Enfoques cuantitativos
para el riesgo de crédito en empresas:
ratings internos (IRB)

Pablo Campos
Miguel A. Yagiie

1. INTRODUCCION

En la actualidad, los créditos a empresas no finan-
cieras representan casi la mitad de la cartera en el ba-
lance de las entidades crediticias en Espana. A pesar
de ello, el riesgo de tales créditos no siempre ha sido
cuantificado de forma adecuada por bancos y cajas.
En los ultimos anos, el desarrollo de técnicas cuantita-
tivas de medicién del riesgo de credito ha permitido a
algunas entidades mas sofisticadas introducir mejoras
sustanciales de eficiencia, transparencia y rentabilidad
en los procesos de concesion, asignacion de precios
y seguimiento de créditos a empresas en el negocio
tradicional bancario. Sin embargo, ha sido solo recien-
temente cuando dicho desarrollo ha sido reconocido
por los reguladores del sector, cuyas ultimas norma-
tivas posibilitan, por primera vez, la utilizacion de me-
todos cuantitativos para establecer los requerimientos
legales de capital y provisiones. Por otro lado, la ten-
dencia de los prestamistas a abandonar sus politicas
tradicionales de mantenimiento de dichos créditos en
sus balances, en favor de los procesos de titulizacion
y otras nuevas formas de transferencia del riesgo
menos intensivas en capital, hace aun mas necesaria
la medicion del riesgo de una forma objetiva, robusta
y transparente.

El presente articulo trata de ofrecer una vision ge-
neral de la funcion que cumplen los ratings internos
en el tratamiento cuantitativo del riesgo de credito de
empresas, asi como de las principales caracteristicas
de los métodos estadisticos utilizados para su desa-
rrollo. El trabajo analiza, ademas, la importancia y uti-
lidad de tales herramientas no solo desde la perspec-
tiva del negocio tradicional bancario, sino también en
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el nuevo contexto de importancia creciente de pro-
cesos de titulizacion de créditos. Finalmente, se deter-
mina el papel que los ratings estan llamados a desem-
penar en el nuevo escenario de regulacion bancaria.

La estructura del articulo es la siguiente. El apar-
tado 2 cuantifica la importancia del riesgo de credito
en Espana analizando el enfoque tradicional que se
ha seguido para la medicion de dicho riesgo frente a
las ventajas que ofrecen los enfoques cuantitativos. El
apartado 3 repasa los principales conceptos asociados
al riesgo de crédito en empresas. Una vez definido el
papel de las herramientas de rating interno dentro de
los enfoques cuantitativos de riesgo de credito, el
apartado 4 establece los principios que debe seguir
una adecuada construccion de las herramientas de ra-
ting. El apartado 5 trata las principales utilidades de
dichas herramientas, poniendo como ejemplos signifi-
cativos el redisefo de procesos de credito a PYME, su
fijacion de precios y la definicion de estrategias para
la transferencia de riesgos de créditos a empresas,
mientras que en el apartado 6 se destaca el nuevo
papel que van a desempenar los enfoques cuantita-
tivos en la medicion de riesgos, dados los cambios
mas recientes en la regulaciéon bancaria. Finalmente,
el apartado 7 incluye algunas conclusiones.

2. LA GESTION DEL RIESGO DE CREDITO
DE EMPRESAS EN ESPANA

Los créditos a empresas no financieras representan
mas de un 45 por 100 de la cartera de las entidades
crediticias en Espana, con una exposicion de mas de
263.000 millones de euros (grafico 1). A ello hay que
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GRAFICO |
DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS DE LAS ENTIDADES CREDITICIAS
EN ESPANA EN EL ANO 2000 (millones de euros y porcentaje)

Empresas no financieras

263.442

Otras instituciones financieras
16.793

Fuente: Boletin Estodistico del Banco de Espana.

anadir los créditos que han sido eliminados del balance
mediante procesos de titulizacién u otros similares de
transferencia de riesgos.

En contraste con su importancia en la cartera, hasta
ahora, la aplicacion de métodos cuantitativos para el
analisis de créditos se ha visto limitada a la existencia
de ratings externos para entidades financieras o em-
presas de mayor tamano que dispusieran de emisiones
de deuda propias combinados con herramientas de
rating interno solo en algunas entidades bancarias mas
sofisticadas. Por el contrario, las medidas de riesgo de
crédito por parte de las entidades crediticias se han
basado en técnicas sin ningun fundamento estadistico.
Mas aun, al no disponerse de una cuantificacion precisa
del riesgo, y por tanto del coste implicito en cada opera-
cion, las entidades se veian obligadas a separar la ges-
tion del riesgo del resto de decisiones de negocio.

En particular, los procesos de crédito en el en-
foque tradicional venian determinados en buena parte
por principios como los siguientes:

* [la aprobacién del crédito se basa en una eva-
luacién conjunta por parte del originador de la opera-
cién y del analista de riesgo, teniendo éste ultimo la
capacidad de tomar la decision final.

* La evaluacion del riesgo debe ser realizada en
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Otros (AA.PP, etc.)
34.262
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46 %

Personas fisicas
276.314

T

funcién de analisis internos basados en la propia expe-
riencia.

* Cuanto mayor sea el préstamo mas debe ser
analizado. De esta forma, el tamafno de la operacion
servia como aproximacion del riesgo en que incurria
la entidad crediticia. Asi, las operaciones de mayor ta-
mano pasaban por distintas fases de evaluacion, e in-
cluso podian ser elevadas a comités de crédito que pu-
dieran combinar las opiniones de distintos expertos.

* La decision de concesion del crédito debe ser
separada de la fijacion de su precio para evitar "con-
flictos de intereses" propios de sistemas de objetivos
basados en volimenes.

* Los préstamos se mantienen en el balance
hasta su vencimiento. Ademas, la parte de concesion
y aprobacién de créditos era vista como la mas im-
portante del proceso de crédito, con un interés menor
por el seguimiento del riesgo ex-post o la gestion de
cartera.

El enfoque tradicional puede someterse a distintas
criticas. En primer lugar, en muchas ocasiones, los be-
neficios no compensan los costes de someter el cré-
dito a sucesivos analisis. En este sentido, los métodos
estadisticos de medicién del riesgo no deben enten-
derse como sustitutos de los analistas de créditos,
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sino como herramientas que suministran informacion
valiosa a éstos para concentrar su tiempo en las ope-
raciones que mas lo justifican, introduciendo mejoras
de eficiencia.

Asimismo, la politica de mantenimiento de créditos
en el balance hasta su vencimiento puede resultar
costosa en términos de capital, esta sujeta a doble im-
posicién, y dificulta la gestion activa y la diversifica-
cion de la cartera del banco. El aumento en la liquidez
de los mercados de crédito, el crecimiento de los co-
rrespondientes mercados de derivados y el auge de
los procesos de titulizacion pueden facilitar |a transfe-
rencia de riesgos para aquellas entidades que desa-
rrollen herramientas de medicion del riesgo de forma
objetiva, robusta y transparente. lgualmente, un mayor
seguimiento de los procesos de crédito después de
su concesion puede aportar un importante efecto de
reduccion de pérdidas.

Los enfoques cuantitativos de medicion del riesgo
permiten reorientar el proceso de crédito tradicional,
permitiendo integrar la gestion del riesgo en el resto
de decisiones de negocio. Asi, el enfoque basado en
medidas del riesgo podria sostenerse en tres pilares
fundamentales:

» Mayor importancia de la evaluacion objetiva del
riesgo, propiciada por ratings externos, modelos esta-
disticos internos y precios de mercado en el caso de
los créditos titulizados o de derivados.

» Proceso de riesgos evaluados en funcion del
montante de riesgo implicito en la operacién, y no sélo
del tamano del crédito.

» Mayor atencion a las fases posteriores a la con-
cesion del crédito, con un mayor seguimiento a la
evolucion de su calidad crediticia y una gestion activa
de la cartera, pudiendo transferir sus riesgos en ague-
llos casos en que sea optimo. Se gestiona activa-
mente toda la vida del riesgo (risk continuum).

A las mejoras en la gestion del riesgo que el
nuevo enfoque puede suministrar, hay que anadir la
ventaja que supone, con la nueva regulacion, la ali-
neacion de las medidas econdmicas de riesgo de la
entidad con los requerimientos de capital y provi-
siones que deben satisfacerse frente al regulador. En
este sentido, tal y como se vera mas adelante, los va-
lores que fijan los reguladores por defecto para las en-
tidades que no dispongan de meétodos cuantitativos
de medicion del riesgo pueden resultar gravosos para
aquellas que dispongan de carteras con una buena
calidad crediticia.
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3. PRINCIPALES CONCEPTOS DEL RIESGO
DE CREDITO. EL PAPEL DE LAS
HERRAMIENTAS DE RATING

En general, el riesgo de crédito podria definirse
como la incertidumbre que se deriva de la posibilidad
de pérdida originada como consecuencia de que la
contrapartida de una operacion financiera no haga
frente a alguna o a todas sus obligaciones contrac-
tuales. En el caso de créditos a empresas, el incumpli-
miento viene originado fundamentalmente por la en-
trada en mora o impago por parte de la empresa a la
que se ha concedido el credito.

Asi, desde una perspectiva estadistica, el riesgo de
crédito surge como consecuencia de que la pérdida
originada por el impago de la empresa deudora es
una variable aleatoria cuyo valor es desconocido en el
momento de la concesién del crédito. Sin embargo, al
igual que cualquier otra variable aleatoria, las caracte-
risticas de la distribucion de dicha pérdida pueden resu-
mirse en dos medidas: su valor esperado y su desvia-
cién tipica. De esta forma, se define pérdida esperada o
anticipada como el valor esperado de la pérdida por
riesgo de crédito, mientras que la pérdida no anticipada
es su desviacion tipica.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que la va-
riable de peérdida por riesgo de crédito determina en
buena medida el nivel de solvencia de la entidad
acreedora. Asi, dicha entidad debera disponer de re-
cursos que garanticen que perdidas inusualmente ele-
vadas en la cartera no pongan en peligro su solvencia.
Ello introduce el concepto de capital (economico), que
se define como la cantidad de fondos propios que una
entidad requiere para soportar los riesgos que implica
una transaccion o negocio. La cantidad de capital co-
rrespondiente a cada operacion o cartera dependera
del riesgo (probabilidad) de insolvencia que desee so-
portar. Ademas, dado que la insolvencia de una en-
tidad bancaria puede poner en riesgo la estabilidad de
toda la economia, los reguladores exigen a las enti-
dades que mantengan ciertos niveles de capital, si
bien, y en especial, hasta los cambios en la normativa
introducidos recientemente en el Nuevo Acuerdo de
Basilea, tradicionalmente han existido importantes dife-
rencias entre las medidas de capital basadas en me-
didas cuantitativas del riesgo de la cartera y el corres-
pondiente capital legal, cuyo célculo se establecia
practicamente sélo en funcion del tipo de producto.
Mas adelante, se trata en mas detalle esta cuestion.

El grafico 2 ilustra los principales conceptos rela-

tivos al riesgo de crédito, poniendo de manifiesto una
de las propiedades caracteristicas del riesgo de cré-
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GRAFICO 2 '
EJEMPLO DE UNA DISTRIBUCION DE PERDIDAS POR RIESGO DE CREDITO
DE UNA CARTERA DE CREDITOS A EMPRESAS
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dito, que lo diferencian del riesgo de mercado: la asi-
metria de la distribucién de pérdidas de la cartera, que
presenta una cola larga de pérdidas muy altas, pero in-
frecuentes. Dicha propiedad se deriva fundamental-
mente de la correlacion existente entre las pérdidas por
riesgo de credito de los distintos préstamos de la car-
tera (1).

Por otro lado, la pérdida por riesgo de crédito, puede
explicarse como el producto de tres componentes:

* Lavariable de entrada en mora, cuya distribucion
es binaria y cuyo valor esperado, que se denomina tasa
de morosidad anticipada (Probability of Default, si-
guiendo la terminologia del BiS) refleja la probabilidad
de entrada en mora por parte de un cliente (empresa).

* La exposicion (Exposure At Default), que es el
valor del crédito utilizado en el momento de la entrada
en mora.

* La severidad (Loss Given Default), que se de-
fine como el porcentaje de pérdida total que se pro-
duce en el caso de entrada en mora. Asi, incluye las
perdidas tras la aplicacion de garantias, gastos de ad-
ministracion e intereses.

Sin embargo, la modelizacion de la variable de pér-
dida como el producto de las tres variables aleatorias es
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compleja, y requiere la estimacion de multiples parame-
tros si no se hacen supuestos adicionales (2). En par-
ticular, suele ser frecuente el supuesto de independencia
de las tres variables o incluso, en herramientas mas sen-
cillas, el supuesto de que la severidad y exposicién son
variables conocidas, con lo que la prediccion de la pér-
dida anticipada resultaria del producto de la predic-
cion individual de cada uno de los tres componentes.

Por otro lado, las tres variables no tienen la misma
capacidad explicativa de la pérdida esperada, ni se ven
influidas por los mismos factores. Asi, en el caso de
créditos a empresas, son las caracteristicas que de-
finen la calidad crediticia del cliente, ya sean finan-
cieras o no, las que permiten aproximar mejor la tasa
de morosidad anticipada, mientras que las garantias y
el tipo de producto desempenan un papel mas impor-
tante en la prediccion de las tasas de severidad y expo-
sicion. Por lo que se refiere a la capacidad explicativa
de la pérdida esperada, el grafico 3 muestra el rango
de discriminacion de cada una de las tres variables.

Dada su alta variabilidad, la tasa de morosidad an-
ticipada es claramente la que tiene un mayor poder
discriminatorio. Ello, unido a la mayor dificultad de ob-
tencion de datos para las estimaciones de severidad y
exposicion, explica que la atencion de los métodos
cuantitativos se centre sobre todo en la prediccion de
morosidad.
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En este marco, las herramientas de rating interno
pueden definirse como modelos con fundamentos esta-
disticos que tratan de realizar predicciones relativas a la
pérdida anticipada. Asi, en consonancia con la termino-
logia utilizada en el Nuevo Acuerdo de Basilea, pueden
considerarse herramientas de rating de dos niveles:

* Herramientas basicas de rating internos (IRB-
Foundation), que se concentran Unicamente en la pre-
diccién de tasas de morosidad anticipada.

* Herramientas avanzadas de rating internos (IRB-
Advanced), en las que se incorporan predicciones de
severidad y exposicion.

4. FUNDAMENTOS DE CONSTRUCCION
DE HERRAMIENTAS DE RATING

Tal y como se senala en el apartado anterior, las
herramientas de rating, en su version basica, permiten
predecir tasas de morosidad y, por tanto, son mo-
delos de prediccion de probabilidad. Sin embargo, la
modelizacién de la morosidad presenta ciertas pecu-
liaridades respecto a la modelizacion de otras varia-
bles binarias.

En primer lugar, la probabilidad de entrada en
mora de una empresa siempre es relativamente baja,
aun cuando las caracteristicas financieras de ésta de-
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noten que tiene una mala calidad crediticia. En este
sentido, las tasas de morosidad de una cartera suelen
ser inferiores al 2 por 100, mientras que las mayores
probabilidades de mora rara vez superan el 30 por
100, lo que tiene un papel importante a la hora de de-
terminar la estructura de la modelizacion.

Ademas, la variable dependiente utilizada para
la construccion del modelo no siempre coincide con
la definicion de mora. Convencionalmente, una opera-
cion se suele considerar morosa cuando se trata de
un impago de mas de 90 dias de antigliedad. Sin em-
bargo, de cara a la construccion del modelo, resulta
conveniente restringir la definicion de morosidad a
ciertas operaciones e importes. Ademas, en muchas
ocasiones, no se puede disponer de datos de impago,
en cuyo caso deben buscarse variables distintas a la
mora para la modelizacion. En particular, los resul-
tados empiricos muestran que variables como la
quiebra y la suspension de pagos pueden constituir
aproximaciones razonables.

Finalmente, una caracteristica especifica de los
modelos de rating para empresas es que, al poder ba-
sarse en informacién financiera, se puede disponer de
gran cantidad de factores utilizables para la predic-
cion. Asi, pueden derivarse multitud de ratios combi-
nando la informacion de los estados financieros para
evaluar la calidad crediticia de una empresa. Sin em-
bargo, solo algunas de éstas seran realmente Utiles en

GRAFICO 3
PODER DE DISCRIMINACION DE LOS TRES COMPONENTES
DE LA PERDIDA ANTICIPADA

TIPO DE
RATING PRODUCTO COLATERAL
| TASADE | — ] T y .
MOROSIDAD EXPOSICION SEVERIDAD PERDIDA
ANTICIPADA (EAD) (LGD) ANTICIPADA
(PD)
0.01% 50 % 20 % | 0,001 %
T X X T =
Y Y
10 % 100 % 100 % 10 %
RANGO DE
DISCRIMINACION X 1000 X2 X5

Fuente: Oliver, Wyman & Company
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la prediccion de morosidad, mientras que otras pueden
estar espuriamente relacionadas con la variable de en-
trada en mora. Ademas, algunas ratios pueden tomar
valores extremadamente altos o bajos para determi-
nadas empresas sin que ello anada ninguna informa-
cion adicional en la prediccién, pudiendo llevar a au-
mentos o reducciones absurdas en la estimacion de
probabilidad de mora de la misma, por lo que una mo-
delizacion adecuada requerira una transformacién de
tales factores que suavice su distribucion.

Ademas de las ratios de informacion financiera, son
utiles en la modelizacion de herramientas de rating los
factores de informacién no financiera, en los que se
incorpora informacién tanto cuantitativa como cualita-
tiva de la empresa y sus gestores, y que es especial-
mente importante en el caso de empresas de menor
tamano. Finalmente, los modelos pueden incorporar
también informaciones de comportamiento, tales como
evolucion de saldos con la entidad, nivel de endeuda-
miento con el sistema o la existencia de “alarmas”
(por ejemplo, la deteccion de un impago frente a otra
entidad, de baja frecuencia pero con un alto poder
predictivo).

De la eleccion adecuada de tales ratios, asi como
de la asignacion de pesos a cada una de ellas en el
modelo final, depende en buena medida la capacidad
predictiva y la robustez del modelo.

Teniendo en cuenta las caracteristicas anterio-
res, una correcta metodologia para la estimacién de
modelos podria estructurarse en las siguientes tres
fases:

* Anadlisis de factores individuales, cuyo obje-
tivo es el de analizar la relacion individual de los fac-
tores potencialmente relevantes con la morosidad, asi
como su poder predictivo. Asimismo, los factores son
transformados, eliminando los efectos distorsionadores
de los valores extremos y corrigiendo, en algunos
casos, la no monotonicidad de su relacién con la va-
riable de mora.

» Especificacion y estimacion del modelo de pun-
tuacién, en la que el analisis se realiza desde una
perspectiva multivariante. Asi, en una primera fase, se
realizan analisis de correlacion entre factores y se uti-
lizan modelos estadisticos de seleccion de variables
para, posteriormente, tratar de especificar un modelo
mediante la asignacion de pesos a los distintos fac-
tores a partir de métodos econométricos de modeliza-
cion de probabilidad, de tal forma que éste asigne
puntuaciones numeéricas que reflejen la calidad credi-
ticia de cada empresa.
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* Calibracién. Una vez especificado el modelo y
estimadas las ponderaciones de los factores, esta etapa
permite encontrar la equivalencia entre la puntuacion
que otorga el modelo y la correspondiente tasa de
morosidad anticipada.

De esta forma, la primera etapa permite garantizar
que los factores incluidos en el analisis tienen una
relaciéon significativa con la morosidad, al mismo
tiempo que elimina los efectos distorsionadores de
los valores extremos de cada factor. Por su parte, la
separacion en dos etapas de la especificacion del
modelo de puntuaciones, y la asignacion de probabi-
lidades de mora, permite utilizar una muestra con
tasas de morosidad distintas a las de la cartera, lo
cual es especialmente Util, dado que las tasas de mo-
rosidad son, en general, muy bajas, permitiendo in-
cluso la utilizacion de variables dependientes dis-
tintas a la mora.

La aplicacion de las etapas anteriores a la estima-
cion de modelos, puede realizarse utilizando dis-
tintas metodologias. En particular, en los ultimos anos,
han existido dos enfoques claramente diferenciados:
el enfoque “logistico” y el basado en modelos de inte-
ligencia artificial, también conocido como redes neuro-
nales.

El primer enfoque consiste en la aplicacion de
modelos econométricos de probabilidad logisticos
en el analisis multivariante y, en particular, en la espe-
cificacién del modelo final para asignar pesos a los
factores transformados. Tales modelos permiten la
estimacion de probabilidades de una manera mas
robusta y eficiente, y relativamente simple frente a la
utilizacion de métodos economeétricos no probabilis-
ticos.

Por su parte, la metodologia basada en modelos
de inteligencia artificial, que también pueden adap-
tarse al tratamiento de variables binarias, como la va-
riable de mora, sigue un enfoque distinto a la estima-
cion estandar de modelos econométricos, permi-
tiendo una mayor flexibilidad en su especificacion
final, de tal forma que pueden capturarse mejor las no
linealidades en la relacion entre factores y morosidad.
Dada su mayor flexibilidad, este enfoque suele con-
ducir a medidas de la calidad crediticia mas precisas
dentro de la muestra, lo que llevo a un cierto auge de
tales métodos en los afos 90. Sin embargo, su mayor
complejidad y menor transparencia, asi como una re-
duccion significativa en su precision fuera de muestra,
especialmente cuando no se dispone de muestras
grandes para su estimacién, han restado utilidad a
dicho enfoque.
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5. ¢éPARA QUE PUEDEN UTILIZARSE
LOS MODELOS DE RATING INTERNO
DE EMPRESAS? ALGUNOS EJEMPLOS
SIGNIFICATIVOS

A pesar de que la modelizacion de la pérdida anti-
cipada es relativamente compleja y requiere un trata-
miento estadistico riguroso, la construccion de herra-
mientas de rating no debe entenderse como un ejer-
cicio de laboratorio, sino que tiene aplicaciones prac-
ticas que generan valor para la entidad.

Asi, la utilizacion de los métodos estadisticos des-
critos anteriormente permite una cuantificacion obje-
tiva, mas o menos precisa, del riesgo de credito de
cada operacion realizada con empresas, ya sea en
términos de probabilidad de mora, pérdida esperada
o capital econémico. Tales medidas no solo permiten
redefinir el proceso de crédito reduciendo costes tales
como los asociados a la evaluacion de riesgos por
parte de analistas, concesion de créditos con una alta
probabilidad de impago e incorrecta fijacion de pre-
cios, sino que constituyen el punto de partida de me-
todos de gestion del riesgo mas sofisticados, como la
modelizacion de cartera o el andlisis de la gestion de
valor del cliente, rompiendo la dicotomia que ha exis-
tido tradicionalmente entre el andlisis de la gestion de
riesgos y de negocio.

De entre las aplicaciones posibles, a continuacion
se tratan con mas detalle tres de las méas inmediatas,
que pueden considerarse ejemplos significativos: la
redefinicion del proceso de crédito a PYME, la asigna-
cién de precios a créditos y la titulizacién de carteras
de créditos a empresas.

La aplicacién de herramientas de rating
en los procesos de crédito a PYME

Una de las caracteristicas necesarias para la defi-
nicién de un proceso de crédito 6ptimo es la de con-
seguir un equilibrio adecuado entre los costes de ana-
lisis de cada crédito y su coste en términos de riesgo.
Ello implica diferenciar procesos en funcion del nivel
de riesgo de cada operacion, de tal forma que la in-
tensidad del analisis esté alineada con el potencial de
pérdida. Sin embargo, la diferenciacion de procesos
debe fundamentarse en una cuantificacion rigurosa y
objetiva del riesgo. En este sentido, la gran ventaja de
los modelos estadisticos de medicién del riesgo de
crédito de empresas es que, al producir una evalua-
cion poco costosa y estadisticamente robusta del
mismo, permiten pasar de un enfoque tradicional, en
el que todos los créditos son sometidos a una revision
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por parte de los analistas, mas o menos profunda de-
pendiendo de su tamano, a un enfoque mas eficiente
y menos costoso, basado en la diferenciacion de ope-
raciones en funcion del riesgo implicito en cada una
de ellas.

Asi, el producto de la pérdida anticipada, o proba-
bilidad de mora por el montante de la operacion,
unido a los costes de revision del crédito por parte de
los analistas en cada nivel, al valor anadido gue ge-
neran tales revisiones, permiten disefar un proceso
de crédito a PYME basado en sub-procesos diferen-
ciados vy, al mismo tiempo, establecer distintas facul-
tades delegadas en funcion del riesgo asumido con
cada cliente o transaccion, tal y como muestra el gra-
fico 4.

Las “areas” del grafico 4 (izquierda) representan
grupos de préstamos de riesgo similar que seguirian
sub-procesos diferentes. A menor riesgo, mayor sim-
plicidad y rapidez en el proceso. A mayor riesgo, mayor
complejidad y mas recursos empleados en la toma de
decision (analistas mas experimentados, mayor re-
querimientos de informacion, etc.). El nivel de riesgo
puede ser medido por la pérdida anticipada o el
capital econémico consumido. A efectos ilustrativos,
y con el fin de simplificar la explicacion, hemos in-
cluido en esta exposicion tan solo dos elementos de
la pérdida anticipada (exposicion y tasa de moro-
sidad-rating).

La determinacion de las distintas “areas” requiere
un complejo andlisis de ingresos y costes, asi como
de la capacidad predictiva relativa de los analistas y
del modelo de rating. Sin embargo, una implementa-
cion adecuada de esta metodologia puede suponer
beneficios importantes: los costes anuales directos
del proceso de credito pueden verse reducidos entre
un 25 y un 35 por 100. Paralelamente, la mejora en la
gestion del riesgo puede generar reducciones adicio-
nales de pérdidas de entre un 10 y un 20 por 100.
Todo ello permitiria un aumento en los beneficios en el
segmento de negocio de créditos a empresas de
entre 30 y 40 puntos basicos del valor de los activos.
Ademas, el rediseno de procesos permite reducir con-
siderablemente el tiempo medio de respuesta de la
institucion, mejorando asi la calidad del servicio pres-
tado a sus clientes.

La aplicaciéon de herramientas de rating
a la fijacién de precios de créditos

La fijacion de precios constituye el elemento mas
importante al determinar si una linea de negocio o la

37



O

S ST

_GRAFICO 4 )
EJEMPLO DE DIFERENCIACION DE PROCESOS DE CREDITO A PYME
Y DE DELEGACION DE FACULTADES A PARTIR DE HERRAMIENTAS DE RATING
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relacion con un cliente son lo suficientemente renta-
bles. En una cartera tipica, menos de un 20 por 100
de las operaciones de credito por debajo del umbral
de rentabilidad pasan a ser rentables si se considera
la relacion global con el cliente.

Sin embargo, la medicion tradicional de la rentabi-
lidad de operaciones con empresas no incorpora el
riesgo que a la entidad le aporta un cliente o una ope-
racion determinada, o se basa en una medicion im-
precisa de éste. Mas aun, el entorno competitivo del
mercado lleva a que se acaben fijando precios dema-
siado bajos en relacion con el riesgo implicito en la
operacion.

El grafico 5 muestra la dispersion observada en
la fijacion de precios de créditos con caracteristi-
cas de riesgo similares (grafico de la izquierda). Por
otro lado, el grafico de la derecha deja de manifiesto
la escasa relacion entre los margenes cobrados y el
riesgo de las contrapartes. En realidad, los clientes de
mayor riesgo estan siendo “subsidiados” por los de
menor riesgo.

Mas aun, la dicotomia entre capital econdmico y
legal distorsiona aun mas las medidas de rentabilidad
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de las operaciones de crédito. Asi, muchos bancos
utilizan este ultimo como aproximacion del capital
econoémico implicito en la operacion, lo que puede
llevar a importantes errores en el calculo de la rentabi-
lidad de créditos con distinto nivel de riesgo. El cuadro
numero 1 ilustra este efecto con un ejemplo en el que se
demuestra que un analisis tradicional podria llevar a
decisiones contrarias a la perspectiva econdmica.

En este sentido, la utilizacion de herramientas de
rating internas, al estar basadas en estimaciones ro-
bustas del riesgo, permitirian la estimacion del coste
en términos de riesgo implicito en la operacion, lo que
debe constituir el punto de partida para la fijacion del
precio minimo del crédito. De esta forma, la fijacion de
precios basada en medidas del riesgo vendria repre-
sentada por la curva creciente del grafico 5 (derecha),
en el que se observa que las operaciones con un peor
rating deberian tener un mayor precio que refleje el
mayor coste en términos de riesgo. Asimismo, las he-
rramientas de rating posibilitan una medicion mas
adecuada de la rentabilidad sobre el capital tal y como
muestra el cuadro num. 1.

Asi, la utilizacion de métodos cuantitativos de me-
dicion del riesgo en la fijacion de precios a créditos
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GRAFICO §

DISTRIBUCION DE MARGENES EN LA FIJACION DE PRECIOS DE CREDITOS
DE CALIDAD HOMOGENEA Y CRECIENTE
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permite convertir lineas de negocio de créditos a em-
presas que destruyen valor para el accionista en seg-
mentos de creacion de valor, pudiendo llegar a au-
mentar su rentabilidad en mas de un 50 por 100.

La aplicaciéon de herramientas de rating
en los procesos de transferencia
de riesgo en carteras de créditos a PYME

Tal y como se ha citado en la introduccion, una de
las tendencias que han caracterizado a los mercados
crediticios en los ultimos anos ha sido el abandono de
la tradicional politica de mantener los créditos en el
balance hasta su vencimiento, en favor de practicas
que permiten transferir el riesgo de los mismos me-
diante procedimientos de titulizacion, derivados de
crédito, etc. Esta transferencia de riesgos permite a
las entidades crediticias seguir en su negocio tradi-
cional de concesion de préstamos, en el que pueden
beneficiarse de su experiencia, pero sin incurrir en los
altos costes en términos de capital legal y doble impo-
sicién en los que se incurria al mantener los créditos
en el balance, permitiendo al mismo tiempo una mejor
diversificacion de la cartera. Dado que en tales pro-
cesos los créditos titulizados tienen que ser adqui-
ridos por terceras partes y convertirse en titulos trans-
misibles, la transparencia y robustez en las medidas
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de riesgo de la cartera pasa a ser fundamental. Asi, la
dificultad para medir tales riesgos en créditos a PYME,
ha dificultado el crecimiento de la titulizacion de tales
activos, frente a la mayor expanson de su aplicacion a
otros tipos de activos crediticios, como las hipotecas
de particulares.

En este sentido, las herramientas de rating pueden
ser la llave que permita a la entidad transmisora justi-
ficar las caracteristicas de riesgo de la cartera transmi-
tida, de tal forma que los inversores en el mercado pri-
mario puedan conocer claramente la composicion de
la cartera, y posteriormente sea mas facil su transmi-
sion en el mercado secundario, al disponerse de me-
didas de la calidad crediticia en cada momento. El gra-
fico 6 ilustra la utilidad de las herramientas de rating
en la descripcion de las caracteristicas de los riesgos
implicitos en una cartera de préstamos a empresas.
Asi, todos los participantes pueden beneficiarse del
uso de tales herramientas.

Desde la perspectiva del emisor, la utilizacion de
ratings internos simplifica la estructuraciéon de la car-
tera de créditos construida con una mejor compren-
sion de los principios econémicos que subyacen en el
proceso de transferencia de riesgo, permitiendo un
conocimiento mejor de la creacion de valor que se
deriva de la operacion. Ademas, facilita las negocia-
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) CUADRO NUM. 1
CALCULO DE RENTABILIDAD DE OPERACIONES DE CREDITO CON RIESGO DISTINTO
UTILIZANDO MEDIDAS DEL CAPITAL LEGAL Y ECONOMICO
(En porcentaje)

CAPITAL "LEGAL" CAPITAL ECONOMICO
Riesgo moderado Riesgo efevado __ Riesgo moderado Riesgo elevado

INGresos . ... 0,25 1,45 0.25 1,45
EOSUBE: araiv ittt (& D70 TR R -0,12 -0,22 0,12 -0,22
Pérdida anticipada. . . ...o.ocvvi i 0,00 0,00 -0,03 1,11
Beneficio de capital . . . ... SR AT 0,16 0,16 0,04 0,23
B v e R B R T S AT 0,29 1,39 014 0,35
Capital ... s 4,00 4,00 0,97 5,77
Rentabilidad sobrecapital. . .. ............. 7 35 14 6

Fuente: Oliver, Wyman & Company.

ciones abiertas y eficientes con el resto de las partes
implicadas, ayudando a convencer a las agencias de
rating, reguladores e inversores de que los riesgos
asumidos en la operacion han sido cuantificados de
forma adecuada.

Por su parte, las agencias de rating pueden com-
plementar el andlisis de riesgo tomando como punto
de partida los resultados derivados de las herra-
mientas de rating de la entidad transmisora incorpo-
rando al analisis modelizaciones de flujos de pagos
contingentes (tales como predevoluciones de prés-
tamos, etc.), analisis de tasas de recuperacion (en el
caso de herramientas estandar), asi como de efectos
de carrelacion y concentracion.

Desde el punto de vista del regulador, la utilizacion
de métodos estadisticos para la cuantificacion del
riesgo permite anadir a las ventajas que supone la po-
sibilidad de obtener una valoracion de mercado de los
créditos de la cartera titulizada (3) una mejor evalua-
cién de las caracteristicas tanto del riesgo transferido
como del que permanece en manos de la entidad titu-
lizadora.

Finalmente, desde la perspectiva del inversor, éste
puede conocer mejor las caracteristicas de la cartera
que esta adquiriendo y ve facilitada su futura coloca-
cion en el mercado secundario a un mejor precio.

6. LOS RATINGS INTERNOS )
FRENTE A LA NUEVA REGULACION
BANCARIA

Hasta muy recientemente, las medidas del riesgo
basadas en enfoques cuantitativos no han podido
ser utilizadas para célculos de coeficiente legal y pro-
visiones. De esta forma, tradicionalmente ha existido
una disyuntiva entre las estimaciones de pérdida an-
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ticipada y capital econdmico derivadas de los mo-
delos estadisticos y los requisitos legales que debian
satisfacerse frente el regulador, cuyos valores eran
determinados por él mismo a partir de coeficientes
aplicados a categorias geneéricas de riesgo de la car-
tera de una forma conservadora y sin tener en cuenta
medidas de la calidad crediticia. Sin embargo, las
nuevas normativas introducidas por los reguladores,
la Circular 9/99 del Banco de Espana, pionera en su
campo, y el Nuevo Acuerdo de Basilea han supuesto
un cambio radical en la consideracion de los mé-
todos cuantitativos, de tal forma que éstos van a
poder ser utilizados para el calculo de provisiones,
que constituyen la expresion contable de la pér-
dida anticipada, en el primer caso, y de capital eco-
némico, mas ligado a la pérdida no anticipada, en el
segundo.

El cambio introducido en la Circular 9/99 permite
pasar de un modelo de célculo de dotacion de provi-
siones por riesgo de crédito, que era funcion de los
créditos efectivamente morosos en la cartera, y por
tanto ciclico, a un modelo en el que la dotacion total
de provisiones se basa en estimaciones de la pérdida
esperada de la cartera a lo largo de un ciclo econo-
mico. Asi, la nueva normativa introduce un nuevo
fondo de provision, el fondo de provisién estadistica,
cuya dotacién debe compensar la fluctuacion de la va-
riacion en la provision especifica, que ya estaba en el
modelo anterior, eliminando el efecto del ciclo en los
beneficios del banco y reflejando al mismo tiempo la
calidad crediticia de la cartera. En concreto, la nueva
provision se dotara anualmente por la diferencia entre
una estimacion de la pérdida anticipada a lo largo de
un ciclo econdémico (lo que requiere eliminar el efecto
del ciclo en las predicciones de morosidad) y las provi-
siones por riesgo de crédito correspondientes al pe-
riodo. Tal estimacion debe estar fundamentada en mé-
todos cuantitativos que hayan sido validados por el
Banco de Espana a propuesta de cada entidad.
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GRAFICO 6
EJEMPLO DE LA DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE RIESGOS DE UNA CARTERA
DE PRESTAMOS A EMPRESAS TITULIZADA MEDIANTE HERRAMIENTAS DE RATING
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Alternativamente, la normativa ofrece la posibi-
lidad de sustituir dicha estimacion por otra basada en
coeficientes, que también deben aplicarse sobre ca-
tegorias generales de la cartera, fundamentalmente
en funcién del tipo de producto, pero sin tener en
cuenta la calidad crediticia de los préstamos in-
cluidos dentro de cada grupo. Sin embargo, la alter-
nativa que ofrece el Banco de Espana para las enti-
dades que no dispongan de modelos cuantitativos
puede llevar a dotaciones superiores a la pérdida an-
ticipada en el caso de entidades con una cartera cre-
diticia méas saneada.

Por su parte, el Nuevo Acuerdo de Basilea pasa de
un modelo en el que el capital legal debia calcularse
como la suma de porcentajes aplicados sobre la ex-
posicién crediticia, en funcién de categorias generales
establecidas esencialmente por tipo de producto, a
posibilitar de forma alternativa la estimacion de los re-
querimientos de capital obtenidos tomando como
punto de partida de las medidas de rating internos (ya
sean en su version basica o avanzada), siempre y
cuando los modelos hayan sido validados por el regu-
lador. Tal y como se ha visto anteriormente, las dife-
rencias entre las medidas econdmicas, con funda-
mento cuantitativo, y las legales (las determinadas por
los coeficientes) conducen a resultados muy distintos
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en términos de requerimientos de capital para cré-
ditos con distintos niveles de riesgo, pudiendo resultar
especialmente gravosos para aquellas entidades con
carteras de elevada calidad crediticia.

En cualquier caso, la nueva normativa pone de
manifiesto que las entidades que opten por la utiliza-
cién de métodos cuantitativos basados en ratings in-
ternos van a poder alinear los requerimientos legales
de capital y provisiones con los que se deriven de las
medidas del riesgo implicito de las operaciones, be-
neficiandose de reducciones de costes en aquellos
casos en que la entidad tenga una buena calidad cre-
diticia, lo que les va a permitir situarse en una posicion
de relativa ventaja frente al resto.

7. CONCLUSIONES

Si los métodos cuantitativos ya eran Utiles en la
gestion de riesgos de crédito en empresas en el ne-
gocio tradicional bancario, los recientes cambios en el
entorno parecen situarlos como herramientas impres-
cindibles.

Desde la perspectiva de mercado, sélo van a
poder acceder a los nuevos procedimientos de trans-
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ferencia de riesgos de un modo eficiente aquellas en-
tidades que sean capaces de entender las caracteris-
ticas de los riesgos transferidos de una forma clara,
robusta y transparente, que pueda ser comprendida
faciimente por los inversores. Ademas, aquellas enti-
dades que no incorporen adecuadamente el riesgo a
sus politicas de precios podran sufrir el efecto cono-
cido como “seleccion adversa” en la concesion de
nuevos créditos.

Desde la perspectiva de la regulaciéon, queda to-
davia mas patente la importancia que han cobrado los
enfoques cuantitativos de medicion de riesgos. Tanto
la Circular 9/99 como el Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea fomentan la adopcion de estos marcos de
gestion. Aquellas entidades que se queden rezagadas
podrian verse “penalizadas” por unas mayores provi-
siones y requerimientos de capital en funcién de la
composicion de su cartera.

Sin embargo, tales cambios, mas que verse como
amenazas, deben entenderse como oportunidades.
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Las entidades que sean capaces de desarrollar mé-
todos cuantitativos lo suficientemente sofisticados van
a poder aprovechar no sélo las ventajas otorgadas
por el nuevo marco regulatorio, sino tambien los be-
neficios de una mejor gestion del riesgo.

NOTAS

(1) Dado que la pérdida por riesgo de crédito de una cartera es
la suma de las pérdidas de cada uno de los créditos, si éstos tuvie-
ran un nivel de riesgo homogéneo y no estuvieran correlacionados,
dicha pérdida tendria una distribucion aproximadamente normal, a
pesar de que, como se vera mas adelante, la distribucion de perdi-
das de cada crédito individual no sigue esta distribucion. Sin em-
bargo, |la presencia de correlacion entre las pérdidas de cada prés-
tamo, unida a la heterogeneidad en su nivel de riesgo, imposibilita
la aplicacion del teorema estadistico (Teorema Central del Limite)
que garantiza este resultado.

(2) Sobre todo en la estimacion de momentos de segundo orden
o superiores, como la desviacion tipica.

(3) Consistente con el tercer Pilar del Nuevo Acuerdo de Basilea,
que insiste en tratar de someter los activos del banco a valoracio-
nes de mercado.
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