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Resumen 

En este trabajo de investigación se propone una adecuación al cálculo del requeri­

miento de capital calculado por un método avanzado de calificaciones internas, dado 

por la fórmula BIS de Basilea. Dicha adecuación, se realiza a través de la obtención de 

estimaciones de la probabilidad de incumplimiento (PD) de portafolios de créditos al 

menudeo (autos, hipotecas, préstamos personales y tarjetas de crédito) provenientes 

de datos reales para portafolios en donde hay mayor registro de incumplimientos co­

mo para portafolios con horizontes más estables. Así mismo, se obtiene un valor de 

correlación de activos asociada a cada portafolio. 

Adicionalmente, dado un portafolio, se identifican las cópulas que mejor se ajustan 

a los incumplimientos registrados por portafolios bajo consideraciones de periodos es­

tables y críticos. Al respecto. se observa que la cópula t-Student proporciona buenos 

ajustes para ciertas cópulas empíricas de los datos de ciertos portafolios en periodos 

en donde los incumplimientos son mayores, de acuerdo con los resultados obtenidos a 

partir de pruebas de bondad de ajuste. En este sentido, también se aprecian ajustes de 

cópulas Arquimediadas para portafolios que contemplan menores incumplimientos. 

El método propuesto en este documento resulta ser una propuesta que podría me­

jorar el cálculo del requerimiento de capital ya que incorpora datos más realistas pro­

venientes del tipo de portafolio analizado, así mismo se evidencian las distribuciones 

más adecuadas para modelar incumplimientos partiendo de observaciones reales. 

Los cálculos inherentes a esta tesis son desarrollados en la paquetería R. 
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Introducción 

Debido a la creciente globalización de los mercados financieros, las entidades que 

participan en dichos mercados y en particular, los bancos, han estado cada vez más in­

teresados en la gestión de riesgos a los que comunmente se ven expuestos, tales como 

el riesgo de mercado, crédito y operativo. Para ello desde 1983, las autoridades ban­

carias de los países más industrializados, acordaron reglas para la regulación bancaria 

que deberían ser incorporadas en la legislación nacional. Dichas reglas fueron imple­

mentadas por el Banco Internacional de Pagos de Basilea a través del Acuerdo de Ca­

pital de Basilea. Dado que este primer acuerdo aún presentó debilidades, el Comité de 

Basilea para la Supervisión Bancaria, trabajó en desarrollar un nuevo marco de capital 

regulatorio que reconociera los desarrollo de los mercados financieros y las prácticas 

de administración de riesgos que se fueron originando. 

Así, ante la creciente necesidad de alinear las metodologías de medición de riesgos 

a los estándares internacionales fijados por los acuerdos de Basilea, particularmente en 

el rubro de medición del riesgo de crédito, se establecieron reglas alrededor del cálcu­

lo del requerimiento mínimo de capital, que, en el segundo acuerdo publicado, dicta 

realizarlo por dos métodos: el éstandar y el basado en calificaciones internas básico y 

avanzado. Es en este útimo método en el que esta investigación cobra vida, ya quepa­

ra la implementación de este método es necesario estimar parámetros de riesgo, tales 

como la probabilidad de incumplimiento (PO) y la severidad de pérdida dado el incum­

plimiento (LGD), que a su vez contribuyen al cálculo de la pérdida esperada (LGD). 

En este contexto, este trabajo de investigación cobra vida, ya que el objetivo prin­

cipal, es realizar una propuesta alternativa para el cálculo del requerimiento mínimo 

de capital, a través de la obtención empírica de la probabilidad de incumplimiento y la 
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correlación de activos que se utiliza en la fórmula de Basilea. Dicho análisis, está basa­

do la probabilidad de incumplimiento estimada (a través de datos reales) de diferentes 

portafolios al menudeo (autos, hipotecas, préstamos personales y tarjetas de crédito) 

de forma que es posible aproximar metricas de riesgo basadas en datos reales. Para 

tales fines, se identifican los portafolios que tienen mayor probabilidad de incumpli­

miento y que por ende ocasionarán más pérdidas, así mismo, se obtiene la correlación 

de activos a través de la correlación de incumplimiento y se muestran las distribucio­

nes de probabilidad que mejor se ajustan a dichos incumplimientos para portafolios 

considerando periodos críticos en la economía y periodos de mayor calma. 

Este documento se encuentra dividido en cuatro capítulos. En el primero de ellos 

se realiza una revisión del estado de la legislación financiera internacional dada por los 

Acuerdos de Basilea y su adecuación nacional reflejada en la Circular Única de Ban­

cos. Se aborda con particular interés la sección referente al requerimiento de capital 

por riesgo de crédito, mostrando los puntos más importantes del método avanzado de 

calificaciones internas (IRB). 

En un segundo capítulo, se muestran las bases teóricas inherentes a algunas meto­

dologías de medición de riesgos y que son populares en la industria. En esta sección, 

los modelos de créditos se afiad en para dar un contexto general y poder establecer co­

nexiones entre ellos y las características más importantes que los definen. 

En el tercer capítulo, se aborda la teoría de cópulas y su importancia en la modela­

ción del riesgo de crédito. Se revisan los aspectos teóricos más importantes y las medi­

das de dependencia asociadas a cópulas elípticas (Normal y T-Student) y aquimedianas 

(Clayton y Gumbel). Adicionalmente se incluye una pequeña sección referente a prue­

bas de bondad de ajuste por el método de Cramer-Von Mises, ya que estas son de gran 

de ayuda para identificar la robustez de un ajuste de cópulas a datos reales. 

Finalmente, en un cuarto capítulo se presentan los resultados de las estimaciones 

de probabilidades de incumplimiento (PO) de los portafolios de créditos al menudeo, 

las correlaciónes de activos obtenidas implícitamente de las correlaciones de probabi­

lidades de incumplimiento, los ajustes de cópulas a cada portafolio y subportafolios, 

lo cual es complementado con pruebas de bondad de ajuste para determinar el mejor 

ajuste de cópulas. Finalmente, en este apartado se exponen las conclusiones relativas 

a los resultados observados. 



Capítulo 1 

Regulación Financiera 

En las últimas décadas se ha observado una creciente necesidad de establecer una 

regulación bancaria que sea común a todas las entidades financieras que operan a nivel 

mundial, como consecuencia, en parte, de sucesos desafortunados de la banca que a lo 

largo de la historia que han provocado graves crisis y que por supuesto, han mermado 

fuertemente los mercados financieros alrededor del mundo. 

Ante la necesidad de establecer ciertas reglas que resultaran de ayuda para la pre­

vención de desastres financieros y que permitieran la correcta interacción de institu­

ciones a nivel global, muchos países han sido participes de un proceso que ha tenido 

que contemplar una regulación del sistema bancario mucho más estricta, en donde el 

Estado tiene un papel preponderante de forma que ha dotado de mayores atributos a 

los supervisores financieros por lo que se ha restringido un poco más la actuación de 

las instituciones supervisadas. 

Así pues, el presente capítulo detalla algunos puntos referentes tanto a la regula­

ción financiera internacional como a la mexicana, principalmente la que se refiere a la 

operación bancaria y específicamente la que regula el capital de los bancos. Esto con la 

intención de dar contexto a la importancia del correcto manejo de los riesgos financie­

ros. 
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Capítulo 1. Regulación Financiera 5 

1.1. Objetivo de la regulación del sistema financiero 

De acuerdo con Rodríguez (2001), la regulación financiera debe procurar mante­

ner el adecuado balance entre dos objetivos principales: 1) Otorgar incentivos para el 

desarrollo de una industria financiera eficiente y competitiva y 2) Preservar la solvencia 

y estabilidad de los si temas financieros. 

Para alcanzar un equilibrio entre ambos objetivos, la regulación del sistema banca­

rio se centra en la protección a sus participantes y en la estabilidad del sistema (Banxi­

co, 2011). Lo primero consiste en otorgarle protección a las personas que financian la 

operación de las instituciones ele crédito (como los depositantes, los accionistas y otras 

instituciones, entre otros), la segunda en garantizar la seguridad del sistema de pagos, 

así como la solvencia de crédito. 

Dado que los mercados financieros no siempre trabajan de manera eficiente debi­

do a factores como la asimetría de la información, la propia estructura del mercado, 

las externalidades al sistema y principalmente la competencia imperfecta (Esquive] y 

Hernández, 2007); es a través de la regulación que el Estado establece un conjunto de 

ordenamientos y reestricciones al comportamiento de los actores económicos que in­

tervienen en los mercados. Dicha regulación se justifica ante la existencia de fallas que 

no permiten una adecuada asignación de recursos. 

Las principales fallas de mercado en los sistemas financieros obedecen a dos fuen­

tes diferentes: la importancia de las externalidades que, como se mencionó antes, han 

producido quiebras bancarias, y la información asimétrica que se presenta entre los 

demandantes y oferentes, en este caso, del servicio de la banca y el crédito (Marulanda 

y Paredes, 2005). 

1.2. Antecedentes de la regulación financiera de las insti­

tuciones bancarias 

A mediados del siglo XIX, el gobierno de Estados Unidos de Norte América, tomó un 

interés particular en el desempeño de la banca y, como consecuencia, en cómo debía 

imponer una serie se reglamentaciones para su adecuado funcionamiento. El primer 
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intento dió como surgimiento el National Bank Act de 1864, el cual dotaba de pode­

res especiales a una de sus agencias gubernamentales (O/fice of tlze Comptroller of the 

Currency, OCC) para vigilar la actuación de los bancos comerciales. Ocupandose prin­

cipalmente, en términos de materia regulatoria, por la calidad de los activos con los 

que contaban las instituciones. 

Casi un siglo más tarde y como consecuencia de los quebrantos masivos ocurri­

dos durante la Gran Depresión, se creó en el año de 1933 la Corporación Federal de 

Seguro al Depósito (Federal Deposit Corporation, FDIC), la cual tenía como responsa­

bilidad asegurar los depósitos de los usuarios del sistema en caso de que los bancos 

incurrieran en problemas financieros. El espíritu de su establecimiento se fundamentó 

en tres dimensiones: a) mantener la estabilidad financiera evitando quebrantos masi­

vos, b) proteger a los depositantes del sistema y fomentar su confianza a través de la 

promoción de sanas prácticas bancarias y c) incrementar la cobertura de los bancos 

que debían estar sujetos a la regulación existente. 

El primer seguro de depósito fué uno de los mecanismos que fueron globalmente 

utilizados para operar una red de seguridad financiera, pues permitía mitigar el riesgo 

de las corridas bancarias por parte de los depositantes, ampliando a su vez el alcance 

de la supervisión bancaria por parte del gobierno federal. Al ser el seguro de depósito 

fondeado por recursos federales, las instituciones de crédito fueron condicionadas a 

la aceptación de la regulación federal para que sus clientes pudieran acceder a esta 

protección (FDIC, 1998). 

No obstante los beneficios, el seguro de depósito generó un incentivo negativo a 

las instituciones de crédito para incrementar sus riesgos, ya que los depositantes deja­

ron de monitorear el riesgo en que incurrían los bancos y migraron hacia instituciones 

que ofrecían mayores rendimientos, independientemente de los riesgos inherentes a 

su operación, teniendo como protección que ante una posible quiebra bancari, sus re­

cursos estarían cubiertos por un seguro de depósito pagado por el Estado. 

Con la creación del seguro de depósito, las tasas de quiebras bancarias disminu­

yeron de forma que permanecieron en niveles bajos hasta principios de la década de 

los 70t' s, por lo que no había motivos para cuestionar la eficacia de dicho instrumento 

(Shughart, 1988). 
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Durante este periodo, en EE.UU., las razones de capital a activos del sector banca­

rio se ubicaron en un rango de entre 5,0% y 8,0%, por lo que se consideró que el sector 

bancario en general, se encontraba saludable. Si bien el capital de las instituciones de 

crédito estaba supervisado, no se impusieron estándares numéricos de adecuación de 

capital. En vez de ello, los supervisores aplicaron medidas informales y subjetivas vin­

culadas a las circunstancias específicas de las instituciones bancarias, tales como la 

capacidad de administración y la calidad del portafolio crediticio, así como las razo­

nes mínimas de apalancamiento de acuerdo con el nicho o cobertura de la institución 

de crédito al evaluar la adecuación de capital. Dadas las circunstancias y la falta de un 

único estándar, se permitió la discrecionalidad del supervisor de forma que, entre un 

grupo de bancos similares, los supervisores permitieran que una institución crediticia 

tuviera un nivel de capital distinto (Burhouse et al., 2003). 

En los años setenta, el ambiente económico cambió sustancialmente, incrementan­

do los problemas que los reguladores enfrentaban. Dichos problemas tuvieron como 

base los siguientes sucesos: la economía mundial y, en particular la estadounidense, 

tuvo un pobre desempeño, aunado a que se registró una elevada inflación en combi­

nación con un estancamiento económico. Así mismo, en dichos años se incrementó la 

competencia doméstica que indujo a los grandes bancos a extender operaciones inter­

nacionales de préstamo a mercados más riesgosos, principalmente Latinoamérica. Es­

ta internacionalización, modificó la forma de gestionar el negocio bancario e incorporó 

variables adicionales tales como la operación en nuevos mercados internacionales con 

nuevos instrumentos, técnicas y tipos de riesgo (Eichengreen, 1996). 

Dada la necesidad de vigilar la actividad de los bancos internacionales y en particu­

lar los recursos propios (capital bancario) con los que contaban para cubrir sus pérdi­

das potenciales en los negocios que se realizaban, así como de distribuir la supervisión 

y regulación, en 1974 se constituyó el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (Base! 

Committee on Ranking Supervision, BCBS), con la participación de los presidentes de 

los bancos centrales del Grupo de los 10 (G-10)1, como un foro para la discusión espe­

cífica de los problemas bancarios. 

I El grupo G-10 está integrado por autoridades regulatorias de l3 países: J\lemania, Bélgica, Canadá, 
rrancia, Italia, Japón, Luxemburgo, Países Bajos, España, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos de 
Norteamérica. 
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Otros hallazgos que propiciaron la necesidad de una regulación mayor se sucitaron 

desde la ruptura de los Tratados de Bretton Woods en 1971, y con mayor fuerza desde 

la década de los años ochenta, ya que se registró una alza en la inflación, las tasas de 

interés fueron extraordinariamente altas y, según Bordo y Eichengreen (1993). "la subs­

tancial falta de liquidez y la pérdida de la confianza en el sistema financiero" debilitó a 

una buena cantidad de entidades financieras que operaban al amparo de los seguros 

de depósito. Así mismo, desde un punto de vista económico, los elevados intereses y la 

caída de los precios del petróleo provocaron una recesión mundial que para 1981 ace­

leró aún más la incidencia de quiebras bancarias pues para ese momento además del 

deterioro en las condiciones económicas, también se registró un incremento de riesgo 

de los perfiles bancarios (Harl, 1990). 

Bajo tales circunstancias, fué evidente que el capital bancario de volvió una preo­

cupación pues entre 1977 y 1982 la razón de capital a activos de los bancos estadouni­

denses se ubicó por debajo del 6 % y en algunos casos se registró hasta por debajo del 

4% (Burhouse et al., 2003). Así, en un escenario en el que una mayor demanda de re­

cursos públicos fueron necesarios para cubrir el seguro de depósito y ante la inminente 

sofisticación de los productos financieros, servicios y participantes que componían el 

sistema financiero en su conjunto, en el año de 1988, el Banco Internacional de Pagos 

(Bank of International Settlements, BIS/ a través de su Comité de Supervisión Banca­

ria, impulsó una serie de recomendaciones genéricas en materia de Administración de 

Riesgos Financieros que la banca mundial debía observar. 

De acuerdo con Dionne, G. (2003). estas recomendaciones se orientaban a resolver 

ciertos problemas concernientes a los siguientes puntos: 

1. Proveer asistencia en caso de crisis de liquidez; 

2. Diseñar esquemas óptimos de seguro de depósito; 

3. Establecer requerimientos mínimos de solvencia para los bancos, y 

4. Supervisar y monitorear a la banca e interrumpir e impedir la operación a aque­

llos participantes que no cumplan con las regulaciones existentes. 

2 El Banco Internacional de Pagos, BIS, fué inicialmente creado en 1930 con la intención de facilitar 
transferencias pecuniarias que pudieran surgir en el marco de las obligaciones de compensación que 
aparecieron a raíz de los tratados de paz en la primera guerra mundial. 
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De esta forma, la intención del Comité de Supervisión Bancaria estaba alineada a 

impulsar las sanas prácticas en materia de operación bancaria así como buscar acortar 

las brechas existentes entre los diferentes sistemas financieros que operaban en ese 

momento, de forma tal que el objetivo principal fuese establecer un marco de reglas 

y recomendaciones que pudieran tomar como referencia los integrantes del sistema 

financiero. 

1.3. Regulación Financiera Internacional 

La administración de recursos financieros se caracteriza por situarse en un entorno 

cambiante de administración de riesgos, lo que exige una continua revisión de la regu­

lación de esta materia (Boot et al., 2004). En el casad e las instituciones bancarias, se 

ha observado qe estas están expuestas a distintos tipos de riesgos que pueden conver­

tirse en problemas de liquidez, que a su vez pueden transformarse en situaciones de 

insolvencia para las instituciones, provocando posibles condiciones de quiebra de las 

mismas y presiones sobre el sistema de pagos (Diamond y Rajan, 2005). 

Las características de las instituciones de crédito, y en particular las operaciones 

que realizan entre ellas, incrementan el potencial de contagio y por tanto, la probabili­

dad de que los sistemas financieros nacionales e internacionales se enfrenten a riesgos 

sistémicos (Backal et al, 1997). Esto sugirió que las reglas financieras entre distintos 

países debían reflejar, al menos, una misma base conceptual que permitiera reducir los 

arbitrajes regulatorios y sentar las bases para realizar operaciones internacionales con 

un nivel de competencia homogéneo. 

En este sentido, la regulación bancaria se ha centrado en incorporar los incenti­

vos, procurando que los riesgos que asumen los bancos por parte de sus accionistas y 

funcionarios reflejen, en la medida de lo posible, los riesgos que a su vez asumen los de­

positantes al confiar en una institución, situación que, al mismo tiempo propicia una 

mayor estabilidad y transparencia entre instituciones bancarias. 

De acuerdo con varios autores, dicha estabilidad puede ser afectada por cuatro fac­

tores principales: 1). la desregulación de los flujos de capital (Sverrisson y Van Dijik, 

2000), 2). el desarrollo de productos cada vez más complejos (Alexander, 2004), 3). una 
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creciente competencia en los mercados (Fraser y Zardkooi, 1999; Stiroh y Strahan, 2003) 

y 4). innovaciones financieras en los ámbitos del desarrollo de software aplicado, tec­

nología de comunicaciones y teoría financiera (Merton, 1995). La importancia de los 

puntos mencionados se potencializa al considerar que, estos elementos han cambia­

do en diferentes momentos las estructuras de los mercados alrededor del mundo y que 

por ello tambien pueden ser causa de inestabilidades de los organismos que componen 

dichos mercados. 

Para abatir los puntos anteriores y con el fin de que los sistemas financieros mun­

diales operen en niveles óptimos de desempeño y obedezcan una serie de reglas para 

su operación, el Banco Internacional de Pagos (Bank of Intemational Settlements, BIS) 

ha tenido un papel fundamental ya que al ser una organización internacional, realiza 

la función de banco para los bancos centrales y a su vez, fomenta la cooperación mo­

netaria y financiera a nivel mundial, actuando como: a) foro para promover el debate y 

facilitar los procesos de adopción de decisiones entre los bancos centrales y la comu­

nidad financiera internacional, b) centro de investigación económica y monetaria, c) 

entidad de contrapartida para las transacciones financieras de los bancos centrales y 

d) agente o fideicomisario en relación a las operaciones internacionales. 

La estructura del BIS en tópicos referentes a la cooperación financiera y monetaria 

gira en torno a 4 comités fundamentalmente: 

• Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 

• Comité sobre Sistemas de Pago y Liquidación 

• Comité sobre el Sistema Financiero Global 

• Comité sobre Oro y Divisas 

Particularmente, a través del comité de Supervisión Bancaria, el BIS promueve la 

cooperación con sus agremiados en materia de Supervisión Bancaria y Administración 

de Riesgos Financieros a fin de crear un marco referencial en el tema de la regulación 

prudencial para la comunidad financiera internacional. 

En este contexto, el concepto de administración de riesgos financieros ha sido con­

cebido por dicho comité en cuatro procesos fundamentales: a) la identificación de 
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eventos en una o más categorías de riesgos (de mercado, crédito, operacional, entre 

otros). b) análisis de riesgos mediante el uso de ciertos modelos, c) monitoreo y reporte 

de los riesgos y d) control de riesgos por parte de la alta gerencia (Alexander, 2004). 

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea fue creado en 1974 como consecuen­

cia de una serie de eventos negativos en los mercados financieros internacionales; está 

integrado por los gobernadores del grupo G-1 O y en la actualidad está presidido por Sr. 

Nout Wellink, presidente del Banco Central Holandés. Provee un foro de cooperación 

para sus agremiados en materia de supervisión bancaria y, entre sus principales tareas, 

emite lineamientos y recomendaciones para el establecimiento de mejores prácticas 

en la industria, con el propósito de que sean implementadas a nivel local por las auto­

ridades competentes con el objetivo de acortar las diferencias en la cobertura mundial 

para que ninguna institución nacional e internacional esté exenta de estas regulaciones 

y para que la supervisión y observancia de ellas sea adecuada3 . 

En la década de los 80t' s, los miembros del Comité coincidieron en la necesidad 

de crear un acuerdomultinacional que fomentara la estabilidad del sistema bancario 

internacional y que, adicionalmente, buscara mitigar las inequidades competitivas que 

se presentaban como efecto de las diferencias de los distintos requerimientos de capital 

de cada mercado local. Como consecuencia a estas preocupaciones, en Julio de 1988, se 

emitió el primer Acuerdo de Basilea, el cual propuso un sistema para calcular el ratio de 

capital del 8% por los activos ponderados por riesgo de los portafolios de los bancos. 

Su propósito fué el de regular los requerimientos mínimos de capital para cubrir su 

exposición al riesgo. El origen del Acuerdo surge a partir de las recurrentes crisis de los 

años 80, las cuales provocaron numerosos quebrantos en las instituciones financieras 

alrededor del mundo, lo cual dió una importante adevertencia a los participantes del 

mercado (ahorradores, inversionistas y supervisores) para impulsar un primer acuerdo 

de cooperación internacional. 

Las causas por las cuales se presentaron dichos eventos, se derivaron principalmen­

te de las condiciones económicas que surgieron previamente, tales como: la desapari­

ción de la regulación oficial de los tipos de cambio y tasas de interés bajo los Acuer­

dos de Breeton Woods1 a mediados de los años 70t' s, la volatilidad de los precios de 

3 BIS (2007). History of the Base! Committee and its Memberships. Base! Committee on Banking Su­
pervision, January, 2007. 

4 Ver http://www.imf.org/cxtcrnal/about/histend.htm 
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las acciones, las divisas y las tasas de interés que impactaron fuertemente el valor de 

los portafolios de los bancos así como sus percepciones sobre el incumplimiento de 

los créditos otorgados a sus clientes. Hanc (1997) enfatiza que existieron cuatro pun­

tos importantes que dieron pie a una medición de riegos: 1) el comienzo del proceso 

de desintermediación en el sistema financiero mundial; 2)la fluctuación de los precios 

generó una nueva fuente de riesgo; 3) desregulación de las tasas de interés y tipos de 

cambio y 4) la liberación de los servicios financieros. 

Como consecuencia de los cambios en los mercados, las instituciones que los con­

forman se vieron expuestas a una creciente volatilidad. En respuesta a la nueva situa­

ción de las entidades financieras, en 1997, el Comité de Supervisión Bancaria, emitió un 

documento que abordaba la importancia de fomentar el fortalecimiento de la Super­

visión Bancaria Internacional". Contiene diversos puntos que reconocían el hecho de 

que ciertas debilidades en los sistemas bancarios de países desarrollados y en vías de 

desarrollo podían amenazar la estabilidad del sistemamundial. Adicionalmente, pro­

ponía la división de los esfuerzos en dos partes: 1) proponer un compendio de princi­

pios efectivos de Supervisión Bancaria aplicables tanto a miembros como no miembros 

del G-10 y 2) un resumen que incluyera los puntos más relevantes de las recomendaci­

nes, guías y estándares propuestos por el Comité de Supervisión Bancaria. A continua­

ción se presentan los siete puntos principales a tratar: 

• Condiciones necesarias para la supervisión efectiva de la banca 

• Licenciamiento y estructura 

• Requerimientos y regulación prudencial 

• Métodos de supervisión in-site 

• Requerimientos de información 

• Otorgamiento de poderes a los Supervisores 

• Supervisión de operaciones extraterritoriales (cross-border banking) 

5 BIS (1997). Strengthening Bnnking Supervision Worldwirfe. Base) Committee on Banking Supervi­
sion, April, 1997 
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Los principios de Supervisión Bancaria tenian como intención sevir como una refe­

rencia para las autoridades regulatorias y supervisoras en todos los aíses que buscaran 

reforzar su régimen, de tal suerte que su implementación representara una mitigación 

para las deficiencias previamente detectadas de una manera rápida y efectiva; en es­

te sentido, las recomendaciones, evidentemente, podrían implicar cambios de orden 

legislativo que permitieran llevar a cabo el proceso de supervisión del mercado finan­

ciero en su conjunto (BIS, 1997). 

Debido a lo anterior, la idea central de los acuerdos de Basilea, fué dar seguridad y 

solidez a la industria bancaria a través de directrices que permitieran mejorar los ni­

veles de capital, administración de riesgos y competitividad. Dichos acuerdos, fueron 

suscritos originalmente por 11 bancos centrales, extendiendose en la actualidad a más 

de 100 países en todo el mundo6
. Cabe mencionar que la regulación propuesta por el 

BIS es una regulación orientada a riesgos que conlleva a requerimientos de capital re­

gulatorio, propiedad de los accionistas de las instituciones, asociados a los activos en 

riesgo que estas administran, en específico, a los riesgos en los que incurren para su 

operación. Por ello, los requerimientos de capital han servido como un método de dis­

tribución del riesgo, en donde la aportación de mayores niveles de capital por parte de 

los accionistas implica que estos absorberán un porcentahe de las pérdidas en el caso 

de quiebra de la institución, lo que funciona a su vez, como incentivo a la prudencia de 

la administración (Peltman, 1970). 

A continuación se presentará de forma breve los aspectos primarios de los, hasta 

ahora, tres acuerdos de Basilea. Con enfoque central en la medición del riesgo de cré­

dito, quehacer de esta tesis. 

1.3.1. Primer Acuerdo de Basilea (Basilea 1) 

Este primer acuerdo fué publicado en Julio de 1988 como marco de referencia para 

la medición de la adecuación del capital de los bancos y como punto de partida para 

establecer los estándares mínimos que las autoridades supervisoras debían cumplir a 

fin de robustecer los mercados sujetos a su jurisprudencia. Bajo estas consideraciones, 

el Acuerdo buscaba fortalecer la viabilidad del sistema bancario internacional con la 

6 Ver wvvw.bis.org, para consultar información sobre los países participantes 
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consigna de que este debía alcanzar un grado de consistencia tal que acortara las bre­

chas e inequidades competitivas entre los participantes del mercado. La forma en como 

se acordó alcanzar estos objetivos, dió como resultado el establecimiento de umbrales 

mínimos de capitalización para la banca. 

Cabe mencionar, que el primer intento sólo contemplaba la relación que debía exis­

tir entre el capital y el riesgo de crédito que cada institución financiera asumía como 

consecuencia de la naturaleza de sus negocios. Esto, evidentemente, implicó un ses­

go en su cobertura ya que la dinámica, la integración y el desarrollo de los mercados 

creció a tal escala que el Acuerdo no contaba con la flexibilidad para incorporar estas 

innovaciones en la medición de los riesgos que surgieron en consecuencia. Con el afán 

de subsanar estos problemas, el BIS amplió los acuerdos en el año de 1996 para incluir 

el riesgo de mercado; además publicó entre 1999 y 2003 tres documentos consultivos 

(1999, 2001 y 2003), un estudio de impacto (2002) y varias publicaciones especializadas 

(2001) con la finalidad de adecuar el tratado a las condiciones cambiantes de mercado. 

Así pues, el acuerdo de 1988, conocido como el Acuerdo de Basilea l, se centró prin­

cipalmente en la limitación del riesgod e crédito y requirió a bancos con operaciones 

internacionales en el G-10, mantener un capital mínimo de 8,0% de los activos pon­

derados por riesgo, homologar a nivel internacional la definición de capital con capital 

básico y capital complementario e introducir los requisitos de capital en función del 

riesgo asociado a los activos, tanto dentro como fuera de balance, con lo cual la nueva 

razón de capital reemplazó a las razones de apalancamiento anteriormente utilizadas 

que no contemplaban la sensibilidad al nivel de riesgo incurrido por la institución ban­

caria. 

En este contexto, a continuación de detallan algunos conceptos detallados por es­

te primer acuerdo y que serán de utilidad para el estudio del riesgo de crédito, punto 

central de esta tesis. 

• Clasificación del Capital: La definición de los componentes del capital que pro­

pone el Primer Acuerdo de Basilea I se divide en: 

l. Capital Básico: Se compone fundamentalmente por el Capital Accionario y 

las Reservas reveladas 



Capítulo 1. Regulación Financiera 15 

2. Capital Complementario: Comprende a) Reservas No Reveladas, b) Reser­

vas para la Reevaluación, c) Provisiones Generales/Provisiones para Pérdi­

das Esperadas, d) Instrumentos Híbridos de Deuda y Capital y e) Deuda Su­

bordinada. 

Para tal efecto de supervisión regulatoria, el capital debe subdividirse en dos 

componentes (Tiers): 

• Tier l: Debe comprender al menos el 50% del capital reservado en la 

forma de Capital Accionario y Reservas. 

• Tier 2: Es la diferencia entre el Tier l y el 100 % del Capital Neto; se cons­

tituye por Capital Complementario. 

• Activos Ponderados por Riesgo: El Comité de Supervisión Bancaria concluyó que 

una aproximación adecuada para determinar el capital es mediante una ponde­

ración por riesgo de las diferentes categorías de activos; la ponderación se aplica 

dependiendo del riesgo de las diferentes categorías de activos; la ponderación 

aplica dependiendo del riesgo relativo a una clasificación de los activos deter­

minada por su calificación de riesgo, lo que en otras palabras representa distri­

buciones de Activos Ponderados por Riesgo (Risk Weiglzted assets- RWAt's). Los 

ponderadores de riesgo se clasifican en cinco niveles porcentuales: O, 10, 50 y 100 

y se detallan en el cuadro l, l. 

Si bien, el /\cuerdo de 1988 de forma inicial, concernía únicamente a la banca que rea­

lizaba operaciones a nivel mundial, su adopción por el G-10 extendió su aplicación a 

toda la banca y desde su expedición fué incorporado voluntariamente en la regulación 

de un gran número de países en vías de desarrollo, independientemente del grado de 

congruencia del acuerdo con la realidad de cada uno de los países. De esta forma, se 

puede decir que dicho acuerdo se convirtió en una práctica internacional de monito­

reo del índice de capitalización de las entidades bancarias. 

En 1996, el Comité de Basilea emitió la llamada Enmienda al Acuerdo de Capital pa­

ra incorporar el Riesgo de Mercado, la cual entró en vigor al final de 1997. Su propósito 

fué incorporar los avances en la medición del riesgo de mercado a través de enfoques 

basados en el concepto de Valor en Riesgo (VaR). empleando, preferentemente siste­

mas de cómputo relativamente económicos y eficientes para los cálculos. 
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a) Efectivo. 
b) Derechos en Gobiernos 
c) Otros Derechos en los gobiernos y bancos centrales de países miembros 
de la OCDE.7 

d) Derechos colateralizados en efectivo por activos financieros emitidos 
por países miembros de la OCDE o garantizados por los gobiernos centra­
les de países miembros de la OCDE. 
a) Derechos en entidades del sector público, excluyendo gobiernos centra­
les, así como prestarnos garantizados y/ o colateralizados por activos finan­
cieros emitidos por dichas instituciones. 

a) Derechos en bancos multilaterales de desarrollo así como depositas ga­
rantizados y/ o colaterizados por activos financieros emitidos por dichas 
instituciones 
b) Derechos en bancos incorporados a la OCDE así como depositas garan­
tizados por bancos incorporados a la OCDE. 
c) Derechos en casas de bolsa incorporadas a la OCDE sujetas a supervi­
sión regulatoria, incluyendo requerimientos particulares de capitalización 
basada en riesgos, así como derechos garantizados por esas misma com­
pañías. 
d) Derechos en bancos fuera de la OCDE con una temporalidad mayor a 
un año así como derechos con una temporalidad residual de hasta un año 
y garantizados por bancos fuera de la OCDE. 
e) Derechos en entidades públicas no pertenecientes a la OCDE, excluyen­
do al gobierno central, así como derechos garantizados y I o colateralizados 
por activos financieros emitidos por tales entidades. 
f) Activos líquidos en proceso de cobro. 
a) Prestamos garantizados por crédito hipotecarios o residencias que son o 
serán ocupados por el prestario o que estén rentadas. 
a) Derechos en el sector privado. 
b) Derechos en bancos fuera de la OCDE con una temporalidad residual 
mayor a un año. 
c) Derechos en gobiernos centrales fuera de la OCDE(a menos de que este 
denominados y fondeados en moneda nacional). 
d) Derechos sobre empresas propiedad del sector público. 
e) Terrenos, plantas, equipos y cualquier otro tipo de activo fijo. 
f) Bienes inmubles y otro tipo de inversiones (incluyendo participaciones 
no consolidadas en otras empresas). 
g) Instrumentos de capital emitidos por otros bancos (a menos que este 
deducidos del capital). 
h) Cualquier otro tipo de activos. 

Cuadro 1.1: Ponderadores de Riesgo por categoría dentro y fuera de balance. Fuente: 
BIS (1998). International Convergence of Capital Measurenzent and Capital Standards. 
Basel Committee on Banking Supervision, July, 1998. 
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Con la incorporación de la medición del riesgo de mercado, se generaron opciones 

metodologicas que las instituciones bancarias pudieron seguir para definir sus reque­

rimientos de capital para este tipo de riesgo. Para lograr lo anterior, se incorporaron 

requisitos tales como un nivel de confianza del 99,7% en pruebas de una sola cola, ho­

rizonte de inversión del 10 días (plazo de retención), ajuste de resultados mediante un 

factor de 3, observaciones históricas de por lo menos 1 año, monitoreo del desempeño 

de los modelos de VaR (método histórico, parámetrico, simulación Monte Cario, entre 

otros) a través de procesos de pruebas y calibraciones (Backtesting), entre otros. 

Para complementar este primer acuerdo, se publicaron dos documentos más, el pri­

mero en 1997 en donde se publicaron 25 recomendaciones encaminadas a garantizar 

una suprevisión bancaria efectiva, dando lugar a los Principios Bancarios Principales 

( Core Banking Principies), en donde se señalan las responsabilidades y objetivos de las 

autoridades financieras en materia de supervisión, facultades de los supervisores, crite­

rios para analizar la exposición al riesgo en inversiones relevantes, instrumentación de 

sistemas apropiados para medir el riesgo de mercado, así como para establecer límites 

y requerimientos de capital, entre otros aspectos importantes. El segundo documen­

to se publicó en 199~); en este documento, se establecieron un conjunto de principios 

relacionados más específicamente con la administración integral de riesgos, conside­

rando por ejemplo, la administración de los riesgos de todos los productos (nuevos o 

ya existentes) y actividades, el establecimiento de límites de riesgo a nivel individual. 

por grupo económico, factor de riesgo y tipo de operación, establecimiento de políti­

cas claras para la recuperación en los créditos que presenten problemas, entre otros 

principios8
. 

Una observación importante a cerca del Acuerdo de Basilea I y sus complemen­

tos, es que a pesar de que se procuró incluir no solo al riesgo de crédito, sino a otros 

riesgos bancarios relevantes, aún se podía percibir cierta carencia de simplicidad pa­

ra la implementación en organizaciones más pequeñas. Por ello, ante el escrutinio de 

los supervisores y de los bancos mismos, la metodología propuesta en Basilea I para la 

medición de riesgos, se consideró como una aproximación buena pero insuficiente de­

bido por ejemplo, a que muchos ponderadores de riesgo en la metodología propuesta 

no recogían con gran precisión la exposición real, lo que, en pocas palabras, hacía que 

RPara revisar más sobre estos complementos al primer acuerdo de Basilea, consultar: www.bis.org 
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el cálculo para la medición de los riesgos estuviese sesgada y provocara que para cier­

tas instituciones, generalmente grandes bancos con operaciones multinacionales, el 

umbral mínimo de capital fuese poco y, en contraparte, fuese muy alto para pequeños 

bancos locales con portafolios no diversificados y muy concentrados en ciertos activos 

con ponderadores de riesgo muy elevados. 

Para atender las observaciones y propuestas realizadas por la comunidad interna­

cional a lo largo de la década de los noventa, se realizó una mejora y sofisticación al 

primer acuerdo, esto se logró con la publicación de un segundo acuerdo (acuerdo de 

Basilea 11) que por su parte, persigió fomentar la transparencia de las operaciones de las 

instituciones financieras, particularmente los bancos, y la vinculación de los supervi­

sores en un nuevo marco de adecuación de capital asociado al riesgo real que enfrentan 

las instituciones. 

1.3.2. Los Nuevos Acuerdos de Capital (Acuerdos de Basilea 11) 

Con el objetivo de sustituir al primer acuerdo, en Abril del año 2000, se publicó un 

primer documento para consulta entre la comunidad financiera, títulado Nueuo Marco 

de Adecuación de Capitat1
, en donde se incluyó los principios para el manejo del riesgo 

de crédito así como las mejores prácticas. 

Previo al lanzamiento de la versión definitiva de este segundo acuerdo, el Comité 

realizó tres consultas previas. El segundo documento consultivo se publicó en Enero 

de 2001, acompañado de las definiciones para el método estándar del riesgo de crédito 

así como los lineamientos para los modelos internos. El tercer documento se publicó a 

principios de 2003 e incluía ahora, los lineamientos para incorporar el riesgo operacio­

nal a las metodologías de medición y gestión de Basilea. 

Así pues, la versión final de los acuerdos de Basilea II se publicó en Junio de 2004 y se 

tituló Convergencia Internacional de Medidas y Normas de Capital: Marco Revisado. 10 

Este documento fue conocido en ese momento como .E1 Nuevo Acuerdo de Capitalz dic­

tó el nuevo estándar para la medición de riesgos de las entidades bancarias. Su objetivo 

9 A new Capital Adequancy Framework, April 2000 
IO!nternational Convergence ofCapital Measurement and Capital Standards. Base) Committee on Ran­

king Supcrvision, )une 2004. 
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primordial f ué la de procurar una mejor asignación del capital para su cobertura, aña­

diendo además del Riesgo de Mercado y de Crédito, el Riesgo Operativo que no había 

sido contemplado anteriormente. 

De acuerdo con Salinas(2003), dentro de los objetivos de este nuevo acuerdo, des­

tacan: 

• Mejorar la seguridad de los sistemas financieros 

• Definir capitales mínimos regulados basandose en criterios más sensibles al ries­

go, incorporando la posibilidad de que cada institución utilice sus propias meto­

dologías internas. 

• Ofrecer diversos enfoques que progresivamente sean más complejos y que pue­

dan adaptarse a los distintos grados de sofisticación de las entidades. 

• Propiciar que las entidades apliquen mejores prácticas, desarrollando un sistema 

de incentivos de forma que los esquemas más simples y por tanto con menores 

exigencias cuantitativas conlleven mayores requerimientos de capital que los es­

quemas más avanzados. 

• Mejorar la supervisión bancaria. 

• Asegurar la transparencia de la información. 

Para que dichos objetivos fuesen realizables, se proporcionó una plataforma para la 

supervisión que tuvo como objeto incentivar la adopción de las nuevas prácticas de ad­

ministración de riesgos rigiendose en las siguientes directrices: robustecer la medición 

del requerimiento de capital con base en una identificación más precisa sobre el ries­

go de crédito que enfrentan las instituciones bancarias sin descuidar la necesidad de 

incorporar un requerimiento de capital que respalde el riesgo operacional de las mis­

mas, subrayar la importancia de la supervisión como una pieza clave para lograr que las 

instituciones bancarias constituyan niveles de capital acordes a riesgos reales y poten­

ciales a los que están sujetos y destacar la relevancia de la instrumentación de mecanis­

mos de revelación de información, tanto cualitativa como cuantitativa que promuevan 

una mayor disciplina de mercado. 
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A las directrices anteriores se les conoce como los tres pilares, que se explican a 

continuación. 

Pilar!- Req11erimie11tos Mínimos de Capital. Este pilar se centró principalmente en 

la definición de capital regulatorio y en el establecimiento de reglas para el cálculo de 

los requerimientos de capital para los riesgos de mercado, crédito y operativo. Así pues, 

se trató de motivar a los bancos a mejorar su administración y medición de riesgo uti­

lizando tanto modelos estándar como modelos internos desarrollados por los mismos 

bancos. 

Al igual que Basilea l, Basilea II determinó el capital mínimo de cada banco sobre 

la base del riesgo asumido por la institución, de forma que su capital efectivo fuese 

siempre igual o superior a la suma del 8,0% del valor del los activos de la institución 

por nivel de riesgo. A este indicador se le llamó Índice de Capitalización o Coeficiente de 

Capital de las instituciones de crédito y se calcula con base a los activos sujetos a riesgo 

de mercado, de crédito y operativo que registra cada banco en su balance. 

Basilea II definió distintas metodologías para el cálculo de los requerimientos de 

capital por cada tipo de riesgo. La clasificación de dichas metodologías es la siguiente. 

• Riesgo de Mercado. Es el inherente a las posibles pérdidas originadas por los mo­

vimientos adversos en los precios de los activos que cotizan en los mercados fi­

nancieros. De acuerdo con Basilea II, para efectos de requerimientos de capital 

por este riesgo, se considerarán: 

a) Los instrumentos financieros (bonos, divisas, acciones y productos finan­

cieros derivados) existentes en la cartera de intermediación Trading Book 

de la entidad bancaria en cuestión. 

b) Las posiciones que la entidad bancaria mantenga en activos o pasivos de su 

balance ( hipotecas, créditos y depósitos). 

Uno de los métodos universalmente aceptados y validados por los supervisores 

para el cálculo de este riesgo es el VaR (Value at Risk), que permite cuantificar la 

pérdida máxima esperada, en un horizonte de tiempo determinado, consideran­

do un intervalo de confianza, bajo condiciones normales de mercado. 
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Para la cuantificación del requerimiento de capital de este riesgo, se mantuvo el 

mismo esquema realizado en la enmienda al Acuerdo de Basilea I de 1996. Las 

dos metodologías que se propusieron son: 

• Método de Medición Estándar (STDAMkt) 

• Modelos Internos de Medición de Riesgo de Mercado (MMMkt) 

El propósito de estos cálculos fue el de constituir reservas de capital suficientes 

para hacerle frente a la volatilidad en las varables de mercado que inciden en 

el precio de los activos en riesgo y que por ende, afectan las posiciones que los 

bancos mantienen en distintos mercados. Estas posiciones pueden verse a su vez, 

afectadas ante variaciones de tasas de interés, tipo de cambio, cotización en el 

precio de las acciones y el precio de bienes comerciables. 

• Riesgo de crédito. Se refiere a la probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas 

de los incumplimientos en los pagos de la contraparte con la que la institución 

bancaria pacta el crédito. 

En este rubro, se incorporaron las calificaciones crediticias de las agencias exter­

nas de calificación para determinar las ponderaciones por riesgo de los acredi­

tados. Para la medición del requerimiento de capital, se proponen medidas que 

se basan en la medición del riesgo a través de la cuantificación de la Pérdida Es­

perada (J,,xpectecl Loss ó EL) y la Pérdida No Esperada ( Unexpectecl Loss ó UL), 

conceptos de los que se hablará con detalle más adelante. 

Los enfoques para la medición del requerimiento de capital a considerar son: 

• Método Estándar (STDA) 

• Método Basado en Calificaciones Internas Básico (IRB) 

• Método Basado en Calificaciones Internas Avanzado (IRBA) 

Dentro del enfoque basado en calificaciones internas, se puede observar que se 

contemplan dos opciones, el enfoque básico y el avanzado. La principal diferen­

cia entre ambos radica en el número de parámetros en riesgo, estos son: probabi­

lidad e incumplimiento, severidad de pérdida en caso de incumplimieto y expo­

sición en el momento de incumplimiento. Bajo el primer enfoque, la institución 
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bancaria debe calcular las probabilidades de incumplimiento y aplicar valores 

establecidos por la entidad supervisora para los otros parámetros, mientras que 

en el segundo enfoque, la entidad bancaria debe calcular internamente todos los 

parámetros. 

• Riesgo Operativo. Se define como el riesgo de pérdida resultante de fraudes, ac­

tividades no autorizadas, errores, omisiones, ineficiencia, fallo en los sistemas o 

eventos externos cuya frecuencia de ocurrencia es baja pero que pueden ocasio­

nar grandes impactos financieros. 

Su inclusión dentro de los cálculos sugeridos por Basilea II considera cuatro mé­

todos para el cálculo de requerimiento mínimo de capital. 

• Método del Indicador Básico. 

• Método Estándar 

• Método Estándar Alternativo 

• Método de Medición Avanzada (AMA): Criterios generales, cualitativos, cuan­

titativos y cobertura del riesgo. 

Dado que la medición de este riesgo depende mucho del grado de sofisticación 

de la entidad financiera que se analice, el uso de una metodología avanzada re­

quiere de un manejo exhaustivo de información de difícil acceso (en la mayoría 

de los casos), así como evidencias y verificaciones empíricas que permitan va­

lidar en forma confiable las metodologías y procedimientos a utilizar (Reyes y 

Ahuad, 2004). 

En resumen, el Pilar T, atiende las exigencias del cálculo y reserva de capital sobre 

las exposiciones a los riesgos en los que incurren las instituciones y ofrece incentivos 

que consisten en la reducción de la carga regulatoria por capital con la intención de 

que los bancos perfeccionen sus metodologías de administración de riesgos. 

Bajo este contexto, la teoría señala que el uso de modelos de medición de riesgo 

más simples serán menos costosos en la implementación inicial pero impondrán un 

mayor requerimiento de capital con ponderadores de riesgo más elevados, mientras 

que la implementación de modelos más desarrollados será más costosa de principio 
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(pues implica utilizar observaciones históricas y deberá ser autorizada por la autori­

dad supervisora de acuerdo con cada país) pero pretenderá, a largo o mediano plazo, 

generar beneficios en términos de eficiencia operativa y gestión de riesgos. 

Pilar JI- Supervisión. Propone la creación de un marco regulador para fomentar me­

jores prácticas en la administración del riesgo, así mismo permite a los supervisores 

analizar las evaluaciones que realiza cada banco de sus propios riesgos y así determi­

nar si estas son razonables. 

Este pilar establece cuatro principios fundamentales que se resumen a continua­

ción. 

• Los bancos deberán contar con un proceso para evaluar la suficiencia de capital 

en función de su perfil de riesgo y con ua estrategia de mantenimiento de sus 

niveles de capital. 

• Determina que los supervisores deberán examinar las estrategias y evaluaciones 

internas de las suficiencia de capital de los bancos 

• Establece que los supervisores deberán esperar que los bancos operen por enci­

ma de los coeficientes mínimos de capital regulatorio. 

• Considera que los supervisores deberán intervenir con premura a fin de que el 

capital no descienda por debajo del mínimo regulatorio. 

Este pilar además de los puntos anteriores, toma en consideración a aquellos ries­

gos que sólo han sido tratados parcialmente o que no han recibido ningún tratamiento 

en el Pilar 1 (como el riesgo de concentración de crédito, el riesgo de liquidez, etc) y los 

externos al banco (por ejemplo, el ciclo económico). Los procesos de supervisión que 

aquí se plantean, sin duda constituyen un soporte determinante en la medición de los 

requerimientos de capital de las instituciones. 

Pilar fil- Disciplina de Mercado. Este pilar es el complemento a los dos anteriores 

ya que su principal objetivo es mantener una disciplina de mercado mediante la divul­

gación de información financiera veraz y completa. Así pues, se refiere a una serie de 
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requerimientos que buscan obtener una mayor transparencia de la estructura de ca­

pital, exposición al riesgo y suficiencia de capital de cada institución bancaria bajo la 

normatividad de las autoridades pertinentes en cada país. 

El punto fundamental de este pilar radica en que si los mercados están bien infor­

mados, se reduce la asimetría de información lo que produce que en condiciones si­

milares se premien a las entidades con un perfil de riesgo menor contribuyendo junto 

con los otros dos pilares a la estabilidad del sistema bancario. Cabe aclarar que la disci­

plina de mercado contempla desde la emisión de nuevas normas contables, el estable­

cimiento de sistemas y procesos que aumentan la calidad de la información, hasta el 

establecimiento de procedimientos que aseguren la confidencialidd de la información 

al mismo tiempo que se cumpla con las normas de revelación a nivel internacional. 

A través de la implementación de los tres pilares antes mencionados, Basilea II bus­

ca que las entidades bancarias adopten mejores prácticas y procesos para hacer frente 

a los cambios que se dan en el mercado, bajo la premisa de mejorar la cuantificación y 

entendimiento de los risgos, proporcionar mayor información para la toma de decisio­

nes al momento de otorgar un crédito, mejorar la metodología de asignación de capital 

y concentrar la información relacionada al riesgo. 

Uno de entre tantos aspectos positivos de este segundo acuerdo, a diferencia del 

primero, es que sin duda presenta un grado de sofisticación que posterior a la imple­

mentación, permitirá a las instituciones bancarias obtener una mejor aproximación del 

cálculo del riesgo inherente a todas sus líneas de negocios, pues plantea el uso de meto­

dologías de medición de riesgos mucho más orientadas a la consideración de cambios 

en el entorno económico y a mejorar la competitividad de las instituciones sin impor­

tar el tamaño y complejidad de ellas. De forma que, las adecuaciones en la regulación 

se podrán ver reflejadas en los siguientes rubros: 

• Interno: Mejor administración y medición del riesgo dentro de la institución ban­

caria 

• Clientes: Préstamos de mayor calidad 

• Negocio: Reacción más rápida ante deterioros en las calificaiones crediticias del 

cliente 
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• Global: Mayor confianza y estabilidad del sistema financiero 

• Portafolio: Concentración de créditos de mayor calidad 

Al igual que con el primer acuerdo, con el propósito de dar seguimiento y mejorar 

continuamente el esquema de aplicación, el Comité de Basilea emitió revisiones y do­

cumentos técnicos de soporte para ayudar la implementación de este segundo acuer­

do. En Noviembre de 2005, se emitió una versión actualizada de Basilea 11, que incorpo­

ró guías adicionales que se pueden encontrar en el documento titulado La aplicación 

de Basilea JI a las actividades comerciales y el tratamiento de los efectos del doble in­

cumplimiento. También se realizó una actualización al documento de 1996 donde se 

incluyó el tratamiento del riesgo de mercado, esta vez dando especial énfasis a lo rela­

tivo a la cartera de negociación de los bancos (trading book). 

1.3.3. Tercer Acuerdo de Basilea {Basilea 111) 

Como consecuencia de la crisis finaciera mundial de 2007 que afectó los mercados 

financieros y por tanto a las instituciones que los conforman, el Consejo de Estabilidad 

Financiera de Basilea coordinó un programa de reformas financieras donde, según Ca­

ruana (2010). las modificaciones a la norma de capital, junto con un estándar de liqui­

dez internacional, fueron el núcleo para constituir un sistema más seguro y resistente 

a tensiones. 

La regulación pertinente a Basilea III se desarrolló con la participación de 44 bancos 

centrales y autoridades supervisoras, y fijó la implementación de sus principios, modi­

ficados del pilar 2, a Julio de 2009, a finales de 2011 para el pilar 3 y de 2013 a 2018 para 

el pilar l. 

Así como Basilea II fue resultado de adecuaciones observadas al acuerdo de Basilea 

I, Basilea III se constituyó como una respuesta a las fallas contempladas en los dos ante­

riores acuerdos de convergencia internacional hacia las normas de capital (Lall, 2009), 

respuesta que fue potenciada por la transmisión internacional de los efectos macroeco­

nómicos y financieros generados por la crisis hipotecaria en EE.UU. que por supuesto, 

ocasionó un desbalance económico en los países desarrollados (Fernández y Navarrete 

2009). 
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Para realizar las modificaciones pertinentes al acuerdo de Basilea II. primeramen­

te se redactó un documento en 2006 llamado Basilea JI: Convergencia Internacional de 

Medidas y Normas de Capital en donde se reunieron las criticas emitidas al segundo 

acuerdo. A partir de este documento, el Comité de Basilea publicó una serie de do­

cumentos adicionales que pretendieron modificar el marco regulatorio de supervisión 

bancaria. 

En el documento Mejoras al Marco Regulatorio de Basilea JI de 2009, se hizo más 

estricto el tratamiento para algunas burzatilizaciones tratadas en el pilar 1, estas ade­

cuaciones consistieron en: el aumento de las ponderaciones de riesgo para reflejar el 

riesgo inherente a ciertos productos y el requerimiento de análisis de crédito más rigu­

rosos para las posiciones de bursatilizaciones que hayan sido calificadas por agencias 

calificadoras. 

En lo referente al pilar 2, el Comité señaló algunas áreas principales que presenta­

ron deficiencias durante la crisis, haciendo notar principalmente la capacidad de go­

bernanza corporativa a todo lo ancho de la institución, la administración de riesgos y 

su vinculación con los rendimientos y las remuneraciones a los empleados, y las posi­

ciones fuera de balance y activos bursatilizados. En lo concerniente al pilar 3, se refor­

zó la disciplina de mercado en distintas áreas estratégicas, incluyendo las posiciones 

bursatilizadas en la cartera de negociación de los bancos (Trading book), incluyendo 

posiciones y procesos de bursatilización así como los riesgos de almacenamiento con­

cernientes a las posiciones bursatilizables. 

Las propuestas subsecuentes estuvieron orientadas a fortalecer la regulación, su­

pervisión y gestión de riesgos del sector bancario, particularmente en los rubros que 

implicaban mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar perturbaciones oca­

sionadas por tensiones financieras o económicas de cualquier tipo, reforzar la transpa­

rencia de la información e implantación de políticas del buen gobierno. 

Para 2011, se emitieron los Acuerdos de Basilea III que considerando los impactos 

financieros derivados de la crisis de 2007, persiguieron tres objetivos principales. El pri­

mero de ellos consistió en un incremento tanto del capital de las instituciones como de 

su calidad, consistencia y transparencia (Caruana, 2010). Como segundo objetivo, se 

incluyó un coeficiente de apalancamiento así como estándares globales de liquidez al 
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considerar que el manejo del riesgo de liquidez fué inadecuando y clave en la crisis fi­

nanciera. El tercer objetivo consistió en la introducción de un marco marco-prudencial 

para contener el riesgo sistémico y reducir los efectos procíclicos de la regulación (Solé, 

2010). 

En términos del fortalecimiento del capital regulatorio, la regulación financiera in­

ternacional divide al capital bancario en dos niveles, el nivel 1 ó capital básico y el nivel 

2 ó capital adicional ó complementario. El nivel l fué redefinido por Basilea III con la 

intención de mejorar su calidad, para responder a las pérdidas sufridas por la institu­

ción de la que se trate. Los mayores requerimientos de capital, se reflejaron en el capital 

común ó ordinario, que es uno de los componentes del nivel l, y que debería integrarse 

únicamente por capital pagado y utilidades retenidas. 

Referente a la cantidad de capital, en este nuevo acuerdo se incrementaron los mí­

nimos requeridos de capital común, aumentando del 2 %, establecido en Basilea II, al 

4,5%. Bajo este contexto, el nivel 1 pasó del 4,0% al 6,0%, mientras que el capital míni­

mo regulatorio mantuvo un nivel del 8 %. 

Adicionalmente a las modificaciones en el capital común y en el nivel 1 del capital, 

el marco regulatorio del capital en Basilea III exige un capital adicional al 8 % estable­

cido en Basilea II. Los componentes que se propusieron para conformar dicho capital 

adicional son: el colchón de conservación de capital y el colchón de amortiguación anti 

cíclico. 

El primer colchón para la conservación de capital se determinó como el equivalente 

al 2,5 % de los activos sujetos a riesgos (constituido por acciones comunes del nivel 1) y 

tuvo como objetivo hacer frente a periodos de estrés. El segundo colchón, se concibió 

como una facilidad regulatoria para las autoridades nacionales pues se fijó un rango de 

O% al 2,5 % de los activos sujetos a riesgo; y debe dotarse de un capital común u otro 

capital de alta calidad. La naturaleza de este último colchón es la de ser un margen que 

el regulador pueda modificar con el fin de gestionar el ciclo de crédito y por ende im­

plantar políticas anti cíclicas encuadradas en el aspecto macro-prudencial de Basilea 

III. 

Para mejorar la cobertura de riesgo de las posiciones de los bancos, Basilea IJI en­

dureció la postura hacia los activos de la cartera de negociación de los bancos ( Trading 
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Book), para las estructuras complejas de bursatilización, así com para los activos re­

bursatilizados tanto en la cartera de negociación como en la bancaria, exigiendo ma­

yores requerimientos de capital. 

Incorporó también, medidas de requerimiento de capital enfocadas a reducir la 

procíclidad, al requerir capital en función de las pruebas de estrés ante el riesgo de 

contraparte y ante potenciales pérdidas realizadas al ajustar las posiciones a mercado 

(mark to market) referentes a las valuaciones de créditos, permitiendo reforzar el capi­

tal aún en tiempos de baja volatilidad. 

Adicionalmente, la norma determinó un coeficiente de apalancacmiento, estable­

ciendo como medida suplementaria a los requerimientos de capital ante los posibles 

errores en el cálculo de los modelos y mediciones de riesgo. Cabe aclarar que este coe­

ficiente debe ser calculado de manera comparable entre jurisdicciones, contemplando 

las diferencias en los principios contables de cada país. 

Basilea 111 promovió en la norma prácticas de provisionamiento de cartera más exi­

gentes, buscando que las pérdidas esperadas se reflejen en los balances de los bancos 

de forma más transparente y, que a su vez, le den la información necesaria a los accio­

nistas y supervisores para conocer la situación real de la institución. 

Finalmente es necesario mecionar que ante un panorama de modificaciones, las 

reformas que dieron como resultado el marco regulatorio de Basilea III, por ende, en­

durecieron los estándares para los pilares 2 y 3. En lo referente al pilar 2, se determinó 

que todos los elementos del capital debían ser detalladamente revelados, no solo a las 

entidades supervisoras, sino que también deberían de ser publicados en los sitios web 

oficiales de las instituciones. En lo referente al pilar 3, se fortaleció la disciplina de mer­

cado con la emisión de las medidas que mitigan el uso de las calificaciones externas, 

un cambio relevante al anterior marco regulatorio de Basilea II. 

1.4. Regulación financiera en México 

En México existe una regulación primaria y una secundaria. La primera de ellas fué 

creada por medio de la facultad constitucional otorgada por el artículo número 73, frac­

ción X, al Congreso de la Unión, para legislar en materia de intermediación y servicios 
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financieros, entre los cuales se encuentra el servicio de banca y crédito. La regulación 

secundaria es la que se deriva de facultades legislativas que delegan a determinadas au­

toridades tales como Banxico, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SJ--ICP) y la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para la ejecución y vigilancia de cier­

tos aspectos específicos, contenidos en la regulación primaria en materia del servicio 

de banca y crédito. 

En esta tesis, se abordará la regulación secundaria que en materia financiera pre­

senta dinamismo ya que permite a las autoridades ajustarse de forma mucho más rápi­

da a las transformaciones o cambios que ocurren en los mercados financieros, ya sean 

nuevas operaciones, instrumentos y/o mecanismos. Cabe sefi.alar que esta regulación 

no descuida el aspecto prudencial ya que busca asegurar la estabilidad y solvencia de 

las instituciones de crédito; para ello constituye un marco regulatorio mínimo que es­

tablece lineamientos que incentivan la autorregulación y permiten una mayor transpa­

rencia del proceso regulatorio. 

Dado el entorno económico interno y externo, las normas financieras se han tenido 

que modificar al paso del tiempo. A continuación se abordarán algunos puntos impor­

tantes referentes a la regulación aplicable en materia de crédito y especialmente en lo 

referente al capital mínimo de los bancos ya que este punto es de gran relevancia en 

esta investigación. 

1.4.1. Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (LCNBV), 

sus adecuaciones y la implementación de los acuerdos de Ba­

silea. 

La LCNBV tiene como propósito regular el desempeño de la CNBV. En ella se define 

a la Comisión corno un órgano desconcentrado de la SHCP, con autonomía técnica y 

facultades ejecutivas. La ley de la CNBV fué publicada el 28 de Abril de 1995 con tres 

objetivos primordiales. 

l. Dotar a la entidad supervisora de un régimen que procure el apego a criterios 

técnicos en cuanto a la autorización, regulación y supervisión de las entidades 

que forman parte del sector financiero. 
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2. Planear y dar continuidad en el largo plazo a la aplicación de directrices y estra­

tegias de supervisión que procuren mantener y fomentar el sano desarrollo del 

sistema financiero en protección a los intereses del público. 

3. Promover que el país cuente con personal altamente capacitado y con experien­

cia en las tareas de supervisión. 

De acuerdo con esta ley, es responsabilidad de la CNBV emitir la regulación secun­

daria derivada de la LCNBV, por ello, a lo largo del tiempo y de acuerdo a las necesidades 

económicas del país, se han realizado ciertas modificaciones a la regulación. Fué a par­

tir de la crisis económica y bancaria que se sucitó a finales de los noventa, cuando las 

autoridades financieras emitieron dos tipos de regulación secundaria, una orientada 

a enfrentar problemas urgentes derivados de la crisis (tales como el crecimiento de la 

cartera vencida) y la otra orientada a corregir la estructura del sistema, que tuvo por 

objeto reforzar las normas regulatorias con las que se contaba y así propiciar sanas y 

mejores prácticas bancarias. 

Las modificaciones en términos de calificación y provisionamiento, se realizaron 

entre 1999 y 2001 pues se introdujo un grupo de nuevas circulares (circular No. 1460 y 

No. 1494) que actualizaron las metodologías previamente establecidas en haras de re­

flejar la realidad a través de nuevos valores relativos a la probabilidad de incumplimien­

to, la severidad de pérdida y niveles de provisionamiento. Otra modificación importan­

te fue a posibilidad de aplicar metodologías elaboradas por las propias instituciones 

para que estas pudieran calificar los créditos hipotecarios y comerciales, siguiendo los 

criterios de Basilea. 

La implementación.del primer acuerdo de Basilea se realizó a partir de 1991 con 

la emisión de las reglas para los requerimientos de capitalización de las instituciones 

de banca múltiple y las reglas sobre las reservas de capital para efectos del calculo del 

capital neto. Estas reglas establecieron el mecanismo de clasificación de activos ponde­

rados por riesgo y la exigencia tanto de mantener una razón mínima de capital a activos 

ponderados por riesgo como de mantener una razón mínima de capital a activos ajus­

tados por riesgos crediticios (índice de capitalización) del 8 %, además de señalar los 

conceptos que conformaban al capital neto. Estas exigencias fueron requeridas para 

los bancos para 1992. 
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La regulación fue alineada con el acuerdo de Basilea y se persiguió estandarizar las 

reglas para todos los intermediarios comenzando en el año de 1994 cuando la Secreta­

ría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) publicó en el Diario Oficial de la Federación 

(DOF) las reglas para los requerimientos de capitalización de las sociedades nacionales 

de crédito e instituciones de banca de desarrollo, posteriormente, en 1996, en concor­

dancia con la enmienda que incorpora al acuerdo de capitalización por riesgo de mer­

cado, en México se aplicaron las reglas para los requerimientos de capitalización para 

instituciones de banca múltiple. 

Después de la publicación de la regulación de capital en 1996, las autoridades finan­

cieras en México, considerando los avances que había tenido de acuerdo de Basilea, de­

cidieron adecuar la regulación previa que se refería al capital al emitir las nuevas reglas 

para los requerimientos de capitalización para las instituciones de banca de desarro­

llo. La reforma a las reglas de capitalización que se pusieron en marcha en 1999, tuvo 

como propósito mitigar el problema de solvencia y la calidad del capital en el sistema 

bancario mexicano. 

Hasta este punto los avances en la regulación prudencial mexicana se ubicaron en 

niveles satisfactorios en términos de los estándares internacionales y de los propios re­

querimientos del sistema financiero nacional, sin embargo las autoridades financieras 

continuaron con la revisión de algunos de sus ordenamientos, buscando fortalecer el 

marco regulatorio. Para ello en 2001 se modificó lo correspondiente al control interno 

y se emitió la circular 1506 destinada a instituciones de credito en su conjunto donde 

se pidió que dichas instituciones formalizaran manuales de procesos, instrumentaran 

políticas y procedimientos para delimitar funciones, controlaran sus operaciones e in­

troducirieran programas de auditoría interna y externa. 

En términos de diversificación de riesgos, en 2003, se publicaron las reglas generales 

para la diversificación de riesgos en la realización de operaciones activas y pasivas apli­

cables a las instituciones de crédito. Dichas reglas permitieron aclarar el concepto de 

riesgo común (considerando a grupos empresariales como a consorcios), redefienie­

ron el concepto de financiamiento incluyendo una gama más amplia de operaciones 

activas, fijaron límites de concentración de operaciones activas en función del capital 

básico de las instituciones de crédito, requirieron a las instituciones a diversificar sus 

riesgos vinculados con sus operaciones pasivas (procurando una adecuada integración 
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de sus pasivos en función de la colocación de los recursos captados), requirieron a las 

instituciones la notificación de la CNBV cuando se constituyesen depósitos o présta­

mos que representen más del 100% de su capital básico, entre otras nuevas reglas. 

Una vez que se modificó en este sentido la regulación mexicana, las autoridades 

financieras decidieron incorporar cambios adicionales que estuviesen enfocados a in­

crementar el crédito y disminuir los diferenciales entre tasas activas y pasivas en los 

bancos. 

Entre 2004 y 2007 la actualización a la regulación financiera, se centró principal­

mente en las materias de adminstración de riesgos, calificación y provisionamiento de 

cartera, expedientes de crédito, el procedimiento del proceso crediticio y el control in­

terno. Estas modificaciones siguieron las recomendaciones de Basilea y reflejaron los 

principios para la supervisión bancaria efectiva. Estos puntos se detallan a continua­

ción. 

• Administración de riesgos. En julio de 2004 se emitió una nueva circular para la 

administración integral de riesgos para las instituciones de crédito, en ella se es­

tableció una nueva taxonomía de riesgod discrecionales (de crédito, de merca­

do y liquidez) y los no discrecionales ( operacional. tecnológico y legal), en con­

gruencia con los tipos y definiciones de la norma internacional. Así mismo, la 

circular sustituye la revisión de los modelos de medición de riesgos, antes a cargo 

de un experto independiente. 

En materia de riesgo operacional, se estableció la creación de una base de datos 

sobre eventos de pérdida por dicho riesgo, por línea y unidad de negocio, ase­

gurando la recolección de información histórica suficiente para avanzar en línea 

con los esfuerzos de capitalización del acuerdo de Basiela II. 

La regla plantea un enfoque en materia de administración de riesgo de merca­

do, limitando los modelos de valor en riesgo (VaR) a las posiciones claramente 

vinculadas a la negociación y valuación de mercado, dejando el resto del balan­

ce a consideraciones en torno a los ingresos financieros esperados y el valor del 

capital económico. 

• Calificación y provisionamiento de cartera. En agosto de 2004, fue emitida la cir­

cular en materia de calificación y provisionamiento de cartera, regulación que se 



Capítulo 1. Regulación Financiera 33 

apega de forma importante a los lineamientos emitidos por Basilea. Esta circular 

tuvo como propósito actualizar, homologar y compilar las distintas regulaciones 

por la CNBV en la materia, así como aplicar metodologías internas para la evalua­

ción y el provisionamiento de todos los tipos de crédito incluyendo el de consu­

mo, incorporó metodologías adicionales para la mitigación de riesgos (garantías), 

permitió contar con calificaciones más precisas y por tanto con provisiones más 

acordes con los riesgos asumidos en virtud de una mayor sensibilidad en califi­

caciones, así como la integración de expedientes de crédito que contemplaban 

requisitos.ª la medida"para cada cartera (comercial, hipotecaria y de consumo) 

dependiendo de la modalidad del crédito (está atendió a la norma de segregación 

propuesta por Basilea). 

• Proceso crediticio. En julio de 2005 con el propósito de fortalecer las prácticas 

bancarias en el proceso y otorgamiento y administración de créditos, se publicó 

en el Diario Oficial de la Federación una actualización de la regulación para el 

proceso crediticio, aplicable a las instituciones de crédito, entre la modificacio­

nes destacan la homologación de la regulación en materia para la banca múltiple 

y banca de desarrollo, el análisis del proceso crediticio que se indicó que debería 

realizarse de acuerdo con el tipo de crédito de que se trate, por lo que se estable­

ció una distinción de tratamientos para la evaluación, originación y seguimiento 

de los distintos tipos de cartera de crédito. Así mismo, se requirió un mejor co­

nocimiento del perfil del deudor, con el objetivo de efectuar un análisis de riesgo 

más adecuado, dando un seguimiento dependiendo de la naturaleza del crédito. 

En términos de facultades conferidas a la CNBV, destacó la constitución de re­

servas preventivas por riesgo, para aquellos créditos que en su proceso pudiesen 

presentar irregularidades, así como la autoridad para ordenar la suspensión en el 

otorgamiento de nuevos créditos, por parte de los bancos cuya actividad crediti­

cia presente deficiencias. 

• Controles internos. En septiembre de 2005 se publicaron disposiciones de tipo 

prudencial en términos de control interno que dejaron sin efecto a la Circular 

1506. Estas nuevas disposiciones buscaron fortalecer el gobierno corporativo de 

las instituciones, a través de lineamientos generales, tales como el establecimien-
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to de códigos de conducta, un comité de auditoría y una función de auditoría 

independiente, definiendo responsabilidades para todas las partes involucradas. 

Entre los objetivos principales del control interno se pueden observar: l. con­

tar con información financiera, económica, contable, jurídica y administrativa, 

que sea completa, correcta, precisa, confiable y oportuna, y que contribuya a la 

adecuada toma de decisiones. 2. reforzar las funciones de la contraloría y audito­

ría interna con el objeto de determinar responsabilidades, funciones y facultades 

entre el comité de auditoría, la alta dirección, el consejo de administración y los 

directivos de primeros niveles, y 3. requerir el desarrollo y perfeccionamiento de 

de los sistemas de información para la preservación de la integridad, confiabili­

dad y disponibilidad de la información a fin de fortalecer el sistema de control 

interno. 

Respecto a las modificaciones pertinentes al comité de auditoría, se exigió que 

sus miembros debían ser seleccionados por su experiencia, capacidad y prestigio 

profesional y que al menos uno de ellos tuviese amplia experiencia en materia de 

control interno y auditoría. 

1.4.2. Circular Única de Bancos (CUB) y estimación del requerimien­

to de capital por riesgo de crédito. 

En un esfuerzo de las autoridades financieras por compilar en un solo instrumento 

jurídico la normatividad secundaria vigente hasta este punto, emitida por la CNBV, así 

como por depurar circulares o disposiciones generales que en algunos casos fueron de­

rogadas expresa, tácita, total o parcialmente; se integró y homologó la terminología de 

dicha normatividad a fin de brindar con ello certeza jurídica en cuanto al marco nor­

mativo que les es aplicable a las instituciones de crédito y al cual deberían sujetarse en 

el desarrollo de sus operaciones, facilitando desde luego, la consulta, el cumplimiento 

y la observancia de dichas posiciones. 

Como resultado de haber reunido toda la regulación secundaria aplicable a bancos 

en un sólo elemento normativo (la CUB). fué natural que se realizaran modificaciones 

que fueron realizadas entre 2006 y 2007. En este apartado se mencionarán las disposi­

ciones inherentes al requerimiento de capital de las instituciones de crédito, mismas 
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que serán tomadas de la Circular Única de Bancos, Título primero bis (CUB, 2010), por 

ser de gran importancia para el desarrollo de esta tesis. 

La legislación referente a los requerimientos mínimos de capital tuvo por objeto 

fijar principios y lineamientos para que el Índice de Capitalización (calculado como 

capital neto dividido por los activos ponderados sujetos a riesgos totales, expresado 

en porcentaje) de las instituciones reflejara con suficiente precisión y sensibilidad, la 

capacidad del capital para enfrentar los riesgos de dichas instituciones, como son el 

riesgo de crédito, el riesgo de mercado y el riesgo operacional, a fin de favorecer el uso 

más eficiente del capital por parte de las propias instituciones. 

Para dicho propósito, en lo referente al riesgo de crédito, la CUB, en consistencia 

con los Acuerdos de Basilea, propuso la aplicación de uno de dos métodos; un Méto­

do Estándar y otro basado en Calificaciones Internas bajo la modalidad de básico ó 

avanzado. Este último siempre y cuando se obtuviese autorización de la CNBV y con 

la consideración de que una vez que se aplicara a un tipo de cartera en particular, las 

instituciones financieras no podrían utilizar otro método salvo autorización previa. 

El Método Estándar para requerimiento de capital por riesgo de crédito, requiere 

que las instituciones financieras realicen una clasificación de sus operaciones sujetas 

a riesgo de crédito en diferentes grupos (propuestos en la CUB, 2012, Apartado B) de 

acuerdo al emisor o contraparte de la operación o, en su caso, al tipo de crédito de que 

se trate. Así mismo, para la utilización de este método, se requiere determinar un valor 

de conversión a riesgo de credito de las operaciones de compra-venta fecha valor de va­

lores, divisas, futuros, forwards, swaps, opciones, títulos opcionales (warrants), líneas 

de crédito irrevocables, inversiones en acciones de sociedades de inversión, títulos de 

deuda, garantías presonales, entre otros. 

Otra especificación en el uso del método estándar, es la referente a la ponderación 

por riesgo aplicable a las operaciones de las instituciones financieras considerando 

cierta calificación crediticia. Para el otorgamiento de cierta calificación, se estableció 

el uso de la información emitida por las instituciones calificadoras (que hayan sido re­

conocidas por la comisión). Se establece que cada institución financiera debe usar las 

calificaciones otorgadas por las calificadoras o ciertas calificaciones internas (calcula­

dos por modelos internos bajo autorización de la CNBV) de forma consistente en las 
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operaciones sujetas a riesgo de crédito, en el caso del uso de la información de las cali­

ficadoras, no se permite el uso de dichas calificaciones de forma selectiva ni el uso de 

ellas sólo para ciertas operaciones. 

Para poder realizar disminuciones en el requerimiento de capital, la CUB permite 

realizar coberturas por riesgo de crédito mediante el uso de garantías reales y persona­

les, así como de instrumentos derivados crediticios, siempre y cuando la institución fi­

nanciera pueda asegurarse de que la documentación jurídica sea vinculante para todas 

las partes y exigible legalmente en todas las jurisdicciones pertinentes. Para el manejo 

del requerimiento de capital proveniente de las posiciones vinculadas con esquemas 

de bursatilización, la circular establece ponderadores específicos que correspondan al 

riesgo y calificación asociadas, mismos que se pueden consultar en el subapartado B 

dela CUB. 

Para calcular el capital neto requerido, la CUB señala que se deberán sumar los si­

guientes factores: 

• El resultado de multiplicar los activos ponderados para los que haya utilizado el 

método estándar por el 8 %. 

• El requerimiento de capital para las operaciones para las que se haya utilizado 

alguno de los modelos basados en calificaciones internas. 

• El requerimiento de capital por la participación de la institución en esquemas de 

bursatilización de activos financieros. 

En lo referente al Método basado en Calificaciones Internas, la CUB marca una cla­

sificación que consiste en el método básico y uno avanzado. Estos métodos podrán ser 

utilizados siempre y cuando la comisión lo autorice y la entidad financiera presente un 

plan de implementación del método basado en calificaciones internas y en su caso la 

metodología de la calificación de la cartera que se pretenda utilizar. Se plantea que di­

cho plan deberá señalar la extensión y tiempos en que las instituciones aplicarán los 

métodos de calificaciones internas para las diferentes clases de activos y unidades de 

negocios, debiendo ser exhaustivo y viable. Respecto al plan de implementación, es­

te deberá incluir al menos las siguientes etapas: desarrollo del sistema de calificación, 
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preparación y desarrollo tecnológico para la instruentación del sistema de calificación, 

instrumentación de los sistemas informáticos, capacitación de personal, transición del 

sistema de calificación existente al nuevo sistema, estimación de parámetros, revisión 

y calibración de modelos y revisión de procedimientos y sistemas informáticos involu­

crados. 

Algunas de las condiciones generales que las instituciones financieras deben tomar 

en consideración para utilizar métodos basados en calificaciones internas para calcular 

el requerimiento de capital por riesgo de crédito son: 

1. Emplear estimaciones propias de los componentes de riesgo a fin de determinar 

el requerimiento de capital correspondiente a sus posiciones sujetas a riesgo de crédito. 

Para dichos efectos, el componente de riesgo a estimar se determinará considerando 

que: 

a) tratandose del método basado en calificaciones internas básico, se deberán ob­

tener las probabilidades de incumplimiento de las posiciones sujetas a riesgo de 

crédito. 

b) para el caso del método basado en calificaciones internas avanzado, se deberá es­

timar la probabilidad de incumplimiento, la severidad de pérdida en caso de in­

cumplimiento, la exposición al incumplimiento y el plazo efectivo o vencimiento 

de las posiciones sujetas a riesgo de crédito. 

2. Los sistemas de calificación internos deberán considerarse para el proceso de cré­

dito, la administración de los riesgo, las asignaciones internas de capital y el proceso de 

control interno. Por ello, no se podrán utilizar sistemas de calificación y estimaciones 

derivadas cuando su diseño y aplicación tengan comoúnico propósito proporcionar 

argumentos para el cálculo de requerimiento de capital. 

3. La calificación de cartera crediticia deberá sujetarse a lo siguiente: 

a) para la aplicación del método basado en calificaciones internas básico, respecto 

a la cartera crediticia comercial, las instituciones deberán ser autorizadas por la 

comisión para calificar su cartera crediticia con base en la metodología interna 

contenida en la CUB (anexo 26). 
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b) tratándose del método basado en calificaciones internas avanzado, respecto a 

las carteras que resulten aplicables, las instituciones también deberán ser auto­

rizadas por la comisión para calificar su cartera crediticia con base en la o las 

metodologías internas contenidas en la CUB (anexos 15, 16 ó 27) 

4. Las instituciones financieras deberán demostrar a la comisión que han utilizado 

un sistema de calificación consistente con los requisitos mínimos durante al menos un 

año previo a la fecha en la que solicite la autorización del uso de un método basado 

en calificaciones internas básico o avanzado. En este rubro, también se solicita que se 

hayan calculado durante al menos un año previo a la solicitud de la autorización del 

uso de los métodos antes mecionados, la siguiente información: 

a) Probabilidades de Incumplimiento y Exposiciones al Incumplimiento (método 

basado en calificaciones internas básico). 

b) Severidades de la Pérdida en caso de Incumplimiento y Plazo Efectivo o de Ven­

cimiento (método basado en calificaciones internas avanzado). 

5. Todas las instituciones financieras deberán haber calculado su requerimiento de 

capital por riesgo de crédito mediante el uso del método estándar y, de manera parale­

la, mediante el uso del método basado en calificaciones internas para el que soliciten 

autorización, por lo menos durante el año previo a la fecha en que se solicite la autori­

zación del uso del método basado en calificaciones internas. 

Una vez que la comisión haya autorizado el uso de algún método basado en califica­

ciones internas, las Instituciones deberán calcular el requerimiento de capital por ries­

go de crédito mediante el uso tanto del método interno autorizado como del método 

estándar, por un periodo de tres años que se contarán a partir de la citada autorización. 

Si durante dicho periodo, el requerimiento de capital por riesgo de crédito obtenido al 

utilizar el método basado en calificaciones internas, resulta inferior al que resulta de 

la aplicación del método estándar, las instituciones financieras deberán mantener en 

cada uno de los años posteriores a la autorización del método interno, un capital por 

riesgo de crédito, equivalente al porcentaje que se indica en la siguiente tabla, respecto 

del requerimiento de capital por riesgo de crédito obtenido mediante la aplicación del 

método estándar: 
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Aiio 1 Año2 Aiio 3 
98% 92% 85% 

Cuadro 1.2: Porcentajes de requerimiento de capital, método estándar . Fuente: CUB 
(2012). 

Si por el contrario, el requerimiento de capital por riesgo de crédito obtenido me­

diante el uso de métodos basados en calificaciones internas es superior al que se ob­

tenga al utilizar el método estándar, se deberá mantener el primer cálculo. Una vez 

concluido el periodo de cálculos paralelos, las instituciones deberán mantener el capi­

tal resultante de los métodos basados en calificaciones internas, sin estar obligadas a 

estimar el requerimiento de capital por riesgo de crédito con el método estándar. 

Otra observación importante que se plasma en la CUB, es la referente a la consi­

deración de incumplimiento. En este sentido, dicha circular, marca que el incumpli­

miento de un deudor se actualiza cuando se cumple al menos una de las siguientes dos 

condiciones: 

a) Cuando el deudor se encuentre en situación de mora durante 90 días naturales 

o más respecto a cualquier obligación crediticia importante frente a la institu­

ción financiera. Excepcionalmente, la comisión podrá autorizar el uso de un pla­

zo diferente al de 90 días naturales o más cuando, a su juicio, dicha definición de 

incumplimiento se ajuste mejor al método basado en calificaciones internas de 

que se trate. 

b) Cuando sea probable que el deudor no cumpla la totalidad de sus obligaciones 

crediticias frente a la institución debido a lo siguiente: que la institución financie­

ra haya asignado al crédito la condición de irrecuperable, que corno consecuen­

cia del emproblemamiento de la cartera, haya aceptado una reestructuración de 

la obligación crediticia (menor obligación financiera por condonación o aplaza­

miento del principal o intereses), que haya solicitado el concurso mercantil del 

deudor o que éste haya sido declarado en quiebra y que el deudor sea quien haya 

solicitado concurso mercantil o haya sido declarado en quiebra. 
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En lo referente a la clasificación de activos y operaciones causantes de pasivos, las 

instituciones que utilicen métodos basados en calificaciones internas, deberán realizar 

una clasificación por grupo de riesgo y para cada una de las operaciones sujetas a riesgo 

de crédito, se deberán incluir en sus métodos el efecto de los siguientes componentes 

de riesgo: 

a) Probabilidad de Incumplimiento asociada a cada uno de sus grados de califica­

ción de deudor, expresada en porcentaje y con un horizonte de cálculo anual. 

b) Severidad de la Pérdida en caso de Incumplimiento, expresada como porcentaje 

de la Exposición al Incumplimiento. 

c) Plazo efectivo o de vencimiento, expresado en años. 

Para las instituciones que utilicen el método básico, se deberá estimar la probabili­

dad de incumplimiento asociada a cada uno de sus grados de calificación de deudor y 

deberán utilizar la exposición al incumplimiento, así como las estimaciones relativas a 

la severidad de la pérdida en caso de incumplimiento y plazo efectivo o de vencimiento, 

al momento de calcular sus requerimientos de capital por riesgo de crédito. Tratándo­

se de instituciones que utilicen el método avanzado, éstas deberán estimar todos los 

componentes de riesgo mencionados anteriormente. 

Es propósito de esta tesis, analizar la información referente al incumplimiento de 

portafolios de créditos al consumo (al menudeo) y de hipotecas (en ambos acasos sin 

incluir créditos a las personas físicas con actividad empresarial y a las personas mora­

les). Respecto a dichos portafolios, la CUB señala que los créditos al consumo deberán 

satisfacer los siguientes criterios para poder ser considerados como créditos al menu­

deo (a efecto del requerimiento de capital por riesgo de crédito). 

a) Criterio de producto: las Instituciones deberán considerar a las operaciones cuyo 

riesgo se encuentra referido a créditos directos, denominados en moneda nacio­

nal, extranjera o en UD Is, así como los intereses que generen, otorgados a perso­

nas físicas, personas físicas con actividad empresarial o personas morales, prove­

nientes de operaciones de tarjeta de crédito, de créditos personales, de créditos 
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para la adquisición de bienes de consumo duradero y las operaciones de arrenda­

miento financiero que sean celebradas, incluyendo aquellos créditos otorgados 

para tales efectos a los ex-empleados de las instituciones. 

b) Criterio de concentración: las instituciones deberán considerar a las operaciones 

cuyo riesgo se encuentra agregado frente a una misma contraparte y dichas ope­

raciones no deberán excedeer el l por ciento del total de la cartera al menudeo. 

e) Valor de las posiciones individuales: las instituciones deberán considerar a las 

operaciones cuyo riesgo se encuentra agregado frente a una misma contrapar­

te. La determinación del riesgo agregado deberá determinarse a la fecha para la 

cual se realice el cálculo. A los créditos comprendidos en este grupo se les deberá 

otorgar una ponderación por riesgo de crédito del 100 por ciento. 

En lo inherente a los créditos hipotecarios de vivienda, sólo se pide que satisfagan 

el criterio de producto, que señala que el riesgo se deberá materializar en cualquie­

ra de las siguientes formas: créditos directos denominados en cualquier moneda así 

como los intereses que éstos generen, otorgados a personas físicas y destinados a la ad­

quisición, construcción, remo delación o mejoramiento de la vivienda sin propósito de 

especulación comercial, así como los créditos de liquidez garantizados por la vivienda 

del acreditado; incluyendo aquellos créditos otorgados para tales efectos a los emplea­

dos y ex-empleados de las Instituciones. A estos créditos se les dará una ponderación 

por riesgo de crédito del 100 por ciento. 

Tomando en consideración que se analizarán portafolios compuestos por los crédi­

tos anteriormente mencionados, la forma en que se debe determinar el requerimiento 

de capital así como los activos ponderados por riesgo de crédito, de acuerdo con la 

CUB, deberán incluir estimaciones propias de la probabilidad de incumplimiento, ser­

veridad de pérdida en caso de incumplimiento y exposición al incumplimiento para 

cada tipo de portafolio que se conforme. Para determinar los activos ponderados por 

riesgo (APRC), se deberá calcular lo siguiente: 

APRC = PucRC * 12,5 * El 
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con 

donde El, es la exposición al incumplimiento y PRcl/c es el ponderador del reque­

rimiento de capital por riesgo de crédito, SP es la severidad de pérdida, P J la probabi­

lidad de incumplimiento y PA es la correlación de activos, que tomará los valores de la 

siguiente tabla según sea el caso. 

Portafolio Correlación de activos (p AJ 

Consumo 
(l-e-:1,•1•1) (l-e-:1,•f'J) 

0,03 * [ [l-e-:151 ] + 0,16 * [1- íl-e_35 ¡ ] 

Tarjetas de crédito 0,04 
Hipotecario 0,15 

Cuadro 1.3: Correlación de Activos. Fuente: CUB (2012). Elaboración propia. 

Para los efectos de calcular los APRC, también se debe considerar que la exposición 

al incumplimiento (EI) para posiciones fuera de balance será determinada por el mon­

to total de la línea de crédito autorizada no dispuesta por un factor de conversión de 

crédito, las estimaciones de la probabilidad de incumplimiento (PI) deberán consistir 

en un promedio de las tasas de incumplimiento anuales de las posiciones incluidas en 

cada segmento de cartera a largo plazo de las tasas, obtenida con observaciones que 

correspondan como mínimo a cinco años. Para las posiciones al menudeo, la PI será 

de horizonte anual y tendrá un piso de 0,03 por ciento, en el caso de posiciones que se 

encuentren en incumplimiento, se aplicará una PI de 100 por ciento. 

Respecto a la estimación de la Severidad de la Pérdida en caso de Incumplimiento 

(SP), se deberá utilizar la pérdida económica, para ello se deberán tomar en conside­

ración todos los factores relevantes, incluyendo efectos de descuento importantes y 

costos directos e indirectos sustanciales relacionados con el cobro de la posición para 

calcular dicha pérdida. 

Una vez calculado lo anterior, se tienen elementos suficientes para calcular el re­

querimiento de capital (RC). Para ello, la legislación contempla que una institución fi­

nanciera debe mantener como capital en riesgo el 8% de los activos ponderados por 
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riesgo (APRC) de cada portafolio de créditos, por lo que el requerimiento de capital se 

expresa como sigue: 

RC = 0,08 * APRC 

Finalmente y para concluir con esta revisión de la legislación financiera, es nece­

sario resaltar que el cálculo de la expresión anterior es de suma importancia para el 

manejo del riesgo de crédito en las entidades financieras pues permite, en palabras 

sencillas, realizar una reserva monetaria adecuada para enfrentar circunstancias de po­

sibles pérdidas económicas en caso de que ocurran sucesos inesperados provenientes 

del incumplimiento en el pago de los créditos otorgados. 



Capítulo2 

Modelos de Riesgo de Crédito 

Se puede definir al riesgo de crédito como el riesgo inherente a cambios en el valor 

de un portafolio de créditos cambie a causa de variaciones inesperadas en la calidad 

crediticia de los emisores. Este riesgo contempla tanto las pérdidas por incumplimiento 

como las que se ocasionen por cambios en la calidad crediticia de la contraparte. 

Los modelos cuantitativos que se pueden encontrar para el manejo del riesgo de 

crédito se pueden aplicar a la administración del riesgo de crédito y también al aná­

lisis de activos con riesgo de crédito. En términos de la administración de riesgos, se 

persigue poder determinar la distribución de pérdidas de un portafolio de préstamos o 

bonos en un cierto periodo (al menos un año), calcular las medidas de riesgo derivadas 

de la distribución de pérdidas y determinar el capital económico. Debido al propósito 

de los cálculos, los modelos usados para estos fines, generalmente son estáticos pues 

permiten calcular la distribución de pérdidas para un tiempo fijo. Por su parte, para el 

análisis de activos con riesgo de crédito, se utilizan modelos dinámicos pues el rendi­

miento (rentabilidad) de la mayoría de los activos financieros a considerar, depende 

del momento exacto del incumplimiento (para valuar, es común trabajar con medidas 

de probabilidad neutral al riesgo a tiempo continuo). 

Dado que existen diversos modelos para el estudio del riesgo crediticio, en este ca­

pítulo se realizará una revisión de dos de los más utilizados en la industria: Credit Me­

trics (CM) y KMVt's Portfolio Manager. Cabe señalar que la mayoría de estos modelos 

44 
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centran su atención en la medición del riesgo de crédito para portafolios de créditos co­

merciales y están enfocados principalmente a empresas públicas (de las que es posible 

encontrar información financiera). Para el tratamiento de los portafolios de créditos a 

personas físicas, se han realizado adaptaciones de dichos modelos que contemplan el 

relajamiento de ciertos supuestos referentes a la naturaleza del comportamiento de las 

pérdidas. 

De acuerdo a su uso y formulación, existen dos categorías de modelos de riesgo de 

crédito. La primera de ellas contempla a los modelos estructurales (modelos de valor de 

la empresa), cuyos orígenes tienen como base al modelo de Merton (1974), en donde se 

hace referencia a que el incumplimiento de una empresa está términos de la relación 

entre sus activos y los pasivos que enfrenta al final de un cierto periodo. En los mo­

delos estructurales, el incumplimiento de una empresa se sucita cuando una variable 

estocástica (ó proceso estocástico si el modelo es dinámico) que representa el valor de 

los activos, cae por debajo de un umbral que representa a los pasivos (a este tipo de 

modelos también se les conoce como modelos de umbrales). De los modelos que se 

presentarán en este capítulo, el KMVy CM pertenecen a esta categoría. 

Respecto a la segunda categoría, esta abarca a los modelos de forma reducida. Para 

estos modelos, no se especifica una forma precisa que lleve al incumplimiento, en este 

caso el evento de incumplimiento de la empresa se modela como una variable aleatoria 

(v.a) no negativa cuya distribución es dada dependiendo de las variables macroeconó­

micas que se consideren. 

Existen ciertas dificultades para la modelación cuantitativa de la administración del 

riesgo de crédito, una de ellas es la referente a la falta de información y datos públicos 

ya que ambos son escasos y de díficil acceso, lo que representa un obstáculo para la 

calibración adecuada y confiable de los modelos de riesgo de crédito. Otra dificultad se 

puede apreciar en las distribuciones de pérdida que se obtinenen en materia de ries­

go de crédito pues generalmente son sesgadas y tienen cola superior pesada, lo que 

indica que con el paso del tiempo el portafolio en cuestión producirá frecuentes pérdi­

das pequeñas pero también y de forma ocasional, pérdidas grandes. En este sentido, es 

muy importante elejir una distribución que capte adecuadamente dichas colas pesa­

das, pues esto permitirá disminuir la cantidad de capital en riesgo que se reserva para 

mantener cierto portafolio. 
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Una tercera limitante y que es objeto fundamental de estudio en esta tesis, es la re­

ferente a la modelación de la dependencia ya que en la medición del riesgo de crédito 

de un portafolio (de préstamos o bonos) existe una preocupación importante alrededor 

de la ocurrencia no proporcional de incumplimientos de diferentes acreditados (con­

trapartes). Esto está directamente relacionado con la llamada _estructura de dependen­

cia"de los eventos de incumplimiento, la cual tiene un impacto directo en la pesadez de 

la cola superior de la distribución de pérdidas. En general, si se hace una comparación 

de la distribución de pérdidas cuando los eventos de incumplimiento son indepen­

dientes y cuando son dependientes, se observará que para estos últimos que habrá una 

fuerte dependencia positiva en los eventos de incumplimiento y que la distribución de 

pérdidas es sesgada y la cola derecha es más pesada. 

De acuerdo con Díaz (2007), existen razones económicas que permiten dar una jus­

tificación a la dependencia entre incumplimientos, principalmente que la salud finan­

ciera de una empresa varía con los movimientos aleatorios de factores macroeconómi­

cos que pueden son comunes entre empresas y que generan dependencia entre sus in­

cumplimientos. Dicha relación de dependencia, en el caso de un portafolio de créditos 

a personas físicas (como es el caso de esta tesis), también estará dada por la existencia 

de factores económicos que afectan la capacidad de pago de los acreditados, aunque 

en general no exista relación económica entre ellos, tal que explique su dependencia. 

A continuación se abordarán los principales fundamentos matemáticos y aspectos 

generales sobre la calibración de los modelos de crédito propuestos, haciendo énfasis 

en las ventajas y desventajas que pudiesen tener, notando que, siempre será posible 

tratar a un modelo de migración crediticia como un modelo estructural. La informa­

ción referente, se tomará de las notas técnicas de los modelos y principalmente de los 

señalamientos de Díaz (2007). 

2.1. Modelos estructurales de incumplimiento 

Los modelos de incumplimiento estructurales, son llamados de este modo debido 

a que tratan de explicar el mecanismo por medio del cual sucede el incumplimiento. 

Debido a la forma en la que estos modelos trabajan con los incumplimientos, en la in-



Capítulo 2. Modelos de Riesgo de Crédito 47 

dustria se han desarrollado a su vez, diferentes soluciones para problemas relacionados 

con el manejo del riesgo de crédito. 

2.1.1. Modelo de Merton 

Sea (V¡) ,~o, una empresa cuyo precio de sus activos siguen un proceso estocástico. 

Dicha empresa obtiene financiamiento emitiendo acciones (para obtener capital) y con 

deuda. La deuda estará conformada por una obligación consistente en un bono cupón 

cero con valor nominal B > O y maduración en vencimiento T. 

El valor en el tiempo del capital se a tiempot denotará como 5 1 y la deuda como 

B,. Bajo un supuesto de un mercado en el que no se pagan impuestos ni costos de 

transacción, el valor de los activos de la empresa está dado por, 

Vr=Sc+Bc,O:st:sT (2.1) 

Este modelo tiene por supuesto el no pago de dividendos o emisión de deuda. El 

incumplimiento ocurrirá en el caso en que la empresa no pague a sus deudores, lo cual 

sólo puede ocurrir en vencimiento T. En tiempo T, pueden ocurrir los siguientes dos 

casos: 

• VT > B, esto indica que el valor de los activos de la empresa exceden los pasivos. 

En el caso del prestamista recibe B (pues en vencimiento T, Br = B), los acciois­

tas reciben el valor residual ST = Vy-B, en este contexto, no hay incumplimiento. 

• Vi· :s B, en este caso, el valor de los activos de la empresa son menores que los pa­

sivos y la empresa no puede hacer frente a su obligación. Así, los inversionistas no 

estarán interesados en aportar más capital, lo que repercutirá directamente en los 

poseedores del bono, quienes ejercerán en opción limitada de deuda, liquidando 

la empresa y distribuyendo ingresos entre ellos, por ello BT = O y ST = O. 

De esta manera, se obtienen las siguientes relaciones: 

(2.2) 

¡-· 
~ de Monterrey, Campus Ciudad de México 

Biblioteca 
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Lo que implica que el valor del capital de la empresa a tiempo Tes igual al pago de 

una opción call europea sobre Vr 

B-r = min(Vr,B) = B- (B- V¡·)+ (2.3) 

Esta segunda ecuación, nos dice que el valor de la deuda de la empresa al tiempo 

T es el valor nominal del bono menos el pago de una opción put europea sobre Vr 

con precio de ejercicio B. En otras palabras, el pago al enedor del bono al tiempo de 

vencimiento es el valor de mercado de la deuda de la empresa en tiempo T. 

Donde, en el modelo de Merton, bajo el modelo de Black-Scholes, los valores del 

bono riesgoso B y de la acción S al tiempo t = O están dados por: 

donde, 

con 

Bo = Be-¡ivTN(d2)- VoN(-d¡) 

So = VoN(d¡)-Be- 111'TN(d2) 

1 ix y2 
</>(X)= .r-c e-Tdy 

2v 2n -oo 

d¡ = 
V, ª2 

ln(-f) + (µv +-f HT- t) 

av~ 
2 

In(~)+ (µv- fHT- t) 

av~ 

Estos resultados se obtienen, para el caso de la deuda, de considerar que el valor del 

bono riesgoso B I para t < T está dado por: 
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B 1 = E*[e-r<T-iJmín(VT,B)IPF1] 

= E*[e-r<T-IJ(B-máx(B-V-r,0))/PF¡] 

= Be-r<T-IJ - E* [e-r(T-i) máx (B - Vr, O)! PF¡] 

ya que el segundo término de la ecuación anterior es similar al cálculo de una op­

ción Put europea (en el modelo de Black-Scholes) sobre el valor de la empresa con pre­

cio de ejercicio B, entonces Do está dado por: 

-rT Bo=Be cp(d2)-Vo<,b(-d1) 

Para el caso del valor de mercado de la empresa ST al tiempo T. dado que este valor 

es igual a la diferencia entre el valor de la empresa y el valor de la deuda, entonces, 

que siguiendo un procedimiento similar al del put, se obtiene que el valor del call 

europeo en t = O está dado por: 

So= Vci</J(d¡)- Be-rT<,b(d2) 

Cabe aclarar que en la práctica, la estructura de la empresa es más compleja, por 

ello el incumplimiento podría ocurrir en diferentes fechas antes del vencimiento. Sin 

embargo, este primer modelo ha sido punto de partida para muchas otras mejoras en 

la modelación del riesgo de crédito. 

En este modelo, además se supone que en el mundo real y bajo una medida P de 

probabilidad, el proceso estocástico (Vi)ostsT, sigue el proceso de difusión: 

(2.4) 

para valores constantes de µv E ~ y av > O, y un movimiento Browniano estándar 

(W1)os,sT en el espacio filtrado (!1,P,$,($1)0:sr:sTl- A este proceso de difusión se le 
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conoce como movimiento Browniano Geométrico ó modelo de Black-Scholes. Usando 

el Lema de Ito, se puede verificar que VT = V0 ellµv-!af,JT+avcrJ es solución de (2.4) y, en 

particular, In V, - N(ln V0 + (µv - !at) T,at T) (pues V, tiene distribución lognormal). 

Así, la probabilidad de incumplimiento de la empresa, que ocurre cuando se in­

cumple en el pago del bono, es: 

(2.5) 

Algunas observaciones respecto a la probabilidad de incumplimiento son que es­

ta es creciente en B, decreciente en V0 y µv y que para V0>B, es creciente en av. Así 

mismo, es importante tener en consideración que para calcular esta probabilidad se 

necesita conocer el valor de mercado de todos los activos de la empresa así como la 

volatilidad de los mismos; desafortunadamente estos valores no son observables di­

rectamente observables en la información que proporcionan las empresas. Lo que es 

posible realizar, siempre y cuando la la empresa a analizar cotice en algún mercado, 

es obtener tanto el valor de mercado del capital accionario (multiplicando número de 

acciones en circulación por el precio de mercado de estas), así como la volatilidad del 

rendimiento del precio de las acciones. 

También es posible valuar derivados utilizando el modelo de Merton. Para estos 

derivados, el pago depende del valor de los activos subyacentes Vr al tiempo T. Para 

este caso, se deben de considerar los siguientes supuestos: 

l. Existen mercados sin fricción (sin impuestos ni costos de transacción) con nego­

ciación continua. 

2. La tasa de interés libre de riesgo es determinista e igual ar 2': O. 

3. El proceso del precio de los activos (V,) es independiente de la manera en que la 

empresa es financiada y es independiente del nivel de deuda B. Más aún, (V,) es 

un activo negociado siguiendo el proceso de difusión (2.4). 

Observación al supuesto 3. El supuesto de independecia entre (V,) y Bes cuestio­

nable ya que un nivel alto de deuda y por ello una alta probabilidad de incumplimiento 
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puede afectar adversamente la capacidad de una empresa para generar negocio y en­

tonces afectar el valor de sus activos. 

Una vez calculadas las variables, es necesario mencionar que en la práctica, las 

compañías pagan un spread de crédito sobre la tasa libre de riesgo para compensar 

la incertidumbre de su incumplimiento que es proporcional a su probabilidad de in­

cumplimiento. Dicho diferencial de rentabilidad está dado por: 

-1 Vo</>(-d1) 
c(t,T)=-(ln(cp(dz)- ·(T l)) T Be- 1 -t 

(2.6) 

Dicho spread de crédito únicamente depende de a razón de deuda (A, = Be-~,r-n) 
ll 

al valor de mercado de la empresa, de la madurez del instrumento de deuda y de la 

volatilidad de los activos. 

2.1.2. Modelo KMV Portfolio Manager 

Este modelo fué derivado a partir del modelo de Merton y fué desarrollado por una 

compañía privada llamada KMV (nombrada así por las iniciales de los nombres de sus 

fundadores, Kealhofer, McQuwon y Vasicek) en los años 90 y que ahora pertenece a 

Moodyt's KMV. De acuerdo con Bernt (2004), el modelo KMV es extensamente utilizado 

en la industria ya que más del 90% de instituciones financieras más grandes del mundo 

lo utilizan. La mayor contribución de KMV no fué precisamente el desarrollo teórico del 

modelo pues es una extensión casi directa de de Merton, lo más relevante fué su fácil 

implementación y pruebas empíricas. 

Similar al modelo de Merton, se considera que una opción call sobre los activos de 

la empresa representará al capital, así mismo se puede establecer una relación entre los 

datos observables del valor de mercado del capital de las empresas, el valor no observa­

ble de los activos y su volatilidad utilizando la fórmula de Black-Scholes para valuación 

de opciones. 

Para cada empresa se calcula la "distancia al incumplimientoz se asigna una pro­

babilidad de incumplimiento utilizando información histórica de incumplimientos. La 

dependencia entre los eventos de incumplimiento es consecuencia de la dependencia 
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entre los movimientos brownianos (dirigen los procesos de difusión de los activos), lo 

cuál se traduce en rendimientos de los activos con distribución normal multivariada. 

Para estimar la matriz de covarianza se usa un modelo de factores. Más adelante, se 

añadirán los fundamentos teóricos del modelo KMV que fueron obtenidos de Crosbie 

(2003), Crouhy (2000) y comentarios de Díaz (2007). Debe tomarse en consideración 

que la información detallada sobre la implementación y calibración actual de este mo­

delo no es fácilmente asequible dado que es de carácter privado. 

Una observación previa importante es que en el modelo KMV, uno de los cálculos 

más importantes es el de la llamada "frecuencia esperada de incumplimiento (EDF, por 

sus siglas en inglés). la cuál es la probabilidad bajo la medida de probabilidad (física) 

P, de que una empresa incumpla en un año, estimada según la metodología KMV. De 

acuerdo con Díaz(2007). existen dos apectos primordiales que sustentan el uso de la 

EDF en vez de la probabilidad histórica de incumplimiento: 

l. Las calificaciones crediticias usualmente son ajustadas en forma discreta, mien­

tras que las probabilidades de incumplimiento cambian de manera continua, de­

pendiendo de la calificación actual de cada deudor. 

2. Es posible que existan diferencias en las tasas de incumplimiento de deudores 

con la misma calificación crediticia (las empresas no incumplen cuando su valor 

de activos alcanza el valor en libros de la deuda total, sino que el punto de in­

cumplimiento generalmente cae entre la deuda total y la deuda de corto plazo o 

actual, por lo que las deudas a largo plazo dan un margen a la empresa). 

La probabilidad de incumplimiento de una empresa en el modelo de Merton está 

dada por la probabilidad de que el valor de los activos en un año, caiga debajo del um­

bral B que representa los pasivos de la empresa en cuestión. Así pues, bajo los supuestos 

del modelo de Merton y por (2.5) y usando que <p(-dz) = 1-c/J(-dz), 

, l/í1 2 V 

(

In E. - (µv- la2 
)) 

EDFMerton = 1 - </) av (2.7) 
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En el modelo KMV la EDF tiene una estructura parecida, a excepción de que 1 - </), 

se reemplaza por una función decreciente que se estima de forma empírica, Bes re­

emplazado por un nuevo umbral de incumplimiento B que represente la estructura 

de la deuda de la empresa más precisamente. Así mismo el argumento de normalidad 

de la ecuación (2.7) se reemplaza por una expresión más simple. Otro punto relevante, 

adicional a estos, es que en el modelo KMV es que el valor de los activos V0 no es direc­

tamente observable y por ello se propone una forma iterativa para estimar V0 del valor 

del capital de la empresa. 

Dado que este modelo asume que el capital de la empresa es una opción perpetua 

con un punto de incumplimiento que actúa como una barrera absorbente para los ac­

tivos de la empresa, cuando los activos alcanzan ese punto, se considera el evento de 

incumplimiento. Para estimar la probabilidad de incumplimiento (EDF), en el caso de 

empresas públicas (pues es posible tener información del valor de sus acciones), los 

cálculos en el modelo KMV se reducen a los siguientes pasos: 

1. Determinación del valor de los activos. 

En esta etapa, el valor de los activos, así como su volatilidad son estimados a partir 

de su valor de mercado, de la volatilidad del capital y del valor en libros de los pasivos. 

Dentro del desarrollo teórico de este modelo y dado que ya se comentó que es una 

extensión del modelo de Merton (1974), se mantienen los mismos supuestos y se define 

que el valor de los activos de cierto acreditado sigue un proceso estocástico descrito por 

la siguiente ecuación diferencial estocástica: 

dV t = /fv V¡dt + av Vide I 

Aplicando el Lema de Itó, se tiene que: 

1 2 h, 
In Vr = In VT + (µv- -a v) T + av v Ter 

2 

Así, la distribución de el valor de los activos es: 

1 2 2 lnVr-N(lnVr+(µv- 2a )T,a T) 

(2.8) 

(2.9) 

(2.10) 
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Dado que el valor de mercado de los activos de la empresa es fundamental en el mo­

delo (pues refleja las expectativas del inversionistas sobre el negocio) pero en general 

no es un dato observable. Por esto, el modelo KMV utiliza una aproximación indirecta 

para inferir el valor de los activos V0 a partir del valor del capital de la empresa 50 que 

es más fácilmente observado. 

En el modelo de Merton, se tiene que: 

S1 = CBlack-ScholesU, V¡; r,av, B, T) = Vi<P(d¡) - Be-r(T-l)<p(d2) 

Entonces, el valor actual de los activos Vci está dado por: 

Al aplicar el Lema de ltó a (2.10) se obtiene el siguiente resultado: 

reacomodando y considerando t=O se tiene que, 

v, 
as Vo = -av</)(d¡) 

So 

(2.11) 

(2.12) 

Esta última expresión dada una estimación de as (usando datos históricos de pre­

cios de las acciones), en conjunto con (2.l2)permite formar un sistema de ecuaciones 

simultáneas para obtener los valores de V0 y av. Dado que la volatilidad instantánea de 

las acciones as es sensible a cambios en el valor de los activos, no hay una forma simple 

para obtener av con datos de mercado. Para solucionar este inconveniente, el modelo 

KMV permite calcular a v bajo un proceso iterativo que consiste en dar una estimación 

inicial de ai que sirve para calcular una serie de valores de capital v,0 , con la que se 

obtiene una nueva estimación de volatilidad a~ con la cual, de nuevo, se calcula a su 

vez la serie se valores para v/. 

Respecto a la estructura del capital, el modelo KMV supone que la estructura del 

capital está compuesta por capital, deuda a corto plazo, deuda a largo plazo que se 
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supone como una perpetuidad y acciones preferentes convertibles. Bajo estas condi­

ciones el valor del capital ya no puede estar dado por (2.10). así se propone una cierta 

función 

De esta manera, el valor de los activos de la empresa será de nuevo, 

In V,~ In V,+(µ- V- ª
2
t) t+a,Jfr, (2.12) 

Utilizando la ecuación (2.12) en (??) se puede escribir a la probabilidad de incum­

plimiento como: 

(2.13) 

Reacomodando se tiene: 

(

- (1 n ~; + (µ - ª{) t) ) 
P1 =P ~€, 

a1Jt 
(2.14) 

La ecuación anterior se puede reescribir en términos de una distribución normal 

acumulada (considerese que <j)(-d2 ), la probabilidad de incumplimiento en el modelo 

de Merton es igual al -<j)(d1)), es decir, 

(2.15) 

De esta última expresión se desprende la distancia al incumplimiento (DD, por sus 

siglás en inglés) que representa el número de desviaciones estándar de la empresa antes 

del incumplimiento. 

(2.16) 
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Cuandoµ y a 2v son pequeñas se puede observar que DD = Vi-vB. Una observación 
av I 

importante del modelo KMV es que supone que las empresas con DD igual, tendrán la 

misma probabilidad de incumplimiento. 

3. Cálculo de la EDF. 

La probabilidad de incumplimiento desde el punto de vista del modelo KMV se de­

termina directamente de la distancia al incumplimiento (DO) y de la EDF empírica. La 

forma es usando datos históricos de eventos de incumplimiento, que en este modelo 

se realiza estimando para cada horizonte, la proporción de empresas con DD en un 

cierto rango que incumplieron dentro del horizonte (esta proporción es la determina­

ción empírica de EDF). Dicha estimación es una función decreciente de DD, sólo que 

la forma para calcularla está reservada para Moodyt's KMV. 

Finalmente, es pertinente tomar en consideración que cuando las empresas son 

privadas, es posible determinar la EDF mediante un método que considere las tasas de 

incumplimiento observadas en distintos segmentos de créditos en los que se divida el 

portafolio en cuestión. 

2.1.3. Modelo Credit Metrics 

El modelo Credit Metrics (CM) es un modelo basado en migración crediticia que 

permite obtener la probabilidad de incumplimiento de cierta empresa. Este modelo 

fue desarrollado por JPMorgan y el grupo RiskMetrics. En este apartado se realizará 

una descripción del modelo de migración crediticia y la información necesaria para 

calibrarlo, así mismo se abordará la forma en como un modelo de migración crediticia 

puede ser visto como un modelo estructural. 

Los cambios en el valor del portafolio que se asumen en el modelo Credit Metrics, 

están relacionados solo con la migración eventual de la calidad crediticia de cada acre­

ditado, se suponen tasas deterministas por lo que cada bono es revaluado en un su 

respectivo horizonte de tiempo usando la curva de bonos cupón cero que corresponda 

a la calificación crediticia. Respecto a las probabilidades de transición, estas se estiman 

usando datos históricos y se trabajan bajo un supuesto de estacionariedad. 

De forma general, en los modelos que involucran migración crediticia, a la empresa 

se le asigna una calificación crediticia en cualquier punto del tiempo. En este sentido, se 
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considera que existe un número finito de calificaciones crediticias que son ordenadas 

por calidad crediticia e incluyen la categoría de incumplimiento. 

Sobre el horizonte de tiempo dado, también se especifica la probabilidad de mover­

se de una calificación crediticia a otra. De forma más precisa, lo que se propone es que 

la calidad crediticia de la contraparte en un tiempo t:;:: O se describa por una variable 

de estado y I E L, t:;:: O, donde L = { 1, ... , N, O} es el conjunto de las clases crediticias (O 

indica el estado de incumplimiento). Así, el proceso estocástico (y 1) será de ayuda para 

determinar la calidad crediticia de la contraparte al tiempo t:;:: O. 

Adicionalmente, el intervalo de tiempo se denotará como [O, r] y se dividirá en m 

intervalos de longitud /'J.c (generalmente representan 1 año) y T = {t¡ = l~,I l = O, ... m} . 

Para l = O, ... m- 1 se define la probabilidad de transición de la calificación ka la califi­

cación j para k, j E L como: 

El estado O representa a un estado absorbente por lo que Poj (l) = O para j = 1. .. k y 

Poo (l) = 1, para toda l. 

En el modelo Credit Metrics, se realizan los siguientes supuestos respecto a las pro­

babilidades de transición: 

1. Estacionariedad: Este supuesto se refiere a que Pkj (l) = Pkj para toda l = O, ... m -

1, esto indica que las probabilidades de transición son independientes del tiempo. 

2. Homogeneidad: Si dos contrapartes r y s tienen igual variable de estado y 11 enton­

ces tienen probabilidades de transción Pkj iguales, lo que quiere decir que las probabi­

lidades de transición solamente dependen de la calidad crediticia y no sonn específicas 

de la contraparte. 

3. Propiedad de Markov: Esta propiedad se refiere a que las probabilidades de tran­

sición dependen sólo de la última calidad crediticia y no de historia anterior. Es decir, 

Las tres hipótesis anteriores se puede decir que el proceso (y 1) r es una cadena de 

Markov homogénea estacionaria con espacio de estados L y matriz de transición (Pkj) kj. 
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Las matrices de transición usualmente son proporcionadas por agencias calificadoras 

como Moodyt's, Fitch y Standard Poors, para obtenerlas también es posible utilizar sis­

temas de calificaciones internas, pero para ambos casos se utilizan datos históricos de 

incumplimiento. 

Bajo el supuesto de que el proceso de migración crediticia sigue una cadena de 

Markov estacionari, la n-ésima matriz de transición anual es la n-ésima potencia de 

la matriz de transición de un año, y las probabilidades de incumplimiento de n-aflos se 

pueden leer de la última columna de la matriz de transición den-años. 

Debido a las variaciones de la economía, las tasas de incumplimiento también va­

rían, mostrandose altas en periodos de recesión económica y bajas durante periodos 

de expansión económica. Bajo esta consideración, las empresas calificadoras estiman 

las tasas de incumplimiento como promedios históricos sobre horizontes de tiempo 

que cubren los ciclos de negocio, así que en un enfoque de calificación crediticia, las 

probabilidades de incumplimiento son estimaciones para la probabilidad promedio de 

incumplimiento. Para los casos en los que se requiera obtener estimaciones de proba­

bilidad de incumplimient para periodos específicos que reflejen el entorno económico, 

es necesario realizar ajustes de las probabilidades de incumplimiento promedio de lar­

go plazo. 

Hasta este punto se ha analizado el modelo Credit Metrics como un modelo de mi­

gración crediticia. A continuación se abordará la forma en que estos modelos pueden 

ser transformados en modelos estructurales tipo Merton. 

Considérese una escala de calificaciones crediticias L = {l, ... , N, O} en un periodo de 

tiempo [O, TJ. Sea una empresa E, una empresa a la que se le ha asignado alguna califi­

cación k EL- {O} y para la cual las probabilidades de transición Pkj = p(j) con j, están 

disponibles. Dichas probabilidades expresan la probabilidad de que E pertenezca a la 

clase j en el tiempo T. En particular denotemos a su probabilidad de incumplimiento 

como Pko = p(O). 

Ahora supongáse que el valor de los activos de la empresa se puede describir me­

diante un proceso de difusión (tal como en Merton): 

d V t = µ v Vid t + a v Vid Wt 
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entonces Vr = Vae(¡iii-!atJT+avdWr tiene una distribución lognormal por lo que es 

posible elegir umbrales 

tal que P{dj < Vr < dj+i} = p(j) para j. Dado lo anterior, las probabilidades de 

transición se trasladan a un conjunto de umbrales para un proceso estocástico (V1) del 

valor de los activos. En este caso, d1 será el umbral de incumplimiento, lo que está en 

coincidencia con el modelo de Merton pues d1 se asocia con el valor de las obligacio­

nes de la empresa. Una observación importante respecto a los umbrales es que el orden 

en el que aparecen corresponde a las categorías de calificaciones, esto es, los umbrales 

más altos son los niveles del valor de los activos que marcan las cotas de las categorías 

crediticias más altas. 

El modelo estructural en que se ha transformado el modelo de migración crediticia 

resume diciendo que la empresa pertenece a la clase crediticia j en el horizonte T, si 

sólo si, dj < Vr :s dj+I · Las probabilidades de migración en el modelo estructural per­

manecen invariantes bajo transformaciones simultáneas estrictamente crecientes de 

Vr y los umbrales dj. Si se definen 

1 2 In Vr -In Va - (µv - 2a v)T 
X T = ----------­

avfl 

- 1 2 lnd¡ -In Vo - (¡tv - 2a v)T 
dj = -----------

av/T 

(2.17) 

(2.18) 

entonces de manera equivalente, se puede decir que una empresa pertenece a la 

clase j en el horizonte de tiempo T si y sólo si dj < X r :s dj+I, donde X res rendimiento 

logarítmico estandarizado del valor de los activos In Vr - In Va (se puede verificar que 

Xr = ~· donde Xr tiene distribución normal estándar). 
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2.2. Modelo de un factor y correlación de activos 

Los modelos de un factor, también son conocidos como modelos de crédito condi­

cionalmente independientes, estos modelos permiten replicar un comportamiento de 

incumplimientos correlacionados más realista con cierto grado de tratabilidad analíti­

ca. Muchos modelos que se usan en la práctica están basados en este enfoque. 

La correlación en el incumplimiento es importante en la modelación del riesgo de 

crédito, esta importancia ha surgido a partir de aplicaciones prácticas. Esta correlación 

con respecto dos deudores surge en el contexto de as deudas respaldadas por créditos, 

garantías de crédito y riesgo contraparte (particularmente en derivados de crédito). Di­

cha correlación con respecto a múltiples contrapartes es altamente relevante para fijar 

precios y para el manejo del riesgo de obligaciones colateralizadas y para el manejo de 

portafolios de créditos o portafolios de bonos. 

Existe otro tipo de correlación, la correlación de activos que también juega un papel 

muy relevante en la modelación del riesgo de crédito. A pesar de la relevancia del tema, 

se han desarrollado pocos estudios referentes a la relación empírica entre la correla­

ción de activos y correlacion de incumplimiento realizada. Uno de los estudios más 

conocidos fue el realizado para empresas estadounidenses entre los años 1981 y 2006, 

en donde se mostró empíricamente que la correlación de los activos implícita fue re­

lativamente mayor a la reportada por algunos estudios en el tema. Existe una relación 

positiva entre la correlación de activos implícita y los parámetros que pide calcular el 

acuerdo de Basilea Il. Estos resultados tienen varias implicaciones prácticas importan­

tes para el cálculo del capital económico y regulatorio, y para calcular el precio del ries­

go de crédito de la cartera. 

La correlación de crédito esta formada por dos tipos de correlaciones: por las co­

rrelaciones de incumplimiento y por las correlaciones de migración de crédito. La co­

rrelación de incumplimiento mide el grado en que el un deudor está relacionado con 

otro prestatario, mientras que la correlación migración crediticia mide el cambio en la 

calidad del crédito de forma predeterminada para los dos prestatarios. En la práctica, 

estas correlaciones son difíciles de medir directamente. 

Por lo tanto, en está sección se presenta un modelo de un factor (en el contexto 

Merton-Vasicek) para estimar la correlación de activos a tráves de la correlación de pro-
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habilidad de incumplimiento. La idea del modelo es la siguiente: dado que es probable 

que un prestatario incumpla cuando su valor de activos cae por debajo del valor de sus 

obligaciones (es decir, su punto de quiebra); la probabilidad conjunta de dos prestata­

rios incumplan durante el mismo período de tiempo es simplemente la probabilidad 

de que los valores de los activos de ambos prestatarios esten por debajo de sus res­

pectivos puntos quiebra durante ese período. Esta probabilidad conjunta (que es de 

particular interés), se puede determinar a partir de conocer la correlación entre los va­

lores de los activos de ambas empresas y la probabilidad individual de incumplimiento 

de cada empresa. 

El modelo de un factor asume la idea básica de un modelo estructural, es decir, el 

valor de los activos tiene dinámica 1: 

ª2 r; 

V - V, e(µ-z)l+<Tvlfr 
l - o ' 

I Nótese que como antes l11V1 = In V1 +(µ-V - ª}) t + u 1 ,/tc1, de donde c1 sigue una distribución 

normal estándar con media O y varianza 1, que se descompone en un componente de riesgo sistemático 
x1 y una parte idiosincrática 1Jr, es decir, 

€¡ = VPXc + ,/f=p1Jc 

Para cada punto del tiempo t, x1 y 1J I son independientes para cada deudor y siguen una distribución 
normal. El factor .jp se puede interpretar como la sensibilidad asociada al riesgo sistemático ó como 
la raíz cuadrada de la correlación de activos de cierto deudor, como es usual, este valor no varía en el 
tiempo. 

Un acreditado (ó compaíiía) incumple si c1 cae por debajo de un umbral q, para identificar los in­
cumplimientos, se propone una función de paso L 1 que describe si un evento de incumplimiento ocurre 
durante un horizonte objetivo, en este caso dicha función vale 1 y si no incumple, vale O. Dada la natu­
raleza de dicha función, su distribución será Bernoulli. 

Una observación importante es que bajo el modelo de un factor, hay dos probabilidades, una no con­
dicional definida como: 

P(L1 = ll = P(cc < q) = r./>(q) 

y otra condicional: 

q- .jpx 
g(x; p, q) = P(L 1 = l IX= x) = r./>( ¡¡--=-:::; l 

vl-p 

Esta última ecuación provee la conexión para calcular la risk-weight function"del enfoque IRB pro­
puesto en Basilea 11, esta función incluye un factor de 12,5 (que compensa el coeficiente se solvencia de 
O,OB). la LGD (loss given default), la probabilidad condicional descrita (en un quantil del 99,9% para una 
realización de x) y un ajuste entre la maduraz de la exposición y el horizonte de tiempo de un año. 
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donde c1-N(O, 1) es una normal estándar. Por lo tanto, la probabilidad acumulada de 

que un prestamista incumpla (o este por debajo de un nivel q) está dado por: 

ª2 
PD = P(Vt<q)=P(lnV0 +(µ- 2 )t+avtc,<q) 

ln(q/ \/0 )-(J.t-a2 12) t 
= P(c1 < r; ) 

avt 

ln(q/V0)-(µ-a2 /2)t 
= </)( r; ). 

avt 

Asumiendo que el valor de los activos tiene distribución conjunta dada por la nor­

mal bivariada, entonces la probabilidad de que ambos incumplan está dada por: 

P(V¡r < C/J, V1.:1 < q,l) 

en donde <l> representa una distribución normal bivariada, p Jk es la correlación de ac­

tivos entre j y k, P D 1 y P D k son las probabilidades de incumplimiento individuales. 

La estimación de las probabilidades de incumplimiento P/¡ 1, ••• ,Pl¡n se calculan 

para cada grupo i, permitiendo obtener la correlación entre incumplimientos median­

te la expresión: 

donde µ y a 2 son la media y varianza de las observaciones de las probabiliades de in­

cumplimiento. Finalmente la relación entre la correlación de activos y la correlación de 

las probabilidades de incumplimiento está dada por2
: 

(2.19) 

2Vcr: RMA(2003). Rctail Crcdit Economic Capital Estimation-Bcst Parcticcs. 
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La ecuación (2.19) permite tener una relación implícita entre la correlación de acti­

vos y la correlación de probabilidades de incumplimiento. En nuestro estudio, el obje­

tivo será estimar la correlación de activos a través de la de probabilidades de incumpli­

miento. 

2.3. Filosofía de calificación 

Para que sea posible otorgar créditos, a cada acreditado se le debe asignar primero 

una cierta capacidad crediticia. Los bancos desarrollan modelos para obtener estima­

ciones del riesgo de crédito. En este sentido, la probabilidad de incumplimiento (PD, 

por sus siglas en inglés), es una de las medidas más importantes en la modelación de 

este riesgo pues se requiere para estimar las pérdidas posibles en un cierto horizon­

te de tiempo. La mayor importancia en la estimación de las PD es obtener una buena 

comprensión de la calidad crediticia de cierto acreditado. Al realizar una comparación 

entre la probabilidad de incumplimiento real y la estimada, es posible identificar cier­

tas propiedades del ciclo económico tales como un incremento en el número de in­

cumplimientos durante un periodo de recesión económica, mientras que durante una 

expansión, estos incumplimientos se reducen. 

Algunas probabilidades de default son afectadas por condiciones macroeconómi­

cas, mientras que otras prácticamente no se ven afectadas, dependiendo de como se 

construyan. De acuerdo con Goebeljic (2012) es razonable decir que la frecuencia de 

incumplimiento de los acreditados debe tener una mínima variabilidad respecto a la 

PD que pudiera considerar todas las condiciones macroeconómicas en cierto momen­

to. 

Así, se requiere introducir los términos Point in Time(PIT) y Through the Cycle(TTC). 

Estos conceptos, se refieren a dos diferentes filosofías que describen el comportamieto 

de las probabilidades de incumplimiento. No hay una definición específica para el PIT 

y el TTC pero existen algunas formas comunes para describirlas, de forma general, la 

PIT-PD contempla un sistema de calificación que sigue el ciclo de negocio y sus cam­

bios en el tiempo, mientras que la filosofía TTC-PD es poco sensible a las condiciones 
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económicas3
. Estas áreas de estudio no an sido muy abordadas en la práctica y por ello 

no existen muchas formas para caracterízar el PIT y TTC. Una descripción común de 

estas filosofías es que la PIT-PO toma en cuenta toda la información externa disponi­

ble y cambia conforme la economía fluctúa, mientras que la TTC-PO es constante a lo 

largo del ciclo de negocio. 

El marco de Basilea II como ya se mencionó antes, tiene la intención de de fijar es­

tándares internacionales respecto a la cantidad de capital que debe reservar un banco 

para protejerse contra riesgos financieros u otro tipo de riegos. Esto es, entonces, el 

costo que un banco debe de pagar por hacer negocios y está dividido en dos partes; 

Pérdida Esperada (EL, por sus siglas en inglés) y la pérdida no esperada (UL,por sus si­

glas en inglés). Los bancos implementan el marco de Basilea para estimar la EL, la cual 

contiene como parámetros a la Probabilidad de Incumplimiento (PO), la perdida dado 

el incumplimiento (LGD) y la exposición al incumplimiento (EAO), como su nombre 

lo indica, la EL es posiblemente estimable, mientras que la UL no lo es ya que no es 

conocida . La EL se obtiene de la siguiente manera: 

EL=PD*EAD*LGD 

Las figuras siguientes ayudan a vislumbrar como se dividen las pérdidas, la forma 

en la que probablemente se distribuyen y como la UL varía si algún evento inesperado 

ocurre. 

. 
;¡ 
a . . 
.3 

lo~,;; 1111) I Unoxp• .. CIM 

Tlm9 

(a) Pérdidas a lo largo del tiempo. Fuente: 
The Ilasel Commitlee (2005) 

·¡~ ' ' 

"~"""'e'"'"""' ¡ l~"" 

·-------------------,.---

(b) función de densidad de pérdidas. 
fuente: Gobeljic(2012) 

Dado que la PO es un parámetro muy importate para estimar la pérdida espera-

3Cabe aclarar que se han desarrollado metodologías híbridas, que consideran un poco de amnas filo­
sofías 
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Figura 2.1: Comparación PIT-PD, TTC-PD y PD híbrida. 

da, existen varias formas para calcularla. Una de ellas es atráves del estudio de datos 

históricos de incumplimientos y el uso de análisis de regresión; ó através de las ob­

servaciones de precios de activos. En Basilea 11, se permite utilizar modelos propios 

para calcular el riesgo de crédito (enfoque IRB) ó la información proporcionada por las 

agencias de calificación externas. La importancia de esto es que bajo ambos métodos 

se establezcan grados de calificación para formar cubetas en donde se agrupen acredi­

tados con la misma calificación que compartan la misma PD. 

Como ya se mencionó, la PD se puede describir en en términos del PIT, TTC ó de 

una forma híbrida, a continuación se muestra una figura que puede dar una idea res­

pecto al comportamiento de la PD dependiendo la filosofía de calificación. 

Como se observa, la PIT-PD cambia en el tiempo, mientras que la TTC-PD es estable 

y la PD híbrida se encuentra en alguna parte entre ambas. La figura muestra la PIT, TTC 

y una PD híbrida al 50%, lo que significa que la PO-híbrida está exactamente entre la 

PIT-PD y la TTC-PD. Esto obviamente es un caso idealizado. 

Una forma de describir el PIT y el TTC es tomar en consideración que los dos enfo­

ques consisten en diferentes factores de riesgo. Cuando se habla de factores de riesgos, 

en este caso, pueden ser separados en dos categorías: riesgo debido a variables macro­

económicas y riesgo idiosincrático. 
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El riesgo macroeconómico es común para todos los acreditados y tiene que ver, de 

una u otra forma, con las fluctuaciones del ciclo de negocios (ya que cuando la econo­

mía fluctúa, es natural que se tenga un impacto en los acreditados). Respecto al riesgo 

idiosincrático, este es un riesgo que es inherente a un cierto acreditado y que no nece­

sariamente afecta a otro. Así pues, la PIT-PO solo incluirá riesgo macroeconómico y la 

TTC-PO al riesgo idiosincrático. 

Genericamente, la PO se representa como la probabilidad de incumplimiento espe­

rada, fpero que se dice respecto a los incumplimientos reales?. A estos incumplimien­

tos se le asocia el concepto de frecuencia de incumplimiento ó tasa de incumplimiento 

(TI), que es la frecuencia de los incumplimientos en cierto periodo objetivo. Para ello, 

todos loa acreditados tienen que ser analizados con la finalidad de evaluar sus incupli­

mientos. Es posible describir al PIT y TTC en términos de como están relacionado con 

la OF, que son los incumplimientos que realmente ocurren. Esta manera de describir 

las dos filosofías es comparando el estimado con las ocurrencias reales de incumpli­

miento. La TI del portafolio, es la misma para un cierto afio pero, la TI de cada cubeta 

o grupo difiere de acuerdo a la filosofía que se use.La TI se calcula como: 

número de acreditados que incumplen 
TI=~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

número total de acreditados que incumplen 

Si la PO del portafolio sigue a la TI perfectamente, se puede decir que se tiene un 

enfoque PIT, mientras que si la PO sigue al valor medio de la TI, entonces se tiene un 

enfoque TTC. Esto corresponde a lo que describe la figura anterior. La PO y la TI de 

todo el portafolio en cuestión se define como sigue: 

N{ T II, 
Por taf olion = [[---

Y r Ny 

N'PD' 
PortafoliopD=[[ Y Y 

y ,. Ny 
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Donde N es el número total de créditos, res el grupo (ó cubeta) y y es el año. Si nos 

referimos a diferentes cubetas ó grupos, cada grupo tendrá asociada una PO, al igual 

que una TI. 



Capítulo 3 

Teoría de Cópulas y Medidas de 

Dependencia 

El término cópula fue utilizado por primera vez en 1959 por Abe Sklar, aunque 

Hoeffding en la década de los cuarenta presenta ideas sobre las mismas. La teoría de 

cópulas no fue tan utilizada en sus principios, por casi tres décadas, hasta que volvió a 

emerger como una herramienta analítica clave en la economía financiera con especial 

utilidad en el modelado de la estructura de dependencia entre dos conjuntos de va­

riables aleatorías. Los modelos Gaussianos eran los únicos disponibles para represen­

tar la estructura de dependencia desde un punto de vista multivariado, estos modelos 

implicaban supuestos rígidos sobre el comportamiento de las marginales y eran casi 

obsoletos para modelar la dependencia entre datos financieros reales. 

Las cópulas son extremadamente versátiles y se pueden utilizar como herramienta 

de análisis en una amplia gama de situaciones financieras como la estimación del ries­

go, el modelado de crédito, derivados de fijación de precios, y la gestión de la cartera, 

por nombrar sólo algunos. En la actualidad su mayor aplicación se muestra en las fi­

nanzas, pero en general la teoría se puede aplicar en cualquier situación en donde el 

interés principal sea conocer el comportamiento marginal o múltiple de variables alea­

torias. Por ejemplo, en aplicaciones biomédicas donde el interés se centra en los tiem­

pos de ocurrencia de una enfermedad en órganos pares I o en los tiempos de ocurrencia 

1 Ver Wang y Well (2000). 

68 
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de un evento en donde tiene dos tipos de ocurrencia mutuamenete excluyenteI. 

En este capítulo se revisan propiedades fundamentales de las cópulas que permitan 

caracterizar la estructura de dependencia de familias de distribución bivariadas defini­

das por la cópula. También se describen algunas clases de cópulas, enfatizando en la 

importancia de las cópula Elípticas, cópula de Valores Extremos y la familia Arquime­

dianas3. El objetivo principal será la estimación de un modelo cópula a probabilidades 

de incumplimiento sobre los portafolios de crédito. Además de resaltar la importancia 

del uso de la cópula t-Student sobre la Gaussiana, en donde de manera empírica se ha 

mostrado'1 que el ajuste empírico de la cópula t-Student es generalmente superior a la 

de la llamada cópula Gaussiana. Una razón para esto es la capacidad de la cópula t pa­

ra capturar mejor el fenómeno de los valores extremos dependientes, que se observa a 

menudo en los datos de rendimiento financiero. 

El principal inconveniente cuando se quiere modelar datos bivariados dependien­

tes utilizando modelos de cópulas es que no hay ningún indicio de cual es la forma 

de la cópula, por lo tanto en la mayoría de los casos prácticos se debe asumir la for­

ma funcional de la misma. En nuestro estudio se utilizan las estimaciones por rangos y 

el método de máxima verosimilitud para los parámetros comprobando su eficiencia a 

través de una prueba de bondad de ajuste con un estadístico de Cramer-Von Mises. 

3.1. Teoría de Cópulas. 

En términos generales, una cópula es una función de distribución multivariante 

definida sobre el cubo unidad [O, l]" con marginales distribuidas uniformemente. Esta 

definición resulta natural si la cópula se obtiene a partir de una función de distribución 

multivariada continua, en cuyo caso la cópula es simplemente la función de distribu­

ción multivariante original con marginales univariantes transformadas. Sin embargo 

en necesario presentar una definición más formal para cualquier tipo de variables alea­

toria. 

2Ver Escarela y Carriere (2003). 
:1ver Embrechts, McNeil y Straumann (2001). 
4Vcr Mashal y Zcevi (2002) y Brcymann (2003). 
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DEFINICIÓN l. (Cópula). Una cópula de dimensión n es una función de distribución 

sobre el intervalo [O, l l 11 con distribuciones marginales uniformes estánda,: Denotando 

porC(u) = C(u¡, ... ,u11 ) lacóp11lan-dimensional,setieneq11eelmapeoC: [O, l]" - [O, l] 

que safisface las siguientes tres propiedades: 

(i) C(u 1, ... , u,1) es una función creciente para cada componente. 

(ii) C(l, ... , 1, U¡, 1, ... , 1) = U¡ para todo i E { 1, .. , n}, U¡ E [O, l]. 

(iii) Para todo (a 1, ... , an),(b1, ... , b11 ) E [O, l l II con a¡ :::: b¡ se cumple que: 

2 2 

L ... L c-oi1+ ... +ir,c(u1¡11···,u111")2:o, 
Í¡=l i11=l 

donde u11 = ªJ y u12 = b1 para todo j E {l, .. , n}. 

(3.1) 

Como caso particular cuando n = 2, se tiene el caso bivariado, la cópula C dada por 

C(u, v) = P[U :Su, V:::: vl es una función definida en [O, 1] 2 - [O, l]. 

Desde un punto de vista probabilista, el principal interés de las cópulas es la rela­

ción entre la cópula y las funciones de distribuciones de las variables aleatorias. Dicha 

relación esta establecida en el Teorema de Sklar, el cual asegura que no solamente las 

cópulas son funciones de distribución conjuntas, sino que el recíproco también es cier­

to, es decir, las funciones de distribución conjuntas se pueden reescribir en términos 

de las marginales y una única subcópula, que a su vez puede extenderse (en general, no 

de forma única) a una cópula. Para el caso continuo, la relación del teorema permite la 

unicidad en la cópula. 

TEOREMA l. (Sklar 1959). Sea F rtna función de distribución con marginales F1, ... , F,,. 
-11 

Entonces existe una cópula C: [O, l l 11 - [O, l] tal que, para todo x 1, ••• , x 11 E IR , 

F(x¡, ... , X11 ) = C(F¡ (X¡), ... , Fn(X11)). 

Demostración. Ver Embrechts, McNeil y Frey (2005). 

(3.2) 

D 
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En el caso bivariado, el teorema de Sk.lar tiene como expresión: 

Del teorema de Sklar se desprende un resultado de gran importancia, el cual se 

muestra en el siguiente corolario: 

COROLARIO l. Dada una función de distribución con juta F con marginales continuas 

F1 y F2 , como está indicado en el teorema de Sklar, entonces 

donde F11 es la función in uersa genemlizadd' de F¡. 

Algunos resultados o consecuencias del teorema de Sklar para el caso bivariado son: 

• P(X1 :-s x 1, X2 > x2 ) = F1 (x1) - C(F1 (x1), F2 (x2 )). 

• P(X1 >X¡, X2 :-s x2) = F2(x2) - C(F¡ (x¡), F2(x2)). 

• P(X :'S X IX :'S X)= C(F¡(x¡).f'z(xz)). 
1 1 2 2 1-z(x,) 

P(x < X IX - x,) - 8C(u.v) 
• 1 - , 1 2 - 2 - íJv · 

Las cópulas y el Teorema de Sklar han ayudado al estudio de la dependencia de 

variables aleatorias, particularmente las continuas, teniendo así gran variedad de dis­

tribuciones multivariadas. También resultan ser una herramienta útil en la discusión 

sobre las propiedades deseables de una medida de dependencia ya que, en el caso de 

variables aleatorias continuas, determinan de manera única la distribución conjunta, 

y por ello, contienen la información relevante sobre la estructura de dependencia. 

5Sea F una función de distribución univariada, entonces la función inversa generalizada de Festa 
dada por: 

p- 1 (t) = ínf{x E iR: F(x):::: t). t E 10, 1 J. 



Capítulo 3. Teoría de Cópulas y Medidas de Dependencia 72 

Si se desconoce la distribución exacta de las distribuciones marginales, la función 

de distribución empírica puede ser aplicada en la fórmula en lugar de la función inver­

sa. La función de distribución empírica de una variable aleatoria se define como sigue: 

DEFINICIÓN 2. (Función de Distribución Empírica). La función de distribución empírica 

de una variables aleatoria X= (X1 , ... , X 11 ) evaluada en los puntos x 1, ... , x 11 esta dada por: 

F(x1 , ... ,x11 ) P(X1 :S XJ, ••• ,X11 :S X11) 

1 11 

- L l1x;5x1, ... ,x;5x,,J· 
n i=I 

Una expresión similar surge en el caso bivariado, es decir, la función de distribución 

empírica en dimensión está dada por: 

1 n 
F(X¡,Xz) = P(X¡ :S X¡,Xz :S Xz)- L I1x;5x1,x;5xzl· 

n i=I 

3.2. Medidas de Dependencia 

La elección de la cópula C en muchas ocasiones se enfoca a la relación de depen­

dencia entre las variables aleatorias. La medida más común es el coeficiente de corre­

lación lineal o de Pearson, denotada por p X.Y E: 1-1, 1]. Si el coeficiente de correlación 

lineal en valor absoluto esta cerca de 1, el grado de relación es mayor, y el signo de la 

medida depende si es positiva o negativa. Cuando se tiene una correlación cero se tiene 

que no hay relación lineal alguna entre las variables, pero esto no implica independen­

cia de las mismas. 

Schweizer y Wolff ( 1981) proponen la siguiente definición de medida de dependen-

cia: 

DEFINICIÓN 3. Sean X e Y cualesquiera variables aleatorias continuas con cópula C. 

Una medida numérica de asociación para este par de variables aleatorias es medida de 

dependenciaµ x. y si satisface las siguientes propiedades: 

1. µ x. y está definida para cualquier par de variables aleatorias continuas. 
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2. 0:Sflx.v:Sl. 

3. µxy = µy,x. 

4. X e Y son independientes si y sólo si µx, y = O. 

5. µx, y = 1 si y sólo si X e Y son casi seguramente Júnción estrictamente monótona de la 

otra. 

6. Si a y f3 son casi seguramente funciones estrictamente monótonas en Rango de X y de Y, 

respectivamente, entonces µa(X).a( Yl. 

7. Si IX,,, Y11 } es una sucesión de variables aleatorias continuas con cópulas C11 , y si {C11 } 

converge puntualmente a C, entonces lím 11 _ 00 µr,
11 

= /Lr,. 

En la actualidad suele utilizarse la correlación lineal, pero es importante mencionar 

que está medida tiene ciertas defiendas. Por ejemplo, es muy sensible a datos atípicos 

(outliers) y en la práctica suelen no alcanzar los valores 1 o -1. La idea básica de las 

cópulas es introducir diferentes estructuras de dependencias entre las variables, por 

naturaleza las cópulas permiten definir medidas de asociación o de rangos tales como 

lar de Kendall y la Pspeannan que cuantifican relaciones no necesariamente lineales. 

Lar de Kendall y la Pspearmr11, son medidas entre 1 y-1, y cuando toman los valo­

res extremos representan la dependencia positiva o negatva perfecta. Algunos estudios 

muestran que las medidas de rangos captan de manera más completa las dependencias 

entre datos a diferencia de la correlación lineal. Las definiciones de las correlaciones 

antes mencionadas son: 

DEFINICIÓN 4. (Correlación lineal o Pearson). La correlación lineal se Pearson entre dos 

variables aleatorias X1 y X2 está dado por 

Cov(X1,X2) 
p(X¡, X2) = --;::::===== Jv ar(X1) Var(X2) 

DEFINICIÓN 5. (Tau de Kendall). La tau de Kendal para las variables aleatorias X1 y X2 

se define como: 

r(X1,X2) = 2P[(X1,X1HX2,X2) > 0)-1 
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, es deci1; Pr(X 1, X2) = 2P[Concordancia] -1. 

DEFINICIÓN 6. (Correlaci6n de Spearman). El coeficiente de correlación de Spearman 

entre dos variables X1 y X2 variables aleatorias con funciones marginales F1 y F2 respec­

tivamente, está dada por: 

Pspearma11(X1,X2) = p(Fi(X1),F2(X2)l. 

es decir, la correlación de Spearman es igual a la correlación lineal entre las dos funciones 

de distribuciones. 

Las dos medidas de rango de correlación pueden ser expresadas en función de su 

cópula, en el caso de distribuciones marginales continuas, preservando la propiedad 

de invarianza bajo transformaciones estrictamente crecientes. Existen dos relaciones 

importantes entre la cópula y las correlaciones de rangos, los cuales se muestran a con­

tinuación. 

TEOREMA 2. (Relación entre una Cópula y La Jau de Kendall). Sean X e Y variables alea­

torias continuas con cópua C, entonces La Tau de Kendall entre X y Y está dada por: 

rx,Y = 4 Ji C(u, v)dC(u, v)- l = 4E[C(U, V)]- l. 

Demostración. Ver Embrechts, McNeil y Frey (2005). D 

TEOREMA 3. (Relación entre una Cópula y la correlación de Spearman). Sean X e Y va­

riables aleatorias continuas con cópua C, entonces la Tau de Kendall entre X y Y está 

dada por: 

Pspearman = 12 fo
1 fo 1 

C(u, v)dudv-3. 

Demostración. Ver Embrechts, McNeil y Frey (2005). D 

3.2.1. Coeficiente de Dependencia en Colas 

Otro concepto relacionado con la dependencia en cópulas y principalmente la de­

pendencia entre valores extremos, el la dependencia en colas. Usualmente suele apli-
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carse en finanzas para estimar algunas medidas de riesgo como el VaR. Las medidas en 

colas se clasifican en dependencia en cola superior y dependencia en cola inferior. 

DEFINICIÓN 7. (Dependencia en Cola Superior y Cola Inferior). Sea X1 y X2 dos varia­

bles aleatorias con función de distribución F1 y!~, respectivamente. Entonces el coefi­

ciente de dependencia superior (Á 11 ) y el de dependencia inferior (Á 11 ) de X 1 y X2, están 

dados por 

.A¡:= J¡(X1,X2) = lím PIX2 :s Fi 1(q)IX1 :s F11(q)J, 
q-o+ 

siempre y cuando los límites existan. 

3.3. Familias de Cópulas 

En general no existe una única clasificación de las cópulas, en la literatura existen 

diversos criterios para clasificarlas por ejemplos en función de sus parámetros o en su 

soporte (continuas o discretas). En esta sección se presentan algunos ejemplos de có­

pulas paramétricas6 como la Normal, t-Student, Valores Extremos y las Arquimedianas. 

Antes de presentar las familias, se muestran algunas cópulas conocidas como las cotas 

de Fréchet. 

DEFINICIÓN 8. Sea M"(u), TI"(u) y W"(u) funciones dadas por: 

M 11 (u) 

[111 ( u) 

W 11 (u) 

mín(11¡, ... ,1t11) 

ll¡X···Xl{ 11 

máx(u1 + · · · + 11 11 - n + 1,0). 

entonces las funciones M 11 y [1 11 con n-cópulas para todo n 2: 2, mientras que W 11 en 

general no es cópula paran 2: 3. 

6Todas las cópulas que respoden a una misma ecuación paramétria definen una familia de cópulas, 
en donde el parámetros o los parámetros relacionan la dependencia entre las variables aleatorias. 
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TEOREMA 4. (Desigualdad de Fréchet-f-loeffding). Sea C una n-cópula, entonces para 

cada u E [O, 1] 11 

W 11 (u) :5 C(u) :5 M 11 (u). 

Demostración. Ver Fréchet (1957). o 

En en el caso bidimensional, se observa que cuando la distribución conjunta o có­

pula coincide con la cota superior de Fréchet entonces se tiene una dependencia per­

fecta positiva conocida como comonotonicidad. Por otro lado, cuando coincide con 

cota inferior se le conoce como contramonoticidad. 

Otra cópula importante en el control ele riesgo de crédito es conocida por cópula de 

supervivencia. 

DEHNICIÓN 9. Sea X1y X2 dos variables que representan los tiempos de supervivencia de 

dos riesgos. Las fuciones de supervivencia que proporcionan la probabilidad de supervi­

vencia individual más allá de un tiempo x1 y x2 , respectivamente están dadas por: 

.F¡(x1) = P(X1 >x1)=l-F1(x1) 

F2 (xz) = P(Xz > Xz) = 1 - F2 (xz). 

mientras que la función de supervivencia conjunta: 

3.3.1. Propiedades de Cópulas 

Se dice que X1, ... , X 11 variables aleatorias independientes si y sólo si, 

para todo x1, ... , x 11 E R. 

TEOREMA 5. Sea (X1, ... , X 11 )
1 un vector de variables aleatorias continuas con cópula C. 

Entonces X1, ••• , X 11 son independientes si y sólo si C = n11
• 
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Demostración. Ver Embrechts, McNeil y Frey (2005). D 

Una de las propiedades deseables para las cópulas es que son invariantes bajo trans­

formaciones estrictamente monótonas. Además si la función de distribución de la va­

riables aleatoria es continuay a es una función estrictamente monótona cuyo dominio 

contiene el Rango de X, entonces la función de distribución de la variable aleatoria 

a(X) también es continua. Un resultado importante para este tipo de propiedad está 

dado por: 

PROPOSICIÓN l. Sea (X1, ... , X, 1)
1 un vector de variables aleatorias continuas con cópula 

C. Si a 1, ... , a 11 son estrictamente crecientes sobre Rango X1 , •.. , Rango X 11 , respectivamen­

te, entonces (a 1 (X1 ), ••• , a,,(X11 ))
1 también tiene cópula C. 

Demostración. Ver Embrechts, McNeil y Frey (2005). D 

Finalmente, un resultado de gran interés con derivadas parciales es: 

TEOREMA 6. Sea C una cópula n-dimensional. Las derivadas parciales de orden k de 
i)" C, ¡¡ 1 C(u), existen para casi todo u E [O, 1) 11

• Análogamente, para cada 1t E [O, 1) 11 se 
ll¡ ... ( 11,, 

ª" cumple que O:::; 
0111 

... au,, C( u) :S 1 

Demostración. Ver Nclsen (1999). D 

3.3.2. Cópulas Elípticas 

Las cópulas elípticas se definen sobre las distribuciones elípticas, con la caracterís­

tica principal de que su dependencia es simétrica sin importar el lado de la cola que se 

analice. A está familia pertenecen la cópula Normal y la t-Student, pero en general una 

cópula elíptica tiene la siguiente estructura: 

1 lc/l;.\(u)lct,;,k(11) (x2-2pxy+y2) 
Cµ(u, v) = ~ g ¡,----:::¡_ dxdy, 

V 1 - p2 -oo -oo V 1 - p2 

donde <t>- 1
1 ( v) y <t>- 1

2 ( v) son funciones cuantiles para X y Y, respectivamente y p la g. g. 

correlación entre ellas. 
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Cópula Normal 

La cópula Normal (Gaussiana) esta asociada a la distribución normal multivariada. 

Denotan to como p a la matriz diagonal definida positiva con unos en la diagonal y <I> la 

distribución normal bivariada estándar, la cópula Normal está dada por: 

C(u1, Uz;p) = <I>µ(<r 1 (u¡),</>-I (u2)), 

con función de densidad, 

Los coeficientes de correlación de rango están dadas por: 

r(fJ) 

P Spear man (8) 

2 . = - arcsmp 
7C 

6 1 = - arcsin-p, 
7C 2 

con p el coefiente de correlación entre las dos variables. 

Finalmente, como cópula Normal es simétrica, los coeficientes de dependencia en 

cola inferior y superior son iguales y están dados por: 

A = 2 lím P(U2:::: qlU, = q) 
q-o+ 

= o 

con U2 y U1 una variable aleatoria con distribución uniforme estándar. 

Cópula t-Student 

La cópula t-Student es la función de dependencia asociada a la distribución t mul­

tivariada. En dimensión dos, la cópula está dada por: 

C(u¡, u2; p, df) = tp,d¡(t- 1 (u 1), t- 1 (u2)), 
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con tri¡ la distribución t-Student con df grados de libertad, tp.df la distribución t­

Student bivariada y p la matriz de correlación. Por su parte, la densidad de la cópula 

t tiene la siguiente forma: 

df 2 (1+xf+x~-Zpx1x2)_df+2 
df f(T) df(l-p 2 J 2 

C(U¡,llz;p,df)= . 2 , • 2Jl=? f(d!+\)2 [(1 _:i_) (1 Xi)]- df+I 
2 + df + df 2 

Para la cópula t-Student, el coeficiente de correlación de Kendall es el mismo que la 

cópula Normal, mientras que el coeficiente de Spearman es cero 7. 

Al igual que la cópula Normal, la cópula t-Student tiene el mismo coefiente en co­

las inferior y superior dado por ;t = 2 lím1 _ 0+ P(U2 s ql U 1 = q). Se puede mostrar (ver 

Embrechts, McNeil y Frey (2005)) que el parámetro de dependencias en colas inferior y 

superior es equivalente a, 

A-= -2tr1¡+1 ( 
(df + 1)(1- p) 

. ) . 
1-p 

La principal diferencia entre la cópula Normal y a t-Student es que la t-Student pre­

senta dependencia asintótica en colas cuando el parámetro de correlación pes mayor 

a -1. 

3.3.3. Cópulas de Valores Extremos 

La principal cualidad de está familia de cópulas es que permite modelar los sucesos 

en los extremos (colas de la distribución) en las distribuciones marginales. Las cópulas 

de Valores Extremos son, si existen, los límites de cópulas asociadas a los máximos de 

muestras independientes e idénticamente distribuidas. Existe un teorema propuesto 

por Pickands (1981) que presenta una paramétrización de esta familia de cópulas. 

TEOREMA 7. (Cópulas de Valores Extremos). Una cópula Ces una cópula de valor extre­

mo si y sólo si existe una función real G, conocida como función de Pickandf, definida 

7Ver Embrechts (2005) 
8 La función de Pickands tiene las siguientes propiedades: 
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sobreel[O,IJ talque, 

( 
lug(,,) ) 

C(u, V)= e-log(uv)G log(111') 1 

o de manera equivalente, 

Demostración. Ver Pickands (1981). D 

3.3.4. Cópulas Aquimedianas 

Las cópulas Arquimedianas tienen una gran cantidad de cópulas que pertenecen a 

está familia, uno beneficio de estas familias recide en que permiten tener muchos tipos 

de estructuras de dependencia, adicionales a los de las cópulas Elípticas. 

DEFINICIÓN 10. (Generador de la Cópula). Sea GC el conjunto de lasfunciones<.p: [O, l]--+ 

[0,oo] que son continuas, estrictamente decrecientes, convexas con la propiedad de que 

<.p(O) = oo y <.p(l) =O.Entonces, según Schweizer y Sklar, cada tipo de función elemento de 

GC genera una diferente cópula a través de la expresión: 

C(u, V) = <.p- l (<p(U) + <p( V)), 

con O :S l, v :S 1 en donde <p es conocido como generador de la cópula. 

Las cópulas Arquimedianas más conocidas son la cópula Frank, Clayton y Gumbel, 

a continuación se muestran la principales propiedas de las mismas. 

l. Es convexa en [O, I J. 

2. máx(t, 1- t) '.'.', G(t) '.'.', 1 para todo t E [O, l]. 
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Cópula de Frank 

La función de distribución de la cópula Frank con parámetro 8, está dada por: 

- _.!_ ( (e-Ou - I)(e-Ov -1)) 
C0 (u,v)- llln l+ 

0 
, 

u (e- - 1) 

y si Kr = e8x entonces la función de densidad de la cópula es: 

El coefiente de correlación de Kendall para la cópula Frank tiene la forma: 

4 4 iº t r{B) = 1- - + - --dt. 
fJ 82 o el - 1 

La expresión anterior no tiene solución analítica, pero es posible trabajarla utilizan­

do métodos numéricos, algunos resultados importantes son: 

lím T() = -1 
8--oo 

lím T() = 1 
0-oo 

lím T() = O. 
o-o 

La cópula Frank tiene coeficiente de dependencia en cola superior e inferior igual a 

cero, por definición. 

Cópula de Gumbel 

Para la cópula Gumbel, la función de distribución de la cópula tiene la forma: 

_ (-l(-ln id' +(-In v)8 Iº'ºl) Ca(u,v)-e , 
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con función de desidad, 

c(u, v) = C(u, v) u- 1 v- 1 [(-In u)8 + (- In v)°] t-2+2/0l [ln(zt) In( v) ¡0 - 1 

* [1+(8+1)[(-lnu)°+(-lnv)8 ](-ltOJi_ 

82 

El coeficiente de correlación de Kendall, como función del parámetro (}, está defi­

nido por: 

Para está cópula el coeficiente en cola inferior es cero, mientras que el coeficiente 

en sola superior es 2 - 2 1tfJ. 

Cópula de Clayton 

La cópula Clayton tiene función de distribución, 

con función de densidad, 

y el coeficiente de correlación de Kendall definido por: 

1 
r(fJ)=--. 

28+ 1 

Para esta cópula, la dependencia en cola superior es cero, y la dependencia en cola 

inferior es r 118 y fJ > O y cero en otro caso. 

CópulaHRT 

Este tipo de cópulas no pertenece a la familia Arquimediana, pero se define como la 

cópula de supervivencia de la cópula Clayton. La función de distribución de la cópula 
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HRTes: 

Co(u, v) = u+ v-[(l- u)- 110 + (1- v)- 11º -1]-0 , 

con coeficiente de correlación de Kendall igual al de la cópula Clayton. 

3.4. Estimación de Parámetros 

En cualquier aplicación estadística resulta complicado determinar la mejor manera 

para modelar los datos, desde un punto de vista financiero es complicada la elección de 

la mejor cópula. Por lo tanto se sugiere evaluar varias familias y realizar alguna prueba 

para determinar el nivel de confianza sobre el modelo ajustado. Las pruebas se realizan 

sobre los parámetros de la cópula, y está es la principal razón para estimar de menara 

adecuado los valores. En este trabajo nos enfocamos en el método de estimación de 

parámetros por rango y el método de máxima verosimilitud. 

El método de rangos es muy sencillo si es posible determinar las correlaciones de 

rangos, es decir, la tau de Kendall y la Pspearman pues existe una única relación entre 

una cópula y sus rangos. A partir de una cópula es posible determinar los rangos y vi­

ceversa. Está tecnica límita el ajuste de cópulas a solo algunas familias, pues como se 

menciono anteriormente, existen familias que no tiene correlación de rangos. 

Por su parte la estimación por un método de máxima verosimilitud siempre genera 

buenas estimaciones desde un punto de vista estadístico. El objetivo pricipal de un 

método de máxima verosimilitud es determinar la función de verosimilitud y optimizar 

el problema. El estimador máximo verosímil para el parámetro(} de a cópula está dado 

por: 

11 

{) = argmáx [ logL({;I; U¡, V¡). 
fJE(-) i=] 

En nuestra aplicación se utiliza el paquete cópula.R para obtener las estimación de 

los parámetros de todas las familias por los dos método de estimación. 
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3.5. Pruebas de Bondad y Ajuste 

Como complemento a las estimaciones de parametros siempre es importante, des­

de un punto de vista estadístico, obtener un nivel de confianza sobre las estimaciones. 

En la teoría de cópula es usual utilizar la prueba de Kolmogorov-Smirov que permite 

detectar para todo tipo de muestra diferencias entre la distribución teorica y la empíri­

ca. El estadístico para esta prueba es: 

S = máxlF(x) - F(x)I, 

y toman como el criterio de información de Akaike definido como 

AIC = 2(-log L(8; u¡, u¡))+ 2q, 

donde q es el mismo número de parámetros estimados en el modelo. Y así el valor de 

AIC proporciona información sobre cual modelo tiene un mejor ajuste, y mientras que 

menor sea el valor es mejor el modelo ajustado. 

En este trabajo se implementó una prueba de bondad de ajuste de Cramer-von Mi­

ses9 proveniente de la paqueteria cópula.R, la cual se basa en el proceso empírico dado 

por: 

<[(u)= /n(Cn (u) - Co,, (u)). 

donde Cn es la cópula empírica y C0 ,, es el estimador de C bajo la hipótesis nula 

H0 :CE{CaL 

es decir, la cópula teórica pertenece a una de las cópulas estimadas. Para revisar con 

mayor detalle se sugiere dirigirse a Yan y Kojadinovic (2010). 

9Vcr: Gcncst, Rcmillard y Rcdoin (2009) 
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Aplicación 

En años recientes, la medición y cuantificación de los riesgos financieros ha cobra­

do mayor importancia debido, en gran medida al establecimiento de los Acuerdos de 

Basilea ya que estos acuerdos han sido el punto de partida para la homogeneización de 

los procedimientos y reglas que los bancos y otras entidades financieras implementan 

en la medición de sus riesgos. Esta tesis se enfoca en la medición del riesgo de credito 

y en particular a la medición del riesgo de crédito que es uno de los riesgos más impor­

tantes a monitorcar. 

En este sentido, es de particular interés para las entidades financieras, conocer y 

cuantificar correctamente la cantidad de capital que se debe destinar para hacer frente 

a dicho riesgo. Dentro de las formas que se sugieren para la determinación del reque­

rimiento de capital regulatorio por riesgo para instituciones financieras (que se publi­

caron en el nuevo acuerdo de regulación bancaria Basilea 11 y que se han retomado en 

la legislación nacional, unificada en la Circular Única de Bancos), se pueden encontrar 

tres alternativas: el método estándar, el método de calificaiones internas (IRB) funda­

mental y el IRB avanzado. 

Los dos últimos enfoques tienen la particularidad de permitir que los bancos reali­

cen una segmentación del portafolio en cuestión de acuerdo a su propio criterio (aun­

que se dan lineamientos generales para la segmentación) y aplicar una fórmula espe­

cífica para determinar la razón de capital para cada segmento. Los bancos que opten 

por el método IRB fundamental solamente deben de dar como insumo a la fórmula la 

85 
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probabilidad de incumplimiento (PO) de los créditos en cada segmento; mientras que 

los que optan por el IRB avanzado, tienen que estimar adicionalmente la pérdida da­

do el incumplimiento (LGD), la exposición al momento del incumplimiento (EAD) y la 

madurez. 

Dado que en el caso de los créditos a personas físicas no hay definido un enfoque 

IRB fundamental, a la vez que el enfoque estándar no diferencía respecto al nivel de 

riesgo, el método IRB avanzado es en principio, un buen punto de comparación para 

cualquier modelo interno. Por ello, este trabajo se enfoca en dar valores más realistas a 

ciertas variables insumo, tales como la probabilidad de default y la correlación de acti­

vos (pues Basilea dicta valores estándar de la correlación de activos para portafolios al 

menudeo), con énfasis en la segmentación de portafolios, la conformación de la pro­

babilidad de default y ajustes mediante distribuciones cópulas que describan a dichos 

incumplimientos. 

En la literatura existe una gama de trabajos que pérmiten modelar el riesgo de cré­

dito de portafolios de préstamos comerciales (para peronas morales o empresas) de 

acuerdo con metodologías de Credit Mctrics, KMV, Credit Risk +, Credit Portfolio View 

(ver Crouhy (2009), Crosbie (2002), Kealhofcr (2001), Credit Suisse (1997) y Mckinsey 

& company (2001)). Contrariamente, el estudio de riesgo de crédito al menudeo (para 

personas físicas) no ha sido suficientemente explorado pues hay una escacez de tra­

bajos en este rubro, lo que ha obligado a que en la práctica, se modifiquen y adapten 

los modelos de préstamos comerciales para medir el riesgo de crédito de este otro tipo 

de portafolios (ver Calem (2007), De Andrade (2007), Perli (2004) y Rbsch (2004). Para 

analizar este tipo de créditos, la regulación, también ha hecho uso de los modelos de 

la industria tomando resultados asintóticos para establecer algunas de sus reglas (ver 

Jesper (2004)). 

El objetivo principal de este documento es proponer e implementar un análisis de 

los incumplimientos de los siguientes cuatro portafolios al menudeo: créditos perso­

nales, hipotecas, créditos de autos y tarjetas de crédito, utilizando datos de incumpli­

mientos reales correspondientes a un periodo de 7 años (Enero de 2005 a Diciembre de 

2012). De esta información, se obtiene un valor promedio de probabilidad de incumpli­

miento por portafolio y un valor de correlación de activos de manera implícita, a partir 

de la correlación de incumplimiento. Ambos resultados, pueden contribuir a precisar 
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el cálculo de requerimiento de capital ya que bajo la aplicación de ciertos modelos, se 

estima la probabilidad de default y en el caso de la correlación de activos, viene dada 

por valores estándar propuestos en la legislación de Basilea para cada tipo de portafolio 

al menudeo. 

Es importante resaltar la importancia de estas variables ya que la metodología IRB 

avanzada contempla que las pérdidas atribuidas al portafolio atribuídas el riesgo de 

crédito son determinadas por parámetros de riesgo tales como la Probabiidad de In­

cumplimiento (PD). la exposición al incumplimiento (EAD) y la pérdida dado el in­

cumplimiento (LGD). De la misma manera, la PD y la correlación de activos, son papel 

fundamental para el cálculo de los activos ponderados por riesgo (RWA) que a su vez, 

permiten calular un requerimiento mínimo de capital. 

Para realizar el análisis propuesto, se utilizan herramientas como la teoría de califi­

cación crediticia (rating philosophy) para realizar observaciones a cerca del tipo de pro­

babilidad que se describe en cierto periodo (TTC-PD ó PIT-PD), el modelo de un factor 

para obtener la correlación de activos implícita y herramientas y conceptos generales 

de teoría de cópulas para obtener un ajuste de distribución copula normal (usada co­

munmente en la práctica). copula clayton o cópula t-student para los incumplimientos 

dados periodos de estabilidad económica o de recesión. Se propone e uso de la cópula 

t-student debido a que, como es sabido, permite captar mejor información sobre pe­

riodos de mayor estrés. Estos ajustes sobre los incumplimientos, son relevantes ya que 

pueden ser de utilidad para discernir, que distribución es más adecuada al momento 

de realizar estimaciones sobre probabilidades de default. 

Este capítulo está organizado en las siguientes secciones. Primeramente se hace 

una descripción general de los portafolios a analizar, así como la forma en la que estos 

se segmentaron, en una segunda parte se presentan los resultados inherentes a la co­

rrelación de activos obtenida implicitamente de un modelo de un factor, en una tercera 

sección se muestra el ajuste de cópulas normales, clayton y t-student como posibles al­

ternativas para describir la distribución de incumplimientos de cada portafolio. En el 

caso particular de la copula t-student, se presta particular interés en el parámetro de los 

grados de libertad, ya que este tiene una relación directa con los incumplimientos. Para 

complementar los resultados obtenidos en cada caso, se realiza un análisis de bondad 

de ajuste (proporcionado por el paquete R) con el afán de determinar el mejor ajuste de 
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cópulas. Finalmente en una cuarta sección, se presentan las conclusiones inherentes al 

análisis propuesto. 

4.0.1. Descripción y segmentación de los portafolios al menudeo 

Dentro de la legislación, es posible encontrar 3 clases de exposiciones inherentes al 

otorgamiento de creditos al menudeo. La primera de ellas es la referente a los portafo­

lios de hipotecas (están aseguradas por la vivienda de los acreditados), las que tienen 

características revolventes, como los son portafolios de tarjetas de crédito, y lo que se 

agrupa como "todas las demás exposiciones", que por supuesto, contempla a los por­

tafolios de crédito al consumo como préstamos personales y créditos de autos. 

Los portafolios segmentados consideran que los créditos a considerar, pertenezcan 

a un determinado grupo de créditos conformado, como lo marca la legislación, por al 

menos 500 exposiciones agrupadas conforme a un criterio de homogeneidad, que en 

este caso correspondió a las características de cada crédito. Los créditos que se con­

templaron para cada categoría se listan a continuación. 

• Portafolio de hipotecas: contempla exposiciones referentes a créditos hipoteca­

rios en UDIS con o sin reestructura, en pesos mexicanos y créditos del esquema 

Infonavit. 

• Portafolio de tarjetas de crédito: exposiciones de créditos revolventes con un sólo 

producto (tarjetas de crédito) 

• Portafolio de autos: contempla créditos destinados a la adquisición de un vehícu­

lo nuevo, usado, nacional ó importado, así com créditos para el financiamiento 

de seguro de auto relacionado con un vehículo financiado bajo el esquema de 

crédito de autos. 

• Portafolios de créditos personales: préstamos para empleados de la institución 

o no empleados, créditos cuyos pagos se descuentan de nómina y créditos que 

están orientados a la adquisición de bienes del consumidor a pagos fijos. 



Capitulo 4. Aplicación 89 

Dado que los datos utilizados para la composición del portafolio son reales, como es 

usual, es confidencial el origen de la información. Para obtener información de interés 

relativa a los incumplimientos de cada portafolio, se tuvo acceso a una base de datos de 

la cual se filtraron incumplimientos por tipo de portafolio haciendo la consideración de 

que un crédito será catalogado como incumplido cuando sus días de mora superen los 

90 días. Así, para cada crédito i se asoció una variable indicadora dada de la siguiente 

manera: 

l l para x 2: 90, 
/(X)¡= 

O en otro caso 

donde la variable x representa los días de mora de cada acreditado. 

Debido a que los portafolios están formados por un número muy grande de crédi­

tos y resulta poco económico trabajar con dicha información, se convino realizar una 

segmentación de los créditos pertenecientes a cada portafolio. Así, se optó por realizar 

una segmentación de 200 grupos, donde cada grupo contempla 1000 créditos. 

La convenciencia de agrupar de la manera anterior a los créditos proviene de la 

forma en que Basilea define a los portafolios al menudeo, ya que menciona que estos 

portafolios son "portafolios homogéneos comprenden un gran númmero de créditos 

de bajo valor enfocados a consumidores o negocios que tienen asociado un riesgo in­

cremental pequeño a cualquier exposición". Así mismo se menciona que dichos porta­

folios, usualmente poseen las mismas características. Por otro lado, el trabajar con un 

gran número de acreditados en créditos al menudeo vuelve impráctica la modelación 

de los créditos ya que se reduce a describir a cada uno de ellos, adicionando el costo 

computacional que esto involucra (ver Yi Xiao y Finger (2002)). 

Las segmentaciones de acuerdo a los atributos de los créditos, están respaldadas 

por lo que se hace en la práctica y generalmente están alineadas con la siguiente ase­

veración dada por Basilea: "Los bancos comunmente dividen los portafolios en seg­

mentos con exposiciones con características de riesgo similares ... así mismo evalúan el 

riesgo y cuantifican las pérdidas a nivel de segmentos en vez de hacerlo a nivel indivi­

dual". Estas segmentaciones, como es el caso de la que se realiza en este trabajo, están 

basadas en las prácticas propias de cada banco y sus líneas de negocio. Típicamente 
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las carácterísticas en común que se buscan es que los grupos compartan característi­

cas similares de riesgo, tales como el tipo de producto, riesgo de los acreditados, misma 

industria, periodo de estudio (cosecha) u otras características. De acuerdo con Yi Xiao 

y Finger (2002). cada segmento o grupo puede ser descrito por la siguiente información 

agregada en vez de la información de cada acreditado: 

• Una cantidad total (A*) que representa la suma de todas las exposiciones al in­

cumplimiento (EAD) individuales. 

• Probabilidad de incumplimiento promedio considerando las probabilidades de 

incumplimiento individuales para cierto horizonte. 

• Una tasa de recuperación promedio (R) por segmento. 

• Correlación de activos promedio (p) entre cada acreditado que puede ser inferida 

de datos históricos. 

• Un índice (Z) que brinda información sobre las pérdidas o ganancias del seg­

mento (puede ser un índice de capital, una tasa de interés, índice de inflación ó 

combinación de múltiples índices). 

Dado lo anterior, en la segmentación elegida, se puede asumir que cada portafo­

lio es homogéneo con acreditados que comparten características de riesgo similares y 

por ello es posible obtener una probabilidad de incumplimiento promedio por grupo, 

una correlación de activos y desde luego una distribución de incumplimientos con­

siderando distribuciones de probabilidad de forma cerrada (lo cual se describirá más 

adelante). 

4.0.2. Probabilidades de incumplimiento, correlaciones de incumpli­

miento y de activos 

Una vez que se segmentaron los portafolios, en la paquetería R, se calcularon las 

frecuencias de incumplimiento para cada grupo y portafolio de estudio. Para ello se 

denotarán las siguientes variables: i que representará el número de grupos por portafo­

lio, donde i = 1, 2, .... , M (en este caso M=200) y t = 1,2, ... n los periodos de observación 
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(para este estudio n = 29); j = 1,2 ... , Nit el número de créditos. De esta manera, para 

calcular la probabilidad de incumplimiento P D¡ del grupo i, se utiliza como estimador 

a la tasa de incumplimiento observada, T l¡ 1 correspondiente a la ventana trimestral t 

(vista a partir de la fecha de observación t) en el grupo i, esto es: 

• n¡1 
T/¡ 1=­

N¡, 

donde, 11¡ 1 = "'[~~'¡ Y/jl es el número de incumplimientos observados en la corres­

pondiente ventana de observación y f I il, ... , f I ¡ 11 son las realizaciones del parámetro 

de riesgo P D¡ para cada grupo i = 1, 2, .... , M. 

Al calcular la PD de esta manera, se generó una base de probabilidades de incum­

plimiento para cada portafolio, donde para el establecimiento de las ventanas de tiem­

po, cada grupo fué monitoreado por un año a partir de cada trimestre (por ejemplo: 

enero-2005 a enero-2006, abril-2005 a abril-2006, etc.) de forma que se obtuvieron 29 

periodos extraídos del horizonte de Enero de 2005 a Diciembre de 2012 (representados 

por la varible n). 

Una vez hecho lo anterior, un primer análisis sobre la probabilidad de incumpli­

miento (estimada) fué obtener probabilidades de incumplimiento promedio de cada 

uno de los portafolios, las cuales se presentan en la siguiente tabla: 

Portafolio Probabilidad de incumplimiento (PD) 
Autos 0,041 

Hipotecas 0,063 
Personal 0,019 

Tarjetas de crédito 0,081 

Cuadro 4.1: PD promedio por tipo de portafolio. Fuente: Elaboración propia. 

Se puede observar que el portafolio que tiene asociada una mayor probabilidad de 

incumplimiento durante todo el periodo de estudio es el portafolio de tarjetas de cré­

dito, seguido de los créditos hipotecarios, los créditos de autos y finalmente de créditos 

personales. Estas probabilidades indican que del total de créditos de cierto portafolio, 

tanto por ciento incumple. Es posible que el comportamiento de incumplimiento de 

los portafolios se explique debido a la naturaleza y también a la exposición de cada 
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portafolio de crédito. Por ejemplo, la PO que encabeza la lista es la del portafolio de las 

tarjetas de crédito cuyo comportamiento alto en PO se debe a que son préstamos que 

no están garantizados, en el caso de las hipotecas es importante considerar que los pa­

gos son cuantiosos y bajo cambios económicos, es más "probablei"ncumplir, respecto 

a los créditos de autos y préstamos personales, es posible que los préstamos sean por 

cantidades más pequeñas (comparado con hipotécas) y su pago está sujeto mucho más 

a la "moralidad"de cada acreditado; estas pueden ser razones que expliquen porque el 

incumpliemiento baja. Cabe resaltar que el periodo de análisis contiene a su vez, pe­

riodos en los que se sucitaron cambios económicos que tuvieron un impacto mayor en 

los incumplimientos de cada tipo de crédito. 

Las probabilidades mostradas en la tabla anterior, obedecen a probabilidades del 

tipo TTC-PO (through thc cycle) ya que consideran un periodo más amplio y por tanto 

el largo plazo. Para observar las probabilidades PIT-PO (point in time), se requiere to­

mar periodos específicos de estudio, que por citar un ejemplo, podría corresponder a 

un trimestre tomado del horizonte completo (2005-2012). 

Posterior al cálculo de las PO promedio por portafolio se cálculo una correlación de 

incumplimientos (LOC por sus siglas en inglés) por portafolio, que como se mencionó 

en el capítulo anterior, está dada por: 

donde J.l = fi I.'j= 1 f l;j y a 2 = n~I I.'j = l(T l;j-µ) 2 son la media y varianza de las ob­

servaciones de las probabilidades de incumplimiento. 

Una vez calculada la correlación anterior, el siguiente paso fue calcular la correla­

ción implícita de activos, la cual se extrajo de la siguiente expresión (ya abordada en el 

capítulo anterior), esto se realizó a través del método de newton 1 para la solución de 

sistemas de ecuaciones no lineales disponible en R: 

I Para conocer más sobre métodos numéricos para la solución de ecuaciones no lineales, ver: Conde 
y Schiavi (2010) 
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Los resultados fueron los siguientes: 

Portafolio LDC AVC LDC/AVC 
Autos 0,38 0,11 3,3 

Ilipotecas 0,36 0,14 2,4 
Personal 0,69 0,13 5,2 

Tarjetas de crédito 0,28 0,08 3,5 

Cuadro 4.2: Correlación promedio de incumplimiento (LDC) y correlación promedio 
de activos (AVC). Fuente: Elaboración propia. 

Como se puede apreciar en la tabla anterior, la correlación de incumplimientos es 

mayor que la correlación de activos, en un rango de 2 a 5 veces, lo cual es congruente en 

la práctica pues la correlación de incumplimiento mide la relación de incumplimiento 

entre deudores mientras que la correlación de activos está más orientada al valor de 

mercado de los activos de la empresa (que generícamente se representa por los bonos, 

valor de acciones, etc.). 

Esta forma de migrar de una correlación de incumplimientos a otra, es importante 

ya que en muchos casos no se tiene información sobre el valor de los activos de las em­

presas. Y cobra gran importancia en términos del cálculo del requerimiento de capital 

en el enfoque avanzado de calificaciones internas (IRB), ya que Basilea propone valo­

res estándar de correlación de activos para calcular dicho requerimiento de acuerdo al 

tipo de portafolio del que se trate. A continuación se muestran los resultados. 

Portafolio AVC AVC Basilea 
Autos 0,11 0,06 

Hipotecas 0,14 0,15 
Personal 0,13 0,09 

Tarjetas de crédito 0,08 0,04 

Cuadro 4.3: Correlación promedio de activos (AVC) y correlación promedio de activos 
estándar (AVC Basilea). Fuente: Elaboración propia. 

Dado que para los portafolio de autos, créditos personales y tarjetas de crédito la 

correlación de activos es mayor para el periodo de análisis, se puede concluir que al 
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utilizar dichos valores, en vez de los estándar se podrían obtener resultados más preci­

sos sobre el requerimiento de capital. En el caso del portafolio de hipotecas, dado que 

el valor de correlación de activos obtenida es menor, pero no muy distante del estándar, 

podría no ser muy representativa la modificación del requerimiento de capital. 

4.0.3. Ajuste de cópulas y medidas de dependencia 

Con la finalidad de determinar la mejor manera de modelar incumplimientos y 

considerando las distribuciones cópula, se realizaron distintos ajustes a los datos de 

incumplimientos reales para poder definir que tipo de distribución cópula se adap­

ta mejor en cada caso. Se evalúo de entre varias familias, eligiendo ajustes de copulas 

normales (que se utilizan mucho más en la práctica), cópulas clayton y gumble (como 

representantes de la familia arquimediana, la primera de ellas con enfoque de depen­

dencia de la cola inferior de la distribución y la segunda en la cola superior) y la cópu­

la t-student (por las cópula más adecuada para modelar eventos extremos comparada 

con la normal). Para verificar el grado de ajuste de cada una de ellas, se realizaron prue­

bas de bondad de ajuste sobre los parámetros de las cópulas estimados por el método 

de máxima verosimilitud. 

Con el objetivo de analizar portafolios cuya probabilidad de incumplimiento fuese 

más alta (y con ello cubrir la parte observaciones extremas), se extrajo de cada por­

tafolio, las probabilidades de incumplimiento correspondientes a periodos en los que 

dicha PO fuese mayor a la del promedio de cada portafolio original. Una primera ob­

servación al respecto, está dada por la PO de cada portafolio registrada en tiempos de 

mayor incumplimiento que evidentemente arroja resultados más altos respecto a los 

portafolios que consideran todo el horizonte de análisis. 

En la tabla 1,4 se observa que todas las probabilidades de default del sub portafolio 

(P Dsp) son mayores que las del portafolio que incluye todo el horizonte de análisis. 

Dados estos resultados, es natural proponer una comparación de las correlaciones de 

incumplimientos del portafolio original y del sub portafolio, presentadas en la tabla 1,5, 

de donde se aprecia que la correlación de incumplimientos también aumentó para el 

subportafolio. 
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Portafolio PO PDsp 
Autos 0,041 0,10 

Hipotecas 0,063 0,13 
Personal 0,019 0,14 

Tarjetas de crédito 0,081 0,10 

Cuadro 4.4: Probabilidad de Default promedio (P D) y Probabilidad de Default prome­
dio del sub portafolio (P Dsp). Fuente: Elaboración propia. 

Portafolio LDC LDCsp 
Autos 0,38 0,40 

Hipotecas 0,36 0,60 
Personal 0,69 0,71 

Tarjetas de crédito 0,28 0,42 

Cuadro 4.5: Correlación de incumplimiento (LDC)y Correlación de incumplimiento del 
sub portafolio (LDCsp). Fuente: Elaboración propia. 

Antes de presentar los resultados referentes a los ajustes de cópulas por portafolio, 

es importante considerar algunos puntos entorno a las medidas de dependencia pro­

porcionadas, ahora, por la teoría de cópulas, en particular las referentes a la correlación 

lineal comunmente llamada rho de Pearson, denotada por p P y que hasta ahora se le 

había llamado LDC. 

• En el ámbito financiero y de la administración de riesgos principalmente, los va­

lores de -1 y l en correlación lineal generalmente no son alcanzables por lo que 

es complicado hablar de una cierta dependencia positiva o negativa perfecta. 

• Cuando se tienen valores de correlación lineal iguales a O, esto no implica inde­

pendencia en las variables de riesgo que se analicen. 

• La correlación lineal sólo está definida cuando las varianzas de los riesgos son 

finitas lo que a su vez indica que no siempre es una medida de dependencia ade­

cuada para análisis de variables de riesgos que presenten colas pesadas (en el 

sentido de esta tesis, aplica para el análisis donde los incumplimientos son muy 

altos). 
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Debido a las observaciones anteriores, además de considerar a la correlación lineal 

(llamada rho de Pearson, denotada por p p)para describir "dependencias", es posible 

tomar en consideración otras medidas adicionales de dependencias que en este caso, 

pueden ser extraídas de las cópulas. Estas medidas se propusieron ya que la correlación 

lineal como medida de dependencia es una medida natural preferente para variables 

aleatorias con distribución conjunta elíptica2
. Entre estas otras medidas, se puede en­

contrar a la correlación de Spearman (p 5 ) y la correlación de Kendall ó llamada tau de 

Kendall(pr )\ 

En la tabla 1,5 y 1,6 se muestra una recopilación de las correlaciones obtenidas para 

la segmentación de los portafolios que comprenden toso el horizonte de análisis y sub 

portafolios. La decisión de considerar un valor de correlación en vez de otro para des­

cribir dependencia, dependerá en gran medida del ajuste de cópula de cada portafolio, 

siendo más adecuada la correlación de Pearson para los casos en que se llegue a buenos 

ajustes de distribuciones cópula elípticas, mientras que las otras dos propuestas están 

asociadas a distribuciones diferentes a estas últimas. Una observación adecuada res­

pecto a estos resultados es que para prácticamente todos los portafolios, la correlación 

de Pearson queda por debajo de los valores obtenidos usando correlación de Sperman 

y Tau de Kendall, lo cual es congruente debido a la naturaleza de estos últimos dos 

métodos. 

A continuación se muestran los ajustes de las cópulas arquimedianas (Normal y 

T-Student) y elipticas (Clayton y Gumble) desarrolladas con ayuda de la paquetería Co­

pula. R del software R, para cada uno de los portafolios de créditos, esto con el afán de 

2 Dentro de los modelos que se utilizan en riesgo de crédito, existen modelos de umbral que son mode­
los de un sólo periodo para portafolios con riesgo de crédito basados en los modelación del valor de una 
empresa. El supuesto de está clase de modelos es que el incumplimiento de una empresa ocurre cuando 
alguna variable aleatoria x; que modela el valor de la empresa cae por debajo de un umbral determina­
do di en el intervalo de tiempo [O, T 1, un caso particular de estos modelos, además del de Merton, es el 
modelo Credit Metrics donde la variable x; representa el cambio en el logaritmo del valor de los activos, 
esta variable tiene distribución normal. Una situación similar ocurre con el modelo KMV por ser modelo 
de umbral. Para las versiones multivariadas de los modelos de umbrales, la distribución que se asume es 
lognormal multivariada (ó normal multivariada). Esto da sentido al hecho de utilizar coeficientes de co­
rrelación lineal, ya que este coeficiente, como ya se dijo, es adecuado para asumsiones de distribuciones 
elípticas, como es el caso de la normal y t-student. 

:¡Estas medidas son medidas catalogadas como de concordancia (ya que consideran que dos variables 
aleatorias so11 concordantes si valores grandes de una variable están asociados con valores grandes de la 
otra y los mismo ocurre con los valores pequefi.os; en otro caso se dice que son discordantes) y se basan 
en la cópula de una distribución bivariada y no en las marginales 
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Portafolio Pp Ps Pr 
Autos 0,38 0,81 0,79 

Hipotecas 0,36 0,40 0,29 
Personal 0,69 0,82 0,79 

Tarjetas de crédito 0,28 0,42 0,36 

Cuadro 4.6: Medidas de dependencia para todos los portafolios de créditos. Fuente: 
Elaboración propia. 

Portafolio p /J Ps Pr 
Autos 0,40 0,92 0,78 

Hipotecas 0,60 0,86 0,73 
Personal 0,71 0,78 0,63 

Tarjetas de crédito 0,42 0,68 0,55 

Cuadro 4.7: Medidas de dependencia para todos los sub portafolios de créditos. Fuente: 
Elaboración propia. 

detectar que tipo de distribuciones se ajustan mejor a las observaciones de incumpli­

mientos reales de las que se dispone. Para ello, se realizarán ajustes sobre los portafo­

lios que contemplan todo el horizonte (2005-2012) y sobre cada subportafolio que está 

compuesto por periodos en los que su probabilidad de incumplimiento superó a la PD 

promedio de cada portafolio original; con ello se busca incluir escenarios en los cuales 

se tiene mayor estrés y observar que tipo de distribución cópula es más adecuada. 

Cabe aclarar que en la práctica es común el uso de cópulas normales, pero existe 

cierta evidencia 4 de que estas distribuciones son más adecuadas para periodos de ma­

yor estabilidad económica, mientras que para los momentos en que esto no es así, la 

copula t-student capta mejor los eventos extremos (considerando sólo las cópulas ar­

quimedianas). Para corroborar si el ajuste de copulas fué adecuado, se calcularon los 

parámetros de cada una de las cópulas por el método de máxima verosimilitud y se 

realizó una prueba de bondad de ajuste para corroborar la eficiencia de dichos ajustes. 

Considerando los resultados mostrados en la tabla 1,8, para el portafolio de autos, 

todas las cópulas propuestas pasaron la prueba de bondad de ajuste tanto al 95 % co­

mo al 99 %, aún cuando es posible hablar de distribuciones distintas a las elípticas, se 

4vcr: Dcmarta y McNcil (2004) y Daul, De Giorgi, Lindskog y McNcil (2005) 
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recomienda considerar los ajustes de la cópula Normal y la cópula T por ser estándar 

en la práctica. De entre estas dos, se puede decir que la cópula tes superior, ya que los 

grados de libertad son menores a 30, por lo que es un mejor ajuste. 

Cópula MV P- value PBA95% PBA99% 

Normal rho=0,99 0,06 NR NR 
T-Student rho=0,99 df=29 0,07 NR NR 
Clayton theta=6,35 0,18 NR NR 
Gumble theta=lS,85 0,01 NR NR 

Cuadro 4.8: Ajustes de cópulas para el portafolio de Autos y Prueba de Bondad de Ajuste 
(PBA), donde NR=no rechazo y R=rechazo. Fuente: Elaboración propia. 

Respecto a la información del portafolio de hipotecas, mostrada en la tabla 1,9, se 

puede apreciar que la copula que ajusta a las observaciones es la cópula clayton a un 

nivel de confianza del 95 % y 99 %. En este caso se descarta que este portafolio pueda 

asumir distribuciones elípticas en incumplimientos. Dado que la copula Clayton mide 

dependencia en la cola inferior de la distribución, es posible que al observar a distribu­

ción de incumplimientos de este portafolio, esta esté más cargada de observaciones en 

dicha cola. Respecto a la estimación con la cópula Gumble no fué posible obtener una 

estimación, por ello se observa el valor ND, que indica, no disponible. 

Cópula MV P- value PBA95% PBA99% 

Normal rho=0,92 0,003 R R 
T-Student rho=0,92 df=41 0,002 R R 
Clayton theta=2,47 0,14 NR NR 
Gumble theta=ND NO NO NO 

Cuadro 4.9: Ajustes de cópulas para el portafolio de Hipotecas y Prueba de Bondad de 
Ajuste (PBA), donde NR=no rechazo y R=rechazo. Fuente: Elaboración propia. 

Los ajustes del portafolio de créditos personales de la tabla 1, 10, indican que las 

cópula más adecuada en ambos niveles de confianza es la cópula Normal, ya que la 

cópula T arroja un parámetro de grados de libertad mayor a 30. También es posible 

considerar cópulas aquimedianas como la Clayton y Gumble, en caso de querer ana­

lizar a los portafolios dando más peso a la cola inferior o superior, según sea el caso. 
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Cópula MV P-value PBA95% PBA99% 
Normal rho=0,94 0,37 NR NR 

T-Student rho=0,94 df=74 0,34 NR NR 
Clayton theta=2.41 0,78 NR NR 
Gumble theta=6,89 0,05 R NR 

Cuadro 4.10: Ajustes de cópulas para el portafolio de Créditos Personales y Prueba de 
Bondad de Ajuste (PBA), donde NR=no rechazo y R=rechazo. Fuente: Elaboración pro­
pia. 

Para el portafolio de tarjetas de crédito, la información se presenta en la tabla l, 11, 

de donde se concluye que de entre las cópulas elípticas, la cópula Normal es más con­

veniente sólo a un nivel de confianza del 99%, mientras que la cópula T se rechaza a 

ambos niveles de confiabilidad. Para el uso de otras distribuciones, es posible conside­

rar una cópula Clayton pero tambicn al 99 %. 

Cópula MV P- value PBA95% PBA99% 

Normal rho=0,95 0,02 R NR 
T-Student rho=0,95 df= 107 0,09 R R 

Clayton theta=2,78 0,04 R NR 
Gumble theta=NO NO NO ND 

Cuadro 4.11: Ajustes de cópulas para el portafolio de Tarjetas de Crédito y Prueba de 
Bondad de Ajuste (PBA), donde NR=no rechazo y R=rechazo. Fuente: Elaboración pro­
pia. 

Hasta este punto, para todos los portafolios, excepto el de hipotecas, es posible asig­

nar distribuciones normales lo cual no es descartable pues el el horizonte de análisis 

(2005-2012) incluye periodos de mayor o menor incumplimiento. Estos resutados cam­

bian para el portafolio de créditos personales y tarjetas de crédito, considerando sub­

portafolios con observaciones inherentes a periodos de mayor incumplimientos. Cabe 

mencionar que los portafolios de hipotecas y créditos personales presentaron una PD 

más alta que los demás y que para los subportafolios conformados, los ajustes de có­

pulas elípticas fueron rechazados. 

En el caso de la tabla l, 12, referente al subportafolio de autos, las pruebas de bon­

dad de ajuste indican que es posible confiar en un ajuste de cópula Tal 99 % y Normal 
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en ambos niveles de confianza. En el caso del nivel de confianza de 99 %, ya que los gra­

dos de libertad son menores a 30, la cópula Tes más recomendable. Respecto a cópulas 

arquimedianas, sólo la Gumble prevalece a nivel de confianza del 99 %. 

Cópula MV P- value PBA95% PBA99% 
Normal rho=0,99 0,07 NR NR 

T-Student rho=0,99 df=lO 0,04 NR NR 
Clayton theta=l0,71 0,004 R R 
Gumble theta=23,97 0,04 NR NR 

Cuadro 4.12: Ajustes de cópulas para el subportafolio de Autos y Prueba de Bondad de 
Ajuste (PBA). donde NR=no rechazo y R=rechazo. Fuente: Elaboración propia. 

En el subportafolio de hipotecas de la tabla 1,13, las copulas elípticas se rechazan 

y perseveran las cópulas arquimedianas Clayton y Gumble para ambos niveles de con­

fibilidad. Dado que la primer cópula se enfoca en dependencia de cola inferior y la 

segunda en cola superior, es posible que este portafolio presente mayor acumulación 

en colas, por ello y para obtener mayor información al respecto sería recomendable 

considerar ajustes de distribuciones de valores extremos, como por ejemplo la cópula 

Gumble2. 

Cópula MV P- ualue PBA95% PBA99% 
Normal rho=0,97 0,0004 R R 

T-Student rho=0,97 df=2 0,0005 R R 
Clayton theta=S,27 0,24 NR NR 
Gumble theta=24,l 0,06 NR NR 

Cuadro 4.13: Ajustes de cópulas para el subportafolio de Hipotecas y Prueba de Bondad 
de Ajuste (PBA), donde NR=no rechazo y R=rechazo. Fuente: Elaboración propia. 

La tabla 1,14, muestra los resultados para el subportafolio de créditos personales 

que en este caso no preserva los resultados obtenidos para el portafolio original ya que 

las cópulas Normal y T no aprobaron la prueba de bondad de ajuste a ningún nivel de 

confiabilidad. La única cópula que se identifica como adecuada es la cópula Clayton al 

99 %, por lo que se puede sospechar que hay mayor acumulación de información en la 

cola inferior. Dado este resultado, no estaría de más probar la bondad de ajuste para 

cópulas de valores extremos. 
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Cópula MV P- value PBA95% PBA99% 
Normal rho=0,96 0,004 R R 

T-Student rho=0,96 df=37 0,007 R R 
Clayton theta=2.41 0,25 NR NR 
Gumble theta=6,89 0,005 R R 

Cuadro 4.14: Ajustes de cópulas para el subportafolio de Créditos Personales y Prueba 
de Bondad de Ajuste (PBA), donde NR=no rechazo y R=rechazo. Fuente: Elaboración 
propia. 

Finalmente, para el subportafolio de tarjetas de crédito (tabla 1, 15), las cópulas elíp­

ticas pueden representar un buen ajuste, pero dado el parámetro de grados de libertad, 

es más recomendable la Normal, aunque también es posible pensar en cópulas arqui­

medianas. 

Cópula MV P- value PBA95% PBA99% 

Normal rho=0,98 0,05 R NR 
T-Student rho=0,99 df=l2 0,79 NR NR 
Clayton theta=S,36 0,70 NR NR 
Gumble theta=l2,5 0,02 R NR 

Cuadro 4.15: Ajustes de cópulas para el subportafolio de Tarjetas de Crédito y Prueba 
de Bondad de Ajuste (BA). Fuente: Elaboración propia. 

4.0.4. Conclusiones 

El estudio presentado en este trabajo de investigación, representa una propuesta 

basada en el análisis de comportamientos realistas de incumplimientos para así tener 

una espectativa más realista de su impacto en la medición del riesgo de crédito ya que 

generalmente, la PD es simulada dependiendo del modelo crediticio a considerar. 

Esta investigación, da pie a realizar diferentes consideraciones respecto al cálculo 

del requerimiento mínimo de capital bajo el enfoque avanzado de calificaciones credi­

ticas propuesto por Basilea ya que se otuvo una correlación de activos real, proveniente 

de una correlación de incumplimiento real, asociada a cada portafolio. Este resultado 

es posible contrastarlo con la correlación de activos sugerida por Basilea que también 
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está involucrada en el cálculo del capital económico. Si se consideran datos más realis­

tas y que la mayoría de modelos de crédito no están enfocados a portafolios al menu­

deo, es posible entonces mejorar el cálculo del requerimiento de capital con los valores 

genéricos que propone Basilea. 

En un primer análisis, se pudo observar que de los portafolios de autos, hipotecas, 

créditos personales y tarjetas de crédito. El portafolio que mayor PO (y por ello más 

riesgo de incumplir) registró fue el de tarjetas de crédito (0,081), seguido de hipotecas 

(0,063), autos (0.041) y por último créditos personales (0,019). Desde un punto de vista 

económico o de negocio, esto se puede explicar debido a la naturaleza de los créditos y 

la exposición asociada. En el caso de las tarjetas de crédito, es natural que la PO sea más 

alta pues son créditos sin garantía, en el caso de las hipotecas, aunque son créditos que 

tienen garantías pero con pagos muy altos por lo que ante movimientos de la economía 

es considerable caer en incumplimientos. 

Respecto al cálculo de correlaciones de incumplimiento y a través de ellas se pudo 

inferir un valor de correlaciones de activos, de donde se observó que en todos los casos 

la correlación de incumplimiento es mayor que la correalción de activos, lo que resulta 

natural de acuerdo a varios autores. Estos valores de correlación de activos, como ya se 

mencionó son de gran utilidad cuando se comparan con los dados por Basilea ya que 

son superiores, a excepción del valor obtenido para el portafolio de hipotecas que fué 

ligeramente menor. 

Finalmente, al realizar ajustes de cópulas, se persiguió dar un punto de partida para 

la asignación más realista de distribuciones de incumplimientos ya que en general en 

muchos de los modelos que se ocupan en la industria se realizan asumsiones de nor­

malidad en la modelación de incumplimientos, lo que de acuerdo a los resultados de 

este trabajo, no siempre se cumple, sobre todo al considerar portafolios de escenarios 

más extremos que consideran mayores eventos de incumplimiento. En este sentido, los 

resultados de las pruebas de bondad de ajuste mostraron fueron congruentes con esto, 

al mostrar la efectividad de dichas cópulas, que tienden a subestimar la ocurrencia de 

observaciones conjuntas extremas. 

Cabe aclarar, que los resultados y la metodología presentanda en esta investigación, 

dependió en gran medida de la historia disponible sobre el comportamiento de los in­

cumplimientos de cada portafolio y la situación económica que los afectó dentro del 
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periodo de análisis y por tanto, como toda metodología, no está exenta de problemas 

de estimación de parámetros, dado que muchos de los supuestos teóricos sobre los que 

se sustentan las estimaciones utilizadas podrían resultar no necesariamente satisfacto­

rios. 

Como líneas futuras de investigación, se sugiere continuar con lo referente al es­

tudio de incumplimientos y medidas de dependencia de los portafolios individuales 

realizando extensiones bajo la consideración de cópulas de valores extremos (ya que 

estas cópulas fueron diseñadas precisamente para considerar situaciones en las que se 

tienen outliers en las colas de la distribución) que tendrían el potencial de describir 

mejor la estructura de dependencia para los portafolios con mayores incumplimien­

tos. Así mismo se aconseja extender este análisis ó uno similar, para obtener estructu­

ras de dependencia considerando los cuatro portafolios, es decir, pensar en un ajuste 

de cópulas multivariadas, lo que representa un paso grande debido a la dificultad en la 

modelación adecuada dichas estructuras. 
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