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INTRODUCCION

Hoy en dia es comdn escuchar el término crisis en muchos contextos, uno de ellos se refiere a
las pérdidas acontecidas en los mercados financieros. Para lograr comprender este
acontecimiento es importante entenderlo desde su simple significado. La palabra viene del
griego kpiog (krisis), que a su vez, tiene su origen en el verbo kpwviev (krinien), este Gltimo
tiene dos significados: “separar” y “decidir”; entonces, podemos entender este término, por una
parte, como algo que es necesario fragmentar y separar, asi como una situacion bajo la cual
deben ser tomadas decisiones importantes para su solucién.

Una parte del titulo de este trabajo es “Lecciones aprendidas de la primera crisis financiera
internacional del siglo XXI”; este titulo parecidé el més adecuado debido a la magnitud y
repercusiones que causO en el sistema financiero y cuya presencia continua afectando a
diversos participantes, principalmente a entidades gubernamentales de la eurozona. Ademas es
del conocimiento de todos aquellos que estamos vinculados con el sistema financiero, ya sea
como estudiantes, ahorradores o participantes del mismo, que en el afio 2008 se suscitd una
fuerte sacudida en los mercados financieros tras la quiebra del banco de inversion Lehman
Brothers, la cual trajo consigo pérdidas significativas que desencadenaron en diversas formas.

Una vez capturadas las consecuencias de la crisis, un analisis ex post es necesario para razonar,
comprender y explicar su evolucidon en el sistema financiero de diversos paises, ya que si bien
es cierto que ninguna crisis es exactamente igual a otra, también es cierto que las lecciones
aprendidas nos podran ayudar a tomar mejores decisiones ante la ocurrencia de nuevos
acontecimientos gque causen desestabilidad en el sistema financiero. En este trabajo se intenta
analizar parte de estas ensefianzas, y un punto importante: el papel que tiene la regulacion
bancaria en estas situaciones.

La otra parte del titulo de este trabajo es “Reduccion en los riesgos de liquidez”; tiene un
significado especial ya que hasta antes de la crisis financiera internacional el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (BCBS por sus siglas en inglés)! no daba importancia al papel
del riesgo de liquidez durante eventos extremos de mercado, actualmente sabemos que no es un
riesgo que pueda pasarse por alto en una administracion eficiente de riesgos, pero una vez mas,
fue necesario identificar estos hechos gracias a una crisis, por lo que en este estudio se
considera una de las grandes lecciones de la primera crisis financiera del siglo XXI.

! BCBS: Basel Committee on Banking Supervision.



Dado que para prevenir una crisis futura se deben entender bien las anteriores crisis
financieras, el objetivo principal de este trabajo es describir aquellos eventos esenciales que
desencadenaron la crisis financiera internacional en 2008, asi como identificar sus causas y
repercusiones en el sistema financiero.

Se han incluido también dos objetivos secundarios que se buscan conseguir con este trabajo;
uno de ellos es examinar los principales riesgos que intervinieron en la crisis y como fueron
evolucionando con el tiempo, esto incluye al riesgo de mercado y el riesgo de crédito, pero en
especial se abordaran el riesgo de liquidez y el riesgo sistémico.

El analisis de los riesgos antes mencionados debe realizarse considerando la interconexion
entre entidades de diversas partes del mundo, que se ha incrementado a causa de un mundo
mas globalizado, la cual nos ha llevado a un punto en el que los inversionistas o participantes
de mercado deben estar alerta de los eventos anormales que podrian exacerbar las pérdidas
financieras ocasionadas por la exposicion de una institucion a diversos factores de riesgo como
puede ser a otra institucion financiera o bien a activos sobre los cuales se tenga posicion.

El otro objetivo secundario que se pretende alcanzar es analizar las medidas adoptadas por el
BCBS, debido a que éstas marcaran la pauta sobre las medidas a adoptar por las entidades
regulatorias locales de cada pais para dar cumplimiento a los estandares minimos que deben
seguir las entidades financieras. En este trabajo se analiza el papel de un banco central en un
momento de estrés financiero y su importancia en el sano desarrollo del sistema financiero.

El propdsito de la elaboracion de esta investigacion es ayudar a las futuras generaciones de
actuarios a conocer los factores que pueden intervenir en una crisis, porque es necesario
comprender a fondo las razones que llevaron a un quebranto de tal magnitud.

En cuanto a la metodologia aplicada para la elaboracién de este trabajo se utiliz6 tanto material
técnico para la parte tedrica, como documental a través de articulos de revistas especializadas
en finanzas, documentos publicados por el BCBS, entre otros; al revisar este Gltimo tipo de
material, se pretende comprender el panorama bajo el cual tomaban decisiones los participantes
de mercado durante la evolucion de la crisis y como era recibido por los inversionistas.

La estructura de esta tesis estd comprendida de la siguiente forma; en el primer capitulo se
enfatiza en el accionar de los participantes de mercado en algunos eventos que ocurrieron antes
de la exacerbacion de la crisis, asi como la durante la evolucion de la misma; este capitulo es



uno de los mas importantes ya que en los subsecuentes capitulos el lector podra abordar los
temas mas importantes para comprender la crisis financiera internacional.

En el segundo capitulo, se describe la estructura y funcionamiento que debe presentar un
sistema financiero, con el propdsito de brindar un panorama general al lector sobre las
instituciones que lo conforman, para una mejor comprension se presenta la estructura del
sistema financiero mexicano; del tercer al quinto capitulo se explican los factores que
intervienen en la medicién, administracion y control del riesgo de crédito, riesgo de mercado, y
los dos temas de mayor auge a raiz de la crisis financiera internacional que son el riesgo de
liquidez y riesgo sistémico; en el sexto capitulo se aborda el importante tema de regulacién
bancaria, en el que se menciona la regulacion mexicana asi como un mayor énfasis en los
lineamientos establecidos por el BCBS, este capitulo es esencial ya que se presenta
informacién sobre las medidas que se estan adoptando en el contexto internacional con el
objeto de subsanar las deficiencias acontecidas durante la crisis financiera internacional de
2008.



CAPITULO 1. EVOLUCION DE LA CRISIS FINANCIERA

Generalmente durante la evolucién de las crisis financieras existen factores negativos que se
desarrollan paralelamente en diversos campos del sistema financiero y cuya cuspide converge a
desencadenar estrés en el funcionamiento de los mercados y fuentes de financiamiento. Esta
primera crisis del siglo XXI no fue la excepcion e incluyo una diversidad de elementos de los
cuales no se tenian precedentes.

En los afios anteriores a la crisis financiera internacional tratada en este estudio se presentd un
crecimiento robusto en la mayoria de los paises avanzados y emergentes, hasta alcanzar en
2007 uno de los mayores crecimientos del Producto Interno Bruto (P1B) real mundial ubicado
en 5.33%% ademas en los paises avanzados las tasas de interés gubernamentales se
mantuvieron bajas durante un plazo prolongado, lo cual fomentd un mayor endeudamiento de
todos los participantes de la economia incluyendo a los hogares, empresas y principalmente las
instituciones financieras. En la figura 1.1 se muestra el comportamiento histérico de éstos
indicadores financieros.

Figura 1.1 Comportamiento del PIB y las tasa de interés gubernamentales
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Federal Reserve, Bank of England, Bundesbank.

2 El PIB real, 0 a precios constantes, es una medida macroeconémica de todos los bienes y servicios que produce
un pais, manteniendo el precio de éstos como constantes. Al depender Unicamente de dos variables, el precio y el
volumen, este indicador sélo reflejara el cambio en el volumen de estos bienes y servicios.



El exceso de liquidez en los mercados financieros fue el escenario ideal para la aparicion de
innovaciones financieras complejas, cuyo volumen de operacion tuvo un gran crecimiento en
los afios anteriores a la crisis, debido a la busqueda de altos rendimientos por parte de los
inversionistas, sin que éstos comprendieran totalmente la estructura y funcionamiento de estos
instrumentos y con ello subvaluaban el riesgo al que estaban expuestos.

Entre las innovaciones financieras citadas en el parrafo anterior, se encuentran los instrumentos
financieros que originaron la crisis cuyo objetivo principal era la segmentacion de los riesgos
adquiridos anteriormente por la institucion®, asi como su transferencia a otras entidades
mediante vehiculos de inversion, entre ellos los esquemas de bursatilizacion, que permitian
eliminar la contabilizacion de activos en los estados financieros; una de las acciones
emprendidas por diversas instituciones financieras fue segmentar y distribuir las carteras de
crédito comercial, consumo Yy vivienda otorgado a empresas y personas; con ello apartaban
estos activos de sus estados financieros a cambio de la recepcion de recursos liquidos, de forma
que disminufan sus requerimientos de capitalizacién asociados a los créditos transferidos.’

El funcionamiento de los esquemas de bursatilizacion, consiste en la venta de activos® (bienes
inmuebles, derechos de cobro, carteras de crédito, etc.), o en su caso los flujos de efectivo que
éstos generen, a un vehiculo de inversion®, el cual de forma simultanea emite deuda con el
objetivo de financiar la adquisiciéon de dichos activos; estd estructura puede observarse en la
figura 1.2. Al momento del inicio de la operacion de bursatilizacion es comudn que el valor de
los activos sea superior al valor de la deuda emitida, la diferencia entre ambas cantidades se
denomina aforo.’

® Banco de México (2008).

* Entre los diferentes vehiculos creados por instituciones financieras para transferir activos se encuentran los
titulos respaldados por activos (ABS por sus siglas en inglés), los titulos respaldados por papel comercial (ABCP
por sus siglas en inglés), los titulos respaldados por hipotecas otorgados a entidades comerciales (CMBS por sus
siglas en inglés), titulos respaldados por hipotecas residenciales (RMBS por sus siglas en inglés) y las
obligaciones de deuda colateralizada (CDO, por sus siglas en inglés), entre otros.

> Los activos

® En México los vehiculos de inversién generalmente son fideicomisos.

’ Banco de México (2008).
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Figura 1.2 Estructura de un esquema de bursatilizacion para transferir cartera crediticia
Etapa 1: Transaccion inicial.

@ | Vehiculo de Inversion |
Cartera de crédito @
Cartera de

Titulos de deuda

Efectivo crédito —>
Inversionistas
Linea Emision de Efectivo
@ Banco

contingente
Acreditados

de liquidez Linea de titulos de
@) crédito deuda
1. La Institucion financiera otorga los créditos que posteriormente seran transferidos en el esquema de

Aseguradora
bursatilizacion.

Institucion
financiera

financiera

2. Posteriormente a la colocacién de los créditos, la institucion financiera transfiere los créditos al
vehiculo de inversion, la cual los registrard como parte de su activo bajo el concepto de cartera de
crédito. Asimismo en el vehiculo de inversién pueden incluirse garantias adicionales de pago a los
inversionistas, como lineas de liquidez, o seguros que garanticen una proporcion de las pérdidas
originadas por el incumplimiento de los acreditados.

3. Simultineamente a la transferencia de la cartera de crédito, el vehiculo de inversion emite en el
mercado instrumentos de deuda.

4. Los inversionistas que adquieren los instrumentos de deuda, entregan los recursos en efectivo al
vehiculo de inversion, el cual a su vez los transfiere a la institucién financiera.

Etapa 2: Flujos subsecuentes.

Vehiculo

Acreditados de YES IR ES
@ Inversion @

5. Los acreditados pagan al vehiculo de inversion, el monto de principal e intereses.

6. Elvehiculo de inversion utiliza los recursos aportados por el acreditado, para pagar a los
inversionistas.

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Banco de México y National Statistics.

Los instrumentos de deuda generalmente se encuentran divididos en tres diferentes niveles de
acuerdo a la prelacién de pago a los inversionistas, de tal forma que aquellos con una menor
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prelacion (denominado tramo junior) tendran una calificacion inferior, ademas absorberan las
primeras pérdidas en caso de que los flujos de efectivo generados por los activos transferidos
inicialmente sean insuficientes, es decir este nivel absorbe un mayor riesgo, por lo cual sus
rendimientos son mayores respecto a los tramos mezzanine y senior.?

El riesgo de crédito del instrumento de deuda, emitido por el vehiculo de inversion,
regularmente es valuado por las agencias calificadoras de valores; la calificacion otorgada se
calcula en funcion de la calidad crediticia de los activos que fueron transferidos al vehiculo de
inversion y cuyos flujos de efectivo serviran para realizar los pagos acordados con los
inversionistas.

El éxito de estos instrumentos fue acompafiado por una deficiente regulacién y supervision por
parte de las autoridades financieras locales de cada pais, la cual afectd especialmente a los
paises desarrollados debido al auge de estos instrumentos en sus mercados financieros; ademas
de una inadecuada funcion de las entidades supervisoras internacionales, las cuales no
vislumbraron la burbuja financiera que se habia formado sobre las hipotecas originadas en
Estados Unidos; ademas no tenian facultades para supervisar las actividades de los bancos de
inversion por lo cual éstos asumieron riesgos excesivos.®*°

En el caso de los créditos hipotecarios, éstos fueron clasificados de acuerdo al nivel de riesgo
de incumplimiento en los pagos de los créditos, para después ser empaquetados para su
bursatilizacion y distribucion a través de vehiculos de transferencia denominados: i)
Residential Mortgage Backed Securities (RMBS), ii) Commercial Mortgage Backed Securities
(CMBS) y su posterior rebursatilizacion a través de Collateralized Debt Obligations (CDO) y
CDO? Estos mecanismos de transferencia de riesgos eran considerados como valores de bajo
riesgo por las agencias calificadoras y por los modelos internos de valuacién de riesgos de los
propios bancos de inversion y de otras instituciones financieras tenedoras de estos productos,

¥ Banco de México (2009).
° Banco de Espafia (2008).

19 Kindleberger (1987) define el término burbuja como un fuerte incremento en el precio de un activo o conjunto
de activos en un proceso continuo, en donde un incremento inicial genera expectativas de alzas adicionales, lo
cual atrae nuevos compradores, generalmente especuladores interesados en las ganancias obtenidas en la
negociacion del activo mas que por su uso o capacidad de generar ganancias en el futuro. Esta definicién implica
que el precio de un activo se desvie de su valor fundamental y una vez que las expectativas disminuyen, el precio
del activo cae drasticamente.
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los cuales se basaban en el supuesto de baja morosidad y aumento en el valor de las

viviendas.' En la figura 1.3 se observa la estructura de los CDO y CDO?.

AAA (80%)

AA (11%)

A (4%)

BBB (3%)

Sin calificacién (2%)

Fuente: Banco de México, FMI.

—

—

Figura 1.3 Estructura de los CDO y CDO?
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/
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CDO al cuadrado

Senior AAA (62%)
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Sin embargo, los altos niveles de morosidad en los créditos hipotecarios de alto riesgo
(subprime)*? presentados a mediados de 2007, impactaron la percepcién del riesgo de los
diferentes participantes del mercado que estaban vinculados de forma directa o indirecta a estos
instrumentos estructurados, especificamente en los CDO; de manera que el mercado
secundario de estos instrumentos se nulificd. Con ello, se habia presentado una transformacion

1 Banco de México (2008).

12 os créditos hipotecarios subprime son préstamos con escasa investigacion de la capacidad crediticia del
acreditado, otorgados a personas de solvencia dudosa, por un monto cercano al 100% del precio de la vivienda,
tasas de interés inicialmente bajas que eran ajustadas a la alza en periodos posteriores, ademas este tipo de
créditos permitian que el principal e intereses comenzaran a pagarse después de dos afios de la apertura del

crédito.
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del riesgo de crédito, por el incumplimiento de pago en hipotecas bursatilizadas, a riesgo de
mercado tras la pérdida de valor en los titulos.

El principal componente que favorecid la gran magnitud alcanzada por esta crisis fue la
globalizacion en los mercados financieros ya que a través de los intermediarios financieros que
actuaban en los mercados primarios y secundarios de diferentes paises se podian realizar
inversiones en diversos instrumentos desde cualquier parte del mundo, con lo cual no se podia
limitar las posiciones de ciertos instrumentos a un solo sector geografico, por el contrario esto
promovid una interdependencia de los mercados financieros alrededor del mundo.

A consecuencia de la interconexion de las instituciones financieras, especialmente las
bancarias, se generd incertidumbre sobre la exposicién que éstas podrian tener en RMBS,
CMBS y CDO, con lo cual comenz6 una nueva etapa en la cual resultdé amenazada la
estabilidad del sistema financiero de diversos paises, en un inicio a consecuencia de las
cuantiosas pérdidas registradas por la exposicion de instituciones financieras a instrumentos
vinculados con el sector hipotecario y posteriormente a causa de la escasez de recursos liquidos
que permitieran a las instituciones, financieras y no financieras, hacer frente a sus obligaciones.
Para enfrentar la falta de confianza algunos bancos centrales se vieron en la necesidad de
intervenir como prestamista de Ultima instancia bajo circunstancias especiales, o incluso
inyectar recursos liquidos a los mercados financieros para evitar que las instituciones
incumplieran con sus obligaciones.

A continuacion se describiran aquellos acontecimientos que marcaron el rumbo de la evolucién
de la crisis financiera internacional, es importante notar que éstos se presentaron en
instituciones de diferente ubicacion geografica, lo cual ejemplifica claramente la interconexion
que existe entre las instituciones.

1.1 BNP Paribas: Primeras alertas de una crisis
Aunado a la baja de valor de las hipotecas, las pérdidas generadas se recrudecieron en agosto
de 2007 después de que el banco francés BNP Paribas anunciara el cierre de tres de sus fondos

de inversion ante la dificultad de valuar sus activos subyacentes, los cuales estaban compuestos
por valores respaldados por hipotecas, debido a la falta de liquidez en el mercado secundario.
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Este acontecimiento ocasiond que la tasa de interés interbancaria LIBOR™ aumentara mas de
50 puntos base con respecto al dia anterior, es decir el riesgo de contraparte percibido por los
bancos provocd un aumento en los costos de financiamiento, por lo que el Banco Central
Europeo (BCE),* ademés de los bancos centrales de Estados Unidos, Japén y Canada, entre
otros, comenzaron a inyectar liquidez en los mercados interbancarios para disminuir la falta de
confianza.™

1.2 Reino Unido: El caso de Northern Rock

En el Reino Unido se encuentra el caso de Northern Rock, quien fuera el quinto mayor banco
hipotecario de esa regién, en el afio 2000 se incorporé al FTSE 100%, este indice contiene las
cien acciones mas importantes de la bolsa de valores de Londres. Durante el periodo de 2004 a
2007 el banco mostré un aumento importante en su cartera de créditos hipotecarios a una tasa
de crecimiento del 20% anual, algunos de estos créditos eran bursatilizados a través de su
subsidiaria Granite."’

En septiembre de 2007, el banco inglés sufrié una severa crisis de liquidez al presentar serios
problemas en el refinanciamiento de sus instrumentos vinculados con hipotecas. En respuesta
el Banco de Inglaterra, la Autoridad de Servicios Financieros (FSA por sus siglas en inglés) y
el Tesoro del Reino Unido aportaron liquidez al banco con el objetivo de lograr que la
institucién continuara en operacion mientras afrontaba de forma ordenada sus pasivos.

Al darse a conocer esta noticia sus depositantes realizaron una corrida bancaria®® que alcanzoé
en cinco dias retiros por aproximadamente 2,000 millones de libras, originada por la

3 London Interbank Offered Rate: Tasa de referencia a la cual los bancos més importantes de Londres realizan
préstamos quirografarios entre ellos.

¥ a funcién principal del BCE consiste en mantener el poder adquisitivo de la moneda Gnica, Euro, y de esta
forma contribuir en la estabilidad de los precios en los dieciséis paises de la Unién Europea que han adoptado el
Euro.

1> Banco de México (2009).

'® Financial Times Stock Exchange.

' Bank of England (2008).

'8 Una corrida bancaria ocurre cuando los depositantes acuden en masa a las sucursales a retirar sus depositos al
percibir un riesgo de liquidez por parte del banco que pudiera afectar la disponibilidad de sus recursos.
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percepcion de mayor incertidumbre en las principales fuentes de ingresos del banco que
provenian de bursatilizaciones de carteras de crédito.™

Para frenar los retiros de depdsitos el Banco de Inglaterra y el Gobierno Britanico anunciaron
la garantia de todos los depdsitos concentrados en Northern Rock. En febrero de 2008 el total
de préstamos realizados al banco ascendié a 25 mil millones de libras y como consecuencia fue
nacionalizado.”’

1.3 Estados Unidos: El principio de la cuspide en la crisis

En este pais se presentaron los problemas mas severos que consolidaron la crisis financiera
internacional, los cuales afectaron a diversos participantes, tanto a instituciones financieras no
bancarias como a los bancos comerciales y bancos de inversion; éstos ultimos habian
aumentado, paulatinamente, su indice de apalancamiento®’ enfocandose en el sector
hipotecario.

Con el objetivo de incrementar sus rendimientos los bancos de inversion comenzaron a tomar
riesgos excesivos mediante el apalancamiento de sus posiciones, estos riesgos fueron
subvaluados por parte de las instituciones debido a que la gestion mediante modelos utilizados
resultd poco efectiva ante los entornos economicos buenos de épocas anteriores.

Entre los principales bancos de inversién de Estados Unidos se encontraban Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Merrill Lynch, Bear Stearns y Lehman Brothers, de los cuales unicamente los
dos primeros contintian en operacién, pero como bancos comerciales.?

e Lehman Brothers. La peor parte de la crisis financiera sucedio en septiembre de 2008,
las autoridades reguladoras de Estados Unidos y los participantes de mercado del
mundo entero, enfocaron su atencion en el banco de inversion Lehman Brothers, cuyas

¥ Ondo S. y Scialom L (2008).
20 Buiter W. (2007).

2L El indice de apalancamiento es generalmente expresado como el cociente de los activos de una institucién, entre
su nivel de capital. Banco Mundial (2009).

?2 Banco de Espafia (2008).
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acciones comenzaron a caer en picada ante los problemas suscitados alrededor de los
instrumentos respaldados por hipotecas, de esta forma, el 9 de septiembre de 2008 sus
acciones cotizaban a un precio de ocho dolares por accién y los CDS que cubrian un
posible incumplimiento en el pago de la deuda del banco, aumentaron hasta 500 puntos
base. Un dia después preanunciaron perdidas por 3,900 millones de dolares
correspondientes al tercer trimestre. %

Dos importantes bancos se pronunciaron como posibles compradores de Lehman
Brothers. El primero de ellos y el mas probable era el banco comercial Bank of
Ameérica, que se pronuncié el 14 de septiembre a favor de adquirir al banco de
inversion Merrill Lynch por 44 millones de ddlares. El otro posible comprador era el
banco inglés Barclays, el cual planeaba una fuerte expansion hacia Estados Unidos,
pero en caso de concretarse la compra tendria que llevarse a través de un largo proceso
de aprobacion por parte de los accionistas del banco inglés, lo cual no era factible para
Lehman Brothers ante el inminente y fugaz deterioro financiero.**

En una reunion privada llevada a cabo en las instalaciones de la Reserva Federal en
Nueva York se convoco a los directores ejecutivos de los principales bancos de Estados
Unidos, en la cual se confirmé que el gobierno no acudiria como prestamista de Gltima
instancia ni rescataria a Lehman Brothers como lo hizo una semana antes con Fannie
Mae, Freddie Mac y AIG, con lo cual todo estaba en manos de los demas participantes.

El 15 de septiembre de 2008 fue un dia decisivo en los mercados financieros de todo el
mundo, al darse a conocer que Lehman Brothers, uno de los principales bancos de
inversion, habia sido declarado en bancarrota ante los problemas originados por los
instrumentos vinculados a créditos hipotecarios y, principalmente, como consecuencia
de los altos indices de apalancamiento que afectaron la solvencia de la institucién, que
habfa sido presionada por el cierre de las lineas de crédito en préstamos overnight®,
cuyos recursos le permitirian hacer frente a las llamadas de margen en sus posiciones
dentro de los mercados financieros.

%% Banco de Pagos Internacionales (2009).
? Keehner J., Keoun B. (2008).

% préstamos interbancarios a corto plazo, durante un mismo dia de operaciones.
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La Reserva Federal fue duramente criticada al haber dejado que Lehman Brothers
entrara en bancarrota debido a que este mantenia posiciones en 28 paises alrededor del
mundo, y cuya bancarrota se traducia en una gran cantidad de compromisos financieros
incumplidos con diversas instituciones financieras y no financieras, que tiempo después
desencadenaria una serie de incumplimientos en cascada. Tras la quiebra de Lehman
Brothers uno de los factores méas afectados fue la confianza que mantenian los
diferentes participantes del mercado en la calidad crediticia real de las instituciones
financieras, ya que si habia sido posible que uno de los principales bancos de inversion
quebrard estrepitosamente como lo hizo Lehman Brothers, entonces cualquier
institucion, por més grande que fuera, podria caer en problemas de la misma forma.”®

Esta pérdida de confianza fue la puerta de entrada hacia la apertura de la crisis
financiera a nuevos mercados y alcanz6 un mayor numero de participantes. Los
mercados interbancarios fueron los més castigados tras la quiebra de Lehman Brothers,
ya que no se conocfa con certeza la exposicion de los bancos en activos téxicos.?"*®

Los mercados de deuda fueron severamente afectados en todo el mundo, aquellas
compafiias que habian mantenido grandes facilidades de financiamiento por su gran
tamafo y capacidad de pago, se encontraban con un mayor castigo por las tasas de
interés de sus préstamos asociado con la creciente incertidumbre en los mercados.

Para mitigar la gran volatilidad que vivian los mercados financieros, el 19 de
septiembre el gobierno de Estados Unidos dio a conocer el programa dirigido a los
bancos nombrado Trouble Assets Relief Program (TARP) por 700 mil millones de
ddlares, cuyo objetivo era limpiar los estados financieros de todos aquellos
instrumentos que tuvieran algin vinculo con el sector hipotecario, entre los que se
encuentran lo RMBS, CMBS, ABS y CDO.?

%6 Camara de Representantes de Estados Unidos (2008) y Wheelock D. (2010)

2 Banco de Pagos Internacionales (2009).

%8 El término activos toxicos fue asociado en la crisis financiera internacional a inversiones respaldadas por
créditos hipotecarios subprime. Sin embargo este término puede ser asociado a cualquier activo que provoque un

deterioro en la salud financiera de una institucion financiera.

9 Banco de Pagos Internacionales (2009).
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e Bear Stearns. Este banco inicio operaciones en 1923, para el afio de 1981 comenzo su
participacion en instrumentos vinculados al sector hipotecario, primero mediante las
agencias hipotecarias gubernamentales Ginnie Mae, Freddie Mac y Fannie Mae, cuyo
negocio principal era originar créditos de bajo riesgo, para después incursionar en
aquellos prestamistas hipotecarios no bancarios que otorgaban créditos mas riesgosos.

En 1989 el banco se convirtid en uno de los tres mayores suscriptores de instrumentos
respaldados por hipotecas en la bolsa de valores de Wall Street, hasta llegar a ocupar en
1995 el 20% de dicho mercado.

A principios del siglo XXI, para continuar con este tipo de negocio, brindd
financiamiento a las instituciones financieras originadoras de créditos. En Octubre de
2003 establecio un fondo que invertia en hipotecas de alto riesgo, el cual otorgd
rendimientos positivos durante los primeros dos afios pero éstos empezaron a caer por
lo que muchos inversionistas comenzaron a retirar sus posiciones sobre estos titulos.
Para reducir esta fuga de capitales creé en 2006 dos fondos de cobertura para adquirir
mas instrumentos respaldados por hipotecas subprime, los cuales apostaban a que el
valor de las viviendas aumentaran con un nivel de morosidad bajo y un ambiente de
tasas de interés de referencia bajas.*

En julio de 2007 Bear Stearns reportd que los fondos mencionados habian entrado en
bancarrota y en marzo de 2008 comenzaron los rumores sobre posibles problemas de
liquidez por parte del banco, con lo que su reputacion se vio seriamente afectada, lo
cual fue percibido mediante los instrumentos financieros denominados Credit Default
Swaps (CDS) e incluso diversas instituciones anunciaron el cese de la aplicacion de
estos instrumentos sobre los mencionados fondos de cobertura.®%

%0 Acharya, V.; Phillippon T.; Richardson M. y Roubini N. (2009).
31 Banco de México (2008).
%2 Los CDS es un tipo de Derivado de Crédito, en el cual el vendedor de proteccion crediticia se compromete a

pagar al comprador de proteccién una cantidad que serd calculada de acuerdo a la deterioro de la entidad o
instrumento de referencia en caso de ocurrir un evento de crédito pactado al inicio del contrato.
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En consecuencia a estas dificultades, en marzo de 2008 el banco de inversion JP
Morgan adquirié el total de las acciones de Bear Stearns a un precio de dos dolares por
accion; ademas de contar con una linea de crédito emitida por la Reserva Federal de
Estados Unidos por hasta 30 mil millones de délares para cubrir los activos menos
liquidos provenientes de la compra.®®

e Fannie Mae y Freddie Mac. En los primeros dias de septiembre de 2008 el Tesoro de
Estados Unidos tomo control de las agencias gubernamentales de créditos hipotecarios
Fannie Mae y Freddie Mac bajo el argumento de que estas instituciones eran demasiado
grandes para fracasar (too big to fail), ya que mantenian aproximadamente el 50% de
las hipotecas emitidas en Estados Unidos, estas dos instituciones generaron 6 billones
de ddlares en créditos hipotecarios durante 2007, de los cuales algunos correspondian a
créditos subprime que ocasionaron dificultades en la evolucién de los niveles de
morosidad de las carteras crediticias.*

A la semana siguiente la Reserva Federal deberia de enfrentar decisiones muy
importantes que afectarian de forma considerable la evolucion de los sistemas
financieros globales, el foco de atencion recaeria sobre el banco de inversion Lehman
Brothers y la aseguradora AlG.

e AIG. La aseguradora AIG ofrecia CDS a través de su division de productos financieros
ubicada en Londres, éstos permitian que los asegurados se cubrieran en caso de ocurrir
un incumplimiento en los pagos de sus contrapartes en instrumentos financieros. AlG
llegé a mantener 500 mil millones de ddlares en suma asegurada mediante estos
instrumentos, claramente habian realizado una apuesta hacia la estabilidad en el sector
hipotecario.

Cuando se presentaron los eventos de incumplimiento en el pago de deuda por las
contrapartes en instrumentos financieros de los asegurados, éstos acudieron en masa a
ejecutar su cobertura con lo cual AIG presento serios problemas de liquidez. Asi el 16
de septiembre de 2008 la Reserva Federal anuncié que llevaria a cabo una inyeccion de

% Bank of England (2009).

3 Acharya, V.; Phillippon, T.; Richardson, M. y Roubini, N. (2009).
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liquidez por 85 mil millones de dolares convirtiéndose en el propietario mayoritario de
AIG al poseer el 80% de sus acciones.*®

En este panorama, tanto el riesgo de liquidez y el riesgo sistémico al que estan expuestos los
participantes de la economia se hicieron evidentes como variables decisivas en la sana
evolucion del sistema financiero mundial.

En la actualidad diversas autoridades supervisoras del sistema financiero de cada pais, adoptan
los lineamientos establecidos por el BCBS para formular la regulacion financiera local. El
BCBS establece estandares regulatorios a las que deberian apegarse las instituciones
financieras y bancarias del mundo, cuyo principal objetivo es procurar la estabilidad en el
sistema financiero de cada pais, para no poner en riesgo la economia tanto local como global,
mediante la delimitacion de la exposicion de los bancos al riesgo de mercado, riesgo de crédito
y riesgo operacional, asi como reducir los riesgos de liquidez y riesgo sistémico. En el &mbito
internacional se constituy6 el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus siglas en inglés)
con el objetivo de identificar aquellos factores que pudieran afectar la estabilidad del sistema
financiero internacional.*®

Finalmente en México, la regulacion y supervision de las entidades financieras bancarias esta a
cargo de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en algunos casos con
colaboracion del Banco de México. La CNBV fija los requerimientos minimos de capital, en
base a lo establecido por el BCBS, para garantizar el funcionamiento de las instituciones
bancarias que operan en nuestro pais, asi como el cumplimiento de sus obligaciones,
independientemente del lugar de residencia de sus accionistas. Mientras que el Banco de
México se encarga de revisar las operaciones celebradas por las instituciones bancarias en
cuanto a sus caracteristicas.

Ademas con el objetivo de fortalecer la estabilidad y adecuado desarrollo del Sistema
Financiero Mexicano fue creado el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF)
cuya principal funcién es identificar con oportunidad los riesgos potenciales que pudieran
afectar la estabilidad financiera del pais.

% Bank of England (2009).

% Financial Stability Board.
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1.4 Crisis de deuda en Europa: ¢La segunda crisis financiera internacional?

En respuesta a la crisis financiera internacional de 2008, y con el objetivo de reducir el impacto
que ésta tendria sobre el funcionamiento de las instituciones bancarias europeas; diversas
autoridades de la Unidon Europea se enfocaron en preservar la estabilidad del sistema
financiero. Entre los principales mecanismos utilizados se encuentran:

) Reducir la tasa de referencia por un total de 325 puntos base, hasta llegar a una tasa
del 1%;

i) Aportar capital para rescatar de la quiebra a instituciones bancarias;
i) Garantizar los pasivos de instituciones bancarias;

iv) Adquirir los instrumentos vinculados con hipotecas subprime originadas en Estados
Unidos, con el objetivo de eliminar los activos toxicos de los balances de las
instituciones bancarias; y

V) Reducir la exposicion al colapso de los mercados hipotecarios en Europa.

En la tabla 1.1 se puede observar la intervencion de autoridades regulatorias de algunos paises
europeos en el sector bancario.

Tabla 1.1 Intervencion publica en el sector bancario europeo

(%P1B)
Inyecciones de Garantiade | Adquisicion de Respaldo de
Pais capital los pasivos activos téxicos | liquidez y fuentes Total
bancarios de financiamiento
Irlanda 21 225.2 - - 227.3
Bélgica 5.7 16.3 5.0 - 27.0
Reino Unido 2.6 9.5 - 18.7 30.8
Alemania 1.6 7.3 0.4 - 9.3
Espafia - 2.8 - 1.8 4.6
Francia 0.8 3.1 0.3 - 4.2
Portugal - 3.0 - - 3.0
Grecia - 0.4 - 1.7 2.1
Unién Europea 0.5 7.8 0.5 3.0 11.8

Fuente: Comision Europea (2009)

En julio de 2009, la Comision Europea realizé un analisis sobre las causas y consecuencias de
la crisis financiera internacional sobre la Unidn Europea; en el cual mencionaban que en caso
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de no adoptar nuevas medidas para disminuir las tasas de desempleo e impulsar la construccion
de infraestructura e innovacion tecnoldgica, el PIB podria presentar una tendencia a la baja por
un largo periodo. Ante esta situacion diversos miembros de la Unidén Europea han
implementado programas para fomentar el crecimiento de los mercados laborales, brindar
apoyo economico a desempleados, impulsar la inversion en infraestructura publica y respaldar
a diversas compafiias.

El crecimiento de la deuda publica como consecuencia de las medidas implementadas tanto
para afrontar la crisis financiera internacional, como para fomentar el crecimiento econémico,
ocasiono que la proyeccion de la deuda publica en la Eurozona fuera alrededor del 100% del
PIB para el afio 2014.

En el reporte publicado por la Comisién Europea se mencionaba que en el caso de Grecia la
proyeccion de deuda sobre PIB para 2014 se encontraba en aproximadamente 110%, s6lo
detras de Italia que alcanzaba cerca del 118%.%" +

Sin embargo en diciembre de 2009, poco tiempo después de la entrada del nuevo gobierno en
Grecia, se dio a conocer que el gobierno anterior habia mentido sobre las cifras fiscales, lo cual
produjo la pérdida de confianza de los inversionistas, en consecuencia se inicio la especulacién
sobre la situacion financiera de otros paises de la Eurozona, incrementando los costos de
financiamiento de éstos.

Durante 2010 la evolucidén de la deuda sobre PIB no fue muy alentadora para Grecia, que se
ubicé en diciembre de ese afio en 142.8%; mientras que en octubre de 2011 alcanz6 170% del
PIB. EI FMI estimé que para el 2012 la deuda respecto al PIB podria alcanzar 189%.% En la
grafica 1.4 se puede observar el crecimiento de la deuda publica del 2007 al 2010 para los
paises de la Eurozona.

37 Comisién Europea (2009).

% E| alto endeudamiento de Grecia se fomento desde la introduccién del euro en 1999, debido a que el acceso a
recursos con una tasa de interés unificada propicio que los bonos emitidos por los griegos fueran percibidos por el
mercado, tan seguros como los bonos emitidos por Alemania.

% El Economista (2011).
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Fuente: Comisién Europea (2009), EI Economista (2011).

A pesar que el monto de la deuda de Grecia representa alrededor del 4.4% de la deuda total de
la Eurozona, la exposicion a estos instrumentos por parte de diversas entidades financieras,
publicas y privadas, podria ocasionar un contagio hacia otras entidades alrededor del mundo.
En la figura 4.5 se muestran, por pais, las principales instituciones que poseen la deuda griega.
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Figura 1.5 Exposicion a deuda publica de Grecia
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Fuente: Reuters.
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Una de las principales preocupaciones en caso de presentarse el incumplimiento de
obligaciones por parte de Grecia es el contagio que podria ocasionar hacia otros paises de
mayor tamafo, de forma particular a Espafia, Italia, Belgica y Francia.

Entre las principales propuestas para solucionar los problemas de endeudamiento suscitados en
paises europeos se encuentran las siguientes:

) Otorgamiento de préstamos a Irlanda e Italia por parte del European Financial
Stability Facility (EFSF por sus siglas en inglés),*® a cambio de la aplicacion de
planes de austeridad y recaudacién fiscal que permitan a los gobiernos reducir la
magnitud de su deuda.

i) El 2 de mayo de 2010, el FMI y la Comision Europea financiaron 110 mil millones
de euros que seran entregados en diferentes etapas, a cambio de la aplicacion de
medidas de austeridad.

i) El 21 de julio de 2011 el BCE, FMI y la Comision Europea se comprometieron a
entregar ayuda por 109 mil millones de euros, mientras que el sector privado iba a
condonar el 21% de la deuda griega en su posicion, equivalente a 50 mil millones
de euros. Sin embargo diversas autoridades europeas manifestaron que la quita de la
deuda al sector privado podria aumentar en niveles superiores al 50%.

Iv) Reforzar la disciplina fiscal entre los miembros de la Eurozona.

Como consecuencia de los planes de austeridad impuestos por el gobierno griego para poder
acceder a los recursos del BCE, FMI y la Comision Europea, se han presentado diversas
protestas de la poblacion griega, las cuales se han incrementado con el paso del tiempo tanto en
tamafo como en intensidad. Entre las principales medidas adoptadas en el plan de austeridad se
encuentra el incremento al IVA, aumento de los impuestos al tabaco, alcohol y combustibles,
asi como un recorte generalizado de pensiones y salarios, especialmente a los trabajadores del
sector publico, el cual cuenta actualmente con 750 mil empleados y se pretende llevarlo a un
total de 150 mil empleados para 2015.

El 10 de octubre de 2011 como parte de un programa acordado entre los gobiernos de Francia,
Bélgica y Luxemburgo para ayudar a Dexia en el enfrentamiento de sus problemas de liquidez,
originados por la exposicién del banco a la deuda griega, el gobierno belga nacionalizoé la filial

“0 E] EFSF fue creado en 2010 para ayudar a los paises europeos con dificultades financieras, actualmente se ha
convertido en uno de los principales mecanismos europeos para enfrentar la crisis de deuda.
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del grupo financiero Dexia que operaba en su pais, el rescate del banco fue por 4,000 millones
de euros; ademads se cred un “banco malo” para transferir a esta institucion los activos toxicos,
deuda griega, que ocasionaron los problemas a la entidad. El “banco malo” recibira garantias
por 54 mil millones de euros por parte de los gobiernos de Bélgica, Francia y Luxemburgo.

La repentina crisis de Dexia provoco que se incrementaran las dudas sobre la solvencia de otras
instituciones financieras que se encuentran vinculadas con la deuda de Grecia. Ante esta
situacion el FMI propuso una rapida capitalizacion de los bancos europeos. Por su parte el
presidente de la Comision Europea, José Manuel Barroso, exhorto a los paises de la Eurozona a
recapitalizar a los bancos para evitar una nueva crisis de alcance sistémico; primero mediante
la adopcidn de capital privado por parte de las instituciones a un nivel de 9% de Common
Equity Tier 1 Capital, por encima del 7% recomendado por el BCBS. En segundo lugar,
mediante el otorgamiento de mayor capacidad de facultades al EFSF para comprar, en los
mercados secundarios, deuda publica de los paises europeos hasta por 440 mil millones de
euros.

Al momento de concluir este trabajo, se espera la resolucion por parte de la comunidad europea
para hacer frente a los problemas que aquejan a Grecia, durante la convencién del G-20 a
celebrarse en Francia, el 3y 4 de noviembre de 2011.
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CAPITULO 2. SISTEMA FINANCIERO

Para comprender la evolucion e impacto de la crisis financiera internacional es necesario
conocer las instituciones y participantes que intervienen en un sistema financiero, por ello en
este capitulo se estudian los componentes del sistema financiero en general, y de forma
particular se ejemplifica con el Sistema Financiero Mexicano.

2.1 Estructura del Sistema Financiero

Los componentes que intervienen en un sistema financiero son principalmente instituciones
financieras de diversa indole operativa; asi como instrumentos financieros que participan de
maltiples formas y son utiles en el proceso de intermediacion financiera, ademés de entidades
regulatorias que delimitan el funcionamiento de las instituciones. En México el sistema esta
constituido por instituciones publicas y privadas como se muestra en la tabla 2.1.

Tabla 2.1 Principales instituciones que conforman el Sistema Financiero Mexicano

Reguladoras

Financieras

Otras

e Secretaria de Hacienda y Credito
Plblico (SHCP).

e Banco de México.

e Comision Nacional Bancaria 'y
de Valores (CNBV).

e Comision Nacional de Seguros y
Fianzas (CNSF).

e Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro
(Consar).

e Comision Nacional para la
Proteccién y Defensa de los
Usuarios de Servicios
Financieros (Condusef).

e Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario (IPAB).

e Banca mdltiple.

¢ Banca de desarrollo.

e Sociedades de inversion.

e Sociedades de inversion
especializadas en fondos para el
retiro (Siefores).

e Aseguradoras.

e Casas de bolsa.

e Casas de cambio.

e Sociedades financieras de objeto
multiple reguladas (Sofom E.R.).

e Sociedades financieras de objeto
mltiple no reguladas (Sofom
E.N.R.).

e Sociedades financieras de objeto
limitado (Sofoles).

¢ Arrendadoras financieras.

e Empresas de factoraje financiero.

¢ Afianzadoras.

e Uniones de crédito.

¢ Entidades de ahorro y crédito
popular.

e Sociedades de ahorro y préstamo.

e Sociedades financieras populares.

e Fondos de fomento econémico.

¢ Almacenes generales de depdsito.

e Sociedades Controladoras de
Grupos Financie.

e Asociaciones.

e Empresas de servicios a
intermediarios bursatiles.

e Sociedades de Informacion
Crediticia.

e Instituciones calificadoras de
valores.

e Consejo de Estabilidad del
Sistema Financiero (CESF)

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México, Condusef y SHCP. 2011
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Al mes de abril de 2009 la participacion del sistema financiero, en base a los activos de las
instituciones financieras, se encontraba constituido principalmente por bancos comerciales

como se muestra en la figura 2.1.

Figura 2.1 Participacion de activos del Sistema Financiero
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Fuente: Banco de México, Reporte sobre el sistema financiero,
Cifras a abril de 2009.
OAC’s: Organizaciones Auxiliares de Crédito.

El sistema financiero se conforma por las instituciones que se encargan de la circulacion del
flujo monetario, tiene como funcidn principal el canalizar los recursos de los ahorradores a los
deudores dentro del marco legal correspondiente. Estas instituciones reciben el nombre de
intermediarios financieros y el mecanismo de flujo del financiamiento se muestra en figura 2.2.

Figura 2.2 Flujo de recursos a través del Sistema Financiero

Ahorradores

Fuente: Elaboracion propia
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Como puede apreciarse en la figura anterior, los recursos de los ahorradores se transmiten por
medio de dos rutas, ya sea por financiamiento directo o financiamiento indirecto. En el
financiamiento directo los deudores obtienen recursos de los prestamistas en los mercados
financieros a través de instrumentos financieros, a cambio de la venta de derechos sobre
futuros ingresos o activos en su propiedad. Por otra parte, en el financiamiento indirecto
también se efectia el mismo proceso, pero éste se realiza mediante los intermediarios
financieros.

Los mercados financieros son una pieza clave en la economia, debido a que éstos permiten el
movimiento de fondos hacia aquellos participantes que detentan la necesidad de recursos para
invertir en actividades que incrementen su patrimonio y, en consecuencia, aumente el valor de
los fondos iniciales. De esta forma, se contribuye a una mayor produccion y eficiencia en la
economia, ya que la combinacion de los hogares, negocios y gobierno producen el flujo de la
economia de mercado, como se muestra en la figura 2.3.

Figura 2.3 Economia de Mercado
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Fuente: Chicago Board of Trade (2005).
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2.1.1 Clasificaciones de mercados financieros

Los mercados financieros pueden ser clasificados de diferentes formas, de acuerdo a la
naturaleza de sus activos de referencia; asi como por diversas caracteristicas especificas que
pueden observarse en éstos; las clasificaciones principales se muestran en la figura 2.4.

Figura 2.4 Clasificacion de los mercados financieros
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Fuente: Banco de México con elaboracion propia

2.1.1.1 Mercado de dinero y de capitales

En el mercado de dinero se encuentran los instrumentos financieros de deuda, que son
operaciones mediante las cuales se establece el préstamo de recursos monetarios a las
instituciones privadas, bancarias o gubernamentales que realicen la emision del instrumento
para obtener recursos de los inversionistas, a cambio de que los recursos en préstamo sean
devueltos en fechas preestablecidas junto con los intereses generados de acuerdo a la tasa de
interés pactada al inicio de la operacion, que puede ser fija o variable.

Los factores que intervienen en la determinacion de la tasa de interés son, principalmente, el
plazo del instrumento y las caracteristicas del emisor, especialmente se toma en cuenta el perfil
de riesgo en base al sector econdmico al que pertenece, situacion financiera al momento de la
emisién de los instrumentos y la proyeccion de ésta durante la vigencia de la operacion.

En México los instrumentos de deuda se pueden ofrecer a los inversionistas de dos formas, la
primera es mediante oferta publica a través de medios masivos de comunicacion, en donde la
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colocacion se realiza mediante subasta o asignacion previa a través de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV); la segunda forma es ofrecer los instrumentos de deuda de forma privada
mediante una colocacién dirigida a una persona o grupo de inversionistas.*

En caso de tratarse de instrumentos de deuda que sean emitidos mediante oferta publica, éstos
deberan contar, entre otras cosas, por lo menos con una calificacion sobre el riesgo crediticio,
expedida por alguna agencia calificadora, de tal forma que ésta refleje la capacidad de pago del
emisor y con la finalidad de proteger a los pequefios inversionistas que no cuentan con las
herramientas necesarias para medir el riesgo de crédito al que estan expuestos. *243

En cuanto al tipo de emisores de instrumentos de deuda, existe una gran diversidad como el
Gobierno Federal, las empresas privadas, la banca comercial o el Banco de México. Las tablas
2.2 'y 2.3 muestran los principales instrumentos de deuda que operan en el sistema financiero.

Tabla 2.2 Principales instrumentos de deuda de instituciones gubernamentales

Emisor Instrumento Plazo"
Certificados de la Tesoreria (CETES) 28, 91, 182 y 364 dias
Bonos de Desarrollo (Bondes) 1, 3y 5 afios
Gobierno Federal "gon05m 3,5, 7, 10, 20 y 30 afios
Bonos en Udis (Udibonos) 3,5y 10 afios
Bonos Mexicanos colocados en mercados 10y 20 afios
internacionales
Banco de México | Bonos de Regulacién Monetaria (BREMS) 5, 10, 20 y 30 afios
IPAB Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA'S) 3y5afos
BANOBRAS PIC — FARAC” 5,10, 15 y 20 afios
Estados Certificados Bursatiles de 1 210 afios

Fuente: SHCP, CNBV, Banco de México y Banamex
1/ Algunos instrumentos pueden ser emitidos a plazos diferentes o incluso pueden ser perpetuos.
2/ PIC: Pagarés de Indemnizacion carretera.

FARAC: Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas Concesionadas.

* Divulgacién, Sistema Financiero, Banco de México (2011).
2 Articulo 85, Fraccion V de la Ley del Mercado de Valores.

*% Las agencias calificadoras reconocidas por la regulacién mexicana en la Circular Unica de Bancos son Standard
& Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s y HR Ratings.
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Tabla 2.3 Principales instrumentos de deuda de Bancos y empresas privadas

Emisor Instrumento Plazo
Aceptaciones bancarias (AB's) 1 a 182 dias
Pagarés con Rendimiento Liquidable al VVencimiento (PRLV) | 1 a 364 dias
Banca comercial "Certificados de Dep6sito (Cedes) 1 a 364 dias

Certificados Bursatiles”
Bonos bancarios 3,5y 7 afios
Obligaciones bancarias mayores a 5 afios
Obligaciones subordinadas mayores a 5 afios
Papel comercial menor a 1 afio
Obligaciones privadas mayores a 5 afios

Empresas Certificados de Participacion Ordinaria 3,5y 7 afios

privadas Pagarés de Mediano Plazo 1, 3y 5 afios

Certificados Bursatiles”

Fuente: SHCP, CNBYV, Banco de México y Banamex
1/ Otorga flexibilidad a las empresas para que ellas mismas determinen el plazo, monto, condiciones generales de
pago y tasa que requieran, este mecanismo permite a las empresas beneficiarse de las condiciones de mercado.

Por otra parte se encuentra el mercado de capitales, en el cual principalmente se realizan
operaciones con titulos accionarios que representan el capital social de una compafiia, lo cual
convierte a los propietarios de las acciones en duefios parciales de la institucion, por lo que
tienen derecho a compartir las ganancias en forma de dividendos. Los rendimientos que son
obtenidos en las acciones regularmente no son fijos y dependen de las ganancias obtenidas por
parte de la empresa o sociedad de inversion que representen, debido a esto las acciones
también reciben el nombre de instrumentos de renta variable. Asi mismo existen titulos de
participacion no amortizables o instrumentos de deuda perpetuos que por sus caracteristicas
asemejan a las acciones.

Existen basicamente dos tipos de acciones:

i Acciones Comunes: Son titulos de propiedad sobre una institucion, comparten los
mismos derechos y obligaciones en las asambleas de accionistas, su rendimiento
depende en su totalidad de las ganancias obtenidas por la entidad que representan. De
acuerdo a la regulacién mexicana, estas acciones reciben el nombre de acciones serie
(13 2

0.

ii  Acciones Preferentes: Al igual que las acciones comunes son titulos de la propiedad

sobre una institucién, cuyo rendimiento se encuentra garantizado y puede ser fijo o
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variable. De acuerdo a la regulacién mexicana estas acciones reciben el nombre de
acciones serie “L”.

La principal diferencia entre el mercado de deuda y capitales radica en que, en el caso de las
acciones, si la compafiia tiene pérdidas o va a la quiebra, los accionistas son los Gltimos en
recibir su inversion; mientras que los compradores de instrumentos de deuda son prestamistas,
por lo que tienen mayor prioridad para reclamar su inversion e intereses. En general, las
acciones tienen mayor riesgo, pero también mayores rendimientos que los instrumentos de
deuda, debido a que pueden obtener ganancias por los dividendos y por el incremento en el
precio de las acciones.

Un instrumento financiero de deuda o capitales puede adquirirse directamente del emisor o
adquirirlo a través de otro agente que ya lo haya hecho previamente; el comprador de un titulo
no tiene la obligacion de conservarlo hasta su vencimiento.

Debido a lo anterior, los mercados pueden clasificarse en:

a) Mercados primarios: En estos mercados financieros, los emisores de valores, gobiernos,
bancos y corporaciones, venden los titulos por primera vez a los inversionistas. Las
empresas pueden realizar la venta a través de una oferta publica o bien mediante la
colocacion privada de los titulos, ambas incluyen tanto instrumentos de capital como de
deuda.

b) Mercados secundarios: Aqui se negocian los instrumentos de deuda y capital después de
haber sido colocados en los mercados primarios, y existen dos tipos de mercados
secundarios:

1. Mercados de subastas: En éstos se negocian los instrumentos de capital e
instrumentos de deuda, asi como la emision de certificados bursatiles. Las
negociaciones ocurren en un solo lugar del piso de remates de la Bolsa y los precios
de las transacciones relativos a las acciones negociadas se comunican casi
inmediatamente al publico por medio de computadoras y otros mecanismos.

2. Mercados de negociacion: La mayor parte de los instrumentos de deuda se
negocian en ellos, los negociadores de bonos se comunican entre si para contactar a
los emisores e inversionistas y realizar las transacciones.
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2.1.1.2 Mercado cambiario

Este mercado financiero es uno de los mas grandes y liquidos, debido a que intervienen
diversos participantes como gobiernos, bancos y especuladores. En este mercado, se llevan a
cabo, a traves de medios electronicos, operaciones de compraventa de divisas que se
encuentran en circulacion en el extranjero. Los oferentes y demandantes realizan un gran
namero de operaciones y mediante el volumen éstas se determinan, diariamente el precio entre
las divisas, es decir el tipo de cambio.

De manera similar a los mercados de bienes y servicios, el mercado cambiario se encuentra
regido por la oferta y demanda; estos factores ayudaran obtener el punto de equilibrio o tipo de
cambio.

Entre las entidades que demandan una cantidad importante de divisas foraneas se encuentran
los importadores de bienes y servicios, las instituciones nacionales compradoras de activos
provenientes de otro pais, los especuladores, entre otros que buscan cobertura en contra de la
depreciacion del tipo de cambio. Mientras que de parte de los oferentes de divisas extranjeras
se encuentran los exportadores de bienes y servicios, los inversionistas extranjeros y los
especuladores e instituciones en busca de cobertura en contra de la apreciacion del tipo de
cambio. En la figura 2.5 se muestra el punto de equilibrio del mercado de divisas.

Figura 2.5 Ejemplo simple de oferta y demanda de tipo de cambio

e Demanda
Oferta
== Punto de Equilibrio

Tipo de Cambio $/USD

Cantidad de Délares

Fuente: Elaboracion propia.

En México desde el 22 de diciembre de 1994, y hasta la actualidad, permanece un esquema de
libre flotacion para la determinacion del tipo de cambio, en el cual las autoridades no
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intervienen directamente. Las operaciones que realiza el Banco de Mexico en el mercado
cambiario se llevan a cabo mediante mecanismos preanunciados;** en épocas de estrés
financiero el Banco de México puede intervenir en el mercado cambiario como un participante
mas para brindar liquidez en dolares.

2.1.1.3 Mercado de derivados

Un derivado puede ser visto en su forma mas simple como un instrumento cuyo valor depende
de otras variables de los mercados financieros, denominados activos subyacentes, como por
ejemplo acciones, divisas, tasas de interés, valores de renta fija, commodities, o incluso otro
derivado. También puede ser analizado como un contrato en el cual se especifican los derechos
y obligaciones de recibir o entregar los flujos de efectivo en el futuro, generados a partir de la
ocurrencia de un evento que se encuentra vinculado a algun activo subyacente.

Los principales instrumentos que son negociados en los mercados de derivados son futuros,
forward, opciones, swaps y derivados de crédito, los cuales pueden ser utilizados para cubrir el
cambio en el valor de los activos y pasivos que componen los estados financieros de una
institucién, como pueden ser créditos, cuentas por pagar, cuentas por cobrar, portafolios de
inversion, asi como todos aquellos flujos de efectivo que estén expuestos a un cambio en su
valor ante eventos inciertos. Asi mismo son utilizados para especular sobre el movimiento que
seguira el precio de algun activo subyacente.

Los derivados son negociados en mercados organizados, en los cuales se pactan contratos
estandarizados y en mercados no organizados también conocidos como mercados Over the
Counter (OTC), donde se pactan contratos no estandarizados; a continuacion se mencionan
algunas caracteristicas:.

i) Mercados organizados: En estos mercados se llevan a cabo operaciones en una bolsa de
derivados reconocida por entidades reguladoras, en la cual interviene una camara de
compensacion® cuyo papel serd garantizar las obligaciones que se generan de las
operaciones de instrumentos derivados. En estos mercados se realizan operaciones de

“Banco de México.

** La camara de compensacion funge como garante de todas las obligaciones financieras que se generan por las
operaciones de productos derivados estandarizados. MexDer (2011).
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derivados con una estructura estandarizada, por lo que los participantes deberan ajustarse
a las condiciones de las operaciones listadas, tales como tamafio del contrato, plazo del
instrumento, precio de ejercicio en el caso de las opciones y forma de liquidacion.

En el caso de México, la bolsa de derivados es el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer), mientras que la cdmara de compensacion es Asigna quien actla como
contraparte de las operaciones negociadas en el MexDer.*®

En el caso de los futuros los activos subyacentes pueden ser divisas, indices accionarios,
tasas de interés y acciones individuales; mientras que en las opciones se incluye a las
divisas, indices accionarios, acciones individuales y a titulos referenciados a acciones,
como se puede visualizar en las tablas 2.4 y 2.5.

Tabla 2.4 Contratos de Futuro listados en el MexDer

Tipo de Futuro | Activo Subyacente Tamano Periodo
Divisas Dolar americano US$10,000 Ciclo mensual hasta por 15 afios.
Euro €10,000 Ciclo mensual hasta por 10 afios.
Indices IPC $10 por valor IPC. Ciclo trimestral hasta por 1 afio.
TIIE 28 dias $100,000 Ciclo mensual por 10 afios.
CETES 91 dias $100,0 O Ciclo mensual por 12 meses y 24 trimestres.
Bono M de 3 afios $100,000 Ciclo trimestral hasta por 12 periodos.
Deuda Bono M de 10 afios $100,000 Ciclo trimestral hasta por 12 periodos.
Bono M de 20 afios $100,000 Ciclo trimestral hasta por 12 periodos.
UDI 50,000 UDI Ciclo mensual por 12 y 16 meses.
Swap TIIE 10 afios $1°000,000 Ciclo mensual o trimestral hasta por lafio.
Swap TIIE 2 afios $1°000,000 Ciclo mensual o trimestral hasta por lafio.
América Movil L
Cemex CPO
Acciones Femsa UBD 100 acciones Ciclo trimestral hasta por 1 afio.
Gcearso Al
Telmex L
Walmex V

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MexDer.

*® Asigna es un fideicomiso cuyo fin es compensar y liquidar contratos de futuros y opciones, y actuar como
contraparte en cada operacion que se celebra en MexDer.
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Tabla 2.5 Contratos de Opciones listados en el MexDer

TIpO. fje Activo Subyacente Tamafio 'Ijlpo.d.e Periodo
Opcion Ejercicio
Divisas Délar americano $10 por el valor de Europeo Ciclo trimestral hasta por 1
la prima del afio.
contrato de opcion.
Indices Futuros del IPC $10 por el valor de Europeo Ciclo trimestral hasta por 1
la prima del afio.
contrato de opcién.
América Movil L
Cemex CPO
Acciones Naftrac 02 100 acciones Americano | Ciclo trimestral hasta por 1
Tlevisa CPO afio.
Telmex L
Walmex V

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MexDer.

i) Mercados OTC: En este mercado las operaciones son pactadas directamente entre las
contrapartes, por lo cual el riesgo de crédito aumenta significativamente al no existir una
camara de compensacion que lo reduzca.

Las condiciones de los contratos que se pacten deberan ser establecidas en su totalidad
por ambas contrapartes, mediante un acuerdo bilateral que corresponda a sus necesidades
especificas.

La extension de los mercados OTC es mucho mayor debido a las condiciones flexibles
contractuales tales como plazo, activos subyacentes, monto de la operacion, entre otros,
que seran establecidos de acuerdo a la conveniencia de ambas partes de la operacion.

En la fecha de vencimiento de los contratos de derivados, éstos podran ser liquidados mediante
la entrega fisica del activo de referencia de acuerdo al precio pactado, o bien a través de la
entrega de la cantidad que resulte de la diferencia entre el precio actual del activo subyacente y
el precio pactado, este Gltimo caso es conocido también como liquidacién por diferencias
efectivas al vencimiento.
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2.1.1.4 Intermediarios financieros

Entre los principales intermediarios financieros se encuentran los bancos comerciales, casas de
bolsa, uniones de crédito, compafiias de seguros, instituciones de ahorro y préstamo, fondos de
inversion y de pensiones, cuya funcion es facilitar el flujo de fondos entre los ahorradores y
usuarios de los recursos; mediante la agrupacion del efectivo que proviene de varios
ahorradores, con lo que a su vez se realizan diversas actividades; ademas los intermediarios
financieros reducen los costos de transaccion y facilitan a los pequefios inversores su
participacion en los mercados financieros.

Las ventajas de los intermediarios financieros se derivan de las economias de escala, es decir,
operan con grandes cantidades de recursos; lo cual les permite abaratar la obtencion de la
informacidn indispensable para invertir con mayor seguridad en aquellos instrumentos que le
permitan alcanzar la rentabilidad requerida por los accionistas, ademas el gran volumen de sus
inversiones les permite una diversificacién de riesgos mayor a la que tendria acceso un
inversionista particular.

Entre las acciones mas importantes que pueden tomar los intermediarios financieros estan:

i En el caso de instituciones que estén facultadas para obtener recursos del pablico,
en Meéxico solo las instituciones de banca multiple, podran captar de acuerdo al
nicho de mercado al que estén enfocados. Este punto resulta importante debido a
que se fomenta una mayor competencia, ademas de permitir una mayor inclusion
financiera.

il Admitir importes mas altos en el otorgamiento de crédito a sus clientes.

iii Transformar los activos financieros de primarios a indirectos, es decir, de los titulos
de deuda emitidos por los prestatarios a titulos de deuda emitidos por los
intermediarios financieros, pero con la incorporacién de la capacidad de solvencia
de esta Ultima, que se supone mayor que la de sus clientes.

iv._ Programar los vencimientos de sus operaciones pasivas de acuerdo a la liquidez que
le brinden sus activos financieros, por lo cual se ofrecen operaciones con
vencimientos diferentes, de tal forma que se logre un calce entre los flujos de
efectivo originados por su estructura de activos y pasivos.
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Los activos financieros indirectos tienen un riesgo menor y vencimientos mas variados que los
primarios, por lo que los ahorradores que mantienen sus recursos en aquellos intermediarios
financieros que estén facultados para captar recursos del publico, estan dispuestos a otorgar su
dinero aunque presenten una rentabilidad menor. Por otra parte, en el caso de la demanda de
recursos ejercida por los clientes de las instituciones financieras, eéstos adquieren
financiamiento mas caro debido al riesgo que se percibe en el cumplimiento de sus pagos. Los
principales intermediarios financieros en México se muestran en la figura 2.6.

Figura 2.6 Principales intermediarios financieros en México

PRINCIPALES
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS EN MEXICO

Instituci
Bancos Banca de Sofolesy ASHELCIONES Intermediarios

ial d il Sof de ahorro de i .
comerciales esarrollo omes contractual e inversion

Casas de Sociedades
Bolsa de Inversian

Siefores

Fuente: Elaboracion propia

e Bancos comerciales. Son los principales actores de un sistema financiero, su papel es
fundamental, debido a que sus operaciones esenciales se basan en la obtencion de
depositos a cambio de un rendimiento y la realizacion de préstamos a una tasa de
interés mayor que en los primeros, el diferencial que existe entre ambas tasas se usa
para cubrir costos administrativos y pérdidas en préstamos, y asi obtener un buen
rendimiento.

Ademas de otorgar créditos con los recursos obtenidos en depositos, los bancos son
intermediarios financieros que realizan inversiones en valores emitidos por
instituciones gubernamentales y privadas; en la tabla 2.6 se observa, de forma general,
la estructura de los activos y pasivos de un banco comercial.

En los ultimos afios los bancos también han fungido como participantes importantes en

la negociacion con instrumentos financieros derivados, principalmente con futuros,
forward, opciones y swaps.
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Tabla 2.6 Principales componentes de los activos y pasivos de los bancos

Activos Pasivos
Disponibilidades | Caja Préstamos Corto plazo
Bancos interbancarios | Largo Plazo
Inversiones en Titulos para negociar Captacion Depésitos de exigibilidad
valores tradicional inmediata
Titulos disponibles para la venta Dep6sitos a plazo
Titulos conservados a vencimiento Titulos de crédito
Operaciones con | Con fines de negociacion Operaciones | Con fines de negociacion
derivados Con fines de cobertura con derivados | Con fines de cobertura
Cartera de Créditos comerciales Obligaciones | Conversion forzosa en
Crédito subordinadas | acciones
Créditos al consumo en circulacion | No convertibles en
Creditos a la vivienda acciones

Fuente: CNBYV con elaboracion propia.

Los bancos pueden clasificarse de acuerdo a la forma en que realicen la captacion de
recursos de acuerdo a lo siguiente:

i) Banca al por menor: Toma depdsitos relativamente pequefios de particulares o
pequefios negocios, y a su vez hacen pequefios préstamos a ellos.

ii) Banca al por mayor: Provee servicios bancarios a corporativos medianos y
grandes, administradores de fondos y otras instituciones financieras, y tanto sus
depdbsitos como sus préstamos son mayores.

En México, el sistema bancario estd compuesto por 41 bancos, los cuales administran
activos por 5,816 miles de millones de pesos a junio del 2011.%

e Banca de Inversion. Los recursos obtenidos por los bancos de inversion provienen de
sus clientes, quienes pueden ser fondos de cobertura, fondos de capital privado, fondos
privados de pensiones, entre otros, ademas pueden obtener financiamiento a través de la
emision de deuda en los mercados.

*" Comision Nacional Bancaria y de Valores, informacion estadistica de las instituciones de banca mdltiple.
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La principal actividad de aquellas instituciones que son constituidas como bancos de
inversion es impulsar la aparicién de nuevas empresas, también conocido como capital
semilla, en las bolsas de valores mediante una oferta publica inicial; ademas, participan
en el proceso de fusion de corporativos, emisiones de deuda, y contribuyen de forma
importante en las operaciones de compra y venta de valores a gran volumen dentro de
los mercados financieros.

Una de las operaciones en las que los bancos de inversion han participado de forma
importante y que cobrd auge en los ultimos afios fue el proceso de bursatilizacion de
activos, que en términos generales se refiere a la venta de instrumentos de deuda cuyo
pago se encuentra respaldado por el flujo que generen los activos financieros que el
emisor haya cedido al amparo de la deuda contraida.

Uno de los activos que cobraron mayor auge en su bursatilizacion fueron los activos
hipotecarios emitidos inicialmente por instituciones gubernamentales de vivienda y
posteriormente se incorporaron aquellos intermediarios financieros privados dedicados
a otorgar créditos a la vivienda.

Los bancos de inversidn estadounidenses y europeos tuvieron una alta participacion en
esquemas de bursatilizacion pero se vieron severamente afectados por la baja de valor
de estos instrumentos que se vino abajo por los altos indices de morosidad y por la
inusual depreciacion en el valor de las viviendas en Estados Unidos.

En México, existen bancos constituidos como filiales de bancos extranjeros, y algunos
bancos de origen mexicano, que incursionan en el pais con una clara orientacién hacia
la banca de inversion mediante la intermediacién de valores, instrumentos derivados y
esquemas de bursatilizacion.*®

e Banca de Desarrollo. Son intermediarios financieros que adquieren recursos
principalmente de aportaciones del Gobierno Federal, emision de deuda y aceptacion de
depositos; estas instituciones destinan sus recursos a las actividades o sectores

8 La CNBV clasifica como bancos de inversion a las siguientes instituciones: Actinver, Credit Suisse, Bank of
America, Barclays, Deutsche Bank, ING, JP Morgan, Monex, The Bank of New York Mellon, The Royal Bank of
Scotland y UBS.
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considerados estratégicos para el desarrollo econdémico. La estructura de la Banca de
desarrollo en México se muestra en la figura 2.7.

Figura 2.7 Banca de Desarrollo en México
Nafin

Banobras

Bancomext

Sociedades
Nacionales de
Crédito

Bansefi

SHF

Banjército
Banca de
desarrollo en
México

Financiera Rural

Fondos de
fomento

economico

Fuente: Banco de México, CNBV y SHCP con elaboracion propia.
Otros: FIFOMI, FONHAPO, FIRA 'y FOVI.

Las Sociedades Nacionales de Crédito son entidades a cargo de la Administracion
Publica Federal que son constituidas por decreto presidencial. El objetivo principal de
éstas es prestar recursos a personas fisicas y morales, en especial a las Pequefias y
Medianas Empresas (PyMES), de sectores que pertenecen a la industria del campo,
comercio exterior, gobiernos estatales y municipales y miembros del Ejército, la
Armada y Fuerza Aérea Mexicana. Por otro lado, los fondos de fomento econdémico
prestan recursos destinados a un propdsito particular o a un sector de la poblacion en
especifico.

Durante la crisis financiera internacional el gobierno mexicano activd diferentes
mecanismos de apoyo a las empresas que vieron afectada su capacidad para obtener
financiamiento en los mercados de deuda nacionales, se instrument6 la participacion de
Nacional Financiera (Nafin) y la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) para establecer
un programa en el que se otorgaran garantias sobre el pago de capital e intereses en las
emisiones de deuda realizadas a través de la oferta publica de certificados bursétiles de
corto plazo en la BMV. En el caso de Nafin brind6 apoyo mediante garantias del 50%
sobre el capital e intereses de los instrumentos de deuda emitidos por algunas empresas
que pertenecen al sector de construccion, comercio, comunicaciones y automotriz. Por
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su parte, la SHF otorgd una garantia del 65% sobre el capital e intereses de la deuda
emitida por diversas Sofomes y Sofoles que pertenecen al sector hipotecario.*®

Sociedades Financieras de Objeto Limitado y Sociedades Financieras de Objeto
Multiple. Las reglas para el establecimiento de las Sofoles fueron expedidas en junio de
1993 por la SHCP, como resultado del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), con el objetivo de crear intermediarios financieros de propoésito tnico,
ya sea como sociedades financieras o sociedades hipotecarias.

El factor que impulsé la creacion de las Sofoles fue procurar una apertura del sector
financiero. Las Sofoles fueron creadas bajo el esquema existente en Estados Unidos
denominadas NonBank Banks.

En julio de 2006 se dieron a conocer reformas que permitian disminuir la carga
regulatoria de aquellas entidades financieras que no realizaran la captacion de recursos
directamente de sus clientes, como son las arrendadoras financieras, empresas de
factoraje financiero y Sofoles. De esta forma, fueron creadas las entidades financieras
denominadas Sociedades Financieras de Objeto Multiple que pueden ser entidades
reguladas (E.R.) o entidades no reguladas (E.N.R.), estas Ultimas no necesitan recibir
autorizacion para constituirse, por parte de ninguna autoridad financiera.

La diferencia principal entre las Sofomes E.R. y las Sofomes E.N.R. es el vinculo
patrimonial que puedan tener con un banco de forma directa 0 a través de entidad
controladora, en el caso de las Sofomes E.R se encontraran supervisadas por la CNBV,
mientras que ambas deberan de ser registradas ante la Condusef con el objeto de aclarar
cualquier controversia que pueda suscitarse entre la entidad financiera y sus clientes. A
agosto de 2011, la Condusef mantiene registradas 19 Sofoles, 21 Sofomes E.R. y 2901
Sofomes E.N.R.>®

Algunas Sofoles y Sofomes hipotecarias han participado de forma activa desde 2003 en
la emision de titulos semejantes, en su estructura, a los emitidos en Estados Unidos y

* Prospecto de colocacion de Certificados Bursétiles de corto plazo emitidos de forma pdblica por instituciones
no financieras a través de la BMV.

%0 Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, Sistema del Registro
de Prestadores de Servicios Financieros, SIPRES.
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que ocasionaron inicialmente la crisis financiera internacional, denominados RMBS. En
MEéxico, estos titulos son conocidos como Bonos Respaldados por Hipotecas (Borhis)™
y son emitidos mediante fideicomisos en el que los fideicomitentes, principalmente
instituciones hipotecarias, ceden la cartera de créditos a la vivienda que originaron en
afios anteriores como patrimonio del fideicomiso y cuyos recursos serviran para pagar
el principal e intereses de los bonos emitidos por el fideicomiso. Los principales
emisores de estos instrumentos son las hipotecarias Su Casita, Metrofinanciera, GMAC
Financiera, Patrimonio, Fincasa, ING Hipotecaria y la extinta Crédito y Casa.***®

Entre los beneficios més importantes que brindan este tipo de operaciones es la
transformacion de activos iliquidos (créditos hipotecarios) a activos liquidos (efectivo
proveniente de la emision de Borhis) con lo cual se pueden obtener recursos para
otorgar mas creditos siempre y cuando exista una demanda de vivienda sustentable que
permita este accionar, lo cual conduce necesariamente a relajar los estandares de
otorgamiento de crédito.

Con respecto a la evolucién de las carteras crediticias que se encuentran en los
fideicomisos para respaldar el pago de la deuda, han presentado altos indices de
morosidad en las Ultimas fechas, es decir, un alto nivel de incumplimiento en el pago de
los créditos. Este factor junto con la escasez de recursos en los mercados financieros ha
provocado una gran dificultad en el financiamiento que estas entidades obtienen en el
mercado de deuda, por lo cual la SHF ha actuado desde mayo de 2009 como garante de
hasta el 65% de los pagos de capital e intereses en la mayor parte de certificados
burséatiles emitidos por Sofomes hipotecarias, ademas de proporcionar en algunos casos
financiamiento directo estas instituciones.

Las Sofoles y Sofomes han incrementado en los ultimos afios su participacion en el
sistema financiero, por lo cual es importante seguir de cerca su accionar dentro de los

51 Cuando los bonos son emitidos por el fideicomiso se dice que la cartera de créditos otorgados para la
adquisicion de vivienda fueron bursatilizados (ver la figura 1.1: Estructura de un esquema de bursatilizacién para
transferir cartera crediticia).

52 Fideicomiso: Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de una persona fisica o
moral (el fideicomitente) a una institucion que garantice su adecuada administracion y conservacion (el
fiduciario), y cuyos beneficios serdn recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario), en las
condiciones y términos establecidos en el contrato de fideicomiso. Glosario de términos, BMV.

53 Emisiones Bursatiles, SHF (2011).
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mercados financieros, para evitar que puedan ser el origen de sucesos que dafien la
estabilidad financiera del pais.

e Instituciones de ahorro contractual. Son intermediarios financieros que obtienen
recursos en periodos regulares de acuerdo a lo establecido en un contrato que la
institucion haya firmado con el cliente. La principal caracteristica de estas instituciones
es que conocen el monto estimado que tendrdn que desembolsar en cumplimiento a lo
pactado con el cliente, de acuerdo a las estadisticas que hacen referencia al evento que
desencadenara el pago. Ante esta situacion no se preocupan por perder fondos ya que
pueden predecir cuanto deben pagar en los proximos afios, tienden a invertir sus
recursos béasicamente en valores a largo plazo, como bonos y acciones.

Las principales instituciones de este tipo son:

- Compaiiias de seguros. Para los seguros existen dos ramas, los seguros de vida y
los seguros de dafios. En ambos casos, las compafiias reciben fondos por medio de
las primas que pagan los asegurados y las invierten, solo que en el caso de los
seguros de vida, éstas se invierten en bonos, hipotecas y acciones; mientras que en
el caso de dafios se compran activos méas liquidos, ya que existe una mayor
probabilidad de pérdida de fondos.

- Compafiias de fianzas. Estas se comprometen a cumplir obligaciones econémicas
contraidas por personas (fisicas 0 morales) ante terceros; la institucion cobra una
prima inicial por un periodo determinado, asi como las de renovacion hasta que se
cancele la fianza. Al igual que en las compafiias de seguros, la prima que se paga
por la fianza es la principal fuente de ingresos de la institucion y, por tanto, de
inversion.

- Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE). Estas manejan las cuentas
individuales de ahorro para el retiro de los trabajadores, las administran y canalizan
los recursos de las subcuentas que las integran hacia las Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro, que son sus intermediarios de inversion y
se explicaran mas adelante.

e Intermediarios de inversién. Estas instituciones se dedican, primordialmente, a la
inversion de los recursos obtenidos a través de otros intermediarios. Entre los
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principales intermediarios de inversion destacan las casas de bolsa, y las sociedades de
inversion, aunque por sus operaciones también podria incluirse al Gobierno Federal.

- Casas de bolsa. Son instituciones especializadas en la gestion de activos financieros
de alta liquidez que actian como intermediarios en operaciones de compra-venta de
valores y como asesores de inversion, al brindar asesoria y apoyo a las empresas en
la colocacion de valores entre el pablico inversionista.

- Sociedades de Inversion. Estas obtienen fondos mediante la venta de sus acciones a
muchos individuos, los cuales utilizan para comprar carteras o portafolios
diversificados, compuestos por bonos y acciones. Una de las ventajas de estas
sociedades es que permiten a los accionistas conjuntar sus recursos, de forma que
tienen costos mas bajos al comprar grandes paquetes de acciones o bonos.

- Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES). Por
cada Afore existen cinco Siefores bésicas que son numeradas de acuerdo a la edad
del trabajador del que provienen los recursos, y cuya funcion es la inversion de
estos fondos. Las Siefores reciben los recursos, los canalizan hacia instrumentos y
valores que generen la mayor rentabilidad posible en el mercado de acuerdo a su
régimen de inversion, al mismo tiempo buscan preservar el valor adquisitivo del
ahorro de los trabajadores; las Siefores estan obligadas a tener una adecuada
diversificacion de carteras, limitando la concentracién en un mismo emisor, grupo o
emision; de esta forma, se reduce la exposicion a los riesgos de mercado.

e Grupos financieros. Estan integrados por una sociedad controladora y al menos dos de
las siguientes instituciones: Banco comercial, Afore, Casa de bolsa; Almacén general
de depobsito, Casa de cambio, Instituciones de fianzas y seguros, Operadora de
sociedades de inversion y Sofom. Para proteger a los clientes de los distintos miembros
del grupo, existe un convenio mediante el cual se estipula que la controladora
respondera subsidiaria e ilimitadamente por las obligaciones y pérdidas a cargo de las
entidades financieras integrantes del grupo, mas ninguna de las entidades respondera
por las pérdidas de la controladora.>

5 Art. 28 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.
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CAPITULO 3. RIESGO DE CREDITO

3.1 Principales elementos del riesgo de crédito

El préstamo de recursos a un tercero incluye el riesgo de no recuperar dichos recursos, las
pérdidas que surgen de éstos son parte normal del negocio de los bancos, ya que la Gnica forma
de que no estén expuestos al riesgo de incumplimiento de la contraparte, seria dejando de
otorgar financiamiento, lo cual causaria que los bancos dejaran de realizar su operacion
esencial. Como en todas las transacciones financieras, si un banco toma un mayor riesgo tendra
un rendimiento mayor, en general, los créditos son los activos que generan mas ganancias a los
bancos, ya que se tienen ingresos, tanto por la tasa de interés que se carga al acreditado como
de las comisiones que sean aplicables al producto que ofrece.

3.1.1 Definicion de riesgo de crédito

Es la probabilidad de que un acreditado o contraparte incumpla sus obligaciones de acuerdo
con los términos acordados al inicio de la operacion, es el mayor riesgo que enfrentan los
bancos y, en términos generales, puede dividirse en tres formas, como se muestra en la figura
3.1

Figura 3.1 Tipos de Riesgo de Crédito

Riesgo de

crédito

[ Riesgo de ) Riesgo de ) Riesgo del
contraparte emisor TR ()

Fuente: Elaboracion propia.

- Riesgo de contraparte. Se refiere a que el valor o el titulo correspondiente a la
transaccion no sea entregado por parte del ente con quien se realizé el negocio, es
decir que los recursos no sean pagados, de acuerdo a los términos iniciales de la
operacion por falta de recursos de la contraparte.

- Riesgo de emisor. Corresponde al incumplimiento del pago de los titulos de deuda
por parte del emisor de la misma.

- Riesgo del acreditado. Es la posible pérdida derivada del incumplimiento de otras
obligaciones del deudor.
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El capital de un banco es una medida de su fuerza financiera, y es necesario para amortiguar
las pérdidas, segun el Bank of International Settlements (BIS) el capital de los bancos debe
distribuirse para los distintos tipos de riesgo como se muestra en la figura 3.2.

Figura 3.2 Distribucion de capital por tipo de riesgo

Otros
Riesgos
(10%)

Riesgode
Riesgo de Crédito
Mercado (mayoral
(5-10% 50%)

Fuente: Elaboracion propia.

Los bancos brindan créditos a distintos tipos de prestatarios, segun los fines para los que
requieran los recursos solicitados; ademas de los préstamos, los bancos pueden correr riesgo de
crédito en todas aquellas operaciones en las que se establezca que una contraparte debe cumplir
con sus obligaciones monetarias en una fecha futura.

3.1.2 Fuentes de riesgo de crédito

El riesgo de crédito puede surgir de diversos factores:

a) Posibilidad de pago de los acreditados. Este es afectado por la capacidad financiera de
los acreditados, por ejemplo en el caso de personas fisicas los ingresos personales pueden
disminuir si el desempleo aumenta, dificultando asi el pago en tiempo de los acreditados.

b) Condiciones econdmicas generales. Por ejemplo, una recesion o un aumento en las tasas
de interés pueden afectar tanto a toda la industria como a los individuos.

c) Eventos especificos. Por ejemplo, los cambios en las preferencias de los consumidores y
las huelgas pueden contribuir al riesgo de crédito.
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d) Causas locales, regionales o nacionales. EI comportamiento de la zona en donde se
otorga financiamiento.

La exposicion al riesgo de crédito sigue siendo una gran fuente de problemas en los bancos
alrededor del mundo, éstos deben ser conscientes de la necesidad de identificar, monitorear y
controlarlo.

3.1.3 Administracion efectiva del riesgo de crédito

En la préactica, cada banco aplica diferentes técnicas de administracion de riesgo, mas éstas
deben de cubrir cuatro caracteristicas especificas para una mayor eficiencia, como se muestra
en la figura 3.3

Figura 3.3 Procedimientos en la administracion de riesgos

Modelos validados por expertos independientes.

El Director General y el Consejo de Administracion

aprueban los limites de tolerancia al riesgo. El area

de administracion de riesgos debe ser independiente
al area que asume dilos riesgos.

Administracion
efectiva de riesgos

Medir, valuar y dar seguimiento a los riesgos
incurridos.

Comunicar cualquier desviacion a los limites de
tolerancia al riesgo al Director General y Consejo
de Administracion.

Fuente: Elaboracién propia.

3.1.4 Tipos de créditos

De acuerdo con el pais o region en que se encuentre un banco los préstamos se pueden
categorizar en distintos tipos, de acuerdo con lo establecido en Basilea Il estos son:

e Préstamos al gobierno de un pais o a entidades gubernamentales. Estos se consideran
préstamos libres de riesgo ya que tienen el respaldo del gobierno, sin embargo con la
evolucion de la intervencion de agencias calificadoras, este tipo de préstamos no son
considerados como préstamos libres de riesgo, tal es el caso actual de paises europeos
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como Grecia, Portugal, Espafa, Irlanda e Italia, asi como en las uUltimas semanas
Estados Unidos.

e Préstamos a otros bancos. Los nexos entre bancos son esenciales para la
intermediacion financiera. EI mercado interbancario es un medio para transferir
liquidez entre los bancos; existe riesgo de crédito debido a que el banco contraparte
podria caer en problemas e incumplir con sus obligaciones; para los bancos se define,
en este caso, el riesgo de liquidacién y existe la posibilidad de que éste se convierta en
riesgo sistémico, ademas en los casos donde los bancos realicen préstamos a entidades
del exterior, también estaran sujetos al riesgo de tipo de cambio.

e Créditos comerciales. Representan una parte importante de los créditos otorgados por
los bancos y su exposicion al riesgo de crédito puede ser pequefia, en este tipo de
créditos se encuentran los otorgados a negocios no financieros.

e Creéditos hipotecarios. Mediante este tipo de créditos, la mayoria de las personas
alrededor del mundo obtienen una propiedad residencial; asi, este tipo de propiedades
incrementan su valor con el tiempo. Estos créditos son a largo plazo y estan
garantizados por la propiedad.

e Créditos al consumo. Son créditos otorgados a las personas fisicas, entre los que se
encuentran tarjetas de crédito, créditos automotrices, créditos para la adquisicion de
bienes de consumo duradero, créditos personales, créditos de némina, entre otros. En
esta categoria no se incluyen créditos a entidades comerciales ni créditos hipotecarios.

e Aceptaciones bancarias. Son vehiculos de corto plazo que facilitan la negociacion
financiera, el cual representa una letra de cambio (0 aceptacion) que emite un banco en
respaldo al préstamo que hace a una empresa; posteriormente, el banco coloca la
aceptacién en el mercado de deuda.

e Otros créditos. Créditos a la agricultura, para financiar inventarios, de construcciones,
entre otros.

3.2 Componentes del riesgo de crédito

El riesgo de crédito tiene tres componentes clave, que son: i) probabilidad de incumplimiento;
i) exposicion al incumplimiento; vy, iii) severidad de la pérdida. Estos componentes sirven para
calcular las perdidas esperadas, las cuales se obtienen multiplicando los tres componentes,
aquellas pérdidas excedentes se denominaran pérdidas inesperadas, cuya valuacion resulta mas
complicada ya que el excedente dependera de los factores que hayan originado dichas pérdidas.
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El incumplimiento tiene dos componentes, uno retrospectivo y otro prospectivo, como se

muestra en la tabla 3.1.

Tabla 3.1 Componentes del Incumplimiento

Componente

Definicién

Dificultades

Retrospectivo

Es cuando el incumplimiento ya ha
ocurrido, es facil de evaluar y es la
aproximacion tradicional al
incumplimiento.

La mayor dificultad es valuar si la pérdida es
seria 0 no, y si refleja dificultades financieras
de la contraparte, que no siempre es el caso.

En este caso el incumplimiento puede
0 no ocurrir, es muy dificil de evaluar

Su valuacion implica juzgar a la contraparte
basandose en los créditos obtenidos por ésta 'y

Prospectivo

la experiencia del banco, ya que aunque el
incumplimiento no ha ocurrido, podria
ocurrir, y esto sdélo se puede medir
indirectamente.

y Sus aproximaciones son mas
sofisticadas y complejas.

Fuente: Elaboracion propia.

Exposicion al incumplimiento. Se refiere al monto maximo en términos absolutos que
una institucion puede perder en un evento de incumplimiento. El principal obstaculo
para calcular la exposicion al incumplimiento es que muchas veces es incierta y
depende de la ocurrencia de un evento futuro, como por ejemplo, aquellos créditos
otorgados mediante lineas de crédito, en las que el acreditado tiene la opcion de usar los
recursos en cualquier momento; ademas en la mayoria de estas lineas de credito las
tasas suelen aumentar conforme la calidad del crédito baja.

Probabilidad de incumplimiento. Es la posibilidad de que un acreditado incumpla una
obligacién contractual, generalmente para determinar si el obligado tiene suficientes
flujos de efectivo para cumplir con sus obligaciones, el banco compara sus ingresos
presentes y futuros con sus gastos actuales y obligaciones futuras.

Los analistas de riesgo de crédito deben estudiar varios aspectos de los acreditados,
como su posicién financiera, historial crediticio, entre otros. Ademas en el caso de
créditos otorgados a corporativos deben tomar en cuenta la industria en la que el
acreditado opera, asi como en los mercados financieros en los que participa. Para
analizar la probabilidad de incumplimiento, se puede dar seguimiento a cinco pasos
clave, los cuales se muestran en la figura 3.4.
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Figura 3.4 Proceso en la determinacién de la Probabilidad de Incumplimiento

Establecer el horizonte de N _ _
tiempo  Generalmente se utilizan horizontes de tiempo de un afio.

*Valuaciones basadas en datos contables: Analizan datos
valuacion «Valuaciones basadas en precios de mercado: que a su vez
pueden basarse en acciones o0 en spreads de deuda.

«Para valuar la calidad crediticia de un péstamo se requiere

Revisar la informacion analizar sus caracteristicas y compararlas con las de otros

disponible préstamos, también pueden utilizarse las calificaciones
otorgadas por las agencias calificadoras de valores.

Realizar estudios de +Se utilizan para calcular la frecuencia promedio de
incumplimiento incumplimiento en un horizonte de tiempo.

+Se utilizan para evaluar los cambios de las probabilidades
de incumplimiento en el tiempo y se calculan para
comparar tasas al inicio de un periodo de referencia con las
alcanzadas al final del periodo.

Usar matrices de transicion

Fuente: Elaboracion propia.

e Severidad de la pérdida. Se utiliza para determinar la proporcion de una obligacién que
podria ser recuperada o perdida en un evento de incumplimiento. La tasa de severidad
de la pérdida es el porcentaje estimado de un préstamo que no puede recuperarse en un
evento de incumplimiento y es el inverso aditivo de la tasa de recuperacién. Los
factores que impactan a la severidad de la pérdida se muestran en la tabla 3.2.

Tabla 3.2 Factores influyentes en la severidad de la pérdida

Factor Descripcion
Edad del crédito. Entre mas avanzado sea el crédito, tiene una tasa de recuperacion mas alta.
El aumento en los colaterales disminuye la tasa de la severidad de la
Colateral. pérdida. Los créditos hipotecarios son un claro ejemplo de este factor, ya

que el inmueble queda como garantia.

Los principales tipos de acreditados son instituciones gubernamentales,
Tipo de acreditado. bancos, empresas y acreditados menores, a los cuales se les asignan
diferentes niveles de tasa de pérdida.

Efectos del tamafio del | Los negocios pequefios tienen tasas de pérdida mayores que los grandes

acreditado. corporativos.
Préstamos similares en diferentes paises pueden tener distintas tasas
Pais de origen. debido al acceso de la institucion a los mercados, asi como por practicas

regulatorias que pueden variar de acuerdo a las jurisdicciones.

Fuente: Elaboracion propia.

52



3.3 Medicion del riesgo de crédito

Desde inicios de los 90’s se han desarrollado nuevas mediciones de riesgo de crédito, que
incluyen un gran ndmero de sistemas sofisticados que adoptan diferentes metodologias para
calcular el riesgo de crédito de una cartera. Algunos de estos sistemas se enlistan a
continuacion:

e Sistemas expertos. Las decisiones se basan en criterios que reflejan la experiencia
previa de las instituciones financieras; un ejemplo se muestra en la figura 3.5

Figura 3.5 Factores importantes para la clasificacion del riesgo de crédito.

Disposicidn
para pagar

Capacidad Condiciones
para pagar econémicas

Colateral

Fuente: Elaboracion propia.

e Credit Scoring. En este tipo de sistemas se involucran una gran cantidad de variables
para obtener la probabilidad de incumplimiento de una clase de acreditados y con ello
se obtiene una calificacion cuantitativa que en la mayoria de los casos es la
probabilidad de incumplimiento. Este proceso puede basarse en métodos estadisticos
que ponderen las variables antes mencionadas de acuerdo a su repercusion en el riesgo
de crédito total, ademas puede ser incorporada la percepcion del mercado sobre el
riesgo de incumplimiento de la contraparte.

La probabilidad de incumplimiento generada por un modelo de credit scoring puede
usarse para calcular la pérdida esperada asociada al préstamo.
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e Modelos de riesgo de crédito del portafolio. Estos modelos toman en cuenta la
diversificacion de la cartera de créditos, se obtiene una distribucion de las exposiciones
a riesgo de crédito que se generan mediante métodos de simulacion que modelan
explicitamente el comportamiento de las pérdidas e incumplimientos en la cartera. La
pérdida esperada del portafolio, asi como el nivel de confianza deseado, se pueden
calcular a partir de la distribucion de pérdidas.

El modelaje de riesgo de crédito es complejo ya que la falta de datos dificulta la medicion del
riesgo de crédito para los instrumentos no negociados, como los préstamos, en los que ademés
los precios y volatilidades no son observables directamente.

3.3.1 Pruebas de estrés

Las pruebas de estrés son herramientas de gran alcance ya que requieren que la institucion
identifique los factores de riesgo mas importantes a los que estd expuesto y analicen el
comportamiento de éstos ante eventos de estrés, este proceso no requiere de sistemas
complejos o cuantitativos. En la figura 3.6 se muestran las principales razones para llevar a
cabo pruebas de estrés.

Figura 3.6 Principales causas para el calculo de las pruebas de estrés

eEvaluar el impacto de los eventos de cola y exposiciones de nuevos productos.

eExaminar el impacto de los riesgos que no tienen un paralelo histérico y no se reflejan o
calculan con datos previos.

eAnalizar la sensibilidad de las medidas de riesgo a suposiciones alternativas de los valores
de los principales insumos del modelo de riesgo.

eCumplir con los requerimentos de Basilea Il

Fuente: Elaboracién propia.

e Anadlisis de sensibilidad como pruebas de estrés. Los analisis de sensibilidad permiten
a un banco examinar como las medidas de riesgo cambian en respuesta a suposiciones
alternas respecto a los valores de los insumos clave de los modelos de riesgo de crédito,
como la probabilidad de incumplimiento y pérdidas dado el incumplimiento.

Muchos modelos permiten también al usuario evaluar la sensibilidad de la pérdida
esperada con suposiciones distintas como incumplimientos 0 probabilidades de

54



migracion de crédito. La principal dificultad de los analisis de sensibilidad es que no es
claro qué constituye un cambio razonable a un parametro.

e [Escenarios de pruebas de estrés. Escoger un escenario para la prueba de estrés es el
primer paso para realizarla, hay dos formas comunes de definir escenarios:

- Escenario orientado al portafolio: Los administradores de riesgo identifican las
vulnerabilidades del portafolio actual y genera escenarios en donde los factores de
riesgo adoptan valores bajo condiciones de estrés en los mercados.

- Escenario orientado a un evento: Se realiza para observar como se afectarian los
factores de riesgo de un portafolio si ocurriera un evento determinado; usualmente
se replican cambios en el ambiente macroeconomico global. Muchas veces la
motivacion para utilizar estos escenarios se da a partir de eventos financieros
recientes, y también pueden hacerse en base a desastres naturales.

Los escenarios también pueden ser hipotéticos, histéricos 0 mixtos, y son utilizados con
distintos niveles de severidad.

El horizonte de tiempo cubierto por los andlisis de crédito normalmente es entre uno y
cinco afos; la eleccion éptima del horizonte de tiempo para una prueba de estrés debe
hacerse en relacion a la longitud promedio del ciclo de crédito y el grado de iliquidez y
plazo al vencimiento de los activos del portafolio.

Una de las limitaciones en la elaboracién de pruebas de estrés es que no arroja
informacion acerca de la probabilidad de que el evento ocurra. De igual forma estas
pruebas casi siempre recaen en el juicio o la experiencia del administrador de riesgos
para la determinacion de eventos extremos, y no se garantiza que éste tome las mejores
decisiones. En general, los administradores de riesgos consideran a las pruebas de
estrés como una herramienta complementaria a los modelos de VaR, la tabla 3.3
muestra la comparacion entre ambos.

Tabla 3.3 Comparacion entre el VAR y las pruebas de estrés

Modelos de VaR Pruebas de estrés

Utilizan datos histéricos Permiten andlisis prospectivos y puede incorporar mas conductores de
riesgo.

Son menos transparentes | Son més transparentes, especialmente cuando se basan en escenarios
econémicos.

Fuente: Elaboracion propia.
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No existen procedimientos ideales para las pruebas de estrés, éstas pueden variar, lo
demuestra el grado de sofisticacion y diversidad en los perfiles de riesgo de las
empresas. Los elementos basicos que deben cubrir las pruebas de estrés son:

- Cobertura y relevancia: Las areas de riesgo mas expuestas deben ser objeto de
diversos escenarios de pruebas de estrés de acuerdo a los factores de riesgo a los
que se encuentra expuesta una institucion.

- Frecuencia: Debe ser determinada en funcion de la naturaleza de los riesgos a
los que se expone la institucion.

- Severidad de la prueba: Deben ser elegidos adecuadamente de acuerdo al perfil
de riesgo de la entidad.

3.4 Transferencia del riesgo de crédito

Los mecanismos de transferencia de riesgo de crédito entre los participantes de mercado se
caracterizan por estructuras complejas, las cuales en ocasiones utilizan derivados de crédito. La
complejidad de estas estructuras recae en la dificultad de entender y valuar el riesgo de crédito
al que estan expuestos. En general, la transferencia de riesgo de crédito puede ser analizada en
base a dos escenarios de acuerdo a las obligaciones que mantiene el prestamista original con
respecto el acreditado una vez que el riesgo es transferido. En el primero el prestamista original
transfiere completamente el riesgo de crédito asociado al acreditado, mientras que en el
segundo la transferencia se realiza de forma parcial, por lo cual el prestamista original
mantiene una exposicion al riesgo del acreditado, en la figura 3.7 se pueden observar ambos
escenarios.

Figura 3.7 Transferencias del riesgo de crédito

Prestamista original Prestamista nuevo
Erestamicia (transfiere totalmente el (adquiere el riesgo)
original resgo)
Acreditado

Acreditado - — :
Prestamista original Prestamista nuevo
(transfiere parcialmente (adquiere el riesgo)

el riesgo)
Acreditado

Fuente: Elaboracion propia.
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Existen varios mecanismos para transferir el riesgo de crédito, algunos ejemplos son:

Derivados de crédito. Son instrumentos financieros que transfieren de forma parcial o
completa el riesgo de crédito asociado a un instrumento de deuda en caso de ocurrir
algun evento de incumplimiento, este tipo de operaciones puede realizarse sin transferir
el subyacente, con ello el acreditado mantiene la obligacion con el prestamista original.

Bursatilizacion. En este caso los bancos originarios de los créditos arman “paquetes”
con éstos de acuerdo con su calificacion o riesgo de incumplimiento, llamados tranches
y éstos son vendidos a otras contrapartes incluyendo una tasa de interés, que va bajando
mientras la calidad del tranche se eleva.™

Venta de préstamos. El prestamista vende sus obligaciones y futuros pagos de un
préstamo a una tercera parte.

Garantias. Existe una tercera entidad que acuerda con el emisor del crédito que
indemnizara todo o una parte de éste en caso de que el acreditado caiga en
incumplimiento.

CDO. Mantienen el mecanismo de los esquemas de bursatilizacion, sélo que el activo
transferido corresponde a otro esquema de bursatilizacion. Estos instrumentos pueden
ser clasificados de acuerdo al nivel de riesgo de incumplimiento de los activos que
conforman el CDO, cada uno de los grupos formados seran vendidos posteriormente a
tasas de rendimiento diferenciadas de acuerdo al nivel de riesgo.

3.4.1 Rolesen las actividades de transferencia de riesgo de crédito

Las instituciones pueden jugar varios roles dentro de la transferencia de riesgo de crédito, éstos
pueden dividirse en cuatro principalmente (figura 3.8).

% Ver Figura 1.1: Estructura de un esquema de bursatilizacion para transferir cartera crediticia.

57



Figura 3.8 Roles de las instituciones financieras en la transferencia de crédito

Inversionista:
Vende proteccion
contra el riesgo de
crédito mediante

derivados de

Coberturista:
busca mitigarel
riesgo de credito
usando derivados

de crédito

crédito

Arbitrista: Busca
obtener ganancias
libres de riesgo
comprandoy
vendiendo
derivados de
crédito a otros
precios

Negociante:Se
enfoca en ser un
intermediario
entre vendedores
y compradores de
derivados de
crédito

Fuente: Elaboracion propia.

La transferencia del riesgo de crédito permite dispersarlo ente las instituciones financieras y
otros participantes del mercado, lo que se considera un beneficio para todo el sistema
financiero, siempre y cuando sean identificadas aquellas instituciones adquieran el riesgo de
crédito; ademas el uso adecuado de los mecanismos de transferencia de riesgo de crédito
brinda fuentes de financiamiento alternativas, mayores rendimientos y diversificacion del

riesgo.
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CAPITULO 4. RIESGO DE MERCADO

Los activos y pasivos de una institucion cuyo precio es determinado en funcion de variables
provenientes de los mercados financieros, estdn expuestos al riesgo de mercado ante la
disminucion de valor de sus activos y aumento de sus pasivos.

El riesgo de mercado esta asociado a diferentes fuentes, entre las que destacan:

e Riesgo de tasa de interés o sobretasa: Depende de la sensibilidad del activo
financiero a los cambios en las tasas, pero en general se refiere al cambio que tiene
el valor presente de un instrumento cuando se mueven las tasas de interés, por lo
que los instrumentos a largo plazo tienen un mayor riesgo de este tipo.

e Riesgo de tipo de cambio: Cuando una institucion tiene posiciones en moneda
extranjera este riesgo cobra gran importancia, ya que se refiere a la incertidumbre
ante cambios en el valor de las divisas.

¢ Riesgo accionario: Cuando una institucion posee varias acciones enfrenta este tipo
de riesgo, en el que se distinguen dos tipos: riesgo sistematico y exclusivo; el
sisteméatico afecto a todas las acciones y el exclusivo no, este Gltimo puede
reducirse diversificando el portafolio.

4.1 Medicidn del riesgo de mercado

La evolucién de los instrumentos financieros y la aparicion de innovaciones financieras ha
provocado que la medicion del riesgo, en particular el de mercado, sea cada vez mas compleja.

En México, por convencidn, la valuacion de instrumentos se hace a precios de mercado, las
metodologias de medicién de riesgo mas utilizadas son el VaR y las medidas de sensibilidad
Duracién y DVO01.%° En la figura 4.1 se muestra la distribucion de los métodos de célculo de
VaR, utilizado por las instituciones financieras mexicanas.

*® | a duracién es una medida de sensibilidad del precio del activo financiero con respecto a movimientos de las
tasas de interés. El DVO01 es también una medida de sensibilidad conocida como “Valor doélar de un punto base”,
la cual representa la variacion en el tipo de cambio, resultante de un cambio paralelo de 1pbs en la curva
intertemporal por plazos de las tasas de interés.
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Figura 4.1 Metodologias de VaR empleadas por instituciones financieras mexicanas
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Fuente: Banco de México.

En la figura 4.2 se muestran los factores a considerar para el célculo del riesgo de mercado.

Figura 4.2 Principales elementos en la medicion del riesgo de mercado

Identificacion de
instrumentos

Determinacién de
los modelos de
valuacién

Identficacion de
factores de riesgo

Simulacién de
escenarios

Célculodel
VaR / 4

Fuente: Elaboracion propia.

4.1.1 Indicadores de riesgo

Para el andlisis de los instrumentos que se operan en el mercado accionario, existe una gran
cantidad de medidas estadisticas; entre estos indicadores se destacan los siguientes:

e Alfa. Esta medida muestra el rendimiento de una inversion ajustada por su riesgo; el
indice se construye a partir de la comparacion entre el rendimiento del instrumento,
considerando su volatilidad, con respecto al rendimiento de un indice de referencia,
la diferencia entre estos resultados se refiere al indice alfa.
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Beta. También es llamado “coeficiente beta”, es el mas conocido ya que mide la
volatilidad en comparacion con el mercado en general, observando las desviaciones
individuales de los instrumentos respecto a éste.

Por definicion el mercado tiene una beta de 1; si para una accién este indicador es
mayor que 1 entonces supondra una mayor volatilidad en el rendimiento con
respecto al mercado, por el contrario si este dato es menor, entonces el rendimiento
del instrumento es menos volatil.

R cuadrada. Este es un indice entre 0 y 100, e indica el porcentaje de un
instrumento que puede explicarse por los movimientos de un indice de referencia, el
cual puede variar de acuerdo al tipo de mercado e instrumento en cuestion.
Desviacion estandar. Como es sabido, mide que tanto se alejan los datos de una
muestra de su media y, financieramente, se utiliza para medir la volatilidad de un
instrumento. Es un indicador muy utilizado para calcular el rendimiento de un
fondo de inversion.

Razon Sharpe. Este indicador utiliza la desviacion estandar, fue desarrollado por
William Sharpe, quien gand el premio Nobel en economia en 1990. El indice mide
el comportamiento del “riesgo ajustado”, ya que es el resultado del cociente de, la
diferencia de la tasa de rendimiento de un instrumento y la tasa libre de riesgo, entre
la desviacion estandar del rendimiento del instrumento. Este indice es generalmente
utilizado por los inversionistas, ya que muestra el rendimiento real de una inversion
con respecto a los riesgos incurridos.

4.2 Valor en Riesgo (VaR)

En los ultimos afios diversas instituciones financieras han enfrentado grandes pérdidas en los
mercados financieros, por lo que existe un incremento en el monitoreo de la exposicion al
riesgo, en particular al riesgo de mercado.

El método conocido como VaR se utiliza para calcular la exposicion de una institucion al
riesgo de mercado, esto permitird medir la volatilidad que sigue el precio de los activos que se
encuentran bajo administracion de una institucion. En general, el VaR es una cantidad
monetaria que es estimada en base a un horizonte de tiempo y un nivel de confianza, y refleja
la pérdida méaxima esperada de un portafolio como resultado de un cambio adverso en los
factores de riesgo.

La formula para calcular el VaR es:

VaR=P=d = 0,
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Donde:
P = Valor del portafolio
d = Valor que captura el nivel de confianza deseado en funcion de una N(0,1)
g = Volatilidad (desviacion estandar) del portafolio

EJEMPLO: Supongamos que tenemos un portafolio que consiste en una sola accion
con un valor de 25 millones de pesos, cuya volatilidad anual es del 35% anual
considerando un afio de 252 dias. Se debe calcular el VaR diario con un nivel de
confianza del 95%.

Utilizando la férmula anterior tenemos lo siguiente:

VaR = (25 000 000) * (1.645) = (vV252)

VaR =906 721 pesos
Esto nos indica que la maxima pérdida esperada es de 906 721 pesos.

Para calcular el VaR se utilizan diferentes métodos, los mas comunes se muestran en la figura
4.3.

Figura 4.3 Métodos para el calculo del VaR

METQDOS PARA
EL CALCULO DEL
V?R
Paramétrico Simulacion
Varianza - Simulacién historica Montecarlo
covarianza
Cg&ﬁf‘asfeﬁnvg]gtrrgﬁiggéz Utiliza los rendimientos También es llamado
utiliza volatilidad y ' historicos del portafolio estocastico, y es mas
correlacion entre los datos para calcular pérdidas. flexible de los tres.
y supone el rendimiento de Captura los rendimientos Involucra la simulacién
los activos y una que no siguen una del comportamiento de
distribucion normal los activos financieros.

distribucién normal
Fuente: Elaboracion propia.

En general, para calcular del VaR existen varios pasos que deben considerarse, éstos se ilustran
en la figura 4.4.
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Figura 4.4 Pasos para el calculo del VaR

«Este factor depende de los activos involucrados, asi como las
actividades en los que estan concentrados. Los participantes
de los mercados menos liquidos o reguladores generalmente
utilizan horizontes mayores, ya que la estimacion del VaR es
mayor para los horizontes de tiempo mas largos.

+Se utiliza para seleccionar el grado de certeza asociado con la
estimacion del VaR.

*Se pueden utilizar las distribuciones estandar o crear nuevas
distribuciones de probabilidad.

«Esto es importante ya que la diversificacion de los activos de
un portafolio puede reducir el riesgo, debido a que la
correlacion entre ellos impacta en él calculo de la pérdida.

*El VaR mide la volatilidad de los activos de una institucion, y
la posibilidad de pérdida es mayor conforme éste aumenta. La
manera mas sencilla de calcular la volatilidad de un portafolio
es obtener su desviacion estandar.

Existen varios métodos para calcular el VaR, los cuales se
explicaran més adelante.

Fuente: FSI con elaboracion propia.

4.2.1 Meétodo paramétrico o de varianza — covarianza

Para realizar el calculo del VaR a mas de una accion debe tomarse en cuenta la correlacion que
existe entre ellas, el método de varianza — covarianza se basa en este hecho y propone calcular
la varianza entre todas las acciones para incorporarla a la férmula general del VaR.

Supuestos:

i. La distribucién de los rendimientos futuros de los activos financieros puede medirse
basandose en la volatilidad de sus rendimientos observada en el pasado.
ii. La distribucion futura de los rendimientos serd normal.
iii. La correlacion entre los activos es estable.
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El supuesto que asume que la distribucion de los rendimientos sera normal en el futuro es el
mas importante, ya que aunque generalmente esta distribucién no es normal es la mejor
aproximacion.

Forma de célculo del VaR

Para construir la matriz de varianza — covarianza, se calcula la varianza general de las acciones
de un portafolio bajo la siguiente formula:

g2 = ZZ,OUWWJCT

i=1j=1 . (1)
Donde:
g# = varianza general del portafolio p

w; = proporcién del valor del activo [ respecto al portafolio
g; = desviacién estandar del active i

p;; = correlacién entre el activo i y el j

n =namero de acciones en el portafolio

De la formula (1), se tiene que, si i = j entonces estos factores son:

ZM

i=1

Cuando j es distinta de i, tendriamos los factores:

ZZ'DUW W;0;0; + ZZPUW W;0;0;

i=1 j=<i i=1 j=i (3)

Asi, podemos reexpresar la férmula (1) como la suma de (2) y (3):

af = szaz + ZZZ‘D”W W;0,0;

i=1 i=1 j<i (4)
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Del segundo componente de la formula (4), se puede ver que mientras mas pequefio sea el
coeficiente de correlacion, la desviacion estandar también serd menor, o lo que es lo mismo,
entre menor sea la correlacion entre las acciones de un portafolio menor sera la volatilidad.

Por otra parte, se tiene la siguiente definicion del coeficiente de correlacion entre los activos i y
J:

Entonces al sustituir (5) en la formula (4) se tiene que:

n n n
2 _ 252

i=1 i=1 j<i (6)

Del célculo anterior deriva la Illamada matriz de varianza — covarianza, la cual se expresa de la
siguiente forma:

011012013 « O3] W1
021022023 «-Ozp | | W2
031032033 O3, | |W3
U41042043 - Oyn | |Wa

Unl an JHE J'rm Wn

0F = [Wywwawy . W]

donde:
Wy 011012013 - O1p
Wy 031032033 - Oan
w U39039033 . T
Wa v MVC = lGr316rzzgaa Uan
CY 41942043 - O4n
Q=1w, Un10n2%n3 - Onn

Entonces la formula para la varianza general del portafolio se reexpresaria como:

g2=0"+MVCs* 1

VaR incremental. Para evaluar correctamente el VaR de un portafolio en necesario conocer la
contribucion de cada activo al VaR general, esto se conoce como VaR incremental (IVaR)
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Conocer el 1VaR tiene varias ventajas, entre las que estan el identificar fuentes de riesgo
general, inferir el impacto que ocasionaria en el VaR de un portafolio el remover un activo del
mismo, tomar decisiones de cobertura, etcétera.

La forma mas natural de calcular el 1VaR es mediante el VaR del portafolio con todos sus
activos y luego calcularlo retirando uno de ellos, al restar estos valores de VaR se tendra un
valor para el IVaR. En la figura 4.5 se resume la interpretacion del IVaR.

Figura 4.5 Interpretacion del VaR incremental

ela inclusién del activo incrementa el riesgo del
portafolio.

IVaR positivo

eLa inclusién del activo disminuye el riesgo del

IVaR negativo
. portafolio.

*El| activo no impacta en el riesgo general del
portafolio.

IVaR cero

Fuente: Elaboracion propia.

Aunque este “método” es sencillo, no es el mejor para calcular el IVaR cuando se tiene un
portafolio grande, ya que implicaria demasiados célculos que podrian llevar mucho tiempo.

Para calcular el IVaR se ha desarrollado una formula para determinar la contribucion
individual al VaR para cada activo:

n
_ wio; + X1 WiOy)

2
Op

Donde:
B; = contribucién individual al VVaR por el activo i
w; = peso del activo i en el portafolio

Asi, se puede reexpresar el VaR como:

n n
VaR = VaR z w;B;1 =VaRy + VaR, + -+ VaR, = Z VaR,;
i=1 i=1
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Ejemplo del célculo del VaR. Supongamos que se tiene un portafolio con tres acciones

distintas y se debe calcular el VaR a 5 dias al 99% de confianza.

Accion A Accion B | Accion C
Numero de acciones | 20,000 50,000 30,000
Precio por accion $62 $53 $52
Valor de mercado $1°240,000 | $2650,000 | $1°560,000
Peso en portafolio | 22.8% 48.6% 28.6%
Volatilidad 40% 47% 36%
Las correlaciones entre las acciones son:
Accién A | Accién B | Accion C

Accion A | 1

Accion B | 0.2 1

Accion C | -0.3 -0.1 1

Para calcular el VaR por el método de varianza-covarianza hay que calcular las covarianzas

=i
entre las acciones, lo cual se hace en base a que 7 o405
Accion A | Accion B | Accion C
Accion A | 0.16
Accion B | 0.0376 0.2209
Accion C | -0.0432 | -0.01692 | 0.1296
Ahora hay que calcular la varianza del portafolio:
0.1600 0.0376 —0.0432 0.228
0? = [0.228 0.486 0.286] * 0.0376 0.2209 —0.0169] * [0.486
—0.0432 -0.0169 0.1296 0.286

Asi se tiene que %5 = 0.069089, y por tanto % = 0.262848.

Ahora para calcular el VaR, aplicamos la formula:
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VaR =P +d * op

0.262848

R = (1,240,00 + 2,6 1,560,000) * 2.326 * ————
VaR = (1,240,00 +2,650,00 + 1,560,000) * 2.326 * e

VaR = 469,348.70

Asi tenemos que la pérdida maxima esperada en un horizonte de tiempo de cinco dias son
469,348.70.

Finalmente, habréa que calcular el VaR incremental, para lo que se deben determinar las betas
para las tres acciones:

[}

B2

Bs

[ 0.1600 0.0376 —0.0432] [0.228]
ES

_VCM + 0

= 2
Op

0.0376  0.2209 -0.0169 0.486
—0.0432 —-0.0169  0.1296 0.286
0.069089

1.607942

[0.613678]
0.274905

La beta de la accidn B es la mas elevada, lo cual nos indica que el VaR es mas sensible para
estas acciones.

Ahora, para calcular el VaR incremental se tiene que:

iwi.gi]
i=1

VaR = VaR

Entonces:
0.613678
VaR = (469348.70) [0.228 0.486 0.286] [1.607942]
0.274905

= 469348 [0.139918548 + 0.781459812 + 0.07862283]
= 65671 + 366777 + 36902
= 469350
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Este resultado para el VaR considerando el 1VaR es ligeramente mayor que el calculado
inicialmente.

4.2.2 Descripcion del método de simulacion historica para el calculo del VaR

Este método considera la posibilidad de que se repitan escenarios que han ocurrido en el
pasado, y valla los posibles variaciones en el valor de un instrumento respecto a su precio
actual. Para este método, la ganancia o pérdida se obtiene al restar el valor actual de la cartera
y el estimado con los niveles de riesgo historicos.

En otras palabras, el VaR histérico se basa en datos anteriores tomados en un cierto horizonte
de tiempo, que son ordenados y a partir de los cuales se determina el nivel de confianza
deseado por el VaR.

Este método requiere una gran cantidad de cOémputos y datos adicionales; su principal
desventaja es el no considerar factores de estrés financiero; ademas de que las transiciones
entre épocas de alta y baja volatilidad tardaran en reflejarse en el tiempo.

4.2.3 VaR Monte Carlo

Este es un método de simulacion pura, partiendo del hecho de que no se involucra con la
metodologia del subyacente. La simulacion Monte Carlo muchas veces es vista como una “caja
negra” que genera resultados aleatorios, pero es muy util, ya que los movimientos en el
mercado son altamente estocasticos y dificilmente predecibles.

En otras palabras, el método de Monte Carlo convierte variables inciertas en componentes de
un modelo a través de una distribucion de probabilidad, mediante la combinacion de estas
distribuciones y la asignacion de valores aleatorios se recalcula el modelo una gran cantidad de
veces Yy se obtiene como resultado una probabilidad de salida.

Algunas de las distribuciones de probabilidad mas utilizadas en el modelo Monte Carlo son:

normal, lognormal, exponencial y uniforme. En la figura 4.6 se muestra el proceso para el
calculo del VaR mediante el modelo Monte Carlo.
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Figura 4.6 Pasos para el calculo del VVaR utilizando el modelo de Monte Carlo

*Es importante que se generen todos los
et AerEr A escenarios de precios y tasas posibles,, tomando
en cuenta los elementos estocasticos 'y
distribuciones de probabilidad.

Calculo del valor del +Se debe calcular el valor del portafolio para cada
portafolio. escenario.

Reordenamiento de los +*De acuerdo a la magnitud en el cambio del valor
resultados. del portafolio.

Fuente: FSI con elaboracion propia.
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CAPITULO 5. RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez debe ser identificado en base a la disponibilidad de recursos, asi como en
la posibilidad de acceder a las fuentes de financiamiento recurrentes de una institucién a un
costo razonable. Durante periodos de estrés financiero estas fuentes de financiamiento suelen
desaparecer rapidamente o bien estar disponibles a un alto costo.

La falta de recursos liquidos en situaciones extremas puede provocar péerdidas financieras
considerables en las instituciones, suscitadas ante la necesidad de liquidar instrumentos
financieros bajo condiciones no propicias en los mercados donde se negocian para obtener
recursos liquidos y hacer frente a sus obligaciones.

Asimismo, los flujos de efectivo en los que incurren las instituciones financieras deben ser
analizados mediante indicadores de liquidez, con la finalidad de identificar un posible
diferimiento entre la estructura de vencimientos de sus activos y pasivos; ademas permite
identificar con precision aquellos recursos que pudieran estar disponibles aln en situaciones de
crisis.

5.1 Componentes del riesgo de liquidez

El concepto liquidez puede ser entendido como la habilidad de una institucién para incrementar

sus activos y hacer frente a sus obligaciones sin incurrir en pérdidas inaceptables; es decir, su

capacidad para hacer frente a sus deudas de corto plazo con recursos propios de su operacion
57

normal.

Una institucion financiera presenta crisis de liquidez cuando para cubrir sus obligaciones
necesita obtener financiamiento contra la entrega de buenos colaterales. Por otra parte, una
institucion se encuentra en crisis de solvencia cuando aln sus buenos colaterales (activos) son
insuficientes para garantizar sus obligaciones (pasivos).

El riesgo de liquidez, al que estan expuestas las entidades financieras, puede ser clasificado en
riesgo de liquidez enddgeno y riesgo de liquidez exdgeno:

e Riesgo de liquidez enddgeno. La exposicion a este tipo de riesgo depende del
volumen, plazo y otras condiciones especificas de las operaciones que cada

%" La capacidad de la institucion para hacer frente a sus obligaciones de largo plazo se denomina solvencia.
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institucién mantenga vigente en su participacion en los mercados financieros de
deuda, capitales, derivados y cambiarios. Este se presenta como resultado de los
riesgos inherentes a las operaciones que, exacerbados en situaciones de estres
financiero, impactan las posiciones mantenidas por una institucion sobre
instrumentos financieros o divisas.

En el caso de los instrumentos financieros que se pueden convertir en iliquidos a
causa de este tipo de riesgo, es importante observar la evolucion de la diferencia
entre el precio de compra del instrumento y su precio de liquidacion, debido a que
un aumento de esta diferencia puede significar un mayor impacto financiero para la
institucion, en proporcién al tamafio de su operacion.

e Riesgo de liquidez exdgeno: Principalmente corresponde a las caracteristicas que
son aplicables a todos los participantes de mercado, tales como tasas de interés y
precios de referencia, tipos de cambio, inflacidn, etcétera, que son publicados,
generalmente, por instituciones gubernamentales o el banco central. Asi como otros
factores que afecten los mercados financieros.

La exposicion a este riesgo de liquidez no ocurre como resultado de la actividad
directa de algun intermediario financiero en especifico; por otra parte estos factores
solo pueden representar un costo de liquidez significativo cuando cambian
drasticamente.

Las instituciones caen en riesgo de liquidez exdgeno por el hecho de participar en el
mercado y no necesariamente por sus operaciones, aunque dependiendo del nimero
y condiciones de éstas, pueden incrementar o disminuir su riesgo.

Una vez que se presentan problemas de liquidez iniciales, éstos pueden agravarse
principalmente por contracciones de liquidez en los mercados de deuda (condiciones
exogenas), es decir la falta de recursos liquidos en estos mercados causado por la creciente
incertidumbre en la posicion financiera de los prestatarios que podria provocar que el
prestamista no recupere sus recursos en un futuro, ademas esto genera falta de confianza en
aquellos participantes con excedentes de liquidez (inversionistas).
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5.2 Causas de falta de liquidez

La ausencia de estandares regulatorios en la estructura de liquidez que deben seguir las
instituciones, es un factor que permite comprender el grado y rapidez con la que se propagoé el
estrés entre los mercados durante la crisis financiera internacional que comenzé en 2007. Aqui
podemos distinguir dos factores:

1. Las entidades que mantenian posiciones en los mercados financieros fueron sorprendidas
por la repentina sequia de recursos que prevalecid en los mercados financieros y que
desencadené wuna crisis de liquidez global que afectaria, posteriormente, el
funcionamiento de grandes y pequefias instituciones tanto financieras como no
financieras.

2. La prociclicidad entre indicadores de capital de las instituciones financieras y el precio
que siguen los activos y pasivos que conforman sus estados financieros, fue un factor
crucial en la profundidad que en periodos posteriores alcanzo la crisis de liquidez.

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de la falta de recursos liquidos:

Desarrollo de una crisis de liquidez

En épocas de bonanza financiera el valor de los activos de una institucion aumenta y con ello se
incrementa el valor de las garantias que respaldan sus pasivos. Por otra parte las provisiones
(reservas) estimadas para aquellas cuentas por cobrar o créditos catalogados como incobrables
disminuye debido a una menor percepcion de incumplimiento, fomentando el otorgamiento de
una mayor cantidad de crédito, el cual regularmente no es otorgado bajo adecuados niveles de
calidad de los acreditados.

Progresivamente los indicadores de capital mejoran y las probabilidades de incumplimiento
estimadas a corto plazo disminuyen ain mas, lo cual contribuye a que se acumule un

apalancamiento y expansion del crédito excesivos.

Una vez que los indicadores de riesgo aumentan en épocas de desaceleracion y a causa de una
deficiente calidad de los acreditados, empiezan a presentarse pérdidas que no pueden ser
enfrentadas con las reservas, ya que estas fueron subvaluadas en la época de prosperidad en los
mercados, afectando a todos aquellos instrumentos financieros que se encuentren vinculados
con el crédito deteriorado. Ante la falta de recursos liquidos por el exceso de apalancamiento y
crédito, las instituciones tienen que recurrir a obtener capital en los mercados financieros para
subsanar las pérdidas incurridas, ya sea a través de financiamiento, mediante la emision de
deuda a tasas de interés elevadas, o bien mediante recursos obtenidos por la venta de activos a
un menor precio.
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En la mayoria de los paises, los mercados de deuda locales que brindaban financiamiento a
bajo costo desaparecieron rapidamente, provocando que diversas instituciones financieras y no
financieras que recurrian frecuentemente a estas fuentes de recursos, experimentaran
dificultades financieras que fueron amplificadas por una deficiente administracion de los
excesos de liquidez generados en periodos anteriores. De acuerdo con las condiciones
prevalecientes en los mercados globales, diversos bancos centrales tuvieron que intervenir
directamente en los mercados financieros y en algunas instituciones financieras de forma
individual para soportar su funcionamiento.

5.3 Participacion de los Bancos Centrales

Los bancos centrales pueden proveer liquidez a las instituciones bancarias a través de tres
mecanismos°®:

i) Operaciones de mercado abierto;

i) Facilidades permanentes de liquidez;

iii) Liquidez de emergencia.

La liquidez de emergencia son operaciones realizadas a discrecion del banco central en su
figura de prestamista de ultima instancia (LOLR por sus siglas en inglés), es decir el banco
central no esté obligado a otorgar los recursos que la institucion bancaria ha solicitado. Este
tema sera profundizado en la siguiente seccion.

5.3.1 Prestamista de ultima instancia

Una de las acciones a tomar por parte de los bancos centrales en épocas de crisis es fungir
como prestamista de Gltima instancia, es decir intervenir con el otorgamiento de recursos a
aquellas instituciones financieras (en el caso de Estados Unidos incluy6é entidades no
financieras) que, a causa de un deterioro financiero, se encuentran imposibilitadas de obtener
recursos de alguna otra fuente de financiamiento.

El objetivo principal de esta funcidn es preservar la estabilidad del sistema financiero al evitar
que los depositantes retiren abruptamente sus recursos, ademas de evitar el panico en otros
acreedores de la institucion.

%8 Banco de México (2008).
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Cuando un banco obtiene financiamiento del banco central en su funcion de LoLR, es realizado
contra la entrega de un colateral que ampare el monto de la deuda, asi desde la perspectiva del
banco central se otorga un préstamo libre de riesgo, ver figura 5.1.

Figura 5.1 Banco Central como LoLR

Institucion _ o
Financiera con Financiamiento
problemas de otorgado
Entrega de linnidez
colaterales

Banco Central

Fuente: Elaboracion propia.

Existen diversas controversias acerca de las probleméticas que puede ocasionar la funcion de
LoLR por parte de los bancos centrales. Entre las principales se encuentran las siguientes:

i)

Liquidacion de activos (Asset Stripping): Se presenta cuando una institucién
financiera obtiene recursos (pasivos) a cambio de colaterales (activos) que
representan una importante proporcion de sus activos, y éstos sean usados como
garantia sélo para ser transferidos a otra entidad con el objetivo de obtener de forma
indirecta beneficios futuros que pueden afectar a otros acreedores, en caso de
presentarse la quiebra de la institucion.

En diversos foros de discusion posteriores a la crisis financiera se argumenta que esta
problematica no se presenta cuando el banco central es quien recibe colaterales en su
facultad de LoLR, debido a que no existen incentivos por parte del banco central para
beneficiar a la institucién financiera. Méas aun, el objetivo principal es proporcionar
liquidez que permita a la institucion cumplir con sus obligaciones y frenar
paulatinamente la incertidumbre que pueda generar la institucion.

Riesgo Moral (Moral Hazard): Los bancos centrales al participar como LOLR

pueden crear, implicitamente, incentivos para que las instituciones financieras
participen en operaciones riesgosas, que pueden generar importantes ganancias en
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beneficio de los accionistas o bien pérdidas severas, que desemboquen en la
participacion del banco central para evitar la insolvencia o quiebra de la institucion.

iii)  Utilizar la funcion de LoLR como sustituto de resolucion de bancos en quiebra
(Substitute for Resolving Failed Banks): Este problema puede suscitarse con
aquellas instituciones financieras que estan altamente relacionadas con el sistema
politico local, por lo cual existen presiones para que los bancos centrales actien como
LoLR. En este caso los bancos centrales tendran que otorgar financiamiento con
riesgo, debido a que los colaterales recibidos en la operacion no son suficiente
garantia. Los efectos de este tipo de operaciones pueden resultar en una peor crisis en
el corto plazo, y a largo plazo se puede fomentar el riesgo moral por parte de otras
instituciones.

Para que un banco central ejerza dptimamente su funcion como LoLR, deben cumplirse al
menos las siguientes condiciones:

i)  El préstamo sea realizado contra la entrega de un buen colateral, de tal forma que sea
libre de riesgo para el banco central.

i)  Que los intereses que se generen por el préstamo sean calculados en base a la tasa
libre de riesgo del mercado.

i) No usar la funcién de LoLR como un recurso para salvar aquellos bancos que estén
cercanos a la quiebra.

Problemas de Liquidez en las instituciones financieras y no financieras

Cuando existe sequia de recursos en los mercados, las instituciones se ven obligadas a
vender activos a valores por debajo de mercado lo cual provoca un exceso de oferta que
presiona el precio del activo a la baja. De esta forma se limita el universo de activos que
pueden ser aceptados como un buen colateral y se crea una espiral decreciente, alimentada
por la falta de liquidez y pérdida de valor en los activos.

Para frenar esta espiral los bancos centrales proveen liquidez a aquellas instituciones
financieras que presenten dificultades para encontrar financiamiento a un costo razonable en
los mercados financieros, mediante otorgamiento de recursos a cambio de colaterales que
reduzcan la exposicion al riesgo de crédito de la institucion financiera. Los bancos centrales
aceptan una mayor cantidad de instrumentos financieros como colaterales en comparacion
con las instituciones financieras privadas que otorgan financiamiento a cambio de
colaterales, debido a que enfrentan un menor riesgo de liquidez.
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5.3.2 Evitar Riesgo Sistémico

Uno de los objetivos principales de los bancos centrales es evitar la ocurrencia de crisis de
liquidez de alcance sistémico en el sistema financiero, por esa razén los reguladores junto con
los institutos centrales de cada pais deben dirigir sus esfuerzos en promover una regulacion
eficiente que sea aplicable a las instituciones financieras privadas que proveen de liquidez a los
mercados financieros, como es el caso de bancos comerciales, y cuyo colapso podria traer
consecuencias de iliquidez en los mercados, insolvencia y en ocasiones quiebra de otras
entidades financieras.

Los bancos centrales tienden a involucrarse en la resolucion de situaciones de iliquidez en
aquellas instituciones de relevancia sistémica, las acciones mas representativas suscitadas en la
crisis fueron los casos de Northern Rock en el Reino Unido, en donde el Banco de Inglaterra
intervino garantizando los depdsitos que mantenia esta institucion; por otra parte en Estados
Unidos se encuentran los casos de Bear Stearns y AlG cuya quiebra hubiera sido altamente
perjudicial para el sistema financiero.

Ante este factor de riesgo es importante una regulaciéon y supervision peculiar de aquellas
instituciones financieras que resulten catalogadas como sistémicamente importantes, las
acciones de los bancos centrales deben estar encaminadas en base a los siguientes puntos:

i) Valuacion de solvencia: Es importante debido a que los bancos centrales so6lo
intervendran para otorgar financiamiento a una institucién cuando las lineas de crédito
se hayan extinguido en los mercados financieros, debido a la inviabilidad financiera de
la institucion. Dado que la principal forma de tener un amplio conocimiento de la
situacion financiera real es ir mas alld a través de informacion detallada de todas las
entidades a las que supervisa, debe hacerse un analisis de la solvencia de la institucion
antes de intervenir en ella.

ii) Medicion del impacto sistémico: Es importante medir como afectaria la quiebra de
una institucién sobre otras entidades, tanto financieras como no financieras, de tal
forma que pueda ser un parametro de decision que ayude a los bancos centrales a
determinar en qué casos debe intervenir para preservar la estabilidad del sistema
financiero.

iii) Riesgo Moral: Los bancos centrales proveen soportes de liquidez en casos especificos
de acuerdo a la institucion de la que se trate, esto es, su funcion de LoLR no debe ser
otorgada incondicionalmente. Esto evitara parcialmente que otras entidades financieras
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realicen operaciones de alto riesgo y mantengan expectativas de recibir asistencia
incondicional del banco central en situaciones de estres.

iv) Pérdida de reputacion: Debido al papel de los bancos centrales como prestamista y
formador de mercado de Gltima instancia (MoLR> por sus siglas en inglés), recaen
sobre €l altos costos de reputacidn en caso de incurrir en errores en su afan de controlar
la crisis. Por lo tanto, es de mayor relevancia que exista una eficiente regulacion
prudencial y una adecuada supervision de las instituciones sistémicamente importantes.

Ante situaciones de crisis es dificil valuar si los colaterales otorgados por las instituciones
financieras en operaciones de financiamiento, resultan suficientes para amparar el riesgo de
crédito asociado a la operacion de préstamo de recursos.

5.3.3 Otras actividades

En situaciones de estrés financiero los bancos centrales deben dar seguimiento especial a los
niveles de capitalizacion de los bancos y otras instituciones financieras, con el objetivo de
preservar la estabilidad del sistema financiero. En ocasiones pueden presentarse alertas
tempranas sobre aquellas instituciones que presenten indices de capitalizacion por debajo de
los minimos requeridos por las entidades reguladoras locales.

Asimismo los bancos centrales pueden intervenir como formadores de mercado de ultima
instancia, al proporcionar orden en los mercados financieros locales que han sufrido
alteraciones ocasionadas por las fluctuaciones de los precios y el comportamiento de las
instituciones participantes, de esta forma pueden llevar a cabo acciones como la reduccién de
la tasa de descuento, intervencion extraordinaria en los mercados cambiarios, asi como una
extension de los tipos de colaterales que pueden ser aceptados como garantia en operaciones de
financiamiento.

5.4 Intervencion de entidades para controlar el riesgo de liquidez

Los métodos utilizados por entidades supervisoras y regulatorias para mitigar el riesgo de
liquidez han sido similares en distintas partes del mundo, principalmente mediante la inyeccion
de liquidez.

% MoLR: Market Maker of Last Resort
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) proporciond préstamos de corto plazo a aquellos
paises emergentes que presentaron problemas de liquidez temporal en sus mercados de deuda,
cuyo objetivo era restablecer la confianza en los mercados y disminuir la probabilidad de un
contagio financiero.

Por otra parte, la falta de liquidez en ddlares repercutio en diversos mercados financieros
alrededor del mundo, denominados en moneda local, principalmente en paises emergentes, por
lo cual la Reserva Federal de Estados Unidos establecié operaciones de swaps sobre divisas
con una gran cantidad de bancos centrales a través del FOMC (Federal Open Market
Committee). El objetivo principal de estas operaciones de swap de divisas era su
funcionamiento como seguro contra riesgos cambiarios, y permitir que a su vez los bancos
centrales otorgaran liquidez en ddlares a aquellas instituciones que operaran en su territorio y
gue mantuvieran obligaciones en dolares durante el periodo de estres.

Tabla 5.1 Bancos Centrales que participaron en las operaciones de swap de divisas

Pais o Continente Nombre de la entidad
Australia Banco de Reserva de Australia
Brasil Banco Central de Brasil
Canada Banco de Canada
Corea del Sur Banco de Corea
Dinamarca Banco Nacional de Dinamarca
Europa Banco Central Europeo
Inglaterra Banco de Inglaterra
Japon Banco de Japon
México Banco de México
Nueva Zelanda Banco de Reserva de Nueva Zelanda
Noruega Banco de Noruega
Singapur Autoridad Monetaria de Singapur
Suecia Banco de Suecia
Suiza Banco Nacional de Suiza

Fuente: Elaboracion propia con informacion del BIS

De manera analoga, diversas entidades gubernamentales iniciaron programas para comprar
activos iliquidos, denominados toxicos, que mantenian diversas instituciones en sus estados
financieros con el objetivo de brindar certidumbre en los mercados financieros y de esta forma
contribuir a que se reanudara el flujo de recursos entre las instituciones financieras. Asimismo,
los gobiernos participaron en la recapitalizacion y otorgamiento de avales dirigidos a diversas
instituciones financieras, o incluso en casos extremos participaron, con ayuda de autoridades
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financieras locales, en la nacionalizacién, venta o fusion de bancos que no logran revertir sus
problemas de liquidez,

5.5 Impacto del riesgo de liquidez en otros riesgos

Es importante tener en cuenta cobmo afecta el riesgo de liquidez a otros riesgos, principalmente
el riesgo de mercado y el riesgo de crédito.

La administracion del riesgo de mercado bajo condiciones normales se ha enfocado sobre la
distribucion que sigue el valor de los diversos componentes del portafolio de inversion de una
institucion financiera, por lo cual el riesgo de mercado se encuentra valuado en su forma méas
pura, sin embargo el riesgo de liquidez en el que estan inmersos todos los instrumentos que son
sujetos de negociacion incorpora una mayor volatilidad en el valor del instrumento, por lo que
este riesgo debe ser considerado como un factor intrinseco al riesgo de mercado. De lo
contrario, éste no se medira correctamente y podria afectar considerablemente la viabilidad
financiera de la institucion en situaciones de estrés.

De forma anéloga el riesgo de liquidez también puede provocar un mayor riesgo de crédito,
debido a que puede originar falta de recursos en las instituciones que dependen del
financiamiento que obtienen en los mercados financieros para hacer frente a sus obligaciones,
ya que en situaciones de crisis de liquidez estas fuentes de financiamiento desaparecen
repentinamente o se tiene acceso a ellas a un alto costo, lo que ademas ocasiona que las
contrapartes que mantengan operaciones vigentes con la institucion en problemas estén
expuestas a un importante riesgo de crédito.

5.5.1 Riesgo sistémico

El riesgo sistémico en finanzas es muy parecido a la contaminacion o a las enfermedades, en el
sentido de que se refiere a la manera en que impacta una institucién a otra por las posiciones
que tienen entre ellas y sus interrelaciones con otros intermediarios; este tipo de riesgo no
siempre ha sido tan importante, sino que ha ido cobrando auge poco a poco al globalizarse la
economia.

La manera en la que impacta una institucion sobre otra ha sido definida como exterioridad (en
inglés conocida como externality) y puede darse de dos formas:
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- La primera se refiere a cuando todas las instituciones tienen pérdidas conjuntas en
cierto punto del tiempo, lo que puede darse por muchos factores; por ejemplo, si existe
un banco con posiciones en n nimero de empresas y en un momento dado se comete un
fraude y el banco quiebra, esto afectara a las n instituciones con las que mantiene
posiciones, las cuales, a su vez, también afectaran a aquellas empresas que tengan
inversiones en ellas. Como al hablar de las finanzas de un pais se estd hablando del
sistema financiero, se puede entender al riesgo sistémico como el riesgo de la caida del
sistema.

- La segunda se refiere a un término conocido como prociclicidad, que es similar a una
espiral en la que por un lado se encuentra la economia y, por el otro, el sistema
financiero, cuando existen épocas de bonanza los indicadores econémicos y financieros
marchan de buena forma y con ello se fortalece la espiral ascendente, que puede
revertirse en caso que alguno de los indicadores se deteriore. Tal es el caso de las
hipotecas subprime, en donde existié una espiral entre el precio de la vivienda y las
tasas de interés.®

Hablando de riesgo sistémico es muy claro el hecho de que el riesgo de pérdidas conjuntas se
fortalece en la medida en que crecen las interrelaciones entre las instituciones, por lo que la
supervisiéon cobra un papel de gran importancia. Las instituciones deben tener un especial
cuidado en la distribucién de los riesgos en que incurren y en la respuesta del sistema en caso
de que alguna tenga pérdidas, ya que el riesgo sistémico también involucra otro factor, llamado
contagio, que haciendo una analogia con una enfermedad, se refiere a como una institucion en
malas condiciones puede “contagiar” o “enfermar” a otra, lo que genera una cadena de
pérdidas y puede llevar al colapso del sistema.

Es importante mencionar que en los ultimos afios ha habido una gran generacion de
innovaciones financieras cuyos riesgos no se pueden medir facilmente o de manera estandar, lo
cual puede crear una burbuja que se incremente con el tiempo y genere interrelaciones entre las
instituciones cada vez mas estrechas, de modo que en cuanto esta se rompe (debido a la mala
medicion de riesgos, sobrevaloracidn de activos, etc.) la caida es mayor, poniendo en riesgo
tanto al sistema financiero como al sector econdmico debido a la mencionada prociclicidad.

En julio de 2011 el BCBS dio a conocer la metodologia que debe seguirse para identificar a
aquellas instituciones bancarias que son consideradas sistémicas, las cuales son denominadas
Global Systemically Banks (G-SIBs). La metodologia corresponde a la creacion de un

%0 \éase Gual (2009).
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indicador que refleje los eventos negativos que podrian ser generados por una instituciéon y que
afecten la estabilidad del sistema financiero. Los elementos que conforman este indicador y
que permiten identificar instituciones sistémicas son: tamafio de los activos de la entidad,
interconexion con otras instituciones financieras, facilidad de sustitucion por otra entidad,
actividad en otros paises y complejidad de sus operaciones; cada uno de los elementos
mencionados anteriormente son ponderados de igual forma para la creacion del indicador.

Ademas se establecen los requerimientos de capital adicionales que deberian cumplir estas

instituciones, con el objeto de proveerlos de mayor resistencia ante adversidades en los
mercados financieros.
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CAPITULO 6. REGULACION BANCARIA.

El motivo de regular a los bancos es asegurar la existencia de capital suficiente para que éstas
cumplan con sus obligaciones, debido a que gran parte de sus operaciones son realizadas con
recursos ajenos que provienen, principalmente, de la captacién de recursos del publico en
general, obtenidos a partir de su funcién de intermediario financiero.

Aunque no es posible eliminar totalmente la posibilidad de que un banco quiebre, el objetivo
de las entidades regulatorias de cada pais es minimizar la posibilidad de que ocurran estos
eventos; de tal forma que se conserve un ambiente econdmico y financiero estable, menor
volatilidad y en el cual prevalezca la confianza de los participantes.

A pesar de la corta historia del enfoque de supervision bancaria que inicio en la década de los
80’s por el BCBS, se ha observado que ésta es una herramienta necesaria para crear mayor
certidumbre en los mercados financieros y, con ello, favorecer la bdsqueda de un crecimiento
sostenido acorde con los riesgos en los que se incurren.

Por otro lado es importante que las entidades regulatorias de cada pais, mantengan un
conocimiento amplio de los riesgos que son tomados por las instituciones individualmente,
pero es aun mas importante que sean considerados todos los mecanismos de transferencia de
riesgos directos e indirectos entre las instituciones financieras y no financieras, cuya expansion
ha cobrado auge en los ultimos afios a través de innovaciones financieras, que podrian generar
una alta exposicién al riesgo sistémico.®*

De forma especifica deben ser identificadas aquellas instituciones financieras y no financieras
que sean consideradas de “gran tamafio”,® de tal forma que su quiebra o deterioro financiero
pudiera traer como consecuencia dificultades en otros bancos y eventualmente provocar el
colapso del sistema financiero, esto se conoce como efecto Ripple o efecto domind y se
representa, graficamente, en la figura 6.1.

%1 E| Riesgo Sistémico sera explicado con mayor detalle en el Capitulo 6.

%2 El BCBS en conjunto con el FSB clasifican estéas instituciones con el término G-SIFIs: Global Systemically
Important Financial Institutions.
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Figura 6.1 Efecto Ripple bajo el incumplimiento del banco A.
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Fuente: Elaboracién propia.

Cuando una institucion financiera se encuentra en problemas de liquidez o solvencia, las
entidades regulatorias -entre ellos el Banco Central- deben analizar las consecuencias que
podria generar la quiebra de ésta, considerando diversos factores entre los que destacan su
tamafio y su interconexion directa e indirecta con otras instituciones a través de los mercados
financieros.

Una vez analizado lo anterior, las entidades regulatorias deben tomar una decision complicada
acerca de la postura a seguir, debido a que en caso de no intervenir, la quiebra de la institucion
podria poner en riesgo el sistema financiero; sin embargo, si interviene y rescata a la entidad,
se mandarian sefiales incorrectas al mercado, originando riesgo moral en el resto de las
instituciones consideradas como “demasiado grandes para quebrar”,®® al fomentar la toma de
riesgos excesivos bajo el supuesto de que las entidades regulatorias siempre se encontraran

dispuestas a respaldarlas en caso de que estos riesgos las perjudiquen.

Por ejemplo durante la crisis financiera internacional, se tomo la decision de rescatar varias
instituciones en Estados Unidos y Europa; sin embargo, en septiembre de 2008 las entidades
regulatorias de Estados Unidos dejaron quebrar, draméaticamente, al banco de inversién
Lehman Brothers, probablemente con el objetivo de dejar claro que el rescate de instituciones
financieras no era automatico, sin embargo esta postura fue muy criticada por diversos

% En el mundo financiero este problema es conocido como “Too Big to Fail”
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especialistas financieros debido a la importante presencia de esta institucion en los mercados
financieros, asi como por la interconexion que mantenia con instituciones financieras de gran
tamano, y su papel preponderante como formador de mercado. Esta decision provocéd que la
crisis de crédito empeorara y que los bancos fueran mas cautelosos al prestar dinero a otros
bancos 0 a corporaciones no financieras como consecuencia de la falta de confianza mutua
entre los participantes de mercado.

6.1 Reglamentacidon del sistema bancario mexicano

El sistema bancario en México es uno de los sectores mas regulados de la economia mexicana;
debido a que son los intermediarios con mayor participacion en los activos totales del sistema
financiero, es necesario que la regulacion establezca certeza legal en las operaciones que éstas
realizan para que hagan frente a sus obligaciones.®

En materia de regulacion se han identificado algunas razones por las cuales es importante
fomentar la regulacion de las instituciones bancarias y cuyos objetivos medulares se describen
en la figura 6.2.

Figura 6.2 Algunos objetivos de regulacion del Sistema Financiero

Informacion «Asegurar que los mercados de valores sean eficientes a través de
transparente informacion transparente y esquemas de regulacion y supervision bien
definidos.

*Preservar la estabilidad del sistema financiero a través del sustento legal
al que deban apegarse las instituciones financieras, con el objeto de

Solidez del procurar que las instituciones financieras mantengan el capital necesario
sistema financiero para enfrentar sus obligaciones. Los mecanismos a utilizar son la
supervision de las operaciones de la institucion, especialmente aquellas
gue pongan en riesgo el capital de la institucién.

. «Promover la calidad y seguridad de las transacciones financieras, ademas
Competencia e de establecer un marco legal que proteja al publico usuario de servicios

Inclusion financieros, y con ello incentivar una mayor participacion del pablico en
Financiera general.

Fuente: Rodriguez Ferndndez, José¢ M. (2001). “Regulacion bancaria y nuevo acuerdo de capital de Basilea”.

8 \Ver Grafica 2.1 Activos del Sistema Financiero.
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Los principales organismos reguladores del Sistema Financiero Mexicano, encargados de dar
cumplimiento a los objetivos de regulacion mencionados en la figura anterior son la SHCP, el
Banco de México, la CNBV, la CNSF, la Consar, la Condusef, y el IPAB. En la tabla 6.1 se
muestran sus principales funciones.

Tabla 6.1 Principales Organismos Reguladores del Sistema Financiero Mexicano.

Regulador | Intermediarios financieros que regula. Actividades
Supervisa y regula a través de las comisiones

SHCP Sistema Financiero Mexicano nacionales, ademéas provee de recursos
monetarios para el desarrollo del pais.
Supervisa el cumplimiento de las
disposiciones y normatividad aplicable a las
instituciones que conforman el sistema

Instituciones de crédito, casas de bolsa, | financiero, con el objetivo primordial de
BarTC(_) de | casas de cambio,  arrendadoras | promover el sano desarrollo del sistema
México financieras, empresas de factoraje | financiero, preservar el poder adquisitivo del
financiero, entre otros. peso mexicano y propiciar el buen
funcionamiento del sistema de pagos. El
Banco de Meéxico es auténomo en la
ejecucion de sus funciones y administracion.
Instituciones de crédito, organismos | Inspecciona y vigila que se cumpla con las
auxiliares de crédito, casas de cambio, | disposiciones de la Ley de Instituciones de
Sofoles, casas de bolsa, especialistas | Crédito y Ley General de Organizaciones y
bursatiles, bolsas de valores, emisoras | Actividades Auxiliares de Crédito. Regula el
CNBV de valores, instituciones para el depdsito | mercado de valores y vigila que se cumpla
de valores. con las disposiciones de la Ley del Mercado
de Valores, entre otras normativas aplicables.
Inspecciona y vigila que se cumpla con las
Instituciones de seguros, sociedades | disposiciones de las Leyes Generales de
CNSE mutualistas de seguros, instituciones de | Instituciones y Sociedades Mutualistas de
fianzas Seguros y Federal de Instituciones de Fianzas,
entre otras normativas aplicables.
Afores, Siefores y sistemas de ahorro | Regula y supervisa a las Afores y Siefores,

Consar para el retiro en general. vigila el cumplimiento la Ley de los Sistemas

de Ahorro para el Retiro.
Instituciones de  crédito, Sofoles, | Supervisa el cumplimiento de las
arrendadoras financieras, empresas de | disposiciones que ellos emitan, asi como a la
Sl factoraje financiero, Sofomes E.R., | Ley para la Transparencia y Ordenamiento de
Sofomes E.N.R., sociedades | Servicios Financieros. Promueve sanas
cooperativas de ahorro y préstamo, y | précticas entre los intermediarios que ofrecen
entidades que otorguen  créditos, | servicios financieros.
préstamos o financiamiento al publico.
Supervisa el cumplimiento de la Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario.

IPAB Instituciones de banca multiple. Garantiza los depositos bancarios hasta por
400,000 Udis, y es la entidad encargada de
resolver bancos con problemas de solvencia,
contribuyendo a la estabilidad del sistema
bancario.

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP, Banco de México, CNBV, CNSF, Consar, Condusef e IPAB
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6.2 Regulacidn internacional: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS)

Antes de 1988, afio en el que se emitié Basilea I, las entidades regulatorias de cada pais solian
establecer localmente los lineamientos regulatorios a seguir, asi como los niveles minimos de
capital que las instituciones debian cumplir con respecto a sus activos totales, por lo cual no
existian medidas estandarizadas que permitieran comparar los indicadores financieros
formulados en distintos paises, esto permitia diferencias considerables en la competencia
global, ademas de que diversas entidades recurrian al arbitraje regulatorio para obtener
ganancias.

Un factor importante en la creacion de medidas estandarizadas a nivel mundial fue el
crecimiento y desarrollo de los mercados financieros, entre ellos el mercado de derivados, en el
cual se operaban instrumentos cada vez mas complejos.

En particular, las operaciones con instrumentos derivados OTC®® crecieron rapidamente a
finales del siglo XX, principalmente forwards y swaps de tasas de interés y en menor medida,
pero no menos importante, forwards, opciones y swaps sobre divisas, acciones e indices de
accionarios de referencia. Debido a que la naturaleza de estos instrumentos es transferir los
riesgos inherentes a los activos subyacentes,®® resulté complicado identificar el riesgo de
crédito en el incurrian los bancos, ademas que generalmente no eran considerados en el monto
minimo de capital regulatorio mantenido por los bancos para cubrir sus obligaciones.

Fue asi como las entidades regulatorias percibieron que los activos de una institucion no eran
una buena métrica para representar los riesgos tomados por los bancos; ante esta situacion el
BCBS inici6é un camino enfocado en adoptar medidas que contribuyeran a definir el capital que
las instituciones deberian mantener con respecto a los riesgos en los que incurren. En la figura
6.3 se muestra la evolucion de las medidas adoptadas por el BCBS.

% Over — The — Counter: Contratos bilaterales pactados de acuerdo a las caracteristicas especificadas por las
partes que intervienen en la operacién, las cuales son realizadas en mercados no reconocidos.

% Activo subyacente: Es el activo sobre del que se deriva el valor del instrumento derivado, los activos

subyacentes mas comunes son tasas de interés, tipo de cambio, indices accionarios, acciones individuales, entre
otros.
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Figura 6.3 Evolucién de los acuerdos de Basilea

Basilea Il (junio-2004)
Implementacion de Basilea Il

(diciembre 2006) Implentacion d®

«Revision de las reglas aplicables a Basilea Il
bursatilizaciones e instrumentos é (2013 - 2019)
negociados por los bancos (julio 2009)

Propuesta de Basilea Il
(diciembre 2009)

Recomendaciones del G-20
(noviembre 2010)

Propuestas sobre la estructura del
capital, indicadores de liquidez y
riesgo sistémico (diciembre 2010)

Basilea | (julio-1988)

*Implementacion de Basilea
(diciembre-1992)

«Introduccién de requerimientos de
capital y recomendaciones sobre el
Riesgo de Mercado (diciembre-1997)

Fuente: Elaboracién propia.
6.2.1 Basileal.

En 1988 las autoridades supervisoras de Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon,
Luxemburgo, Paises Bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos formaron el BCBS.
El comité suele reunirse regularmente en Basilea, Suiza, bajo el patrocinio del Banco de Pagos
Internacionales (BIS por sus siglas en inglés). El primer gran resultado de estas reuniones fue
un documento nombrado inicialmente “Convergencia Internacional de Medidas y Estandares
de Capital”, también llamado “El Acuerdo BIS 1988 y, posteriormente, conocido como
Basilea I.

A pesar de que este acuerdo s6lo contemplaba el riesgo de crédito, como Unica fuente de
alteracion en la estabilidad de los bancos, éste refleja fehacientemente el enfoque de fondo que
debe ser adoptado por la regulacion bancaria a nivel internacional, es decir, el monto de capital
regulatorio requerido para hacer frente a las pérdidas originadas por los activos debe ser
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calculado como una funcién que dependa de las operaciones riesgosas de la entidad. Las
medidas adoptadas en Basilea | fueron totalmente implementadas hasta 1993.

Este acuerdo fue el primer intento de establecer estandares para la adecuacion de capital, con el
paso de los afios ha sido sujeto de muchas criticas por utilizar metodologias simples que no
reflejaban de forma real el comportamiento de las instituciones financieras; sin embargo, fue
un gran logro hacia el sendero de buscar una mayor estandarizacion regulatoria de los sistemas
bancarios alrededor del mundo, con el objetivo de comprender, medir y administrar riesgos.

Este acuerdo definié dos requerimientos que debia satisfacer el capital de los bancos: i) La
relacién entre los activos de un banco y su capital debia ser menor a 20; y, ii) se establecio un
requerimiento de capital regulatorio denominado con el nombre de relacién Cookie®’. En la
tabla 6.2 se mide la ponderacion de los elementos que se encuentran en el balance, cada uno
tiene una ponderacion de riesgo que refleja su riesgo de crédito.

Tabla 6.2 Ponderaciones de riesgo de crédito para elementos del balance

Ponderacion (%) Categoria de activo
0 Efectivo, oro, papeles gubernamentales
20 Papeles de bancos o entidades publicas
50 Préstamos de hipotecas no aseguradas
100 Otros papeles como bonos corporativos, deuda de paises emergentes, etc.

Fuente: BCBS

Asi, para obtener el total de los activos ponderados sujetos a riesgo de crédito de los N activos
que conforman su balance seria:

APSR¢rédito-pentro de Balance = § w;L;

N
=1

Donde L: es el monto del contrato del i-ésimo activo y w: su ponderacion por riesgo de
crédito.

% La relacién Cookie es una medida que pondera la exposicién crediticia total de un banco por tipo de
contraparte, de aquellas operaciones que son registradas dentro del balance general, asi como las que se
encuentran fuera de balance, esta metodologia es usada para calcular los activos ponderados sujetos a riesgo
(APSR), los cuales solo contemplaban al riesgo de crédito.
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EJEMPLO: Un banco tiene los siguientes activos:

e $250 millones en papeles corporativos
e $30 millones en bonos gubernamentales
e $150 millones en amortizaciones de hipotecas residenciales

Calcular los activos ponderados sujetos a riesgo:

En este caso, tenemos que los papeles corporativos se ponderan al 100%, los bonos del
gobierno al 0% y las hipotecas al 50%, entonces tendriamos lo siguiente

(100% * 250) + (0% * 30) + (150% * 150) = 325 millones de pesos

Aqui nuestros activos ponderados sujetos a riesgo tendrian un monto de 325 millones de
pesos.

Los APSR de los activos registrados fuera del balance general, se expresan como un monto
equivalente de crédito, para calcular en base a éste la ponderacion por riesgo de crédito.

El monto equivalente de crédito para los instrumentos que no son derivados se calcula
aplicando un factor de conversion al monto principal del instrumento. Mientras que un
derivado OTC como un swap de tasa de interés o un contrato forward el monto equivalente de
crédito se calcula como:

max(V,0) +al

Donde V es el valor de mercado del derivado, @ es un factor agregado de la exposicién
esperada al riesgo de crédito en el futuro y L es el valor del derivado.

En la ecuacion anterior, se puede observar que el primer término se refiere a la exposicion
actual del instrumento, asi en caso de presentarse la quiebra de la contraparte en el instrumento

derivado, al inicio del contrato es un activo para el banco y éste puede perder V ; el monto

agregado aL refleja la posibilidad de que la exposicion aumente en el futuro, algunos
ejemplos de las ponderaciones por tipo de subyacente se muestran en la tabla 6.3.
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Tabla 6.3 Ponderaciones de riesgo en porcentaje

Factores agregados como un porcentaje del principal para derivados
Afos Tasa de Tipo de Acciones Metales preciosos Otros
faltantes interés cambio y oro (excepto oro) commodities
<1 0.0 1.0 6.0 7.0 10.0
1-5 0.5 5.0 8.0 7.0 12.0
>5 15 7.5 10.0 8.0 15.0

Fuente: BCBS

EJEMPLO: Un banco tiene un swap de tasa de interés por $100 millones de pesos al
cual le restan 4 afos para vencer y su valor actual es de $2 millones de pesos; ¢Cuél
seria su monto agregado aL?

Se tiene un instrumento de tasa de interés, por lo cual su monto agregado sera de 0.5%
del monto principal, i.e., $500 mil pesos; siguiendo la formula tenemos que el monto
equivalente de crédito es $2.0 millones (valor actual) mas $500 mil pesos, esto es 2.5
millones de pesos.

En contraste, el monto equivalente de crédito de un elemento fuera del balance se multiplica
por la ponderacion de riesgo de la contraparte para calcular los activos ponderados sujetos a
riesgo; las ponderaciones de riesgo de los elementos fuera del balance son similares a los que
estan dentro de éste, excepto en el caso de la ponderacién para las corporaciones es de 50% en
lugar de 100%.

EJEMPLO: Consideremos de nuevo el ejemplo anterior, pero ahora supongamos que el
swap es con una corporacion, ¢cudales serian los activos ponderados de riesgo?

El monto equivalente de crédito que habiamos calculado era de $2.5 millones, para calcular

los activos ponderados de riesgo hay que multiplicar esto por 0.5 (ya que el swap es con una
corporacion) y asi obtendriamos que los activos ponderados sujetos a riesgo equivalen a 1.25
millones de pesos.

Con N activos dentro del balance y M activos fuera del balance entonces los APSR serian:

M

j=1

ASR7otales =

N
i=1
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Donde L; es el principal del i-ésimo elemento dentro del balance y w; es su ponderacion de
riesgo de credito asociado a la contraparte, L; es el monto equivalente de crédito del j -ésimo
elemento fuera del balance y w; es la ponderacion de riesgo para la contraparte.

6.2.1.1 Requerimiento de capital

El requerimiento de capital regulatorio de una institucion es el monto minimo que permite, a
los reguladores y proveedores de recursos, mantener certeza sobre la viabilidad financiera de la
entidad, es decir se percibe que no ocurrira algin incumplimiento de sus obligaciones o
incluso, en casos extremos, su posible bancarrota. El acuerdo de Basilea | requeria a los bancos
mantener un capital de al menos el 8% de los activos ponderados sujetos a riesgo, el capital de
una institucion bancaria es clasificado de acuerdo a su capacidad de absorcion de pérdidas en
épocas de estrés financiero, y estd compuesto de la forma siguiente:

- Tier 1 Capital o capital basico. Consta de los elementos mas puros del capital de una
institucion como acciones comunes y acciones preferentes perpetuas no acumulativas®,
ademas de otros elementos que sean calificados en esta categoria a discrecion de los
reguladores de cada pais.

- Tier 2 Capital o capital complementario. Incluye acciones preferentes perpetuas
acumulativas, reservas, provisiones para riesgos crediticios, instrumentos hibridos con
caracteristicas de instrumentos de deuda y capital, obligaciones perpetuas asi como
deuda subordinada a los depositantes con plazo mayor a 5 afios.

Con respecto a las definiciones de capital antes mencionadas, el BCBS establecio
requerimientos minimos de capital, los cuales establecen que al menos el 50% del capital
requerido (i.e., 4% de los activos ponderados sujetos a riesgo) debe estar compuesto por Tier 1.
El comité de Basilea actualiz6 su definicion de los instrumentos elegibles para el Tier 1 en
1998.

Es importante resaltar que aunque los célculos de las ponderaciones de riesgos han cambiado a
través de los afios, los requerimientos de capital medidos como porcentaje de los activos
ponderados sujetos a riesgo habian permanecido sin importantes variaciones hasta antes de la

% Son denominadas como Non-cumulative preferred stock, en este tipo de acciones los dividendos que no sean
pagados en el momento determinado para pago de dividendos, no se acumulan para su pago posterior.
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crisis financiera internacional. Las entidades regulatorias y supervisores bancarias de cada pais
pueden implementar medidas mas estrictas; de tal forma que sean considerados factores
especificos del sistema financiero local, siempre y cuando no contradigan los lineamientos
generales establecidos en los acuerdos del BCBS, los cuales deberan ser tomados como
requerimientos minimos aplicables a las entidades que actuen en el mercado financiero local;
sin embargo, los propios bancos en ocasiones tienen un objetivo méas alto de capital que el
especificado por sus supervisores.

6.2.1.2 Posiciones netas en operaciones con derivados.

Uno de los principales rubros a supervisar por las autoridades reguladoras de cada pais
corresponde a las operaciones con instrumentos derivados en las cuales intervienen las
instituciones financieras, especialmente los bancos.

Con respecto a este tema, Basilea | establece que los bancos deben agrupar las pérdidas y
ganancias originadas en las transacciones sobre instrumentos derivados que realicen con una
contraparte en particular, con el propdsito de reducir el riesgo de crédito. El objetivo principal
de compensar sus posiciones en derivados en un so6lo contrato general es proteger a las
instituciones financieras ante posibles dificultades de liquidez en las que pudieran incurrir sus
contrapartes, ocasionando incumplimientos en dichos contratos. Si no se llevara acabo esta
agrupacion las contrapartes podrian optar por cumplir solamente con aquellos contratos que
representen un valor positivo.

Supdngase el caso de una institucién financiera que tiene un portafolio con N contratos
derivados vigentes con una contraparte en particular, donde el valor actual del i-ésimo derivado
es Vi. En caso de no realizar la compensacién de sus posiciones, la exposicién al riesgo de
crédito estaria representada por la siguiente formula:

N
Z max(V;, 0)
i=1

Por otro lado, en caso de consolidar sus posiciones en un solo contrato general.

N
max Z V;,0
i=1
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EJEMPLO: Un banco tiene vigentes tres transacciones de swap con una contraparte en
particular, supongamos que el valor actual de los contratos para el banco son +16
millones, -12 millones, +4 millones, por el contrario la contraparte mantiene posiciones
en los contratos de -16 millones, +12 millones y -4 millones. ¢Cuales seria la pérdida
para el banco en el caso de presentarse un incumplimiento de la contraparte en los
contratos swap?

Si no aplicamos la consolidacién de las operaciones en un solo contrato general,
entonces la contraparte podria mantener la segunda transaccion e incumplir con la
primera y la tercera, es decir la pérdida para el banco seria de 20 millones; al agrupar
todas las operaciones en un contrato general entonces la pérdida para el banco seria de
8 millones.

Bajo el acuerdo de Basilea | no se realizaba la compensacién de las operaciones en
derivados, por lo cual en 1995 el acuerdo de Basilea | fue modificado para permitir a
los bancos reducir el monto equivalente de crédito total, mediante estos cambios se
establece una tasa de reemplazo neta (TRN) que serd utilizada para calcular el monto
equivalente de crédito, la cual nos muestra la proporcion que existe entre la exposicion
al riesgo de crédito al realizar la compensacion y la exposicion al no realizar esta
agrupacion.

max(ENX,V;,0)
Ly max(V;,0)

TRN =
Con estas modificaciones el monto equivalente de crédito para operaciones con
derivados que se encuentran fuera del balance general, queda como sigue:
N

N
max Z V;,0 ]+ (044 0.6 *TRN) * Z a;L;

i=1 =1

donde:

a; = Exposicion esperada al riesgo de crédito en el momento i
L; = Monto del derivado al momento i
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6.2.1.3 Recomendaciones de los participantes del mercado de derivados.

En 1993 un grupo de trabajo compuesto por inversionistas, distribuidores, académicos,
contadores y abogados involucrados en el tema de instrumentos derivados, publicaron un
reporte que contenia 20 recomendaciones sobre la administracion de riesgos para los
promotores y usuarios finales de estos instrumentos y cuatro recomendaciones para
legisladores, reguladores y supervisores.

El documento no es de caracter regulatorio; sin embargo, influyd de manera
significativa en el desarrollo de las practicas en el manejo de riesgos®. Algunas de las
recomendaciones méas importantes son:

- Las politicas de administracion de riesgos de los bancos deben ser claramente
definidas y aprobadas por el Director de la entidad, ademés todos los
administradores deberan apegarse a dichas politicas.

- Las posiciones en instrumentos derivados deben ser valuadas a valor de mercado.

- Los operadores de derivados deben medir el riesgo de mercado, usando una medida
consistente como el Valor en Riesgo (VaR), ademas de establecer limites claros
para los riesgos de mercado que se toman.

- Los operadores de derivados deben realizar pruebas de estrés para determinar las
pérdidas potenciales a los que esta expuesta la entidad bajo condiciones extremas de
mercado.

- El &rea de administracion de riesgos debe actuar de forma independiente al area de
negociaciones.

- Las exposiciones al riesgo de mercado que provengan de la negociacién de
instrumentos derivados, deben ser evaluadas basandose en el valor actual de las
posiciones existentes y los costos potenciales futuros de reemplazo.

- Las exposiciones al riesgo de crédito con una contraparte deben ser agregadas de
forma que refleje las posiciones netas del banco en contratos con dicha contraparte.

- Los individuos responsables de establecer limites de exposicion al riesgo de crédito
deben ser independientes de aquellos involucrados en las negociaciones.

% E|l Banco de México emitié en materia de regulacion de operaciones derivadas la Circular 4/2006, en la cual se
incluyen 31 requerimientos que deben cumplir aquellas entidades que pretendan realizar operaciones derivadas,
englobadas en tres principales rubros que son: Requerimientos de administracion, Requerimientos de operacion y
Requerimientos de control interno.
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En 1995 el BCBS hizo una propuesta para modificar Basilea I, que, posteriormente, recibid el
nombre de la “Modificacion de 19967, el cual fue implementado en diciembre de 1997. Esta
modificacion incorpora requerimientos de capital por riesgo de mercado que recae sobre todas
aquellas operaciones activas y pasivas a negociar en los mercados financieros.

La modificacion de 1996 definié una aproximacion estandar para medir el cargo de capital de
riesgo de mercado conocida como building -block, en el cual son calculados de forma separada
el riesgo de mercado asociado a instrumentos de deuda, y el riesgo de mercado asociado a
titulos accionarios; sin embargo, no son tomadas en cuenta las correlaciones que pueden existir
entre estos instrumentos, lo cual podria ocasionar una subvaluacién de los requerimientos de
capital que podria significar una mala cobertura de los riesgo reales en los que incurre la
institucion.

Ademas se establecia que los bancos mas sofisticados con estructuras solidas en la
administracion de riesgos y de acuerdo a la regulacion local aplicable, podrian desarrollar
modelos internos para medir de mejor forma los requerimientos de capital asociados al riesgo
de mercado, que sea acorde con las operaciones que mantienen vigentes. Estos modelos
internos s6lo podran ser utilizados en caso de ser superiores al 50% del requerimiento minimo
establecido por el BCBS, obtenido al aplicar metodologia estandar.

Los bancos tienen flexibilidad en precisar los factores que intervienen en sus modelos internos;
sin embargo, deben aplicar estdndares minimos, los cuales contemplan la aplicacion de la
medida VaR computado diariamente.

La medida del VaR utilizada en la aproximacion basada en el modelo interno se calcula con un
horizonte de diez dias y un 99% de confianza, el requerimiento de capital es:

k«VaR + CER

donde k es un factor multiplicativo y CER un cargo especifico de riesgo; la medida utilizada
sera el maximo entre el VaR del dia anterior y el VaR promedio de los Gltimos 60 dias,
mientras que el valor minimo de k es 3. Los reguladores fijan los factores antes mencionados
en sus niveles mas altos para un banco en particular si identifican incongruencias en el modelo
del VaR del banco.

El cargo especifico de riesgo CER es un cargo especial para los riesgos relacionados a
compaiiias individuales.
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Diversos bancos prefieren usar el modelo interno porque refleja mejor los beneficios de la
diversificacion, lo cual conduce a requerimientos de capital menores.”

Algunas otras modificaciones que fueron introducidas en este documento se encuentra el
concepto marking to market, el cual se refiere a la reevaluacion de los activos y pasivos
diariamente con respecto al valor de mercado vigente, el cual pretende dar un valor justo (fair
value) contablemente a los instrumentos derivados. En este sentido, a los bancos se les solicita
utilizar esta mecénica en aquellos instrumentos que mantengan disponibles para la venta. Por
otro lado, a aquellos instrumentos que el banco catalogaba como conservados a vencimiento,
no se les solicita que sean valuados a valor de mercado, ya que su propdsito no es operar con
ellos posteriormente.

6.2.2 Basileall

El objetivo fundamental de la emisidén de Basilea Il fue el desarrollo de una estructura que
fortaleciera aun mas la estabilidad del sistema bancario, a través de la implementacion de
requerimientos de capital (Pilar I) suficientes que fomentaran una competencia equitativa entre
los bancos locales y aquellos bancos que son subsidiarias o afiliados de otras entidades
bancarias del extranjero.

En este contexto, se establecié que las recomendaciones y las propuestas de Basilea Il deberian
ser aplicadas de forma consolidada, es decir, aquellas instituciones bancarias que contaran con
subsidiarias, deberian asegurarse de capturar e incorporar todos los riesgos asociados a las
operaciones, como si fuera una sola entidad.

Asimismo con el objetivo de implementar sanas practicas en la industria bancaria, el BCBS
cred como parte de Basilea Il dos nuevos pilares, el Pilar Il que hace referencia a los procesos
de supervisién que deberian adoptar las autoridades reguladoras de cada pais, y el Pilar 11l que
establece los lineamientos a los que se tendrian que acoger las instituciones como parte de la
disciplina de mercado. Estos dos pilares fueron creados con el fin de soportar la regulacién del
capital del Pilar I, ademas de que éstos permitan identificar los cambios en las précticas de
administracion de riesgos de los bancos.

e Pilar I — Requerimientos de Capital. Este pilar tienen como antecedente los
lineamientos establecidos en Basilea I, en el cual se estipula la metodologia para

" En México no estd contemplada en la regulacion (Circular Unica de Bancos) que las instituciones utilicen
modelos internos para el calculo de los requerimientos de capitalizacion por riesgo de mercado.
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obtener los requerimientos minimos de capital asociados al riesgo de crédito, mientras
que en Basilea 11 se adiciona el riesgo de mercado y el riesgo operacional.”

Para cumplir con estos requerimientos, el BCBS continu¢ aplicando el indice de capital
establecido en Basilea I, el cual debe ser calculado mediante la division del monto de
capital regulatorio, Tier 1y Tier 2 entre el monto de los APSR."

De acuerdo a lo establecido en Basilea I, los requerimientos de capital por riesgo de
crédito pueden ser calculados mediante la metodologia estandarizada establecida por el
BCBS, o bien puede ser calculado en base a modelos internos realizados por la entidad,
los cuales para ser ejecutados deberdn contar con la previa autorizacion del regulador
local; estos modelos internos pueden medir la probabilidad de incumplimiento, la
exposicion al incumplimiento y la severidad de la pérdida.”

En cuanto al riesgo de mercado, éste corresponde a las pérdidas generadas por
operaciones registradas dentro o fuera de balance general a causa de los movimientos
adversos en tasas de interés, tipo de cambio, acciones y commodities.

Basilea 11 incorpora lo establecido en el acuerdo de 1996, en el cual se establece que la
medicion de los requerimientos de capital por riesgo de mercado podra realizarse de
acuerdo a una metodologia estandarizada o bien a través de metodologias alternativas
propuestas por los bancos, bajo aprobacién de las entidades reguladoras locales, estos
modelos deberian cumplir al menos con las siguientes condiciones:

- Establecer criterios para la administracion de riesgos;

- Contar con estandares cualitativos para la supervision interna de los modelos

propuestos;

™ Los requerimientos de capital por riesgo de crédito se establecieron en Basilea 1, mientras que los
requerimientos asociados al riesgo de mercado se incorporaron en la modificacion de 1996.

2 Tier 1 y Tier 2 no sufrieron cambios importantes de Basilea | a Basilea Il, sin embargo en Basilea Il se
establecié un nuevo componente de capital denominado Tier 3, el cual podia ser aplicado a discrecionalidad del
regulador local de cada pais; el principal objetivo del Tier 3 era la absorcion de pérdidas ocasionadas
especificamente por el riesgo de mercado.

" Los requerimientos de capitalizacion por riesgo de crédito corresponde a la metodologia establecida en Basilea

I, salvo algunas modificaciones en el caso de operaciones con esquemas de bursatilizacion, operaciones con
acuerdos de recompra, denominados en México reportos, y préstamo de valores.
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- Presentar una guia en donde se proporcionen los factores de riesgo asociados a las
operaciones de la institucion;

- Contar con estandares cuantitativos que proporcionen las herramientas estadisticas
para una adecuada medicién del riesgo;

- Presentar una guia de escenarios de pruebas de estrés;

- Realizar validaciones externas de los procedimientos de uso de sus modelos;

En Basilea Il se incorpora una nueva fuente de riesgo, denominado riesgo operacional,
el cual debe ser cubierto por el capital regulatorio de las entidades bancarias. Basilea 11
define al riesgo operacional como el riesgo de incurrir en pérdidas ocasionadas por
inadecuados procesos internos, humanos o de sistemas, o por eventos externos, ademas
de incorporar el riesgo legal; sin embargo, excluye el riesgo reputacional.

Para medir este riesgo Basilea Il introdujo las siguientes metodologias:

- Indicador Basico: Porcentaje fijo (15%) del promedio de los ingresos brutos anuales
de las instituciones durante los Gltimos tres afios.

- Indicador Estandarizado: Funciona de forma similar al Indicador Basico sélo que es
aplicado por linea de negocio de la institucion.

- Medidas avanzadas propuestas por las instituciones.

e Pilar Il — Supervision regulatoria. Este proceso tiene como objeto asegurar que los
bancos mantengan el capital suficiente para hacer frente a los riesgos asociados a su
operacion diaria, ademas de fomentar en las instituciones el desarrollo de nuevas y
mejores técnicas de administracion, monitoreo y control de riesgos. En la figura 6.4 se
sintetizan los objetivos mas importantes del Pilar 11.

Figura 6.4 Principales objetivos del Pilar 11

Identificar aquellas fuentes
de riesgo que no son
capturadas por los
requerimientos de capital
establecidos en el Pilar I, por
ejemplo los riesgos
asociados por la
concentracion del crédito
sobre una contraparte.

Incorporar nuevos elementos
de riesgo que no se Cuantificar los factores
encuentran contemplados externos que podrian
por los lineamientos impactar la estabilidad del

internacionales, y que son sistema financiero y que no
atribuibles a las forman parte de la operacién
caracteristicas propias de de una institucion.
cada pais.

Fuente: Elaboracion propia.
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Las principales recomendaciones establecidas en el Pilar Il para una supervision mas
eficiente son las siguientes:

- Los bancos deben contar con procesos de valuacién para identificar el capital
necesario para operar que sea acorde con el perfil de riesgo y estrategia de negocio.

- Los supervisores deberan revisar periédicamente las valuaciones y estrategias a
seguir por la institucion para mantener un capital adecuado, asi como monitorear y
supervisar el cumplimiento de los requerimientos minimos de capitalizacion.

- Los supervisores tienen la capacidad de solicitar a los bancos que mantengan en
todo momento un capital superior al establecido por Basilea Il.

- Los supervisores deben contar con la facultad de intervenir a una institucion en una
etapa temprana, antes de que se encuentre por debajo de los requerimientos
minimos establecidos en Basilea Il.

e Pilar 11l — Disciplina de mercado. El prop6sito de este pilar es complementar lo
establecido en el Pilar | y Pilar 11, a través de la basqueda de consistencia en la calidad
y estructura de la informacién proporcionada por las instituciones financieras alrededor
del mundo, lo cual permita realizar una comparacion real de la salud financiera de las
instituciones. La informacion requerida por las autoridades de cada pais podra ser
solicitada a través de reportes regulatorios.

En este pilar se establecen las caracteristicas cuantitativas y cualitativas de diversos
conceptos que intervienen en el calculo del requerimiento de capital, asi como las
caracteristicas del proceso de supervision, que deberian ser contemplados en la
recopilacion de informacidn por las autoridades reguladoras.

6.2.3 Basilea lll.

El objetivo principal de las reformas al acuerdo de Basilea Il, denominado Basilea Il es
promover en el sector bancario una mayor resistencia ante eventos negativos generados en
épocas de estrés en los mercados financieros, ya que estas entidades pueden ser un mecanismo
de transmision hacia la economia real.

Entre las causas que originaron la crisis financiera internacional se encuentra el crecimiento
excesivo del apalancamiento de las instituciones financieras a través de diversas operaciones
que eran registradas dentro o fuera de su balance general; las operaciones fuera de balance son
aquellas obligaciones contingentes que formaban parte de su informacion financiera pero que
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no se encontraban registradas en sus estados financieros, las cuales fomentaron el
endeudamiento de los bancos a través de otras entidades creadas por ellos mismos, ésta forma
de operar también es conocida como shadow banking system.”*

En la figura 6.5 se muestran los temas primordiales que son incorporados en Basilea I11.

Figura 6.5 Estructura general de Basilea 111

Basilea 11

Fortalecimiento de Introduccion de
la estructura de coeficientes de
capital liquidez

Incrementar la
calidad,
consistenciay
transparencia del
capital regulatorio
béasico

Liquidity Coverage
Ratio (LCR)

Net Stable Funding
Ratio (NSFR)

Mejora de la
regulacion
microprudencial

Introduccion de
regulacién
macroprudencial

Fuente: Elaboracion propia con informacion del BIS

El deterioro en la calidad y nivel del monto de capital que mantenian los bancos para enfrentar
sus riesgos, junto con la inexistencia de recursos liquidos en momentos de estrés financiero, los

™ Shadow Banking System: Se refiere a la intermediacion crediticia que es realizada fuera de los mecanismos
tradicionales de intermediacion bancaria, provocando la transformaciéon de las caracteristicas de liquidez y
vencimiento del instrumento intermediado. Gran parte de estas operaciones fueron creadas y financiadas por las
instituciones bancarias a través de mecanismos como: Structured Investment Vehicle (SIV), Special Purpose
Vehicle (SPV), Money Market Mutual Funds, Hedge Funds y posiciones en operaciones de bursatilizacion y
rebursatilizacién de activos financieros.
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cuales no fueron almacenados en épocas de bonanza financiera, provocé que algunas
instituciones financieras se vieran afectadas ante el excesivo apalancamiento acumulado en
periodos anteriores a la crisis financiera internacional.

Estos acontecimientos trajeron como consecuencia una pérdida de confianza generalizada entre
los participantes de los mercados financieros, que fue ampliamente exacerbada por la
interconexién entre instituciones financieras alrededor del mundo a través de operaciones
complejas.

Esta pérdida de confianza no se encontraba focalizada sobre algin mercado financiero en
particular, mas bien se presentd en todos los mercados financieros alrededor del mundo pero
con diferente severidad. Las economias de paises desarrollados fueron mas dafiadas debido a
que las instituciones que conformaban su sistema financiero, mantenian una alta participacion
en innovaciones financieras que fueron el foco de transmision de la crisis.

Una de las consecuencias mas importantes fue la contraccion masiva de recursos liquidos
disponibles en los mercados de deuda, que no sélo impacté el desempefio de las instituciones
financieras, sino también fue transmitida hacia entidades no financieras, causando que diversos
corporativos incumplieran sus obligaciones contractuales, cuyo desenlace fue la
reestructuracion de dichas obligaciones, es decir modificaciones a las condiciones pactadas
inicialmente, o en situaciones extremas la quiebra de la institucion.

Para hacer frente a los problemas suscitados, el BCBS introdujo diversas modificaciones a los
estandares regulatorios, las cuales podran ser implementadas internacionalmente por las
entidades regulatorias de cada pais, considerando las caracteristicas particulares en las que se
desempefian las instituciones financieras. En la tabla 6.4 se mencionan los principales
lineamientos introducidos en Basilea Il en adicién a Basilea Il.
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Tabla 6.4 Principales incorporaciones de Basilea 111

Reforma Objetivo
Brindar una estructura mas clara y definida de los
componentes de capital, ademas de establecer dos

Se establecen 3 componentes de
capital: i) Common Equity Tier 1;
ii) Aditional Tier 1 capital y iii)
Tier 2 capital.

requerimientos minimos adicionales al establecido en Basilea
Il de 8% para el indice total. Los nuevos requerimiento
minimos son:

I) Common Equity Tier 1

> 4.5%;

ASRTotales

.. Common Equity Tier 1 +Aditional Tier 1
i) > 6%

ASRTotales

Capital conservation buffer

Este buffer tiene como objetivo establecer capital de calidad
por encima del minimo requerido para que los bancos afronten
de mejor manera el impacto de movimientos adversos en los
mercados financieros, el mecanismo de constitucion de este
buffer se realizara a través de la retencidn de utilidades gradual
hasta que esté completamente constituido.

Countercyclical buffer

Este buffer es creado para mantener capital que sea acorde con
el crecimiento econémico, en Basilea Il se propone como una
medida de referencia el Crédito otorgado al sector privado no
financiero como porcentaje del PIB.

Introduccién de pardmetros bajo
estres para el célculo de los
requerimientos de capital por
riesgo de crédito

Aumentar el nivel del capital regulatorio, debido a que en
épocas de baja volatilidad en los mercados financieros, los
riesgos son subestimados.

Cargo extra de capital por pérdidas
potenciales al  valuar  los
instrumentos a valor de mercado
(CVA - Credit Value Adjustment)

Acordar el CVA de acuerdo a la calidad crediticia de las
contrapartes.

Fortalecimiento de estandares en la
administracion de garantias y
margenes iniciales en instrumentos
derivados

Aumentar la calidad de las garantias, y la aplicacion de
mayores periodos de margen.

Establecer estandares en la
infraestructura de los mercados de
derivados, la cual incluye Ila
creacion de CCPs

Identificar y controlar el riesgo sistémico ocasionado por la
interconexién de las instituciones a través de los mercados de
derivados OTC.

Fuente: Elaboracion propia con informacion del BIS.

e Fortalecimiento de la estructura de capital. Durante la evolucion de la crisis
financiera internacional se evidenciaron diversos componentes del capital regulatorio
que resultaron deficientes en su disponibilidad para hacer frente a los problemas
suscitados, asi como una subvaluacion de los riesgos inherentes a diversas operaciones
registradas dentro y fuera de balance, provocando que las pérdidas no fueran absorbidas
por los accionistas o funcionarios de las entidades perjudicadas, sino por los recursos
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aportados por entidades gubernamentales, es decir con el dinero aportado por los
ciudadanos y contribuyentes.

Ante esta situacion el BCBS ha propuesto que se fortalezca la calidad y los niveles
minimos del capital regulatorio, asi como diferentes practicas para que éste cubra de
mejor forma los riesgos de crédito, mercado y operacional incurridos por el banco.

Modificaciones a la cobertura de riesgo. Ante la falta de medicion de los riesgos
provenientes de operaciones registradas dentro y fuera de balance, como exposiciones
en instrumentos derivados y bursatilizacion; el BCBS ha propuesto incrementar los
requerimientos de capital de algunos instrumentos que son negociados por el banco en
los mercados financieros.

De forma particular se han estipulado mayores requerimientos de capital para aquellas
emisiones o inversiones que mantengan los bancos sobre operaciones de bursatilizacion
y rebursatilizacion de activos financieros, debido a que estos instrumentos fueron los
causantes iniciales de la crisis financiera internacional.

Asi mismo se busca fortalecer los requerimientos de capital por riesgo de crédito al que
estan expuestos los bancos por operar con instrumentos derivados, reportos y
operaciones de préstamo de valores”. En el caso de derivados OTC se busca que estas
operaciones sean pactadas con Contrapartes Centrales (CCPs por sus siglas en inglés)™
con el objetivo de ayudar a identificar aquellas instituciones que por su alta
participacion en estos mercados, podrian ser catalogadas como instituciones sistémicas,
gue en caso de incumplir sus contratos provocarian el colapso de los mismos.

Indice de apalancamiento. Una de las caracteristicas principales de la crisis fue la
construccidn de altos grados de apalancamiento. EI BCBS ha propuesto crear un indice
de apalancamiento que persiga los siguientes objetivos:
- Evitar la desestabilizacién de los precios de activos financieros, ocasionado por
el proceso de desapalancamiento.

7> Cabe sefialar que en las tres operaciones mencionadas intervienen garantias que pueden ser depositadas para
compensar la exposicion al riesgo de crédito. Durante la crisis financiera estas garantias resultaron insuficientes
ante la pérdida de valor de las garantias debido a la gran incertidumbre y pérdida de confianza de los participantes
del mercado financiero.

76 CCP: Central Counterparty
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- Introducir garantias adicionales que complementen los indicadores de capital
regulatorio.

Riesgo sistémico e interconexion entre entidades financieras. EI BCBS , en conjunto
con el FSB desarrollaron una metodologia para identificar aquellas instituciones que
pudieran ser catalogadas como sistémicas, de tal forma que deban cumplir con
requerimientos de capital mas estrictos, que le permitan absorber las pérdidas
provenientes de los mercados financieros. Para este fin deben ser analizados elementos
cuantitativos y cualitativos que permitan evaluar la importancia sistémica de las
instituciones financieras a nivel mundial. Ademas el FSB emiti6 mecanismos de
recuperacion y resolucion en caso de presentarse la bancarrota de una institucion
financiera considerada sistémica.

Ambas entidades regulatorias formularon requerimientos de capital adicionales que
deberdn mantener las instituciones financieras catalogadas como sistémicas para
mitigar los riesgos asociados a su alta interconexién entre los participantes de los
mercados locales y su exposicion a instituciones financieras globales de caracter
sistémico, destacan las siguientes propuestas:

- Incentivar el traslado de las operaciones de derivados OTC hacia CCPs, mediante la
disminucion del capital regulatorio requerido para cubrir los riesgos asociados a las
operaciones que se pacten con dichas contrapartes.

- Establecer altos requerimientos de capital en las actividades de negociacion de
valores e instrumentos derivados, asi como para bursatilizaciones y
rebursatilizaciones.

- Mayores requerimientos de capital a las operaciones asociadas con otras entidades
financieras del mismo sector.

- Introduccién de requerimientos de liquidez, cuyo objetivo sea penalizar a las
entidades que dependan excesivamente de financiamiento a corto plazo para
financiar activos de largo plazo.

Introduccion de coeficientes de liquidez. Antes de la crisis, las instituciones
financieras, no financieras y gubernamentales podian obtener abundantes recursos
liquidos a bajo costo a través de los mercados financieros. Sin embargo, la repentina
aparicion de problemas en los mercados financieros ocasion6 una rapida desaparicion
de la disponibilidad de estos recursos, de los cuales se habia creado dependencia por
parte de las instituciones financieras, en especifico en aquellas instituciones que
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utilizaban estos recursos, generalmente obtenidos como una fuente de financiamiento
habitual de corto plazo (pasivo), para generar derechos (activos) de largo plazo que
permitieran su funcionamiento normal. Un caso particular son las instituciones que
otorgan credito hipotecario debido a que obtenian financiamiento a corto plazo, un mes,
para otorgar financiamiento a largo plazo, de 10 a 30 afios, y con ello mantenian gran
dependencia en los mercados de deuda de corto plazo que les permitia el
funcionamiento y crecimiento de su negocio.

Durante la crisis financiera se mostré que la ausencia de recursos liquidos en los
mercados de deuda durante largos periodos, ocasionada por la incertidumbre de los
prestamistas respecto a sus prestatarios, puede ocasionar que el capital de una
institucion resulte insuficiente para hacer frente a sus obligaciones.

En respuesta a la falta de recursos liquidos en los mercados financieros, el BCBS
publicé a finales de 2008 un documento en el que se enmarcan 17 principios basicos
para una administracion eficiente del riesgo de liquidez, ’’ entre los temas generales que
abarca este documento se encuentra:

i Gobierno corporativo en la administracion de liquidez.

ii - Medicion y administracion del riesgo de liquidez.

iii Transparencia de los indicadores del riesgo de liquidez hacia los participantes
de mercado.

iv. Una adecuada supervision regulatoria del riesgo de liquidez

Para complementar estos principios y fortalecer los niveles de liquidez que debe
mantener un banco de acuerdo a sus operaciones, el BCBS desarrollé dos
requerimientos minimos de liquidez, el LCR y el NSFR, cuyo objetivo es proporcionar
mayor resistencia a los bancos contra la paralizacion del financiamiento a corto plazo,
asi como para identificar y disminuir la inconsistencia en la estructura de liquidez entre
los activos y pasivos de una institucion, es decir se busca que las fuentes de
financiamiento de los bancos y otras instituciones financieras muestren una mayor
resistencia ante diversas alteraciones que puedan sufrir los mercados financieros.
Asimismo estos indicadores permiten obtener un panorama general de la estructura que

" Bank for International Settlements (2008). Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision.
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guardan las fuentes de financiamiento de las instituciones con respecto al uso de estos
recursos.

e Liquidity Coverage Ratio (LCR). Este indicador promueve la resistencia de las fuentes
de financiamiento de corto plazo de las instituciones ante posibles anormalidades en los
mercados financieros, los cuales son traducidos en la ausencia repentina de recursos
liquidos, este indicador cubre un horizonte de 30 dias.

El LCR ayudara a los bancos a mantener una mayor cantidad de activos financieros de
alta calidad que no se encuentren comprometidos, de tal forma que éstos puedan ser
utilizados en cualquier momento, mediante su venta 0 uso como garantia, para obtener
recursos liquidos ante situaciones extremas de mercado. La férmula es la siguiente:

Activos liquidos no comprometidos de alta calidad
> 100%

Flujos de efectivo netos sobre los siguientes 30 dias

Este indicador debera ser analizado bajo escenarios similares a los ocurridos en la Gltima
crisis financiera internacional, los cuales cubren significantes periodos de estrés y asumen
los siguientes supuestos:

i Disminucion significativa a la calificacion crediticia de una institucion publica.

il Una corrida parcial de depoésitos bancarios.

iii Desaparicion de las fuentes de financiamiento quirografarias (sin garantias).

iv Incremento significativo en las garantias solicitadas para obtener financiamiento.

v Incremento de los niveles de aforo™ (haircuts) de aquellas fuentes de
financiamiento otorgadas a cambio de garantias.

vi Incremento de las llamadas de margen solicitadas en operaciones con instrumentos
derivados realizados en mercados organizados, independientemente de la forma en
que se registren las operaciones en los estados financieros (operaciones registradas
dentro o fuera del balance general).

El LCR se encontrara en periodo de prueba hasta 2013, para ser implementado en 2015.

"8 Aforo o Haircut: Es el porcentaje que es sustraido del valor de los activos para que puedan ser usados como
garantia. Refleja la percepcion del riesgo asociada con los activos de una institucion. Por ejemplo un titulo con
valor de $100 y haircut de 5% puede ser utilizado como garantia para obtener financiamiento por $95. Es decir
entre mayor riesgo de un instrumento mayor serd el porcentaje de haircut y menor serd el monto de
financiamiento otorgado a cambio de esa garantia.
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e Net Stable Funding Ratio (NSFR). Este indicador permitira identificar el monto minimo
de financiamiento estable que es suficiente para el funcionamiento normal de una
institucion, de acuerdo al perfil de los activos que componen su informacion financiera; el
NSFR complementa el LCR debido a que promueve modificaciones estructurales en los
perfiles de liquidez de las instituciones, de tal forma que se sustituyan aquellas fuentes de
financiamiento de corto plazo, que resultan inestables en situaciones de estrés financiero,
por fuentes de financiamiento de largo plazo que representen una mayor estabilidad.

Ademas se busca captar de mejor forma aquellos recursos liquidos que serdn necesarios
para hacer frente a los acuerdos contingentes que pueden presentarse por operaciones
registradas fuera de balance. La formula es la siguiente:

Monto disponible de financiamiento estables
= 100%

Monto requerido de financiamiento estable

Una de los puntos mas importantes que ataca este indicador, es evitar el exceso de
confianza en los mercados de deuda de corto plazo durante épocas de facil acceso a los
recursos a un bajo costo. EI NSFR entrara en vigor en el afio 2018.

ElI BCBS llevara a cabo un proceso de revision exhaustiva al LCR y NSFR, el cual comenzé en
2011, y analizara la repercusion que podria generarse en los mercados financieros, la expansion
del crédito y el crecimiento econémico en general.

Las entidades supervisoras y regulatorias de cada pais deben verificar la realizacion de pruebas
de estrés y planes de contingencia financiera para casos extremos en las condiciones de
mercado. Ademas deberan dar seguimiento a las fuentes de liquidez de las instituciones
financieras.

Por otra parte, el riesgo de liquidez intra-dia es uno de los temas en donde el BCBS esta
revisando si es posible establecer un nuevo proceso de monitoreo y supervision, para ello se
deben analizar los siguientes puntos:

i) Perfil de vencimientos por instrumento o mercado financiero. Provee un punto de
partida para realizar comparaciones entre los vencimientos de contratos de las
instituciones y analizar potenciales incrementos de liquidez intra-dia.

i) Concentraciones de financiamiento. Identificar el financiamiento que otorgan
contrapartes especificas, instrumentos financieros y divisas. Esto permite a los
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supervisores valuar el riesgo de liquidez en que podrian incurrir diversas instituciones
en caso de que estas fuentes de recursos desaparecieran 0 mostraran una mayor
demanda que no pueda ser solventada por la oferta.

iii) Disponibilidad de activos no comprometidos. Proporciona informacion de aquellos
activos que podrian ser utilizados para obtener financiamiento a cambio de ser
utilizados como garantia durante situaciones de aversion al riesgo.

iv) LCR por divisa. Permite identificar de forma mas clara el riesgo de liquidez asociado
a una moneda especifica, asimismo ayuda en el corto plazo a monitorear y
administrar la exposicion a una divisa por parte de una institucion financiera.

v) Herramientas de monitoreo de los mercados. Permitiran tener datos instantaneos que
informen sobre el riesgo de liquidez que puede ser percibido por el mercado, tales
como los Credit Default Swap, el precio de las acciones de diversas instituciones
financieras.
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CONCLUSIONES

En septiembre de 2008 se presentd una de las mayores crisis financieras, la cual afectd
severamente el desempefio de los mercados mundiales; ademéas de provocar grandes pérdidas y
en algunos casos la quiebra de instituciones financieras. Esta crisis tuvo su origen en diversos
factores, entre los que destacan un alto grado de apalancamiento, inversion en instrumentos sin
conocimiento real del riesgo adquirido, asi como la falta de regulacion que limitara la
exposicion de los bancos al riesgo de liquidez.

En este contexto es necesario enfocarse en estas lecciones aprendidas de la crisis financiera
internacional, ya que entender la situacion actual nos brindara herramientas para poder
contribuir a una mejor estabilidad del sistema financiero en el futuro. Los elementos tratados
en este trabajo sirven para comprender el origen y evolucién de la crisis, y contribuir a crear
medidas que permitan prevenir un evento de este tipo en el futuro, es necesario poner especial
atencion a las politicas de administracion de riesgos y medidas regulatorias que se estan
implementando para regular a las instituciones financieras, ya que éstas deberan contener un
equilibrio que permita la evolucién de los mercados financieros sin que sea afectada la
estabilidad del sistema financiero.

La expansion de la falta de confianza en épocas de estrés financiero debe ser uno de los
principales focos de atencion por parte de las autoridades financieras, lo cual no es una tarea
facil dada la complejidad y mecanismos de transferencia de instrumentos innovadores, que no
permiten entender claramente la posicidn financiera real de una institucion.

e Globalizacién y riesgo sistémico

Como se menciond a lo largo del estudio, la interconexion entre los intermediarios financieros
de diferentes partes del mundo, fomentada por los avances tecnoldgicos, incrementan en gran
medida el riesgo sistémico. Por ello es necesario que los reguladores, instituciones e
inversionistas que forman parte del sistema financiero realicen un andlisis con enfoque
macroprudencial, es decir deben identificarse aquellos factores que de forma agregada pueden
originar problemas no sélo de forma particular a una institucion, sino a prever el impacto en el
resto de los participantes del mundo financiero. Por ello debe tenerse especial cuidado en
aquellos instrumentos catalogados como innovaciones financieras, ya que si no se conoce la
exposicion real al riesgo, probablemente se incurriran en pérdidas superiores a las esperadas
ante movimientos adversos de mercado, tal es el caso de lo sucedido con los CDQO’s sobre
hipotecas mencionados en el estudio.
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Ademas hay que recordar que no por qué sea facil hacer transacciones con cualquier banco del
mundo éstas son seguras, los inversionistas deben tener pleno conocimiento de la calidad
crediticia de sus contrapartes.

Como consecuencia de un mundo cada vez mas globalizado, la interconexién entre las
instituciones financieras se ha incrementado, por ello es importante identificar aquellas
instituciones, financieras y no financieras, sistémicamente importantes que en caso de
incumplir con sus obligaciones podrian causar incumplimientos en cascada en otras entidades,
afectando la estabilidad del sistema financiero.

e Calificaciones crediticias

Una tema importante y preocupante, son los conflictos de interés que podrian generar los
servicios que otorgan las agencias calificadoras, ya que éstas otorgan una calificacion crediticia
a aquellas instituciones que pagan por sus servicios. La calidad crediticia que es percibida por
el mercado a través de las calificaciones crediticias repercute directamente en los costos de
financiamiento de la institucion calificada, por lo que una reduccién abrupta en su calificacion
podria afectar la disponibilidad de recursos liquidos agravando aun mas la situacién financiera
de la entidad. Por ello el exceso de confianza en las calificaciones por parte de los
inversionistas debe ser eliminado lo mas posible.

Por otra parte los riesgos basicos de una operacion deberian cuantificarse, ya que en aquellos
casos donde una calificacion sea otorgada sobre instrumentos que se encuentren respaldados
por una garantia, se asignara una calificacion mayor, lo cual en algunos casos no refleja el
riesgo de crédito de la operacion original, ya que en situaciones de estrés estas garantias
podrian ser insuficientes para cubrir las pérdidas. Es decir no debe confiarse ciegamente en las
calificaciones asignadas por estas instituciones, éstas deben ser complementadas por eficientes
modelos de riesgo internos en cada institucion.

e Responsabilidades de un banco central

Como se trato en el apartado de liquidez, un banco central debe ser prestamista estrictamente
de ultima instancia, para ello deben ser establecidos lineamientos claros sobre los cuales un
banco central puede actuar como LOLR, ademas es importante no confundir una crisis de
liquidez con una crisis de solvencia, ya que una de liquidez ocurre de forma repentina ante la
falta de recursos liquidos en los mercados financieros o bien ante la falta de activos que
pudieran ser usados como garantia en eventos extremos de mercado, en este caso aquel banco
central que haya participado como LOLR podria recuperar los recursos financiados, mientras
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que en una crisis de solvencia los recursos transferidos dificilmente serian recuperados, lo cual
originaria pérdidas que tendrian que ser asumidas por el gobierno e implicitamente por la
poblacién contribuyente de impuestos.

¢ Nuevas mediciones de Basilea

Al momento de iniciar este trabajo, el BCBS no habia establecido las caracteristicas del nuevo
marco regulatorio, sin embargo en el primer semestre de 2011 han sido emitidos diversos
documentos en los que se hace referencia a las medidas adoptadas por esa entidad y que
reformarén el marco existente en funcion de las deficiencias identificadas durante la crisis
financiera internacional. Los mecanismos publicados por el BCBS comenzaran a aplicarse en
distintos periodos desde 2013 hasta 2019 con el fin descapitalizar a los bancos, sin embargo a
consecuencia de la reciente exposicion de algunos bancos de origen europeo respecto a la
deuda soberana de Grecia, por lo cual el BCBS deberia analizar la posibilidad de anticipar la
aplicacion de dichas medidas antes de la propagacion a otras entidades.

e Crisis de deuda en Europa

Los acontecimientos presentados en Grecia son una muestra mas que las crisis financieras
pueden suscitarse en cualquier parte del mundo y con referencia a diferentes activos. La crisis
de deuda en Europa, originada principalmente por el alto endeudamiento de Grecia, y su
posible repercusion hacia otros paises de la Unidén Europea e incluso a instituciones
financieras, ha repercutido nuevamente en la confianza de los inversionistas.

Aunque, a la fecha de este documento, el BCE, FMI y la Comision Europea no han definido
totalmente las acciones a implementar para dar solucién a la viabilidad financiera de Grecia, el
incumplimiento en el pago de la deuda por parte del pais helénico, podria afectar al
funcionamiento de los mercados financieros de forma similar a lo ocurrido con Lehman
Brothers, debido a que el flujo de recursos hacia otros paises de la Eurozona seria extinguido, y
en consecuencia aquellos paises con altos niveles de endeudamiento como Espafia, Portugal,
Italia, Irlanda, entre otros. Ademas los bancos de origen europeo con deuda griega en sus
activos, serian el canal de transmision hacia el resto de las instituciones financieras alrededor
del mundo.
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