdida y la migracion de categoria, por
categoria, cubriendo periodos de tiempo de 20 o mas afios. Sin embargo, en
algunos casos, la composicion geografica o sectorial de estos datos publicados
puede ser poco adecuada para las caracteristicas de la cartera de crédito del
modelo. (Por ejemplo, muchas veces, datos publicados por agencias de rating
son dominados por la experiencia de los EE. UU.). El uso de matrices de
transicion inadecuadas causara evaluaciones del riesgo de crédito incorrectas™.
De ser posible, los datos de migracion para bonos corporativos se ajustan a
veces para que incorporen informacion de las bases de datos internas sobre el
comportamiento de préstamos del banco o analisis de migraciones histdricas en
instituciones similares.

e Para utilizar datos sobre la experiencia de bonos, primero, un banco tiene que
desarrollar o suponer algin tipo de elementos correspondientes entre sus
categorias internas de clasificacion y los sistemas de categoria utilizados por las
agencias de rating. Estos elementos correspondientes se desarrollan
generalmente utilizando cuatro métodos bdsicos, o bien separados o bien
combinados. El primer método implica la comparacion de frecuencias historicas
de mora dentro de cada categoria de clasificacion interna con las frecuencias de
mora, por categoria de la clasificacion, de las agencias. El segundo método

» Véase Pamela Nickell, William Perraudin y Simone Varotto, “Estabilidad de Transiciones de Categoria”,
septiembre de 1998. En este estudio se analiza la historia de clasificacion de Moody durante un periodo de 27
afios, indicando la influencia de cambios en la composicion geografica y sectorial de los datos en matrices de
transicion “promedias” publicadas, y se desarrolla una técnica de sondeo ordenado para derivar matrices de
transicion que son adecuadas para las caracteristicas de las exposiciones de crédito en la cartera (p. ej.
industria y domicilio del deudor, y etapa del ciclo de negocio).



compara las categorias internas propias del banco con las de las agencias de
rating para los prestatarios que son clasificados por ambos. Sin embargo, puede
ser imposible realizar estas comparaciones para los segmentos mas grandes de la
cartera, como ser los clientes medianos, o las empresas fuera de los EE. UU. El
tercer enfoque intenta ampliar la poblacion de empresas para las cuales es
posible realizar estas comparaciones mediante la elaboracion de ratings de
agencias de pseudo-crédito para empresas que no han sido clasificadas
formalmente por las agencias. Ello se logra mediante la estimacion de la
relacion entre las clasificaciones de agencias y las caracteristicas financieras u
otras de las empresas, utilizando datos publicamente disponibles para empresas
clasificadas por agencias. Finalmente, el cuarto enfoque implica la comparacion
subjetiva de los criterios del banco para asignar categorias internas con los
criterios de clasificacion publicados por las agencias de rating.

3. Correlaciones entre Mora y/o Transiciones de Categoria
A. Estimaciones

En los modelos estructurales y de forma reducida, la interdependencia entre moras
y/o transiciones de categoria es un factor determinativo clave de la PDF de una cartera. Los
modelos estructurales fijan los parametros de esta interdependencia en términos de las
correlaciones entre factores de riesgo de migracion de clientes, muchas veces interpretados
como representados por los valores de los activos o las posiciones del valor neto de los
clientes. En el contexto de los modelos de forma reducida, la interdependencia entre
moras/migraciones de categoria de los clientes refleja los procesos supuestos o estimados
que relacionan los factores de fondo observables e inobservables con las EDFs o matrices
de transicion de categoria. Los efectos de la interdependencia pueden ser incluidos en
modelos a nivel de exposiciones de crédito individuales (generalmente para clientes
corporativos grandes y medianos) o grupos de exposiciones relativamente homogéneas
(para carteras pequefas).

Mientras que parece que algunos bancos definen correlaciones entre factores de
riesgo de migracion mediante un proceso subjetivo, parece que la mayoria de los bancos
utiliza enfoques que, a pesar de ser un poco subjetivos, se basan seriamente en el analisis
empirico. En los bancos entrevistados por el Equipo de Expertos, los enfoques empiricos
para calibrar los parametros de correlacion de los modelos son actuariales o patrimoniales;
algunas veces, los dos enfoques se utilizan para tener un doble control.

Meétodo con base actuarial

El primer enfoque es una ampliacion del enfoque de segmentacion de riesgo para
estimar las EDFs/matrices de transicion (que se discutieron mas arriba), y se utiliza para
calibrar los pardmetros de correlacion tanto en los modelos estructurales como en los
modelos de forma reducida. En cada segmento de riesgo, se supone que los prestatarios
son estadisticamente idénticos. Tomando en cuenta la EDF de un segmento de riesgo
especifico, matematicamente hay una relacion de uno / uno entre la divergencia de la tasa
de mora del segmento de riesgo y la correlacion de los factores de riesgo de migracion



asociados con los préstamos en ese segmento de riesgo’. Por ende, una estimacion de la
correlacion de mora entre los préstamos muchas veces se deduce de una estimacion de la
variabilidad histérica de la tasa de mora agregada del segmento™. Un método similar de
inversion puede ser utilizado para deducir correlaciones de factores de riesgo de migracion
entre prestatarios en diferentes segmentos de riesgo de la co-divergencia historica entre la
tasa de mora (anual) agregada para estos segmentos de riesgo.

Meétodo con base patrimonial

Esta metodologia, que se utiliza solamente en los modelos estructurales, se basa en
el modelo de Merton de valores de patrimonio de empresas, y supone que el factor de
riesgo de migracion para cada prestatario es igual al valor de los activos de la empresa. Por
lo tanto, en principio, una estimacion de esta correlacion se puede calcular en base a
estimaciones de los valores historicos de los activos de las empresas, deducidas de los
precios del patrimonio historicos utilizando el modelo de Merton. Sin embargo, en la
practica, algunos vendedores han observado que estas estimaciones tienen tendencia a ser
bastante inestables. Para minimizar este problema, KMV define el promedio
econométricamente de las correlaciones del valor de activos en los clientes en los diferentes
segmentos de riesgo, definidos en términos de la industria y pais del prestatario, y
posiblemente otras caracteristicas’.

B. Asuntos Clave

e La especificacion del proceso de moras/migraciones de categoria se ve
seriamente limitada por la falta de datos sobre el comportamiento historico de
los préstamos. Reflejando la indole a mayor plazo de los ciclos de crédito, hasta
en las mejores circunstancias — suponiendo que no hay especificaciones erroneas
del modelo o inestabilidad de los pardmetros - se necesitarian muchos afos de
datos, cubriendo varios ciclos de crédito, para poder estimar correctamente las
EDFs/transiciones de categoria y parametros de correlacion. No obstante, en la
mayoria de los bancos los datos sobre la experiencia historica de los préstamos
solamente cubren unos pocos afios.

* Este resultado requiere que la tasa de mora general para los préstamos en el segmento de riesgo sea in-
correlacionada de un afio al siguiente (suponiendo que el horizonte del modelo para migraciones es de un
afo).

»  Este procedimiento implica un proceso de dos etapas. En la primera etapa, los medios, divergencias y
codivergencias de la tasa de mora agregada se utilizan para estimar correlaciones de mora entre préstamos de
diferentes tipos. (Para préstamos en el mismo segmento, esta técnica se explica en Gupton et. al., op. cit.,
Apéndice F: Deducir Correlaciones de Mora de Volatilidades de Mora.) En la segunda etapa, las correlaciones
entre factores de riesgo de migracion se deducen de las correlaciones de mora generadas en la primera fase.
La relacion entre las correlaciones de mora y correlaciones del factor de riesgo de migracion se desarrolla en
Chunsheng Zhou, “Correlacion de Mora: Una Conclusion Analitica,” Directorio del Sistema de la Reserva
Federal, mayo de 1997, Véase también Gordy.

% Mas rigurosamente, se supone que los valores de activos de una empresa estan de acuerdo con un modelo
de componentes o factores de varianza lineal.



e Para que el proceso de estimacion sea menos complicado, los que hacen los
modelos suelen utilizar muchos supuestos simplificadores criticos. Con
frecuencia, incluyen los siguientes: (a) normalidad conjunta u otros supuestos de
parametro sobre las distribuciones de la probabilidad de los factores de riesgo de
migracion; (b) independencia cruzada entre los factores de riesgo de migracion y
las LGDs, spreads y exposiciones de crédito; (c) el supuesto de que los
prestatarios en los segmentos de riesgo pre-definidos son estadisticamente
idénticos; (d) el supuesto que en los segmentos de riesgo, las frecuencias de
mora y migracion de categoria son independientes de un afio al siguiente afio; y
(e) la estabilidad de los parametros de modelo.

e Hasta cierto nivel desconocido, la estimacion del extremo de la PDF de una
cartera de crédito (el punto central de los modelos de riesgo de crédito) puede
ser bastante sensible a estos supuestos. En la practica, generalmente hay poco
analisis que apoya estos supuestos. Tampoco es una practica estandar realizar
tests de sensibilidad de la vulnerabilidad de un modelo a los parametros o
supuestos clave. Ademads, al estimar el riesgo de crédito, los profesionales
generalmente asumen que se conocen con seguridad todos los pardmetros y
supuestos, ignorando problemas del riesgo de crédito que son el resultado de
inseguridad y/o inestabilidad de los parametros o el modelo.”’

e Las estimaciones de parametros con base actuarial inherentemente miran hacia
atras, mientras que, en teoria, los enfoques con base patrimonial tienen la mirada
hacia delante. No obstante, muchos de los supuestos subyacentes del modelo de
patrimonio parecen estilisticos. Incluyen la conviccion de que: (a) todos los
movimientos de precios de patrimonio reflejan cambios en los valores
economicos de las empresas, y no cambios en el precio de mercado del riesgo de
patrimonio; y (b) los precios de patrimonio reflejan plenamente toda la
informacion disponible — este supuesto de mercado eficiente puede ser
cuestionable sobre todo en los paises que no tienen politicas de divulgacion
publica fuertes. Finalmente, la precision relativa de métodos actuariales frente a
métodos patrimoniales es un tema empirico.

e Fuera de los EE. UU., hay menos datos histdricos sobre el comportamiento de
bonos corporativos para utilizar en el calibrado de EDFs y correlaciones. Hay
aun menos disponibilidad de datos historicos sobre el comportamiento de
préstamos. El uso de datos de los EE. UU. para deudores en otros paises puede
ser muy problematico, en vista de las diferencias en la legislacion de bancarrota
y las practicas bancarias. Ademads, hasta en los EE. UU. hay razones que dan
lugar a sospechas de que los bonos corporativos clasificados publicamente
podrian tener EDFs mas bajas y niveles de correlacion diferentes que, por

*7 Considerar la inseguridad en las estimaciones de parametros puede incrementar considerablemente el riesgo
de crédito medido. Véase Gregory R. Duffee “Midiendo los Riesgos de Crédito de Instrumentos Derivados”,
Journal of Banking and Finance, 20, Pag. 805-833 (1996).



ejemplo, préstamos a prestatarios medianos, que son mas pequeilos y menos
diversificados.

4. Spreads (margen financiero) de Crédito
A. Resumen

El desarrollo en este area es reciente. Parece que la mayoria de los usuarios de los
modelos MTM consideran las estructuras de plazos de los spreads de crédito como fijas y
conocidas para fines de desarrollo de modelos de riesgo de crédito®.

B. Asuntos Clave

e Es dificil obtener datos confiables sobre el margen financiero de crédito, hasta
para los mercados mas desarrollados. Los spreads entre el rendimiento de una
obligacion y el de un bono sin riesgo no tipicamente corrigen las diferencias en
liquidez. En el momento de escribir este documento, el Equipo de Expertos no
conocia ningun estudio en el cual se evalia la sensibilidad posible de
estimaciones PDF al supuesto de que los spreads se fijan y se conocen en el
enfoque MTM.

5. Niveles de Exposicion
A. Resumen

Para muchos tipos de instrumentos de crédito, la exposicion de un banco no se
conoce son seguridad, pero mas bien, depende de eventos desconocidos futuros. Un
ejemplo de esta “opcionalidad relacionada con el crédito” es una linea de crédito
comprometida en la cual, para un periodo de tiempo fijo, un banco se compromete a hacer
anticipos de fondos hasta un limite pre-definido, a discrecion del cliente. Una caracteristica
de esta lineas es que la tasa de retiro (drawdown) del cliente tiene tendencia a incrementar
si la calidad de crédito del cliente empeora, reflejando la disponibilidad reducida o los
costos més elevados de fuentes de financiamiento alternativas®.

* Algunos estudios han empezado a cuestionar la eficiencia de los mercados de bonos, y por ende, la utilidad
de las estimaciones de probabilidades de mora en base a la estructura de plazos de los spreads de crédito.
Véase también la discusion anterior sobre temas relacionados con correlaciones de modelos de
moras/migraciones de categoria.

¥ Un segundo ejemplo es una transaccion derivada, en la cual el riesgo de crédito de contrapartida del banco
variara de manera desconocida en el periodo del contrato, reflejando cambios en el monto del contrato. Otro
ejemplo de la opcionalidad relacionada con el crédito, relevante en la definicion del MTM, es un cambio en
los plazos de una facilidad debido a cambios en la condicién financiera del cliente, Bajo “grid pricing” por
ejemplo, los spreads de crédito son re-definidos periddicamente en base a cambios en la clasificacion de
crédito del cliente u otros indicadores de la condicion financiera. De manera similar, las opciones de pago
anticipado incluidos en los préstamos pueden generar la opcionalidad relacionada con el crédito, ya que los
clientes con alzas en la clasificacion pueden ejercer la opcion de pago anticipado para refinanciar con spreads
de riesgo de crédito mas bajos, mientras que los clientes con bajas no harén ello.



La opcionalidad relacionada con el crédito asociada con una linea de crédito
generalmente se representa por la tasa de retiro como una funcién conocida de la
evaluacion del crédito al final del periodo del cliente. Por ejemplo, consideremos una linea
de crédito de un afio, inicialmente sin retiro. Dependiendo de la clasificacion de crédito del
cliente al final del horizonte econdmico, la tasa de retiro supuesta al final del periodo se
basaria en la experiencia de retiro historica promedia de los clientes que tienen este grado
futuro.

En el marco DM, ya que solamente dos categorias de crédito futuros tienen
relevancia — la mora y la no mora — muchas veces se utiliza un enfoque mas simple. En
realidad, la facilidad de crédito sin retiro se convierte en una exposicion equivalente de
préstamo (LEE) para que sea comparable con un préstamo a plazo. Idealmente, la LEE
deberia ser calculada como el retiro esperado en la linea en el caso de que el cliente sea
insolvente al final del periodo™ (Nota: si el cliente sigue siendo solvente, el tamafio del
retiro no es relevante en los modelos DM, ya que las pérdidas de crédito serian iguales a
cero).

B. Asuntos Clave

e Los métodos para considerar la opcionalidad relacionada con el crédito se estan
desarrollando todavia. El Equipo de Expertos observo una gran diversidad en la
practica. Por ejemplo, respecto de lineas de crédito comprometidas, algunos
bancos implicitamente suponen que las tasas futuras de retiro son
independientes de los cambios futuros en la calidad de crédito del cliente. Estos
supuestos pueden conducir a sub-estimaciones sistematicas de las LEEs para
lineas de crédito que, a su vez, conducen a sub-estimaciones de los riesgos de
crédito asociados con estos instrumentos.

e También surgen problemas al considerar la opcionalidad relacionada con el
crédito en contratos derivados. Tomando en cuenta las tecnologias actuales, es
muy dificil conducir simulaciones simultdneas de Monte Carlo del modelo de
riesgo de crédito y el modelo VaR del banco, que podria utilizarse para simular
cambios en el valor mark-to-market del contrato en todo el periodo. Por ende,
generalmente la opcionalidad se incorpora en los modelos de riesgo de crédito
mediante la asociacion de cada instrumento derivado con una LEE no aleatoria,
que es igual al valor mark-to market actual mas un extra para la exposicion
futura. Los métodos para calcular este extra varian mucho en términos de
sofisticacion. Algunos bancos definen estos extras en cero, ignorando
exposiciones futuras potenciales, mientras que en otras instituciones reflejan de
alguna manera la volatilidad historica de precios del activo de referencia

3% Para un préstamo a plazo plain vanilla, la LEE seria igual al monto del préstamo.



1
subyacente®'.

¢ En la mayoria de los modelos de riesgo de crédito, los que elaboran los modelos
suponen que cualquier cambio futuro inesperado en la exposicion del banco
respecto de un contrato OTC derivado no depende de (a) cambios en todos los
otros contratos OTC y (b) cambios en la calidad de crédito de la contrapartida
del banco. Ambos supuestos podrian desviar el resultado de los modelos de
riesgo de crédito. Por ejemplo, las exposiciones al riesgo de crédito de
contrapartida podrian estar definitivamente correlacionadas entre contratos (p.
€j. un banco que tiene una exposicion positiva grande respecto de contratos de
futuro para petroleo, podria esperar un cambio considerable en los precios del
petrdleo para que estos contratos estén “in” o “out of the money” juntos), De
manera similar, en ciertos contratos, la medida en que un banco esta “in the
money” puede estar correlacionada negativamente con los cambios en la calidad
de crédito de su contrapartida®”.

6. Implementacion: Recopilacion de Datos y Posibilidades de Sistema
A. Disponibilidad de datos y posibilidades de sistema

Se requiere un panorama historico amplio para construir un modelo de riesgo de
crédito preciso en vista de la infrecuencia de los casos de mora. En este sentido, es
importante que los parametros de modelo sean actualizados a tiempo para poder captar toda
la informacion actualmente disponible. No obstante, debido a limitaciones de datos, en la
practica, la re-estimacion de parametros se hace de manera infrecuente, mensual- o
anualmente; algunos bancos recién han empezado a recopilar los datos necesarios de
manera sistematica. Para el desarrollo de un modelo de riesgo de crédito, se requieren
bastantes posibilidades del sistema; en algunos casos, la recopilacion de los datos toma
varias semanas.

El nivel de dificultad que tienen que encarar las instituciones al recolectar los datos
requeridos depende en parte de la metodologia del modelo elegido. Por ejemplo, los
modelos que utilizan métodos actuariales y que se basan en la estructura de correlacion
entre industrias para introducir dependencia entre deudores pueden tener limitaciones
respecto de la frecuencia con la cual los datos nuevos son disponibles, mientras que los que
utilizan métodos patrimoniales pueden ser actualizados de manera mas regular.

31" Por ejemplo, en algunos bancos el extra se define de tal manera para que la LEE genere una desviacion

estandar de las pérdidas de crédito para esta facilidad que es idéntica a la que se obtiene por un modelo del
tipo VaR en el cual tanto la mora del prestatario y el valor mark-to-market del contrato se simulan juntos
(mediante la simulacion Monte Carlo).

32 Estas transacciones se llaman contratos derivados de “wrong way — mal camino”. Por ejemplo,
consideremos un swap de la tasa de interés (con una contrapartida sensible coyunturalmente) en el cual el
banco paga una tasa flotante y recibe una tasa fija. Un schock marcoecondémico negativo muy grande podria
generar una ventaja a valor de mercado en la posicion derivada (las tasas de interés a corto plazo caen en la
economia), mientras que al mismo tiempo baja la calidad de crédito de la contrapartida.



B.

Asuntos Clave

Como dijimos antes, el tiempo requerido para organizar los modelos varia segin
la metodologia elegida. Los modelos que intentan enfocar la PDF analiticamente
pueden ser realizados en unos cuantos minutos. Sin embargo, muchos de los
modelos revisados utilizan la simulacion Monte Carlo para caracterizar la
distribucion plena de las pérdidas de cartera. Tomando en cuenta la cantidad de
fuentes de variabilidad y el nimero de posiciones que tiene que ser estimado,
este proceso puede ser pesado en términos de coOmputo y puede tomar varios
dias o mas. Por ello, muchos bancos no pueden estimar explicitamente la PDF
de la cartera, y en vez de ello, adoptan varios supuestos simplificadores que
permiten una aproximacion analitica de la distribucion, a lo mejor a cuenta de
incluir ciertas fuentes de variabilidad. En el futuro, puede ser que los bancos
sean capaces de solucionar los problemas computacionales mediante la
refinacion de los algoritmos de simulacion que se utilizan actualmente y
mediante la introduccion de técnicas de programacion mas eficientes.

Otras instituciones estiman la PDF de las pérdidas de crédito en un punto en el
tiempo, y presuponen que la composicion de la cartera serd estatica en un
intervalo dado. En estos casos, las PDFs se re-estiman subsiguientemente con
relativa infrecuencia, semanal- a anualmente. En casos extremos, la PDF inicial
no ha sido actualizada nunca. Al determinar la frecuencia optima para la re-
estimacion de la PDF, parece que la velocidad y magnitud del cambio en la
composicion de la cartera de crédito de cierto banco son factores clave que
deberian ser considerados.



PARTE IV: VALIDACION



1. Resumen de Politicas y Problemas de Validacion

Los componentes de validacion de modelo pueden ser agrupados en cuatro
categorias grandes: (a) el retro-control, o verificar que la estimacion exante de las pérdidas
esperadas e inesperadas es consistente con la experiencia expost; (b) control de tension
econdmica, o analizar los resultados del modelo en caso de diferentes escenarios
econdmicos; (c) evaluar la sensibilidad de las estimaciones de riesgo de crédito a los
parametros y supuestos subyacentes; y (d) garantizar la existencia de la revision y
supervision independiente del modelo. Actualmente, pocos bancos tienen procesos que
cubren el alcance de los esfuerzos de validaciéon mencionados y que encaran todos los
elementos de la inseguridad de modelo. Ello sugiere que el area de validacion serda un
desafio central para las instituciones bancarias en el futuro cercano.

A. Diferencias entre modelos de riesgo de crédito y de mercado

La Enmienda de Riesgo de Mercado describi6 normas cualitativas y cuantitativas
para el uso de modelos en evaluar requisitos de capital regulatorio. Al revisar la posibilidad
de aplicacion de estos requisitos en el area del riesgo de crédito, parece que las normas
cualitativas — como ser la supervision gerencial — jugaran un papel de igual importancia en
la evaluacion de la precision de los modelos del riesgo de crédito. Sin embargo, la
aplicacion de normas cuantitativas en modelos de riesgo de crédito serd un desafio central.

B. Asuntos Clave

e Tanto los bancos como los investigadores indican que las limitaciones de datos
es un impedimento clave para el disefio y la implementacion de modelos de
riesgo de crédito. La mayoria de los instrumentos de crédito no estan hechos de
acuerdo con el mercado; por ende, la indole de prediccion de un modelo de
riesgo de crédito no proviene de una proyeccion estadistica de precios futuros en
base a la experiencia integral historica. La escasez de los datos requeridos para
estimar los modelos de riesgo de crédito también viene de la indole infrecuente
de los casos de mora y los horizontes de tiempo a mayor plazo utilizados en la
medicion del riesgo de crédito. Por ende, al especificar los parametros de
modelo, los modelos de riesgo de crédito requieren el uso de supuestos
simplificadores y datos por poder. El tamafio relativo del libro bancario — y las
posibles repercusiones en la solvencia del banco si el riesgo de crédito estimado
del modelo es incorrecto — subraya la necesidad de lograr un mejor
entendimiento de la sensibilidad de un modelo a los supuestos estructurales y las
estimaciones de parametros.

e La validacion de modelos de riesgo de crédito también es fundamentalmente
mas dificil que los retro-controles de los modelos de riesgo de mercado.
Mientras que los modelos de riesgo de mercado tipicamente utilizan horizontes
de unos pocos dias, los modelos de riesgo de crédito generalmente se basan en
un marco de tiempo de un afio o mas. El periodo de tenencia mas largo, junto
con los quantiles mas altos de pérdida previstos utilizados en los modelos de
riesgo de crédito, son problematicos para los que desarrollan los modelos para la



evaluacion de la precision de los modelos. Un estandar de validacion
cuantitativo similar al de la Enmienda del Riesgo de Mercado requeriria un
numero imposible de afios de datos, cubriendo varios ciclos de crédito.

En la mayoria de las instituciones, el tamano relativo del libro bancario y del
periodo del horizonte econdémico relevante es mas grande del de la balanza
comercial. Por lo tanto, los errores en la medicion del riesgo de crédito podrian
afectar con mas probabilidad la evaluacion de la solvencia general del banco.
Ademas, es mas probable que las pérdidas significativas pueden acumularse en
el libro bancario sin ser notadas, ya que no son a valor de mercado.

2. Retro-control

A.

Resumen

La metodologia aplicada para retro-controlar los modelos VaR del riesgo de
mercado no se puede transferir facilmente a los modelos de riesgo de crédito debido a las
limitaciones de datos que mencionamos antes™. La Enmienda del Riesgo de Mercado
requiere un minimo de 250 dias comerciales de prondsticos y pérdidas realizadas. Un
estandar similar para modelos de riesgo de crédito requeriria un niimero imposible de afios
de datos, debido a los horizontes de tiempo mas largos de los modelos.

B.

Asuntos Clave

Tomando en cuenta la disponibilidad limitada de datos para controles en base a
muestras, el retro-control de las estimaciones de la pérdida de crédito inesperada
serd seguramente problemdtico en la practica. Esto fue reflejado en las
respuestas en el estudio del Equipo de Expertos: ninguno de los bancos
participantes indicd que esta funcionando un programa de retro-control formal
para validar estimaciones del riesgo de crédito — o pérdida inesperada. Si se
realizan analisis de estimaciones exante y la experiencia expost, los bancos
tipicamente comparan pérdidas de riesgo de crédito estimadas con una serie
historica de pérdidas de crédito reales de algunos afios. Sin embargo, la
comparacion de las pérdidas de crédito esperadas y reales no considera la
precision de la prediccion del modelo de las pérdidas inesperadas, frente a las
cuales se asigné el capital econdmico. Mientras que el trabajo independiente
sobre el retro-control es limitado, en algunas partes de la literatura se indica la
dificultad de asegurar que los requisitos de capital generados utilizando los
modelos de

33 El término retro-control” se utiliza en sentido mas amplio en el contexto de modelos de riesgo de crédito,
en comparacion con su definicion en el contexto de modelos de riesgo de mercado y su marco regulatorio

respectivo.
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riesgo de crédito proporcionaran un limite de capital adecuado™.

e Los bancos utilizan varios medios alternativos para validar los modelos de
riesgo de crédito, incluyendo los llamados “controles de realidad en base al
mercado” , como ser los analisis de grupos importantes, analisis de la tasa de
retorno y comparaciones de spreads de créditos de mercado con los provenientes
de los modelos de fijacién de precios propios del banco®. Sin embargo, el
supuesto que corresponde a estos enfoques es que las percepciones de mercado
dominantes respecto de niveles de capital adecuados o spreads de crédito (para
el andlisis de la tasa de rendimiento) son precisas y bien fundadas
econdmicamente. Si eso no es asi, surgen preguntas respecto del hecho de
basarse en estas técnicas, con referencia a la posibilidad de comparar y la
consistencia de modelos de riesgo de crédito, lo cual es un tema de mucha
importancia para los supervisores™’.

3. Control de tension econémica
A. Resumen
El objetivo de los controles de tensiébn consiste en superar algunas de las

inseguridades mas grandes en los modelos de riesgo de crédito — como ser la estimacion de
la tasa de mora o la distribucion de probabilidad conjunta de factores de riesgo — mediante

¥ Véase Pamela Nickell, William Perraudin y Simone Varotto, “Ratings vs. Modelos de Riesgo de Crédito

con base Patrimonial: Un Andlisis Empirico”, septiembre de 1998. Este estudio empirico implement6 y
evalud ejemplos representativos de dos de los modelos principales de riesgo de crédito (en base a ratings y en
base a precios del patrimonio) y evalué su comportamiento en base a algunas muestras utilizando carteras
grandes de eurobonos. Ninguno de los modelos podia proporcionar un limite de capital adecuado en el
periodo de muestra de 10 afios; las carteras fueron sujetas a “excepciones”: un multiple de la tasa prevista por
los calculos VaR en base a los resultados del modelo.

3 El analisis de grupos similares intenta estimar el capital necesario para lograr una evaluaciéon de crédito
hipotética prevista para cierta actividad (lineas de negocios completas o grupos de productos amplios) de las
tasas de capitalizacion de los competidores que participan en esta actividad. Los bancos también pueden
comparar la tasa de impedimento interna con la tasa de rendimiento esperada ajustada al riesgo que se podria
lograr mediante inversiones en bonos corporativos con una evaluacion de crédito particular. Este ejercicio
puede demostrar la necesidad de re-estimar los parametros del modelo, dependiendo del nivel correspondiente
de asignacion de capital. Véase Equipos de Expertos del Sistema de la Reserva Federal sobre Modelos
Internos de Riesgo de Crédito , “Modelos de Riesgo de Crédito en Instituciones Bancarias Grandes de los EE.
UU.: Situacion Actual del Arte y las Implicaciones para Evaluar Los Requisitos del Coeficiente Patrimonial
Minimo”, mayo de 1998.

36 Algunos participantes del estudio se basaron en estas alternativas para los retro-controles. Incluyeron: (a)
comparar la fijacion de precios de préstamos (segiin modelo) con la fijacion de precios de mercado; (b)
intentar controlar la consistencia de los elementos principales de los resultados del modelo (categorias
internas y tasas de recuperacion) mediante la comparacion con parametros externos como ser el Moody y
S&P; y (c) el retro-control en carteras virtuales debido a la escasez de datos sobre eventos de crédito. Para
ejemplos, véase Jos¢ Lopez y Marc Saidenberg, “Evaluando Modelos de Riesgo de Crédito”, septiembre de
1998.



la especificacion de escenarios econdmicos especificos y juzgar si el capital bancario es
adecuado frente a estos escenarios, sin tomar en cuenta la probabilidad de que ocurran estos
eventos. Los controles de tension econdmica podrian cubrir una variedad amplia de
escenarios, incluyendo el comportamiento de ciertos sectores durante las crisis, o la
magnitud de las pérdidas en puntos extremos del ciclo de crédito.

B. Asuntos Clave

e En teoria, un proceso de controles de tension econdémica podria actuar como
complemento para los retro-controles, tomando en cuenta las limitaciones
inherentes a los métodos de retro-control actuales. Sin embargo, parece que los
bancos no han destinado una cantidad significativa de recursos para disefiar
procedimientos  adecuados de controles de tension  econdmica.
Aproximadamente la mitad de los bancos que participaron en el estudio, dijeron
que conducen controles de tension en la cartera, y otras instituciones indicaron
que estan en proceso de desarrollar estos métodos. No obstante, en la mayoria de
los casos el procedimiento no se ha desarrollado formalmente, o solo se realiza
esporadicamente. Los escenarios cubiertos incluyeron el deterioro en los ratings
de crédito o spreads de mercado, cambios en LGDs, cambios en probabilidades
de mora y cambios en estructuras de correlacion.

4. Analisis de Sensibilidad
A. Resumen

La practica de controlar la sensibilidad del output de modelo a valores de parametro
0 a supuestos criticos tampoco es comun. En el caso de ciertos modelos, algunos supuestos
de parametro (y hasta supuestos estructurales) no son conocidos por el usuario, y por ende,
el control de sensibilidad y la modificacion de parametros son dificiles.

B. Asuntos Clave

e Una minoria de bancos indicd que conducen analisis de sensibilidad en una serie
de factores, incluyendo: (a) EDF y volatilidad de la EDF; (b) LGD, y (3)
asignacion de categorias internas de clasificacion. Sin embargo, la profundidad
del analisis varid entre los bancos. Ademads, ninguno de los interrogados intento
cuantificar el nivel de error potencial en la estimacion de la distribucion de
probabilidad de pérdidas de crédito, a pesar de que algunos compararon los
resultados generados por el modelo interno con los de un modelo comercial
externo.

5. Supervision gerencial e Informes
A. Resumen

Gran parte de la discusion mencionada arriba se centr6 en los aspectos matematicos
y técnicos de la validacion. Sin embargo, el entorno interno en el cual opera el modelo es



de igual importancia. La cantidad de supervision de los gerentes de alto rango, la
preparacion de los oficiales de crédito, la calidad de los controles internos y otras
caracteristicas tradicionales de la cultura de crédito seguiran jugando un papel clave en el
marco de la administracion de riesgos.

B.

Asuntos Clave

Tomando en cuenta que la generacion actual de los modelos de riesgo de crédito
esta recién en su fase inicial, muchos de los individuos involucrados en el
desarrollo de modelos también son los usuarios basicos — los administradores de
riesgo de los bancos. Sin embargo, los modelos de pocos bancos han sido
sujetos a revisiones y auditorias independientes. A medida que los modelos de
riesgo de crédito se convierten en parte integral de un esquema de medicion
activa del desempefio de negocios y de compensacion, los bancos tendran que
garantizar la supervision adecuada de los modelos para evitar posibles conflictos
de interés. Ello es obvio en el area de los sistemas internos de clasificacion de
préstamos. Mientras que un niumero de instituciones estd intentando actualmente
validar sus clasificaciones internas mediante el uso de modelos de evaluacion de
crédito, la mayoria sigue asignando clasificaciones a contrapartidas solamente
en base al juicio del oficial de crédito.

Los bancos tipicamente mantienen documentacion sobre el proceso de
desarrollo de modelos de riesgo de crédito y la metodologia, y los resultados de
procedimientos de controles de tension econdmica. No obstante, al estimar los
parametros de modelo, los bancos a veces se basan en datos de consultores
externos que han sido obtenidos con metodologias no reveladas. Ademas, el
hecho de que los andlisis de validacion son generalmente subdesarrollados
también da lugar a inquietudes respecto de la calidad eficaz y la integralidad del
proceso de supervision.

Traduccion de la Superintendencia de Bancos y Entidades de Bolivia.
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MODELOS DE RIESGO DE CREDITO — Asuntos Conceptuales

Descripcion: Practica: Problemas/ Pagina de referencia
preocupaciones:
Definicion de la Pérdida|;Cémo se define la|e Se utilizan/promueven|e Relevancia de
de Crédito pérdida? los procesos tanto de definicion de pérdida
MTM como de DM. (es decir, deberiamos
e Algunos bancos utilizar MTM o DM)
incluyen gastos para no es clara.
elaborar soluciones e
intereses, y otros no.
Horizonte de Tiempo (En qué periodo de|e La mayoria utiliza un|e Hasta ahora, se ha

tiempo se deberian medir
las pérdidas?

horizonte de un afio.

hecho poco analisis de
sensibilidad.

e [Qué horizonte
deberia ser utilizado
para el capital (p. ej.
un afio, duracion total
del préstamo, etc.)?

Agregacion del Riesgo de | La diferencia entre|e La mayoria de los|e Credibilidad de datos
Crédito registrar  atributos  de bancos introduce agrupados.
préstamos individuales caracteristicas e Datos agrupados
frente a atributos de un individuales de esconden los riesgos
grupo comun. créditos comerciales y “especificos del
agregan carteras de crédito”.
prestatarios pequenos.
Funcion de Probabilidad | El método utilizado paraje TLos modelos no|e No hay acuerdo sobre
Densidad (PDF) generar, y el uso de, la especifican la la “familia” de
PDF. distribucion distribuciones a ser
especifica. utilizada.




Correlaciones de la|Como se considera el co- Implicito  frente a (Hay un método que
Calidad de Crédito movimiento entre explicito es mejor que el otro?
clasificaciones de crédito Explicito (Hay diferencias
y mora. (clasificaciones frente significativas en los
a sector) resultados reportados?
Condicional frente a|;Los  resultados del Actualmente, la Dependiendo del
Incondicional modelo dependen de la mayoria de los método elegido, los
situacion actual de la modelos son riesgos pueden  ser
economia? incondicionales, pocos subestimados 0
son condicionales. sobreestimados,

dependiendo de la
ubicacion en el ciclo
de negocios.

Aplicaciones Internas

(El proceso se puede
utilizar/aplicar al lo largo
de la compaiiia, o s6lo se
aplica a  exposiciones
dentro de ciertos sectores?

(Como utilizan los bancos
sus modelos de crédito
internamente?

Pocos bancos (por no

decir ninguno) han
desarrollado un
modelo  plenamente

integrado a nivel de
toda la compaiiia para

medir el riesgo de
crédito.

El uso varia
considerablemente.
Algunos usos
observados: limites de
concentracion de

crédito, pauta ALL, e
input RAROC.

Si los bancos no
utilizan estos sistemas
para asignaciones
internas  de crédito,
Lqué grado de
confianza puede haber
en el proceso?




MODELOS DE RIESGO DE CREDITO — Asuntos respecto de Especificaciones de Parametros

Descripcion: Practica: Problemas/ Pégina de referncia:
preocupaciones:
Determinacion ~ de laje La mayoria de los|e Falta de analisis de
pérdida que ocurre cuando bancos utiliza una sensibilidad.
el crédito entre en mora. combinacion de datos|e Falta de informacidn
historicos e intuicion historica.

para determinar las
tasas de la GLD.

e Las metodologias del
desarrollo de modelos
de LGD wvarian; sin
embargo, la mayoria
de los modelos utiliza

la distribucion beta.

Evaluaciones de Riesgo y
Frecuencia

Determinacion del riesgo
de mora esperado en
créditos individuales y/o
grupos de activos.

e Las clasificaciones
internas de riesgo y las
clas. de deuda publica

se utilizan en la
mayoria de los casos
para créditos
individuales.

e Para grupos de
créditos, las tasas de
amortizacion

historicas internas se
utilizan tipicamente.

e Precision dudable de
la  capacidad  de
sistemas internos para
determinar EDF.
La mayoria de los
sistemas combinan
EDF y LGD.




Transiciones de | Proyeccion de Una serie de bancos se Posiblemente, las
Categoria de Riesgo movimientos futuros en basa en informacion matrices de transicion
categorias de riesgo y de clasificacion de de categoria de la
hacia la mora. deuda publica (es deuda publica no son
decir, informacion adecuadas para
historica). créditos bancarios.
Otros  bancos han Puede ser que los
producido matrices de sistemas internos no
transicion en base a sean precisos O no
informacion histdrica tengan suficiente
interna. historia.
Correlaciones de Crédito | Determinar el co- La mayoria de los (Es razonable utilizar
movimiento entre activos. modelos utiliza datos informacion de
Para el proceso MTM, de correlacion  de patrimonio para
necesidad de medir la movimientos en los estimar las
correlacion entre precios de patrimonio. correlaciones para
movimientos de categoria Otros bancos se basan créditos bancarios?
de riesgo y mora. en su juicio para La falta de datos
establecer historicos es  un
correlaciones. problema muy
importante para este
parametro.
Fuera de los EE. UU.
hay aun menos
informacion.

Spreads de Crédito

Determinar los spreads de
crédito adecuados para
utilizar al descontar flujos
de efectivo futuros para
fines de MTM.

Los bancos tienden a
utilizar los spreads de
crédito que se
mencionan

generalmente en el
mercado para

(Como se considera el
elemento de “liquidez”
en los spreads de
crédito?




préstamos del
segmento de
clasificacion de deuda
publica.

Niveles de Exposicion

Determinar el monto de
exposicion adecuado para
utilizar en el modelo.

Los bancos intentan
determinar una
equivalencia de
crédito si la exposicion
no se conoce con
seguridad  (p. ej.
compromisos sin
retiro).

Los bancos tratan de
determinar montos de
exposicion promedios
y futuros o de estimar
un monto de
equivalente de crédito
en los instrumentos
que se basan en el
mercado.

Precision de
estimaciones.

Caracterizacion
Crédito

de

Determinar el sector y
pais adecuados para el
crédito.

Bancos utilizando una
combinacion de juicio
e informacion de
estados financieros en
base a ventas y
activos.

Precision de
caracterizaciones  en
base a juicios.

Falta de informacion
para apoyar
plenamente

asignaciones segun

sector/pais.




Capacidad de Sistema (Los sistemas bancarios Diferencias Se recopila
pueden captar los datos significativas en como insuficiente
necesarios y se pueden se recopila la informacion.
combinar los datos de informacién y qué se Se necesitan
sistemas multiples? recopila. mejoras/cambios

significativos para
recopilar informacion.

Sistemas de Informacién | ;[Se  estd  preparando Generalmente, los Para algunas

de Administracion informacion precisa, procesos de informes aplicaciones se
adecuada y comprensible recién se estan necesita mucho tiempo
para la administracion? desarrollando. para el andlisis.




MODELOS DE RIESGO DE CREDITO — Asuntos respecto de Validacion

Descripcion Practica: Problemas/ Pagina de referencia:
preocupaciones:
Supervisién gerencial (Cudl es la situacion|e Actualmente, la|e Gerencia profesional y
actual de la capacidad de mayoria de los de alto rango tiene que
la gerencia del banco de conocimientos/pericia entender las fortalezas
supervisar esta area? del proceso de y debilidades.

desarrollo de modelos
se limita a un sector

pequeiio.

Retro-control Verificacion  que  las|e Ningln banco|e Hasta ahora, no hay
pérdidas reales completo retro- una manera de
corresponden a las controles verificar la precision.
pérdidas proyectadas. significativos. o Sigue habiendo

e Disponibilidad problemas respecto de
limitada de datos como hacer los retro-
histéricos es  un controles.
impedimento grande.

Control  de  tension | Determinar los resultados|e Algunas instituciones|e Pocas  instituciones

econdémica del modelo bajo diferentes estdn trabajando en realizan controles de

escenarios economicos.

esta area, pero hasta
ahora, no hemos visto
actividades integrales.

tensidén econdémica.

Analisis de Sensibilidad

Evaluar la sensibilidad de
los resultados si hay
cambios en los inputs
(parametros).

e Hasta ahora, poco
trabajo se ha
completado en esta
area.

e La informacién de
sensibilidad es muy
limitada. Se tiene que
promover el
entendimiento de los
efectos de los cambios
de parametros.




Revision Interna
Auditoria de Modelos

y

(El banco tiene un
proceso de  revision
independiente para
determinar si los modelos
son razonables?

La mayoria de los
bancos no tiene un
procesos de revision
interna.

Falta de independencia
para  revisar estos
procesos.




