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RESUMEN

En el presente documento se exponen los conceptos relacionados con el riesgo de crédito y los métodos utilizados para
su medicién. El objetivo principal fue describir los Métodos Basados en Calificaciones Internas para calcular medidas
de riesgo crediticio. La aplicacién y andlisis de resultados se realiz6 utilizando informacién financiera para un préstamo
empresarial mediante un caso supuesto, asi como una base de datos de operaciones bancarias simuladas que fueron
manipuladas para desarrollar un modelo de score crediticio. Los resultados alcanzados mediante la aplicacién de un
Modelo Estructural y un Modelo en Forma Reducida, mostraron diferencias importantes en el nivel de Previsiones,
respecto a los requerimientos establecidos en la normativa legal aplicable a Entidades Financieras reguladas en Bolivia.
El trabajo reveld que la aplicaciéon de modelos avanzados para la medicién de riesgo, requiere estimaciones adecuadas
sobre la volatilidad de un negocio y modelos de score crediticio que permitan analizar profundamente una operacién
crediticia.

ABSTRACT

This paper presents the concepts and methods used for credit risk measurement. The main objective was to explain
Internal Ratings Based Methods. The application and analysis was performed on financial information for a supposed
business case loan, as well as a simulated banking transaction database used to develop a credit scoring model. The
results obtained from a Structural Model and Reduced Form Model showed significant differences in credit risk
measures with respect to requirements established by applicable law for regulated financial entities in Bolivia. The
study revealed that the application of advanced models for measuring credit risk requires adequate estimates of business
volatility and credit scoring models that allow deeply analyze of a credit transaction.

Palabras clave: Riesgo de crédito, Score crediticio, Modelos estructurales, Modelos en forma reducida, Pérdida
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1. INTRODUCCION

La principal actividad de la industria bancaria es la intermediacién financiera, la misma que por sus caracteristicas le
genera la mayor parte de sus beneficios y por tanto los mayores riesgos. Esta actividad esta sujeta a una serie de riesgos
financieros como resultado del proceso de transformacién de activos y pasivos, destacandose el riesgo de crédito o
contrapartida “conuterparty risk” propio de la administracién de carteras de cuentas por cobrar.

Habitualmente la palabra riesgo tiene una connotacién negativa: algo que debemos evitar. En este sentido, el negocio
bancario supone precisamente eso, gestionar los riesgos propios de la actividad de intermediacién financiera con el
objetivo de obtener una rentabilidad conducente con la creacién de valor de para los accionistas “shareholders”. Por lo
tanto, un banco es bdsicamente una mdaquina de gestion de riesgos, en busca de rentabilidad a través de la
administracion de todos los riesgos a los que estd expuesto, principalmente el riesgo de crédito.

Comunmente los agentes econdmicos adoptan perfiles aversos al riesgo, motivo por el cual el accionar orientado a
minimizar, transferir y/o mitigar los riesgos conducia a los bancos a rechazar aquellas operaciones que no ofrecian
plenas garantias, la gestién moderna del riesgo de crédito establece como objetivo gestionar el riesgo de crédito para
obtener una rentabilidad acorde con un nivel de pérdida esperada asumida, comprometiendo para ello una porcién de su
capital propio en cumplimiento de la normativa. Esto significa que una operacion crediticia con una mayor probabilidad
de impago, no necesariamente tiene que ser mal negocio, debe obtener una rentabilidad mayor que compense el riesgo
de crédito asumido.
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En ese sentido, para gestionar apropiadamente una cartera de créditos y realizar una colocacién adecuada de los
recursos, las entidades financieras se ven en la necesidad de medir el riesgo de crédito, utilizando diferentes enfoques y
metodologias desarrolladas en éste ambito. El objetivo del presente trabajo fue desarrollar una aplicacién de Métodos
Basados en Calificaciones Internas a partir de dos modelos financieros que fueron utilizados para calcular medidas de
riesgo crediticio, los resultados obtenidos fueron comparados con los requerimientos establecidos en la normativa
boliviana para Entidades de Intermediacién Financiera (EIF) reguladas.

El trabajo se desarrolla en seis partes: en principio se presenta una revision de la literatura sobre el Riesgo de Crédito,
en la segunda parte se desarrollan los enfoques para la identificacién del riesgo a partir del andlisis crediticio tradicional
y los modelos de score crediticio, en la tercera parte se exponen los métodos de medicién de riesgo crediticio a partir
del Método Estidndar y los Métodos Basados en Calificaciones Internas conocidos como Modelos Estructurales y
Modelos en Forma Reducida, en la cuarta parte se describen los mecanismos utilizados para la cobertura del riesgo de
crédito, en la quinta parte se desarrolla una aplicacién al caso de un crédito empresarial, utilizando datos simulados se
realiz6 una estimacién de indicadores de riesgo y se contrastaron los resultados obtenidos con los requerimientos
establecidos en la normativa boliviana, finalmente en la sexta parte se presentan las conclusiones finales del trabajo.

2. RIESGO DE CREDITO

Existen diferentes definiciones sobre el riesgo de crédito, de acuerdo a la recopilaciéon de normas de ASFI [1], se
entiende al riesgo de crédito como la probabilidad de que un deudor incumpla', en cualquier grado, con el repago de sus
obligaciones con la Entidad Financiera de modo tal que se genere una disminucién en el valor presente del contrato”.

De acuerdo con Christopher [2], el riesgo crediticio es el riesgo de pérdida como resultado de que el prestatario (emisor
de deuda) no pueda hacer los pagos completos y oportunos de intereses y/o principal. El riesgo de crédito tiene dos
componentes. El primero se conoce como riesgo de impago, o la probabilidad de incumplimiento, es decir, la
posibilidad de que un prestatario no pague, incumpliendo con su obligacién de hacer los pagos completos y oportunos
de principal e intereses, de acuerdo con los términos del contrato de la deuda. El segundo componente es la severidad de
la pérdida en caso de incumplimiento, es decir, la parte del valor de un bono (incluyendo intereses no pagados) que el
inversionista pierde. Un incumplimiento puede dar lugar a pérdidas de diversas magnitudes.

Segun la Guia de Gestién de Riesgos [3], es la posibilidad de que un prestamista (por ejemplo una EIF) incurra en
pérdidas debido al incumplimiento del prestatario o de la contraparte en operaciones directas, indirectas, o de derivados,
que conlleva el no pago, el pago parcial o la falta de oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas. Se reconoce
que esta posibilidad de pérdida puede provenir directamente de un evento de incumplimiento, en cuyo caso la pérdida
puede afectar al estado de pérdidas y ganancias de una EIF, o también puede presentarse como resultado del deterioro
en la calidad crediticia del prestatario, emisor o contraparte, reflejdndose en una disminucién en el valor presente del
contrato.

En el presente documento se definird al riesgo de crédito como el riesgo de no recibir a tiempo todo el pago de intereses
y capital [2].

En cuanto a la gestién del riesgo crediticio, el proceso que deben seguir las EIF contempla las etapas de identificacion,
medicién, monitoreo, control/mitigacién/transferencia y divulgacion; cada una de ellas con implicancias importantes en
la administracion de cartera de créditos y cuyos efectos ulteriores decantardn en efectos patrimoniales via utilidades a
través de la constitucion de previsiones por insolvencia.

' El incumplimiento de pago debe definirse con cautela, por lo que es necesario identificar todo atraso que conlleve un coste para la organizacién.
Para ello se han de verificar las siguientes condiciones: a) el atraso percibido ha de ser real y no estimado, segin fechas concretas marcadas en la
contratacion del crédito, en funcién del método estipulado para su amortizacién por las partes contratantes, b) el atraso ha de producirse en, al
menos, una cuota de amortizacién del microcrédito, c) el atraso considerado ha de suponer un incremento en el costo para la entidad mds que
proporcional al habitual en caso de no sucederse esta contingencia. Generalmente, estos incrementos suelen darse en términos de costos
administrativos debido al incremento monetario que supone realizar un seguimiento y gestionar el pago de un crédito cuyo reembolso mantiene un
retraso considerable. Se define atraso a 15 a mds dfas.

? Articulo 3, Capitulo I, Secci6n I, Titulo IT Riesgo Crediticio de la Recopilacién de Normas de ASFI.
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3. IDENTIFICACION DEL RIESGO DE CREDITO

El proceso de identificacién es el reconocimiento de todos los factores que al presentar comportamientos adversos,
originan un incremento en el riesgo de crédito, lo que significa, identificar tanto el riesgo potencial en la concesion de
créditos nuevos, como el posible deterioro de la calidad crediticia de operaciones ya desembolsadas [3].

3.1. Analisis Crediticio Tradicional

De acuerdo con Robert er. al. [4], bajo este enfoque el analista financiero puede utilizar el modelo de las cuatro C del
crédito, al momento de evaluar una solicitud de crédito:

Capacidad, se busca medir la habilidad del prestatario para generar fondos que le permitan pagar la obligacién, para lo
cual es necesario realizar un analisis de los estados financieros, calcular los flujos de caja’, para el caso de firmas se
debe complementar con una evaluacién econdémica de las tendencias en la industria, el entorno regulatorio y la posicién
competitiva®.

De acuerdo a la normativa actual [1], cada EIF’ debe contar con politicas de evaluacién de deudores, que permitan
evaluar la capacidad de generacion de flujos de caja positivos, su estabilidad, su tendencia, la suficiencia de los mismos
en relacién con la estructura de pasivos ajustados al ciclo productivo del negocio y los factores internos y externos que
podrian motivar una variacién de la capacidad de pago tanto en el corto como en el largo plazo.

Respecto a los flujos de caja y segin Vargas [5], se debe analizar el flujo de actividades de operacién, inversiéon y
financiamiento, para posteriormente realizar la proyeccién del flujo de efectivo libre de la firma y del flujo de efectivo
libre para los accionistas.

Colateral, una operacion crediticia puede ser con o sin garantia, colateral se refiera a todos aquellos elementos de que
dispone el negocio o sus duefios, para garantizar el cumplimiento de pago en el crédito, es decir las garantias o apoyos
colaterales; mismos que se evalian a través de sus activos fijos, el valor econémico y la calidad de estos. No es
recomendable determinar el monto del crédito basado en el valor que tiene la garantia que respalda el crédito, el monto
de la operacién deberia ser calculado en base a lo que el cliente puede pagar y no a lo que se podria embargar si se
incumple el crédito.

Uno de los fundamentos del andlisis de crédito establece que no debe otorgarse un crédito que no tenga prevista una
segunda fuente de pago, a menos que el margen de la utilidad sea muy alto, lo que permitiria correr un mayor riesgo.
Esta segunda fuente, funciona como “un plan B” en caso de que el cliente no pague, algunas opciones de colateral
podrian ser: aval, pagaré, contrato prendario, fianza, seguro de crédito, depdsito en garantia, garantia inmobiliaria.

Condiciones®, Robert ez. al. [4] plantea que en las condiciones se consideran los acuerdos que generan limitaciones y
restricciones respecto a las actividades del prestatario, estos pueden ser de tipo afirmativo como realizar el pago de
intereses y capital a tiempo o cumplir con el pago de impuesto; pero también pueden ser negativos (prohibitivos)
generando restricciones por ejemplo al incremento de deuda; estas restricciones pueden ser evaluadas por medio de
indicadores como el test de mantenimiento o el test de contraccidn de la deuda y los test de flujo de caja.

Caracter, son las cualidades de honorabilidad y solvencia moral que tiene el deudor para responder a un crédito. Para
inferir el comportamiento futuro de un deudor es necesario utilizar informacién sobre sus hdbitos de pago y
comportamiento pasado (Como se ha comportado en operaciones crediticias pasadas) y presente (Como se estd
comportando actualmente en relacidn a sus pagos) esto marcard una tendencia y por ende una probabilidad de mantener
un similar comportamiento para futuros eventos.

La evaluacién del caricter o solvencia moral de un cliente debe hacerse a partir de elementos contundentes, medibles y
verificables tales como: pedir referencias comerciales a otros proveedores con quienes tenga crédito, obtener un reporte
de Buré de Crédito, verificar demandas judiciales y obtener referencias bancarias.

* Algunos autores clasifican a este elemento como la variable Capital.

* Algunos autores clasifican a estos elementos como la variable Condiciones, referida a los factores externos que pueden afectar la marcha de algiin
negocio, que no pueden ser controlados por ejemplo ubicacién geogrifica, situacion politica y econdmica, etc.

> Recopilacién de normas articulo 10.

® Este componente en inglés es conocido como Covenants.
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Robert et. al. [4] sefiala que cardcter también implica el andlisis de la calidad de la administracién, evaluando las
politicas y estrategias del negocio, tales como: direccién estratégica, filosofia financiera, tendencia conservadora, record
histérico, planificacidn exitosa, sistemas de control, entre otros aspectos.

3.2. Modelos de Score Crediticio

La forma mds comiin de identificar el riesgo de crédito es mediante el uso de metodologias que se agrupan
genéricamente bajo el nombre de “scoring”, las cuales complementan el andlisis y sirven como herramienta de apoyo en
la toma de decisiones.

De acuerdo a Rayo et. al. [6] los “credit scoring”, son procedimientos estadisticos que se usan para clasificar a aquellos
que solicitan crédito, inclusive a los que ya son clientes de la entidad crediticia, en los tipos de riesgo ‘bueno’ y ‘malo’.

Estos sistemas funcionan a partir del historial de cumplimientos e incumplimientos. Para cada caso, la base de datos o
historial equivalente debera contener informacién sobre las caracteristicas del sujeto de crédito para poder descifrar un
patrén que pueda pronosticar de manera prospectiva si una operacién de crédito entrard o no en incumplimiento en base
a experiencias similares. Este prondstico se puede expresar de dos maneras: un score (puntaje) numérico y una
probabilidad de incumplimiento.

Rayo et. al. [6] sefala que el score numérico es una medida de tipo ordinal que compara distintas operaciones dentro de
una cartera o portafolio. La probabilidad de incumplimiento es una medida estandarizada que, siendo una probabilidad,
se encuentra entre 0 y 1, por lo que generalmente es mdas facil de interpretar.

Estos scores o puntajes dependen de las variables que el modelo detecta como claves para predecir incumplimientos, en
funcidén del historial propio de la entidad que otorga el crédito. En general, es la combinacién de las variables la que
determina el puntaje y la probabilidad de incumplimiento en base a las ponderaciones que determina el modelo, y no
estd sujeto al criterio subjetivo del analista sino a los datos histéricos de cumplimientos e incumplimientos.

Precisamente el término de scoring técnico, se refiere a la capacidad del modelo de recoger las variables importantes y
asignarles su debida ponderacidn, cosa que no se podria realizar de modo subjetivo, pues resultaria imposible identificar
estos patrones en los datos a simple vista, especialmente cuando existen miles de registros.

Cabe resaltar que, ademds de identificar las variables significativas para predecir incumplimientos, el modelo genera
automadticamente las ponderaciones en el scoring, en lugar de una asignacién mediante algin criterio subjetivo.

El “credit scoring” segin Rayo et. al. [6] estima el momento en el que se estd llevando a cabo la solicitud, cudl serd el
comportamiento del crédito hasta su vencimiento, atendiendo al riesgo del cliente. Se evalda a través de un modelo
predictivo de comportamiento de pago o reembolso mediante una puntuacioén que mide el riesgo de un prestatario y/o de
la operacion.

De acuerdo a Saunders y Allen [7] Por lo general, existen dos tipos de modelos de scoring: i) scoring de aprobacién o
de evaluacion de solicitudes para créditos nuevos y ii) scoring de gestién o de comportamiento, que realiza seguimiento
a los clientes ya incorporados dentro de la EIF y permite generar y automatizar algunos procesos tales como: estimacion
de previsiones, acciones de cobranza, deteccién preventiva de fraude, andlisis de mercadeo para medir niveles de
consumo, lealtad y desercidn, proveer ratings que diferencien clientes.

3.2.1. Métodos de Estimacion
a) Modelos de Probabilidad Lineal

Brooks [8] sefiala que los modelos de probabilidad lineal constituyen la forma mds simple de trabajar con una variable
independiente binaria (variable dummy), y estdn basados en el supuesto de que la probabilidad de que ocurra un evento
(incumplimiento 1 o complimiento del pago 0) Pi, se encuentra linealmente relacionada con un set de variables
explicativas:

Po= B+ Boxy i+ Byxs i+t Bixy tu ey

Las probabilidades actuales no pueden ser observadas, por lo que se estima un modelo en el cual los resultados Pi (la
serie de 0 o 1) serdn las variables dependientes; este modelo puede ser estimado utilizando Minimos Cuadrados
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Ordinarios (MCO). Los coeficientes estimados pueden ser interpretados como el cambio en la probabilidad por el
cambio en una unidad de la variable independiente’.

b) Modelos Logit

Brooks [8] describe que los modelos de regresion logistica permiten calcular la probabilidad que tiene un cliente para
pertenecer a uno de los grupos establecidos a priori (no pagador o pagador). La clasificacién se realiza de acuerdo con
el comportamiento de una serie de variables independientes de cada observacidn o individuo. La principal ventaja del
modelo de regresién logistica radica en que no es necesario plantear hipétesis de partida, como por ejemplo la
normalidad de la distribucién de las variables, mejorando el tratamiento de las variables cualitativas o categdricas.
Ademas, este modelo presenta la ventaja de medir la probabilidad de incumplimiento al mantener la variable explicada
siempre dentro de un rango de variacién entre cero y uno.

La Regresion Logistica Binaria como técnica estadistica es empleada debido a sus mayores ventajas, fundamentalmente
por los siguientes motivos [8]:

e Las propiedades estadisticas son mds adecuadas que las de los modelos lineales en los que, en ocasiones, se
obtienen estimadores ineficientes.

e Dadas las caracteristicas del historial crediticio de los clientes, donde la informacién cualitativa complementa
la escasez de variables cuantitativas, la Regresién Logistica Binaria admite las variables categéricas con mayor
flexibilidad que los modelos lineales.

e Permite estimar la probabilidad de impago del crédito segun los valores de las variables independientes.

El modelo de regresion logistica se puede formular como:

4

donde p es la probabilidad de ocurrencia del evento de interés, en este caso, impago o default. Debido al valor de las
variables independientes, la probabilidad sefialada puede ser calculada directamente de la siguiente forma:

- G)
l+e? 1+e?
siendo:
Z=0H—ﬂlxl+ﬂ2x2 +...+ﬂk.xk (4)

¢) Redes Neuronales Artificiales

Son modelos de Inteligencia Artificial basados en Redes Neuronales Artificiales que tratan de imitar al sistema
nervioso, de modo que construyen sistemas con cierto grado de inteligencia. La red estd formada por una serie de
procesadores simples, denominados nodos, que se encuentran interconectados entre si. Como nodos de entrada se
consideran las caracteristicas o variables de la operacién de crédito. El nodo de salida seria la variable respuesta
definida como la probabilidad de no pago. La finalidad de cada nodo consiste en dar respuesta a una determinada sefial
de entrada [3].

4. MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

Christopher [2] plantea que la fase de medicidn del riesgo de crédito, consiste en cuantificar las pérdidas derivadas de la
actividad crediticia. Tomando en cuenta los enfoques de medicién mas avanzados propuestos por el Comité de Basilea®,
estas estimaciones deben realizarse considerando los criterios de frecuencia y severidad de las pérdidas. Corresponde
aclarar que las pérdidas por riesgo de crédito se dividen en esperadas e inesperadas, estando las primeras relacionadas

" De acuerdo a Brooks [8], uno de los problemas con estos modelos son los problemas de heterocedasticidad debido a que ui cambia de manera
sistemadtica respecto a las variables explicativas.

8 El Comité de Basilea (Basel Committee) es el organismo normativo mundial principal para la regulacién prudencial de los bancos y proporciona un
foro para la cooperacién en materia de supervision bancaria. Su mandato es fortalecer la regulacion, supervision y practicas de los bancos en todo el
mundo con el fin de mejorar la estabilidad financiera
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con el requerimiento de previsiones por incobrabilidad’, mientras que las segundas con el requerimiento de capital
regulatorio minimo por riesgo de crédito' [3].

El Comité de Basilea recomienda que las EIF puedan elegir entre dos alternativas de medicién del riesgo de crédito y,
por ende, para la determinacién de las pérdidas por este tipo de riesgo. Estas alternativas son: i) Método Estandar y ii)
Método Basado en Calificaciones Internas (IRB)'".

4.1. Método Estandar

Bajo este enfoque, la medicién del riesgo de crédito de los activos se realiza con base en calificaciones o ratings
externos otorgados por una empresa calificadora de riesgo de reconocido prestigio internacional'?. Para ello, de cara a
estimar los activos ponderados por riesgo de crédito, a las exposiciones netas de prevision especifica se aplica un
coeficiente de ponderacién en funcién a la calificacién de riesgo. Este método es considerado como una extension del
método utilizado en la actualidad y propuesto en el primer Acuerdo de Capital, ligeramente mas sensible al riesgo [3].

4.2. Método Basado en Calificaciones Internas

Este método es mds sofisticado que el anterior, debido a que incorpora nuevos conceptos relacionados con la medicién
del riesgo de crédito.

Bajo un esquema de calificaciones internas, se deben calcular los componentes del riesgo de una determinada operacién
y cuantificar el requerimiento de capital y previsiones correspondientes a esa exposicién. Estos cdlculos deberdn ser
realizados mediante la utilizacion de informacion interna de cada entidad, debidamente validada.

4.2.1. Componentes del riesgo
De acuerdo con Robert et. al. [4] bajo este método se reconocen cinco componentes del riesgo de crédito:

a) Probabilidad de Incumplimiento (PI)

La Probabilidad de Incumplimiento se refiere a la probabilidad de que un deudor incumpla sus obligaciones con la
Entidad de Intermediacién Financiera en cualquier grado. La probabilidad de incumplimiento se encuentra en funcién a
una tasa de riesgo, un intervalo de tiempo y el momento o punto del tiempo donde se analiza el evento de
incumplimiento.

b) Intensidad del Incumplimiento13 (IC)

También conocida como tasa de riesgo [9], es una medida que permite evaluar la probabilidad condicional de
incumplimiento a lo largo de un periodo de tiempo con amplitud At, tal que no hubo un incumplimiento previo. La Tasa
de Riesgo A(t), en el momento t se define como A(t)At, ésta representa la probabilidad de incumplimiento entre el
periodo t y At, condicionado a que no existe incumplimiento entre el periodo cero y el periodo t.

® De acuerdo al Manual de Cuentas de la ASFI subcuenta 253.01 Previsiones Genéricas Voluntarias, existen varios tipos de previsiones genéricas,
entre las que se encuentran aquellas asociadas a pérdidas inesperadas.

1" El Coeficiente de Adecuacién Patrimonial se calcula a partir del cociente entre el Patrimonio Neto y los Activos Ponderados por Riesgo (Risk
Weight Asset — RWA) del Banco, el numerador estd conformado por el Capital Primario (TIER I) y el Capital Suplementario que puede variar de
acuerdo a norma. El denominador estd conformado por los RWA, que de acuerdo con el Acuerdo de Capital (BASILEA 1), son Activos ponderados
de acuerdo a su Riesgo de Crédito relativo, calculados mediante la multiplicacién del Coeficiente de Ponderacién de Riesgo (Risk Weight — RW)
con el Valor Nominal de cada Activo dentro de la Hoja de Balance. Para el caso de Operaciones Fuera de Balance, se hace una conversion previa
del Valor Nominal a montos equivalentes de cardcter crediticio dentro del Balance, utilizando Factores de Conversion del Crédito (Credit
Convertion Factor — CCF) antes que los RW sean aplicados. Los RW y los CCF son establecidos discrecionalmente por la Autoridad Supervisora
[10].

" El Método basado en calificaciones internas (IRB), a su vez se subdivide en método basico y esquema avanzado. La diferencia radica en el hecho
que bajo el primer esquema, la EIF debe calcular internamente la Probabilidad de Incumplimiento (PI) asociada a cada una de las calificaciones de
sus prestatarios; este cdlculo puede ser realizado utilizando cualquiera de las metodologias de scoring mencionadas en el punto anterior, pero
deberdn utilizar las estimaciones suministradas por el regulador con relacién a los demds componentes del riesgo, vale decir, la Pérdida dado el
Incumplimiento (PDI) y Exposicion al Momento del Incumplimiento (E), estos tres pardmetros bajo el esquema de Basilea se denominan
“componentes de riesgos”. Por su parte, bajo el esquema avanzado, la EIF debe calcular internamente todos los componentes del riesgo y, al igual
que en el anterior caso, también puede utilizar las metodologias de scoring.

Las tres calificadoras de riesgo mds importantes a nivel mundial son: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s Corporation y Fitch Ratings.
'* En inglés se traduce como default intensity.
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¢) Pérdida dado el Incumplimiento (PDI)

La PDI estima la pérdida que asume una Entidad Financiera una vez que se ha producido el evento de incumplimiento;
corresponde a la diferencia entre el monto adeudado y el valor presente neto de realizacién de la(s) garantia(s) que
respaldan la(s) operacién(es).

En otras palabras, este indicador de severidad mide la pérdida que sufriria el acreedor después de haber realizado todas
las gestiones para recuperar los créditos que han sido incumplidos y puede estimarse como 1 - TR, donde “TR” es la
Tasa de Recuperacion (en porcentaje)'*. Se entiende como tasa de recuperacién a la relacién entre el saldo incumplido,
neto de recuperaciones por concepto de capital y otros, y el saldo total incumplido®.

d) Exposicion al Momento del Incumplimiento (E)

La exposicién al momento del incumplimiento es el monto total comprometido por el deudor en el momento en que
ocurre el incumplimiento; en consecuencia, su estimacién comprende, ademds de la deuda directa contraida por el
deudor, la exposicién potencial por operaciones contingentes que podrian convertirse en cartera en el futuro.

e) Maduracion (M)

Representa el vencimiento efectivo, que calcula el plazo de vencimiento econdmico restante de una exposicion (medido
por T —t). La maduracién se calcula sobre la base del plazo residual de la operacion.

4.2.2. Cailculo de las pérdidas

Una vez efectuado el cdlculo de los componentes del riesgo, el siguiente paso es estimar las pérdidas por riesgo de
crédito.

a) Pérdida Esperada (PE)

En base a la probabilidad de incumplimiento (PI), la pérdida dado el incumplimiento (PDI), la exposicién (E) y
maduracién de la operacién (M). La pérdida esperada se encuentra en funcién de estas variables [4]:

PE= f(PI,PDI,E,M) 5)

Por lo tanto, se interpreta que la pérdida esperada es una pérdida media o promedio basada en los pardmetros de
frecuencia (PI) y severidad (PDI), aplicados a la exposicién por riesgo de crédito (E) segiin su maduracién (M).

Este modo de medir la pérdida esperada constituye una accién proactiva en el sentido de asumir ex - ante las medidas
necesarias para cubrir las pérdidas estimadas, sin tener que esperar a que la operacion llegue a una situacién de
incumplimiento para recién empezar a previsionar por el riesgo de crédito asociado a esa operacion.

Es importante destacar que el cdlculo de la pérdida esperada se deberia realizar a nivel de operaciones individuales para
posteriormente levar a nivel de la cartera general.

b) Valor Presente de la Pérdida Esperada (VPPE)

Robert et. al. [4] indica que representa el precio mdximo que un agente econémico (por ejemplo una EIF) estaria
dispuesta a pagar a un tercero con el propdsito de retirar completamente el riesgo crediticio de una operacién. Al pagar
esta prima, se lograrfa transformar una deuda riesgosa (un bono con riesgo) en una operacion libre de riesgo crediticio
(bono libre de riesgo), bajo el supuesto que el tercero (denominado el Asegurador) no incurre en riesgo de
incumplimiento.

El VPPE es una de las medidas de riesgo crediticio mas complejas de calcular debido a que se requiere realizar dos
modificaciones a la pérdida esperada. En primer lugar modificar las probabilidades para registrar el riesgo de los flujos
de caja'®. La segunda modificacion es incluir el concepto del valor del dinero en el tiempo en los célculos para traer a

' De acuerdo a Altman [11], la evidencia empirica muestra que existe una correlacién negativa entre la Probabilidad de Incumplimiento y las tasas de
recuperacion, lo cual lleva a concluir que el riesgo de recuperacion puede considerarse como un riesgo sistematico y como tal, éste debera incluir
una prima de riesgo.

'3 Se sugiere que este indicador se mida por tipo de cartera, regién geogrifica y sector econémico.

16 Esto se logra a partir de una valoracién neutral al riesgo, que constituye un método utilizado en el analisis de opciones financieras Ver Hull [12].
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valor presente la PE. Estos dos ajustes pueden traer como resultado una disminucién o un incremento del VPPE
respecto a la PE [4].
¢) Pérdida Inesperada (PIN)

A diferencia de la PE, que representa una medida promedio, la PIN es una medida de dispersidn respecto a la media de
las pérdidas por riesgo de crédito.

El cédlculo de la PIN requiere de un nivel de confianza asociado, puesto que como se menciond anteriormente la PIN
captura la dispersién alrededor del promedio y, al aumentar el nivel de confianza, se pretende cubrir una pérdida
potencial severa que se podria situar en un nivel muy alejado del promedio [3].

Las précticas internacionales relacionadas con la cobertura de pérdidas sugieren que las PE se cubran a través de la
constitucién de previsiones, en tanto que las PIN mediante requerimientos de capital [13]".

La relacién entre PE y PIN puede ilustrarse a través de la siguiente Figura 1'®:

Frecuencia

100% menos el nivel de
confianza

== - . e > Pérdidas potenciales
Pérdida Esperada (PE) Pérdida Inesperada (PIN)

F

Valor en Riesgo (VaR)

Figura 1 - Relacién entre la Pérdida Esperada y la Pérdida Inesperada
Fuente: Elaborado en base a publicacién del BIS 9 113]

4.2.3. Modelos Estructurales

Los modelos estructurales fueron originados para comprender la economia de las deudas de una empresa y se
construyen a partir de la teoria de opciones financieras [4]. Los modelos estructurales subyacen las probabilidades de
incumplimiento y andlisis de crédito en la metodologia proporcionadas por Moody’s en su modelo KMV o Kamakura
Corporation [7].

Para la comprensién de estos modelos siguiendo a Robert et. al. [4] se considera el caso de una empresa que tiene
Activos cuyo valor en el punto t es At. Sus pasivos consisten de una emisiéon de deuda con un Bono cupdn cero con
valor de cardtula igual a K, el cual madura en el periodo T, el valor del Bono en el momento t es igual a D(t,T); el valor
del patrimonio en el punto t se denomina St. Consecuentemente se puede expresar el valor de los activos a través de la
identidad contable:

A =D, T)+S, (6)
Los accionistas de esta empresa tendrdn responsabilidad limitada respecto a sus pasivos®’, vale decir que la

responsabilidad de los accionistas respecto a los tenedores de deuda se extiende sélo a los activos de la empresa y no asi
su patrimonio personal.

' Sobre el tema se puede consultar el trabajo sobre Requerimientos de Capital por Riesgo Crediticio bajo el Acuerdo de Basilea IT Implicaciones para
el sistema Bancario Boliviano [14].

'8 Una de las técnicas para poder realizar una estimacién de la Pérdida Inesperada es a través del Valor en Riesgo (VaR), especificamente los modelos
de Credit VaR. Este tipo de modelos buscan encontrar el valor minimo de un activo o pasivo a lo largo del tiempo para un determinado nivel de
confianza (por ejemplo 95%, 0 99%) [17].

% Por sus siglas en inglés Bank for International Settlements.
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Si los accionistas deciden pagar su deuda en el momento T, estos pagardn la deuda Gnicamente si el valor de los activos
excede al valor de la deuda, en caso contrario los accionistas incumplirdn con el pago de la deuda, por lo tanto el valor
de los activos se puede expresar de la siguiente forma [4]:

71 0_if _A <K

} =max[A, — K.0] (7)

La ecuaci6n (7) permite ver la analogia que tiene el valor de las acciones con una opcién de compra®'; siendo que el
patrimonio de la empresa tiene los mismos pagos que una Opcién de Compra Europea con precio de ejercicio K y
maduracion T.

Para el caso de los tenedores de bonos, en el momento T la deuda tendra un valor de?:
K_if _A>2K
D(T,T):{ - —Ar

O_if_AT<K}=m1n[K,AT] (8)

Estas relaciones se reflejan en las siguientes implicaciones:

e Laprobabilidad de que se incumpla con el pago de la deuda en el punto T es igual a la probabilidad de que el valor
de los activos sea menor al valor de la deuda.

e La pérdida dado el incumplimiento serd igual a la diferencia entre el valor de cardtula K y el valor de los activos
At.

Como sefiala Robert et. al. [4] para determinar el riesgo crediticio de una empresa utilizando un Modelo Estructural es
necesario formular un conjunto de supuestos, que permitan valorar opciones de compra y venta, estos supuestos son los
mgmentes2 :

. . . . 24 . . . . 25

e Los activos se negocian en mercados sin fricciones™ y se encuentran libres de oportunidades de arbitraje™.
A . . 26

e Latasade interés libre de riesgo es constante a lo largo del tiempo™.

e En el momento T el valor de los activos de la empresa tiene una distribucién lognormal con media uT y varianza
o2T.

Por tanto, el valor del patrimonio se puede calcular como [4]:
S = AN(dy) - Ke "IN (d,) ©)

donde:
1n[;‘é]+r(r_z)+;(;2(r_t)
oNT -t

dy=d, —oT 1 (11

N(.) representa la funcién de distribucién normal estdndar acumulada, con medio O y varianza 1 y r representa una tasa
libre de riesgo.

dlz

(10)

El valor de la Deuda puede calcularse a partir de la identidad contable planteada en la ecuacién (6), reemplazando en la
ecuacion (9), se obtiene:

D(t.T)=AN(-d,)+ Ke " IN(a,) (12)

 Esta responsabilidad limitada constituye la base para realizar la analogia entre el patrimonio de la empresa y las opciones financieras de compra.

*! Ver Hull [12].

“Tener la deuda es equivalente a tener una posicién larga en un bono libre de riesgo que paga K al vencimiento en el periodo T y simultineamente
vender una opcién Europea de venta sobre los activos con un precio de ejercicio de K y maduracién T.

# Estos supuestos son idénticos a los supuestos del Modelo de Black-Scholes para la valoracién de opciones financieras.

2 Se refiere a que no existen costos de transaccién, que los mercados son liquidos, donde no existe un diferencial bid —ask.

» Se refiere que el precio de los activos es observable todo el tiempo por lo que no existen oportunidades para obtener ganancias por arbitraje.

% Este modelo asume que no existe un riesgo de tasas de interés, por lo que las tasas permanecen constante en el tiempo.
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¢ El primer término de la ecuacién AN (— dl), corresponde al valor actual del pago de la deuda si se produce el
incumplimiento.

¢ El segundo término Ke_r(T_’)N (dz) , corresponde al valor presente del pago de la Deuda si el incumplimiento no
ocurre. La probabilidad neutral al riesgo de que la deuda no entre en incumplimiento es igual a N(d2).

A partir del modelo formulado a continuacidén se presentan las medidas de riesgo crediticio [4]:

Probabilidad de Incumplimiento (PI):

prob(AT<K)=1—pr0b(AT2K)=1—N(b2) (13)
donde:
ln(ATj+u(T—t)+10'2(T—t)
' oNT -t

b,=b,—0o~T —t (15)
siendo W, la rentabilidad de los activos®’.

La Pérdida Esperada (PE)*:
PE=KN(-b,)— Ae"TIN(-b,) (16)

Valor Presente de la Pérdida Esperada (VPPE):

kP(t,T)-D(t.T)= ke " "IN(-d,)- AN(-d,) (17)
donde P(t,T) = ¢71) , es el precio en el punto t, de un bono libre de riesgo con maduracién en T.

4.2.4. Modelos de Forma Reducida

Robert et. al. [4] también desarrolla este tipo de modelos y manifiesta que los mismos se originan para superar una de
las debilidades mds importantes que presentan los Modelos Estructurales: “El supuesto de que los activos de la empresa
son negociados®”. Los Modelos de Forma Reducida remplazan este supuesto por uno mds robusto, “algunas de las
deudas de la empresa son negociadas”. Se denominan forma reducida porque los supuestos se imponen sobre las salidas
generadas por el modelo estructural (la PI'y la PDI) en lugar de la estructura del balance general como tal.

Los supuestos del Modelo en Forma Reducida son los siguientes [4]:

e Laempresa tiene bonos cupdn cero que se negocian mercados sin fricciones y libres de arbitraje.

e Latasa de interés libre de riesgo r es estocdstica™.

e FEl estado de la economia puede describirse a partir de un vector con variables estocdsticas Xt, que representan los
factores macroeconémicos que impactan en la economia en el tiempo t*'.

e Laempresa incumple con sus deudas en un periodo aleatorio t, donde la probabilidad de incumplimiento a lo largo
de un periodo [t, t+A] cuando la economia se encuentra en un periodo Xt, se encuentra dada por AX0)A*.

e Dado el vector de estado con variables macroeconémicas, el incumplimiento de la empresa representa un riesgo
idiosincratico™.

*7 Esta rentabilidad serd igual al costo promedio ponderado del capital (WACC).

 Como se puede apreciar en la ecuacién, esta pérdida se encuentra en funcién del nivel de exposicién K, la probabilidad de incumplimiento 1-N(b2),
la maduracién T, y la recuperacion At.

*» Los activos de una empresa no son negociados, en realidad se pueden negociar en los mercados financieros acciones (Patrimonio) o Bonos (Deuda).

30 Este supuesto permite incorporar el riesgo de tasas de interés.

31 Egtas variables pueden incluir la tasa libre de riesgo, la tasa de inflacion, el nivel de desempleo, la tasa de crecimiento del PIB, etc.; corresponde
destacar que su comportamiento y evolucién es completamente arbitraria.

32 Este supuesto permite modelar el incumplimiento mediante un proceso de Cox, similar al desarrollado en el punto de Tasa de Riesgo [4].

3 Es el Riesgo especifico de un activo financiero. El Riesgo idiosincrésico tiene poca o ninguna correlacién con el riesgo de mercado, y por lo tanto
puede ser mitigado o eliminado de una cartera mediante el uso de una adecuada diversificacion.
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¢ Dado el incumplimiento, el porcentaje de pérdida sobre la deuda de una empresa se encuentra entre 0 y 1.

Las medidas de riesgo considerando el caso donde PI y PDI se mantienen constantes, son las siguientes:

e Probabilidad de Incumplimiento /1(X ,)=/1, lo que implica que no depende de las variables de estado de la

economia.
e El precio de un Bono cupdn cero tiene la siguiente forma:

D(.T)= ke*"p(r,T) (18)

donde P(t,T) es el precio de un bono libre de riesgo que paga 1 en el tiempo T, y representa la perdida dado el
incumplimiento.
e El porcentaje de pérdida esperada por ailo Ay es igual a la Probabilidad de incumplimiento por aflo multiplicado

por el porcentaje de pérdida dado el incumplimiento.

La Probabilidad de Incumplimiento (PI) a lo largo del periodo [0,T]:
prob(t < T) =1- A7) (19)

La Pérdida Esperada (PE):
K- e 11| 20)

El Valor Presente de la Pérdida Esperada (VPPE):
KP(:.T)-D(,T)= KP(t.T)|1 - 7| @1

4.2.5. Clasificacion de créditos de acuerdo a Normativa

La Gestién de Riesgo Crediticio en las EIF de Bolivia, se desarrolla en base a las directrices establecidas en la
Recopilacién de Normas emitida por la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI). Si bien en dicha
normativa se mencionan los Modelos Internos, en la prictica dichas instituciones no requieren realizar el célculo de las
medidas de riesgo: PE, VPPE, PI.

La Normativa directamente dispone la aplicacidon de un régimen de previsiones a partir de una Calificacién de la Cartera
de Créditos, concretamente el Libro 3° de la Recopilacién de Normas para Servicios Financieros en su Titulo II -
Riesgo Crediticio, Capitulo IV, desarrolla el Reglamento para la Evaluacién y Calificacién de Cartera de Créditos, en
funcién al tipo de crédito™, los prestatarios deben ser calificados en 6 diferentes tipos de categorias (de la A - F), con el
objetivo de aplicar el Régimen de Previsiones™, el cudl se utiliza como mecanismo de reconocimiento econémico del
riesgo crediticio y a la vez para la cobertura incorporando sus efectos en el Estado de Resultados de cada EIF.

Para el caso de créditos empresariales, las EIF deberdn centrar su andlisis en la capacidad de pago del deudor, y la
calificacion se debe realizar en base a los criterios establecidos en el Articulo 5. Respecto a los créditos de PYME se
pueden aplicar los criterios de créditos empresariales o en base a los criterios de calificacion para microcréditos. Para el
caso de créditos de vivienda, créditos de consumo y microcréditos los criterios de calificaciéon se basan
fundamentalmente en la morosidad de la operacién por el nimero de dias de mora (Art. 7 y 8).

De acuerdo a la recopilaciéon de Normas, como resultado de la evaluacion y calificacion de la cartera las entidades
financieras deben constituir previsiones especificas, las cuales constituyen un reconocimiento explicito y anticipado de
una pérdida ocasionada por un evento crediticio. Las tablas de prevision para los diferentes tipos de crédito se
encuentran detalladas en la Seccién 3 del Capitulo IV correspondiente al Titulo III de Riesgo Crediticio.

3 Bl Articulo 2 de la Seccién 2 desarrolla un total de 5 tipos de créditos: Empresarial, PYME, Microcrédito, de Vivienda, de Consumo.
5 Se trata de un constituir previsiones especificas diferenciadas por moneda sobre el saldo de crédito directo y contingente de los prestatarios de
acuerdo a porcentajes fijados por Norma, en la Seccién 3 Articulo 1.
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Respecto a la gestién patrimonial el Titulo VI en su Capitulo I, Seccién 1 y 2 reglamento la suficiencia patrimonial y la
ponderacion de activos y contingentes por riesgo, dicha norma establece 6 categorias de ponderacion (existen activos
ponderados al 0%, 10%, 20%, 50%, 75% y 100%.) [15].

5. COBERTURA DE RIESGO CREDITICIO

La cobertura o mitigacién del riesgo de crédito consiste en la aplicacién de medidas dirigidas a atenuar el efecto en la
posicion financiera de una EIF, que podria producir la materializacién de este riesgo. Por lo tanto, la mitigacién es el
resultado de la aceptacién de que no es posible controlar el riesgo de crédito en su totalidad; en muchos casos no es
posible impedir o evitar totalmente los dafios y sus consecuencias, por lo que sélo es posible atenuarlas [3].

Las estrategias mds usuales para coberturar el riesgo crediticio, se dan a través de: i) garantias, ii) productos
. .. . oy 36
estructurados y iii) el reconocimiento de previsiones por incobrabilidad™.

5.1. Garantias

De acuerdo con Mavila [16] las garantias pueden ser dos tipos: i) Personales, representan la obligacién que contrae una
persona natural o juridica de respaldar el pago de una obligacién crediticia. Se formalizan mediante la suscripcién de
instrumentos establecidos por ley y ii) Reales, es aquella que se constituye cuando el deudor, o una tercera persona,
compromete un elemento determinado de sus activos para garantizar el cumplimiento de la obligacién contraida. El
Patrimonio puede ser: i) sobre inmuebles hipotecas, ii) sobre muebles prendas, iii) sobre patrimonios el factoraje o
fideicomisos, etc.

Las garantias forman parte integrante del proceso crediticio, por lo cual la EIF debe tener como politica mantener un
registro actualizado de las mismas y los antecedentes necesarios que demuestren su existencia, proteccién y tasacién en
los casos que corresponda [3].

5.2. Productos Estructurados

Existe una amplia gama de productos financieros de cobertura de riesgo, en principio se encuentran los derivados de
crédito. Hull [12] muestra que se tratan de instrumentos financieros que permiten a las empresas negociar el riesgo
crediticio en una forma similar a la que se negocian los riesgos de mercado. Los bancos y otras entidades financieras
pueden administrar activamente su riesgo crediticio.

Fabozzi [17] explica que entre los derivados mds usuales se encuentran las Permutas de Incumplimiento Crediticio®’
(CDS), son contratos derivados entre dos partes: un comprador del riesgo crediticio respecto a un vendedor de la
proteccidn, en la cual el comprador realiza una serie de pagos en efectivo y recibe el compromiso de ser compensado
por las pérdidas de crédito que resultan de un evento de incumplimiento.

Por otro lado se tienen los instrumentos emergentes de proceso de Titularizacién de Créditos, Hull [12] sefiala entre los
més importantes a los Titulos Respaldados por Activos™ (ABS), donde se emiten titulos creados a partir de un
portafolio de préstamos, bonos, hipotecas y otros activos financieros, mediante la creacién de un Vehiculo de Propdsito
Especial, por medio de la constitucién de un patrimonio auténomo. Un tipo de ABS es conocido como Obligaciones de
Deuda Colateralizada™ (CDO) [17], en el cual los activos que son titularizados son bonos emitidos por corporaciones.

6. APLICACION

En el presente acdpite se desarrolla la aplicaciéon de conceptos a un estudio de caso para un crédito empresarial
utilizando “datos simulados”. En principio se presentan los fundamentos generales de una empresa que solicita un
crédito a una EIF, asi como las variables que fueron utilizadas para la proyeccién de los estados financieros y los flujos
de caja para un periodo de 5 afios. Posteriormente en base a los resultados obtenidos se realiza una estimacién de los
indicadores para medir el riesgo crediticio de la operacién utilizando los modelos previamente expuestos (Modelo
Estructural y Modelo en Forma Reducida), posteriormente se determinan los niveles de previsiones y requerimientos de
capital de acuerdo a la Normativa vigente y finalmente se comparan los resultados alcanzados.

% Este punto de previsiones ya fue desarrollado en el acépite 4.2.5. Clasificacién de Créditos de acuerdo a Normativa.
37 Por sus siglas en Inglés CDS Credit Default Swaps.

3 Por sus siglas en Inglés ABS Asset Backed Securities.

% Por sus siglas en Inglés CDO Collateralized Debt Obligation.
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En la Tabla 1 se presentan los datos generales de la empresa y los pardmetros utilizados para la proyeccién de sus
Estados Financieros:

TABLA 1 - DATOS DE LA EMPRESA Y PARAMETROS PARA LA PROYECCION FINANCIERA

Descripcién Datos

Rubro Produccién

Antigiiedad de la empresa 5 afios

Cantidad de Empleados 20

Categoria de la empresa™ Pequeiia — Indice 0.076
Créditos obtenidos anteriormente 3

Créditos obtenidos durante la tltima gestién 2

Estado Civil del propietario Casado

Situacién Laboral del solicitante Propietario del negocio
Género del solicitante de crédito Mujer

Monto solicitado 22,755 Bs.

Destino del crédito Activos Fijos (Adquisicién de un equipo)
Garantia Personal

Costo de la Deuda 7% anual”!

Tasa Libre de riesgo 4.5% anual

Costo del Patrimonio 14%%

Costo Promedio Ponderado del Capital 9.6%

Tasa de crecimiento anual aplicable a las cuentas de los Estados | 5% anual

Financieros, utilizada para la proyeccidn.

Politica de pago de dividendos Dividendo igual al FCFE™
Tasa de pago de dividendos de largo plazo (Payout Ratio) 56%

Margen neto de largo plazo (Utilidad Neta/Ventas) 9%

Eficiencia de Activos Totales (Ventas/Activos Totales) 1.5

Apalancamiento (Deuda/Patrimonio) 1.3 con tendencia a 1 después de 5 afios
Tasa de reinversion neta en Activos 22%

Fuente: Elaboracién propia

El Estado de Resultados expuesto en la Tabla 2 fue proyectado utilizando una tasa de crecimiento del 5% anual para
cada uno de sus componentes (excepto los gastos por intereses y los impuestos).

La Tabla 2 refleja que los resultados proyectados son positivos en todos los periodos, se estiman beneficios positivo
durante todas las gestiones con una tasa de crecimiento promedio de 0.57% anual. En cuanto al nivel de rentabilidad del
negocio se reporta un margen bruto del 51%, un margen operativo del 14% y un margen neto del 10%. La cobertura de
intereses es de aproximadamente 12 veces medida por la Utilidad Operativa y de 16 veces por las Utilidades Antes de
Intereses Impuestos Depreciaciones y Amortizaciones.

Para la elaboracién del Balance General las cuentas de activos corrientes y pasivos de corto plazo fueron proyectadas
con un crecimiento del 5% anual, el cual también fue considerado para el crecimiento de los activos fijos netos, respecto
a los Fondos Adicionales Necesarios, se aplicé una politica de financiamiento de 50% por medio de deuda y de 50% por
medio de aportes de los socios orientada a alcanzar una relaciéon de Deuda a Patrimonio igual a 1, los resultados se
presentan en la Tabla 3.

Los datos expuestos en la Tabla 3 permiten apreciar que el Capital de Trabajo es positivo durante todos los afios, la
Razén Corriente es de 1.25 y la prueba Acida es igual a 0.44. El Ciclo Operativo medido a través del Periodo Promedio
de Inventarios y el Periodo Promedio de Cuentas por Cobrar es de 137 dias mientras que el Ciclo de conversion del
Efectivo es de 25 dias, estos elementos muestran una situacién aceptable de la empresa para poder cumplir con sus
obligaciones a corto plazo. El nivel de endeudamiento es razonable ya que se encuentra en el orden de 1.29 (medido por
la relaciéon Deuda Total/Patrimonio) aunque tiene tendencia a la baja. La rentabilidad de los activos (ROA) es de 14%

0 Esta categoria se la determina en base a la estratificacién de empresa de la ASFI, (ver Vargas [18]) tomando en cuenta Ventas por 2,359,800 Bs. un
Patrimonio de 671,600 Bs. y 20 empleados.

I De acuerdo a DS. 2055 para pequefias empresas productivas.

2 Se est4 considerando una prima de riesgo del patrimonio del 7% respecto al costo de la deuda.

* Por sus siglas en ingles Free Cash Flow to Equity, ver Vargas [5].
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mientras que la rentabilidad del Patrimonio (ROE) alcanza a 33%, en ambos casos con una ligera tendencia a la baja,

VARGAS Y MOSTAJO

finalmente la eficiencia de los Activos (Ventas/Activos Totales) presenta una relacién de 2 a 1 [19].

TABLA 2 - ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (EXPRESADO EN BOLIVIANOS)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos Netos 2,359,800 2,477,790 2,601,680 2,731,763 2,868,352 3,011,769
Costo de venta 1,145,600 1,202,880 | 1,263,024 1,326,175 1,392,484 1,462,108
Utilidad Bruta 1,214,200 1,274,910 | 1,338,656 1,405,588 1,475,868 1,549,661
Gastos de sueldos y salarios 412,300 432,915 454,561 477,289 501,153 526,211
Gastos de depreciacion Edificios 7,400 8,344 9,435 10,642 11,976 13,452
Gastos de depreciacion Equipos 97,800 110,831 125,313 141,342 159,071 178,666
Otros Gastos de operaciones 357,700 375,585 394,364 414,082 434,787 456,526
Gastos Totales 875,100 494,760 529,112 566,066 605,834 648,644
Utilidad Operativa (EBIT) 339,100 347,235 354,982 362,233 368,881 374,806
Ganancias por la venta de equipos 20,500 - - - - -
Gastos de intereses 28,525 28,525 28,879 29,250 29,641 30,050
Utilidad antes de Impuestos (EBT) 335,000 318,710 326,104 332,983 339,240 344,756
Impuestos 83,750 79,677 81,526 83,246 84,810 86,189
Utilidad Neta 251,250 239,032 244,578 249,737 254,430 258,567
Fuente: Elaboracién propia
TABLA 3 - BALANCE GENERAL PROYECTADO (EXPRESADO EN BOLIVIANOS)
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo 101,100 106,155 111,463 117,036 122,888 129,032
Cuentas por Cobrar 101,200 106,260 111,573 117,152 123,009 129,160
Inventario 398,400 418,320 439,236 461,198 484,258 508,471
Gastos pagados por adelantado 15,500 16,275 17,089 17,943 18,840 19,782
Total Activos Circulantes 616,200 647,010 679,361 713,329 748,995 786,445
Terreno 51,000 51,000 51,000 51,000 51,000 51,000
Edificios 368,000 417,222 471,741 532,081 598,820 672,587
Equipos 879,800 997,478 1,127,819 1,272,079 1,431,635 1,607,995
Depreciacién acumulada 344,300 463,475 598,223 750,207 921,254 1,113,372
Total Activos Fijos Netos 954,500 1,002,225 1,052,336 1,104,953 1,160,201 1,218,211
Total Activos 1,570,700 1,649,235 1,731,697 1,818,282 1,909,196 2,004,655
Cuentas por pagar 358,800 376,740 395,577 415,356 436,124 457,930
Sueldos y salarios por pagar 8,500 8,925 9,371 9,840 10,332 10,848
Intereses por pagar 6,200 6,510 6,836 7,177 7,536 7913
Impuestos por pagar 5,500 5,775 6,064 6,367 6,685 7,020
Otros pasivos devengados 112,600 118,230 124,142 130,349 136,866 143,709
Total Pasivos de corto plazo 491,600 516,180 541,989 569,088 597,543 627,420
Deuda de largo plazo 407,500 407,500 412,555 417,863 423,436 429,288
Acciones Comunes 375,000 375,000 380,055 385,363 390,936 396,788
Utilidades Retenidas 296,600 340,445 386,482 434,821 485,577 538,871
Total Pasivos y Patrimonio 1,570,700 1,649,235 1,731,697 1,818,282 1,909,196 2,004,655

18
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MEDICION DEL RIESGO CREDITICIO...

Con base en la proyeccion del Estado de Resultados y del Balance General, en la Tabla 4 se expone el Estado de Flujo
de Caja Proyectado asi como la proyeccién de los Flujos de Caja Libre de la Firma (FCFF) y Flujo de Caja Libre del
Patrimonio (FCFE) [5].

TABLA 4 - ESTADO DE FLUJO DE CAJA PROYECTADO (EXPRESADO EN BOLIVIANOS)

2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo de las actividades de operacién 357,033 378,092 400,425 424,117 449,257
Flujo de actividades de inversién -166,900 -184,859 -204,601 -226,295 -250,128
Flujo de actividades de financiamiento 10,110 10,615 11,146 11,704 12,289
Flujo de Efectivo 200,242 203,848 206,971 209,526 211,418
Saldo Final de Efectivo 106,155 111,463 117,036 122,888 129,032
Flujo de Caja Libre de la Firma (FCFF) 211,526 214,892 217,763 220,053 221,667
Flujo de Caja Libre del Patrimonio (FCFE) 195,187 198,540 201,398 203,674 205,273

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 4 muestra un Flujo de Actividades de Operacion positivo y mayor al Flujo de Actividades de Inversién en
todas las gestiones; el Flujo de Actividades de Financiamiento permite evidenciar una relaciéon de Deuda a Patrimonio
igual a uno. Finalmente tanto el FCFF como el FCFE reportan resultados positivos aunque con un crecimiento
moderado. Todos estos elementos respaldan la capacidad que tiene la empresa para cumplir con el pago de capital e
intereses, lo cual permite asignar una calificacién* de crédito empresarial al caso de analisis dentro de la Categoria A.

6.1. Modelo Estructural
Para la aplicacién del Modelo Estructural es necesario estimar el valor de los activos que tiene la empresa®, para lo cual

de acuerdo con Vargas [5] y [18] se realizara el cdlculo a partir del FCFF descontado al Costo Promedio Ponderado del
Capital, tal y como se presenta en la Tabla 5.

TABLA 5 - ESTIMACION DEL VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tasa de descuento (WACC) 10%
Tasa de crecimiento de largo plazo (g) (1) 3.0%
FCFF (Tabla 3) 211,526 214,892 217,763 220,053 221,667
Valor Final con crecimiento constante 3,429,752
Valor Presente 2,995,715 192,954 178,814 165,293 152,366 2,306,288

(€]

Calculado en base a los pardmetros de tasa de reinversion en Activos 22%, y un ROE del 13.5% (Tabla 1).
Fuente: Elaboracién propia

Tomando los datos formulados en la Tabla 1 y los resultados obtenidos de las proyecciones, en la Tabla 6 se presentan
los parametros utilizados para la aplicaciéon del Modelo Estructural.

6.2.1. Medicion del Riesgo de Crédito

Con el propésito de realizar una evaluacion integral, la medicion del riesgo de crédito (para el caso simulado) se realizé
considerando todos los pasivos que tiene la empresa. En la Tabla 7 se exponen los resultados obtenidos a partir de la
aplicacién de las ecuaciones (6) a (17) correspondientes al Modelo Estructural.

La estimacion del valor de la Deuda es similar al monto reportado en el Balance General de la empresa, por otro lado, el
modelo permite estimar el valor del Patrimonio (St) en un monto de aproximadamente 2.09 millones de bolivianos*®. La
tasa de intensidad de riesgo para el periodo de 5 afios es de 0.14 y se estima una tasa de recuperacion del 56.5%; a partir
de estos pardmetros la PE al final del periodo es de 54,595 Bs. y el VPPE alcanza a 70,319 Bs.

* Esta calificacién es asignada de acuerdo a lo establecido en el Articulo 5 de la Seccién 2 Capitulo IV del Titulo III Riesgo de Crédito de la
recopilacién de normas de la ASFL

4 Se trata de estimar un valor de Mercado de los activos Vargas [5] y [20].

¢ Se puede obtener el mismo resultado aplicando el método de flujo de caja descontado, utilizando el FCFE una tasa de descuento del 14% y un
crecimiento constante del 6%.
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TABLA 6 PARAMETROS UTILIZADOS EN EL MODELO ESTRUCTURAL

Descripcion Variable Valor
Valor de los Activos At 2,995,715
Tasa de crecimiento de los activos (WACC) ajustada para una u 9.19%
composicién continua

Tasa libre de riesgo ajustada para una composicién continua r 4.40%
Valor futuro de la Deuda Total (1) K 1,208,072
Tiempo de Maduracién de la Deuda T 5
Punto en el cual se realiza la evaluacién t 0
Volatilidad (2) o 40%

(1) Es la sumatoria de los Pasivos de Corto Plazo y la Deuda de Largo Plazo proyectados por la gestiéon 2019
ajustados por los intereses pagados hasta ese periodo debido a que la variable K representa el valor futuro de una
Deuda No Amortizable para un Bono Cupén Cero.

(2) Se realiz6 una estimacién de la volatilidad utilizando el enfoque propuesto por Johanathan Mun [12] a partir de
una simulacién Montecarlo de los FCFF tomando como variable critica la tasa de crecimiento del 5% para las
cuentas del Estado de Resultados y del Balance General propuesta en la Tabla 1.

Fuente: Elaboracion propia

TABLA 7 MEDICION DEL RIESGO CREDITICIO SOBRE EL TOTAL DE PASIVOS

Descripcion Variable Resultado
Valor del Patrimonio St 2,096,615
Valor de la Deuda D(t,T) 899,100
Valor de los Activos At 2,995,715
Intensidad del Incumplimiento IC 0.140
Pérdida Esperada PE 54,595
Nivel de Exposicién E 899,100
Pérdida Dado el Incumplimiento PDI 0.435
Tasa de Recuperacién TR 0.565
Valor Presente de la Pérdida Esperada VPPE 70,319
Diferencia de Pérdidas Esperadas PE - VPPE -15,723
Porcentaje de Previsién Requerida P% 7.82%

Fuente: Elaboracién propia

6.3. Modelo en Forma Reducida

El Modelo en Forma Reducida se desarrolla en base al mismo caso supuesto de estudio, sin embargo, la PI y la TR
constituyen variables exdgenas que deben ser previamente estimadas. Para el caso de la TR se utiliz6 el resultado
obtenido mediante el Modelo Estructural®’ que es de 56.5%, sin embargo, la PI fue estimada mediante un modelo
econométrico a partir de la aplicacién de una base de datos simulada para créditos destinados a micro y pequefias
empresas.

6.3.1. Descripcion de la Base de Datos

Se trabajé con una base de datos de clientes empresariales que recibieron crédito por parte de una EIF, esta base se
encuentra conformada por una muestra de 5.008 créditos simulados para pequefias y medianas empresas®.

Para cada crédito se obtuvieron un total de 14 variables, la primera variable estd referida al cumplimiento o no de la
obligacion de deuda, mientras que las restantes 13 variables reflejan las caracteristicas de cada cliente, cada una de estas
variables fueron utilizadas para explicar el comportamiento de pago, cuyo detalle se presenta en la siguiente Tabla 8.

7 Este resultado se encuentra dentro de los pardmetros propuestos por Altman [11].
48 1 as variables consideradas fueron tomadas de Rayo et. al. [6].
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TABLA 8 - VARIABLES IDENTIFICADAS PARA EL SCORE CREDITICIO

. o . Signo esperado del
Variable Descripcion Cadigo estimador Beta
Mora Cumplimiento o incumplimiento de | (0) Cumplié Constituye la variable

las obligaciones de deuda (1) Incumplié dependiente
Zona Lugar geogrifico de la agencia o | (0) Zona central (-)
sucursal donde se recibe la | (1) Otras zonas
solicitud.
Antigiiedad Tiempo que el prestatario es cliente | Variable numérica en (-)
de la entidad. afos.
Créditos anteriores Créditos concedidos con | Variable numérica. (-)
anterioridad.
Créditos ultimo afio Créditos concedidos en el tdltimo | Variable numérica (-)
afio.
Sector Sector de la actividad de la | (0) Comercio +)o(-)
empresa. (1) Agricultura
(2) Produccién
(3) Servicio
Destino del Crédito Uso de los recursos (0) Capital de trabajo (-)
(1) Activos Fijos
Sexo Genero del prestatario o titular del | (0) Varén (-)
crédito (1) Mujer
Edad Edad en el momento de la solicitud | Variable numérica +)
del crédito
Estado Civil Situacion familiar del titular del | (0) Soltero (-)
crédito (1) Unidad familiar
Capacidad Capacidad de pago del cliente en | (0) Suficiente +)
base a su situacion financiera (1) Deficiente
Garantia Tipo de garantia aportada por el | (0) Personal (-)
cliente (1) Garantia real
Monto Importe del crédito Variable numérica (-)
Duracién Numero de cuotas mensuales del crédito | Variable numérica +)

Fuente: Datos simulados para una Entidad Financiera, el tipo de variables y los signos esperados fueron tomados de Rayo [6]
En la Tabla 9 se presenta un resumen estadistico de las variables expuestas previamente.

6.3.2. Estimacion del Modelo Econométrico

A partir de los datos identificados se formul6 un modelo de regresién logistica teniendo como variable dependiente a la
mora y como variables explicativas las caracteristicas de cada cliente’. Los resultados se presentan en la Tabla 10.

La Tabla 10 permite evidenciar que en la muestra de datos: i) existe una relacion inversa entre el nimero de créditos
otorgados a un cliente y la probabilidad de mora, situacién que lleva a concluir que aquellos prestatarios que tienen un
mal comportamiento de pago tienden a recibir un menor nimero de créditos™, ii) respecto al estado civil cuando un
cliente estd casado o con familia disminuye la probabilidad de incumplimiento, iii) si la capacidad financiera del cliente
es suficiente disminuye la probabilidad de incumplimiento, iv) cuando el titular del crédito es una mujer disminuye la
probabilidad de incumplimiento, v) cuando el destino del crédito es para la compra de activos fijos, disminuye el riesgo
de incumplimiento, finalmente vi) cuando las garantias son reales la probabilidad de incumplimiento se reduce.

Se realiz6 una evaluacién de la capacidad explicativa del modelo para comprobar el nivel de aciertos, determinando que
en el 93.67% de los casos se realiz6 una estimacion correcta de que un cliente cumple con su crédito, por otro lado
existe un 84.59% de aciertos para detectar aquellos clientes que incumplieron con el pago de su crédito.

4 En principio se formulé un modelo econométrico con todas las variables identificadas, sin embargo, ocho variables no fueron estadisticamente
significativas, razon por la cual se formulé un modelo econométrico en el cual todos los coeficientes son estadisticamente significativos y sus
signos concuerdan con los resultados esperados.

%0 Respecto a estas conclusiones, se descarta la presencia de un sesgo de supervivencia debido a que la base de datos simulada que fue utilizada para el
estudio, se encuentra constituida por un 47,9% de clientes que si tuvieron mora y un 52.1% de clientes que no tuvieron mora.
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TABLA 9 - RESUMEN DE INFORMACION ESTADISTICA DE LAS VARIABLES

Variable Descriptivas
Mora Cumpli6 52.1%
Incumplié 47.9%
Zona Zona central 53.5%
Otras zonas 46.5%
Antigiiedad Media 8.11 afios, Desviacion Estdndar 4.31 afios

Créditos anteriores

Media 1.14, Desviacion Estandar 1.45

Créditos ultimo afio

Media 1.8, Desviacion Estandar 0.83

Sector

Comercio 20.2%
Agricultura 38.4%
Produccion 20.1%
Servicio 21.2%

Destino del Crédito

Capital de trabajo 50.6%

Activos Fijos 49.4%
Sexo Hombre 61%
Mujer 39%
Edad Media 38 anos, Desviacion Estandar 10 afios
Estado Civil Soltero 59.3%
Unidad familiar 40.7%
Capacidad Suficiente 53.5%
Deficiente 46.5%
Garantia Declaracién jurada 55%
Garantia real 45%
Monto Media 224.111 Bs., Desviacion Estandar 239.725 Bs.
Duracién Media 38.87 cuotas, Desviacion Estandar 34.92 cuotas
Fuente: Elaboracién propia a partir de la muestra de 5.008 créditos simulados
TABLA 10 - MODELO ECONOMETRICO LOGISTICO
(VARIABLE DEPENDIENTE MORA)
. . Error N -
Variables Coeficiente p z-Estadistica Valor en Probabilidad
Estandar
Constante 1.0439 0.2056 5.0766 0.0000 Significativa
Créditos anteriores -0.8980 0.0447 -20.0763 0.0000 Significativa
Créditos dltimo afio -0.3071 0.0573 -5.3642 0.0000 Significativa
Estado civil -0.2284 0.0946 -2.4139 0.0158 Significativa
Capacidad 2.1503 0.1708 12.5909 0.0000 Significativa
Sexo -0.5214 0.1489 -3.5018 0.0005 Significativa
Destino del crédito (1) -0.3174 0.1501 -2.1150 0.0344 Significativa
Garantia (1) -0.5521 0.1646 -3.3551 0.0008 Significativa

(1) Para las operaciones realizadas en la Banca, en general las variables destino de crédito y garantia pueden presentar un
significativo grado de correlacién, en el presente caso el coeficiente de correlacién es de 0.35, adicionalmente el Coeficiente de
Determinacién del modelo es igual a 0.55 y los estadisticos t de cada uno de los coeficientes son estadisticamente significativos,
todos estos aspectos llevan a descartar la presencia de un problema de multicolinealidad en estas variables (dependencia lineal),
que puedan afectar la precision y confiabilidad de los resultados.

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, en la Tabla 11 se desarrolla una aplicacién de la estimacién obtenida con el modelo econométrico en 8
casos (incluido el caso simulado), para determinar la probabilidad de incumplimiento en funcién de las variables
significativas.

Los resultados planteados permiten establecer criterios de aceptacién o rechazo para las solicitudes de crédito, por
ejemplo: 1) cuando la probabilidad de incumplimiento es muy elevada (Solicitud 1) rechazar, ii) cuando la probabilidad
es intermedia (Solicitud 2 a 6) se puede solicitar garantias adicionales, restringir el monto o plazo de la operacién Yy iii)
cuando la probabilidad de incumplimiento es baja (Solicitudes 7 y 8) aceptarla.
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TABLA 11 - CALCULO DE LA PROBABILIDAD DE INCUMPLIMENTO

Variables Solicitud | Solicitud | Solicitud | Solicitud | Solicitud | Solicitud | Solicitud | Solicitud
1 2 3 4 5 7 8

Constante
Créditos anteriores 0 1 1 1 1 1 1 3
Créditos ultimo afio 0 0 1 1 1 1 1 2
Estado civil Soltero Soltero Soltero | U. Familiar | U. Familiar | U. Familiar | U. Familiar | U. Familiar
Capacidad Insuficiente | Suficiente | Suficiente | Suficiente | Suficiente | Suficiente | Suficiente | Suficiente
Sexo Varén Varén Varén Varén Mujer Mujer Mujer Mujer
Destino del crédito Cap. Trab. | Cap. Trab. | Cap. Trab. | Cap. Trab.| Cap. Trab.| Act.Fijos| Act.Fijos| Act.Fijos
Garantia Personal Personal Personal Personal Personal Personal Real Personal
Valor Z 3.194 0.146 -0.161 -0.390 -0.911 -1.228 -1.781 -3.332
PI 0.96 0.54 0.46 0.40 0.29 0.23 0.14 0.03

Fuente: Elaboracién propia.

6.3.3. Medicion del Riesgo Crediticio

En base a los resultados presentados en la Tabla 10 y tomando en cuenta las caracteristicas del caso simulado, en la
Tabla 12 se formulan los pardmetros utilizados para la medicién del Riesgo de Crédito.

TABLA 12 - PARAMETROS UTILIZADOS EN EL MODELO EN FORMA REDUCIDA

Descripcion Variable Resultado
Probabilidad de incumplimiento, a partir del modelo logit A 0.03
Valor futuro de la Deuda Total K 1,208,072
Tiempo de Maduracién de la Deuda T 5
Punto en el cual se realiza la evaluacién t 0
Pérdida dado el incumplimiento 4 43%
Valor Presente de un activo Libre de Riesgo P(,T) 0.80

Fuente: Elaboracién propia

La tasa de riesgo que mide la intensidad del incumplimiento del cliente es de 0.137 para un periodo de 5 afios, dando
como resultado una estimacién de la PE al final del periodo por 75,200 Bs. sin embargo, el VPPE totaliza 60,344 Bs. tal

y como se puede apreciar en la Tabla 13.

TABLA 13 - MEDICION DEL RIESGO CREDITICIO SOBRE EL TOTAL DE PASIVOS

Descripcion Variable Resultado
Intensidad del Incumplimiento IC 0.137
Pérdida Esperada PE 75,200
Valor Presente de la Pérdida Esperada VPPE 60,344
Porcentaje de Previsién Requerida P% 6.66%
Valor Presente de la Deuda D(t,T) 909,075

Fuente: Elaboracién propia

6.4. Analisis de Resultados

El andlisis de los resultados es realizado a partir de una comparacion de las medidas de riesgo calculadas para el caso de
estudio, respecto a los requerimientos establecidos por la Normativa aplicable a las EIF reguladas, cuyo resumen se

encuentra en la Tabla 14.
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TABLA 14 - COMPARACION DE RESULTADOS

Variables Modelo Modelo en Forma De acuerdo a
Estructural Reducida Normativa
Tipo de operacién PYME productivo PYME productivo PYME productivo
Monto del Crédito 22,755 Bs. 22,755 Bs. 22,755 Bs.
Tipo de Garantia Personal Personal Personal
Categoria --- --- A
Prevision 1.780 Bs. 1.515 Bs. 0 Bs.

Fuente: Elaboracion propia.

Para el caso de estudio examinado con el Modelo Estructural y el Modelo en Forma Reducida, los resultados obtenidos
en cuanto al nivel de Previsiones no presentan diferencias muy significativas, sin embargo, estos resultados se
contrastan notablemente con los requerimientos de la Normativa.

A partir de estos hallazgos, surge la interrogante de por qué se presentan estas diferencias. Partiendo de la premisa sobre
la consistencia de los Modelos utilizados, las diferencias se deberian explicar por las variables que fueron utilizadas
para realizar las estimaciones.

Para el caso del Modelo Estructural, el presente trabajo permitié verificar que uno de los elementos criticos que podria
condicionar los resultados obtenidos es la estimacion de la volatilidad de los activos, corresponde mencionar que en el
presente estudio, dicha volatilidad fue estimada a partir de la aplicacién de un proceso de Simulacién Montecarlo sobre
el FCFF calculado a partir de los Estados Financieros proyectados. En este sentido, para la implementacién de un
Modelo de tipo Estructural (ademds de la técnica utilizada) es recomendable realizar estudios considerando datos
histéricos de operaciones crediticias, que permita realizar estimaciones consistentes acerca de la volatilidad financiera
que presenta un negocio.

Respecto al Modelo en Forma Reducida, existen dos componentes que son exdgenos al mismo, la Tasa de Recuperacion
y la Probabilidad de Incumplimiento, por tanto, la medicién de los indicadores de riesgo, se encuentra condicionada a
los métodos de estimacién utilizados para calcular estas variables. Para el presente estudio se utilizé un modelo
econométrico para determinar la Probabilidad de Incumplimiento; metodologia que también se podria aplicar para la
estimacion del otro pardmetro. En ese marco se debe destacar la importancia de desarrollar modelos de score crediticio
que permitan analizar los factores profundos que expliquen los resultados de una operacién crediticia.

7. CONCLUSIONES

Para gestionar apropiadamente una cartera de créditos y realizar una colocacién adecuada de los recursos, las Entidades
Intermediaciéon Financieras se ven en la necesidad de medir el riesgo de crédito. El presente trabajo ha buscado
comprender la aplicacién de Métodos Basados en Calificaciones Internas a partir de dos modelos financieros que
permitieron calcular medidas de riesgo crediticio.

Se evidencid que la Normativa aplicable a las entidades reguladas en Bolivia dispone la aplicacién de un régimen de
previsiones a partir de una calificacion de la cartera de créditos, es decir, como resultado de la evaluacidén y calificacion
de su cartera las entidades financieras deben constituir previsiones especificas, las cuales constituyen un reconocimiento
explicito y anticipado de una pérdida ocasionada por un evento crediticio, adicionalmente las operaciones crediticias
pueden estar acompafiadas de garantias que sirven como mecanismo de mitigacion del crédito.

Por otro lado, bajo un esquema de calificaciones internas, se deben calcular los componentes del riesgo para una
determinada operacién y cuantificar el requerimiento de capital y previsiones correspondientes a esa exposicion. Estos
calculos deberan ser realizados mediante la utilizacion de informacién interna de cada entidad, debidamente validada.
Para lograr esta tarea el estudio desarrollé dos modelos: i) Modelo Estructural que se construye a partir de la teoria de
opciones financieras y ii) Modelo en Forma Reducida que se originan a partir de informacién de mercado para
instrumentos de deuda que son negociados en un mercado financiero [22].

En ese contexto, se desarrolld una aplicacion a un estudio de caso para un crédito empresarial supuesto. A partir de la
informacidn planteada, se evalud la capacidad financiera de una empresa y se realizé la medicion del riesgo crediticio,
mediante la utilizacién de los dos modelos mencionados, obteniéndose los siguientes indicadores: Probabilidad de
Incumplimiento, Pérdida Esperada, Valor Presente de la Pérdida Esperada, con los cuales se pudo calcular las
Previsiones requeridas por activos riesgosos.
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Se evidencié que los resultados obtenidos con los modelos internos para calcular el nivel de previsiones no presentan
diferencias muy significativas entre ellos, sin embargo, se comprobd que estos resultados se contrastan notablemente
respecto a los requerimientos dispuestos por la Normativa.

Partiendo de la premisa sobre la consistencia de los Modelos utilizados, el trabajo permitié verificar que las diferencias
encontradas se explican por las variables que fueron utilizadas para realizar las estimaciones.

En el caso del Modelo Estructural, se concluye que uno de los elementos criticos que condiciona los resultados, es la
estimacion de la volatilidad de los activos de la empresa sujeto de crédito.

Finalmente, respecto al Modelo en Forma Reducida, existen dos componentes que son exdgenos al mismo, la Tasa de
Recuperacion y la Probabilidad de Incumplimiento, por lo que también se concluye que la medicién del riesgo
crediticio, estarfa condicionada a la estimacion a priori que se tenga de estas variables.
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