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Resumen

Es motivo de preocupacion permanente para todo supervisor bancario que el capital
regulatorio y las previsiones por incobrabilidad constituidas por cada banco, sujeto a
su control, sean suficientes para soportar pérdidas extraordinarias que se originen en
incumplimientos de sus deudores.

En el presente trabajo se estimaron las distribuciones de pérdidas por incobrabilidad
de las carteras de los préstamos al sector industrial concedidos por los bancos que
operan en la plaza local al 30 de junio del 2010 con el objetivo de evaluar la referida
suficiencia.

Adicionalmente y como forma de concluir sobre la sensibilidad de las pérdidas por
incobrabilidad respecto del ciclo econdmico, se evalud la suficiencia actual del capital
regulatorio de los bancos y de sus previsiones en el hipotético caso que en el presente
se planteen escenarios trimestrales idénticos a los experimentados en la primera
década del presente siglo.

La metodologia aplicada para la estimacion de las distribuciones de probabilidad fue
la desarrollada por Credit Suisse Financial Products, conocida por el nombre de
“Creditrisk+".

Del analisis de los resultados obtenidos se pudo concluir que el actual capital
regulatorio exigido a los bancos junto con las previsiones constituidas son adecuados
para soportar pérdidas extraordinarias. Asimismo, se constatd una significativa
sensibilidad de las pérdidas por incobrabilidad respecto del ciclo econdémico, y en
particular de determinados factores de riesgo, cuyos valores permiten caracterizar las
distintas fases del referido ciclo.
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I. Introduccion

Un banco cuando presta dinero estd expuesto a que el deudor no cumpla con los
términos del préstamo, pudiendo dicho incumplimiento ocasionarle pérdidas
patrimoniales. Estimar la probabilidad de incumplimiento asi como el monto de la
pérdida en caso de verificarse ese incumplimiento se vuelve relevante para el
banquero. Cuando en lugar de un préstamo individual consideramos toda una cartera
de préstamos de un banco, la tarea de estimacion se vuelve mas dificil. La distribucion
de probabilidad de pérdidas ya debe referir a toda la cartera en donde comienzan a
jugar las correlaciones entre las probabilidades de incumplimiento de cada crédito con
el resto de créditos que conforman el portafolio de préstamos del banco e incluso la
existencia de factores externos que pudieran estar incidiendo en la cuantia de esa
probabilidad asi como en los valores que asuman las correlaciones entre créditos. Al
mismo tiempo un determinado importe de pérdidas pudiera ocurrir por el
incumplimiento de un deudor o por el incumplimiento de varios, mas pequefos, cuya
suma de montos adeudados se iguale a la del primero.

En la gestion de una cartera de préstamos se vuelve relevante determinar los factores
de riesgo que inciden sobre ella y evaluar el impacto en la mora que cambios en
dichos factores pudieran provocar. A tales efectos es necesario estimar la
contribucion al riesgo de incobrabilidad de dichos factores, asi como los grados de
concentracion en la exposicion a los mismos. Esas concentraciones pueden
determinar, a veces, que carteras muy atomizadas pero con una gran exposicion a un
unico factor de riesgo sean mas riesgosas que carteras menos atomizadas pero con una
mayor diversificacion con relacion a diversos factores. La gestion del riesgo de
crédito de la cartera suele comenzarse a hacer sobre una base individual, a través de
informacion historica y prospectiva de cada cliente para luego pasar a un segundo
nivel en donde deben ser analizadas las distintas correlaciones entre las probabilidades
de incumplimiento que puedan haber entre los distintos deudores, explicadas, en
general, por las relaciones preexistentes con distintos factores sistémicos. Son estas
relaciones con factores de riesgo sistémico las que suelen explicar los aparentes
contagios en los incumplimientos de los deudores cuando los mismos comienzan a
verificarse, los que se vuelven muy significativos durante crisis financieras. Estas
situaciones suelen darse, por ejemplo, cuando la cartera estd concentrada en préstamos
concedidos a empresas que comparten el mismo giro, o que se encuentran localizadas
en una misma region del pais, o si bien, aun perteneciendo a distintos sectores,
presentan en comun la misma vulnerabilidad ante un mismo factor. Entre estos
posibles factores sefialamos, a titulo ilustrativo, el tipo de cambio real, la situacion
econémica de un pais, destino comin de las exportaciones de los tomadores de
crédito, cambios en el nivel de ingreso de la poblacidn, riesgo de tipo de cambio
implicito (empresas que comercializan servicios o bienes no transables, generando
ingresos en pesos y tomando préstamos en moneda extranjera), etc.

Es interés del supervisor que los bancos presenten adecuados niveles de previsiones
por incobrabilidad que les permitan atender las pérdidas esperadas por
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incumplimientos de sus clientes y suficiente capital para absorber el exceso de
pérdidas por encima de las esperadas que en la literatura reciben el nombre de
pérdidas inesperadas. El objetivo del presente trabajo ha sido el de evaluar si el capital
minimo exigido a los bancos, también conocido como capital regulatorio, mas los
niveles de previsiones mantenidos por los bancos al 30 de junio del 2010 eran
suficientes para soportar niveles de pérdidas por incobrabilidad significativas,
asociadas a intervalos de confianza altos o lo que es lo mismo, probabilidades de
ocurrencia pequenas y referidas a un determinado intervalo de tiempo. Estos importes
reciben el nombre de Valores en Riesgo (Value at Risk) y se los suele identificar con
el capital econdmico minimo que una institucion debe mantener como forma de
asegurar su permanencia en el tiempo, la que en teoria se pondria en duda si se
verificaran pérdidas superiores a los referidos Valores en Riesgo.

En lo que refiere a la estructura del presente trabajo se sefiala que en la seccion II se
presenta el Marco Teorico para la medicion del riesgo de crédito, y en particular los
paradigmas que existen, los antecedentes analizados con relacion a la realidad
uruguaya y la metodologia elegida para la estimacion de la distribucion de
probabilidades de pérdidas de las carteras de créditos bancarios al sector industrial.

La seccion III refiere a las estimaciones de las distribuciones de probabilidad de
pérdidas de las carteras bancarias de préstamos al sector industrial. En la misma se
ilustra sobre las fuentes de informacion, se caracterizan las exposiciones al sector
industrial por parte del sistema bancario abiertas por subsector. También se informa
sobre como fueron estimadas las probabilidades de incumplimiento, como se
determinaron las unidades de pérdidas a que refiere la metodologia Creditrisk+, los
factores de riesgo que fueron considerados para implementar la version mas completa
de la metodologia y como se estimaron los ponderadores de cada uno de ellos,
necesarios para obtener la probabilidades de incumplimiento condicionadas al ciclo
econdmico. Por ultimo se presentan los resultados obtenidos, para ambas versiones de
Creditrisk+, abierta por banco y en forma agregada y el correspondiente andlisis de
suficiencia de capital regulatorio y previsiones para el escenario presente y los que se
obtuvieron de simular los mismos escenarios verificados en la primera década del
siglo, como forma de evaluar la sensibilidad de las pérdidas por incobrabilidad
respecto al ciclo econémico.

En la seccion IV se presentan el resumen y las conclusiones del trabajo respecto al
objetivo propuesto, abiertas por los resultados obtenidos en cada una de las versiones
de Creditrisk+, asi como los que se obtuvieron de la aplicacion del ejercicio de
simulacion .
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II. Marco Teorico

Una definicion general del riesgo de crédito refiere a la posibilidad de sufrir pérdidas
si los clientes y contrapartidas, con las que el banco tiene contratadas operaciones,
incumplen con los compromisos contractuales que han adquirido por falta de
solvencia. Un banco asume riesgo de crédito en los diferentes negocios en los que
opera; en la actividad de banca comercial, asume riesgo de crédito por los préstamos,
lineas de crédito, garantias, avales, etc. que concede. En la actividad de tesoreria, se
asume riesgo de crédito por las posiciones (bonos, depdsitos, acciones, adquisiciones
temporales de activos, etc.) que se mantienen en el activo de su balance y por las
posiciones en instrumentos derivados negociados en los mercados “over the counter”
(OTC): forwards, swaps, opciones, etc. Generan riesgo de crédito las operaciones del
balance incluidas en el activo de una institucion y las operaciones de fuera de balance
que representan derechos de cobro en el presente o que pueden llegar a representarlos
en momentos futuros del tiempo.

La definiciéon de crédito o préstamo (también conocido como “riesgo crediticio™)
comprende a la obligacion que guarda una persona fisica o juridica, residente o no
residente, del sector financiero, no financiero o publico, vinculada a una operacion de
crédito, ya sea en forma directa o contingente, como Unico titular o conjuntamente con
otro u otros o como garante.

Para poder gestionar y controlar adecuadamente el riesgo crediticio, es preciso
encontrar la respuesta a las siguientes interrogantes:

e ,cuanto se perderia en cada una de las posiciones en caso de quiebra de las
correspondientes contrapartes (exposiciones crediticias)?

e ,cudl es la pérdida crediticia esperada en cada una de las operaciones?

e ,cudles son las maximas pérdidas crediticias estimadas de una cartera de
operaciones con un nivel de probabilidad muy pequefo, conocidas en la jerga
como pérdidas inesperadas?

Como se ha manifestado, la tematica involucra el analisis de las pérdidas esperadas
(las que se cubren con previsiones por incobrabilidad) y las pérdidas inesperadas (que
se cubren con capital).

La exposicion crediticia es el valor de la pérdida que se produciria en un cierto
instante si una contrapartida se negara a cumplir sus obligaciones contractuales y no
se recupera ninguna parte del valor de los contratos. La existencia de garantias, reduce
la exposicion crediticia por el valor de mercado de las mismas. Asimismo, la
exposicion crediticia tiene un componente potencial que refiere a como puede
evolucionar la exposicion crediticia actual dadas las caracteristicas de cada operacion
y los cambios en las condiciones de mercado. Esta exposicion crediticia potencial se
caracteriza si en cada instante futuro se obtiene una distribucion de los posibles
valores de la operacion con su correspondiente probabilidad.
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El capital debe cubrir la maxima pérdida estimada de valor de una cartera (perdida
inesperada). Dicha pérdida méaxima debe determinarse con un cierto nivel de
confianza y durante un cierto plazo.

El riesgo de crédito es un riesgo modelizable, para lo que se requiere la estimacion de
cuatro variables, a saber:

PD (Probability of Default): probabilidad de incumplimiento de un deudor en un
horizonte temporal de un afo.

EAD (Exposure at default): la exposicion al momento de la quiebra (como un monto,
no un porcentaje).

LGD (Loss given default): la pérdida dada la quiebra (EAD menos el importe que se
pueda recuperar) como porcentaje de la exposicion al momento de la quiebra.

M (Maturity): vencimiento de la deuda.

Las pérdidas esperadas (EL, por expected losses) surgen de la siguiente expresion:
Expresada en cantidades monetarias. EL =PD * LGD * EAD

Expresada en porcentaje: EL =PD * LGD

Definiciones de incumplimiento o default y de pérdida.

No hay una definicién estandar sobre lo que constituye un incumplimiento (default).
Podrian ser utilizadas, a manera de ejemplos, las siguientes definiciones:

e Cuando se determina que un deudor improbablemente pague sus obligaciones de
deuda, en cuanto al principal, intereses o gastos en su totalidad.

e (Cuando ocurre un evento de pérdida asociada con cualquier obligacion del deudor,
tal como quita, prevision especifica o reestructuracion que involucre la quita o el
aplazamiento del pago del principal, intereses o gastos.

e Cuando el deudor presenta un atraso superior a un determinado nimero de dias
(60 0 90 dias) en cualquiera de sus obligaciones.

e (Cuando el deudor presenta una declaratoria de quiebra.

La medida de pérdida en el evento de default dependera entonces de la definicion de
default adoptada. Muchas instancias de default asi definidas no resultaran en pérdidas
efectivas. La definicion de pérdida para calcular el LGD se vincula a una pérdida
econdmica, para cuya medicién sera preciso tener en cuenta todos los factores
relevantes, tales como quitas, costos directos e indirectos e importes de recuperacion.

Paradigmas

En la actualidad los dos paradigmas mas aceptados para la medicion del riesgo de
crédito son los Modelos de Marcar a Mercado y el Modelo de Impago. Ambos tienen
en comun que requieren de una estimacion de las probabilidades de impago y de la
severidad de las pérdidas dado el impago.
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Con relacion al primer paradigma, el marco tedérico mas conocido es el que fuera
desarrollado por el banco de inversion JP Morgan llamado “Creditmetrics” que
modela las probabilidades de migracion entre las distintas calificaciones de riesgo de
un préstamo de forma discreta. Cada calificacion de riesgo tiene asociada una
probabilidad de incumplimiento y la “matriz de transicion” provee las probabilidades
de que un deudor con una calificacion dada migre a otra calificacion durante un
determinado periodo. Las pérdidas o ganancias probables por esta migracion se
obtienen de comparar los valores presentes de los préstamos descontados a tasas de
interés propias de cada calificacion de riesgo. En ese sentido calificaciones peores
utilizan tasas de descuento mayores y calificaciones mejores utilizan tasas de
descuento menores por lo que un empeoramiento de la calificacion produce una caida
en el valor presente del préstamo. A estas pérdidas o ganancias (en el caso de
migracion hacia una mejor calificacion de riesgo) se les agrega las pérdidas de
aquellos créditos calificados en una categoria de incobrable. Dada la evidencia de alta
“kurtosis” y de “fat tails” para la distribucion de resultados por cambios en las
calidades crediticias de los deudores de una cartera, la distribucion de probabilidad de
pérdidas s6lo se obtiene aplicando “Simulaciéon de Montecarlo”, no pudiéndose, en
consecuencia, obtener la forma funcional de la distribucion.

El paradigma del Modelo de Impago presenta un marco teorico distinto respecto al
primero. En este marco un deudor s6lo puede estar en uno de dos estados: al corriente
con sus obligaciones o en impago. En este contexto las pérdidas que resulten sélo se
deben a los incumplimientos del deudor. En este marco no se considera como el
paradigma anterior, las pérdidas resultantes del cambio en el valor de los créditos
debido a la migracion de la calidad de los mismos. Este quizas sea el motivo de por
qué el paradigma anterior deba ser descartado para el caso uruguayo. Uruguay no
tiene un mercado de titulos de deuda privada que permita construir estructuras
temporales de tasas de interés para cada categoria de riesgo crediticio. De esa forma,
no se pueden estimar cambios en los valores presentes de las deudas como resultado
de cambios en las categorias de riesgo que obliguen a cambiar las tasas de descuento a
utilizar, porque como se sefialara no se cuenta con esas tasas.

1. Antecedentes

En nuestro pais existen varios trabajos que tienen por objeto el andlisis de las
exposiciones al Riesgo de Crédito por parte de instituciones de intermediacion
financiera que giran en nuestra plaza.

Vallcorba y Delgado en su trabajo del afio 2007 “Determinantes de la morosidad
bancaria en una economia dolarizada. El caso uruguayo” estudian los determinantes
macroeconémicos de la morosidad bancaria en una economia altamente dolarizada
como la uruguaya, en el periodo 1989 — 2006, evaluan la existencia de relaciones de
equilibrio a largo plazo entre la morosidad de los créditos en moneda extranjera y un
conjunto de variables macroecondmicas relevantes. Aplicando técnicas econométricas
de andlisis de cointegracion, estimaron la relacion de largo plazo existente entre
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dichas variables, asi como el mecanismo de ajuste a corto plazo del ratio de
morosidad, utilizando un modelo uniecuacional con correccion de error (ECM).

Los resultados obtenidos mostraron la existencia de una relacion de equilibrio a largo
plazo entre la morosidad y la variacion de los salarios en dolares y las tasas de interés
en dicha moneda. Concluyeron que, como era de esperar, un mayor nivel de salarios
en dolares y un menor nivel de los tipos de interés se traducen, a largo plazo, en
menores ratios de morosidad.

A diferencia de lo que sucede en otros trabajos empiricos, en particular referidos a
paises desarrollados, en el caso de Uruguay la inclusion del PBI en la mencionada
relacion de cointegracion da lugar a modelos con un ajuste inferior.

El trabajo referido se enmarca dentro del paradigma de modelo de impago ya que el
alcance del trabajo se agotd en la identificacion de los determinantes de la mora, es
decir del estado de incumplimiento y no en explicar la relacion de esos determinantes
con las variaciones en los valores actuales de los préstamos como resultado de
cambios en su calidad crediticia. Las variables consideradas para la estimacion de la
relacion de largo plazo entre las mismas y el ratio de morosidad fueron una referencia
obligada en el presente trabajo para identificar los factores de riesgo determinantes de
las probabilidades de incumplimiento, necesarios para el desarrollo de la version mas
completa de la metodologia elegida. Si bien desde la optica del supervisor bancario
resulta relevante conocer los determinantes de la mora como forma de poder elaborar
indicadores de alerta temprana que le permitan mitigar los impactos negativos que
movimientos adversos de esos determinantes pudieran tener en la solvencia de los
bancos, dicho conocimiento no resulta suficiente para evaluar la suficiencia del capital
y previsiones. El pasaje de los determinantes de la mora a una distribucion de pérdidas
por incobrabilidad no es automatico. Es necesaria la aplicacion de un modelo o
metodologia particular que permita estimar la referida distribucion.

En el mismo afio 2007, Rodriguez Dupuy, en su trabajo “Distribucion de pérdidas de
la cartera de créditos: el método unifactorial de Basilea II vs. estimaciones no
paramétricas” presentd al método IRB, propuesto por el acuerdo de capitales del
Comité¢ de supervision bancaria de Basilea (conocido como Basilea II) como un
avance importante en lo que tiene que ver con la medicion del riesgo de crédito y la
adecuacion de los requerimientos de capital economico de los bancos. Este modelo
fue comparado con una estimacién no paramétrica estimada por la autora llamada
Bootstrap que provee de una medida empirica de las pérdidas de la cartera. La
principal ventaja de este método es que no se requiere realizar hipotesis sobre la
forma que adopta la distribucion a estimar.

La autora concluyd que el método IRB parece sobreestimar en algunos casos la
medida de pérdida inesperada de las carteras. En funcion de los resultados obtenidos,
recomienda “suavizar” la funcion del IRB que establece tanto la probabilidad de
incumplimiento como el requerimiento de capital, incorporando modificaciones que
reflejen las caracteristicas observadas en la economia uruguaya. Estas “suavizaciones”
deberian incluir la modificacion de los coeficientes de correlacion y un nivel de
confianza menor al 99.9% sugerido en el método IRB, el cual parece resultar muy
alto. La aplicacion del método de estimacion no paramétrico también puede resultar
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de utilidad cuando se analiza la aplicacion de un IRB suavizado como medida del
requerimiento de capital, ya que sirve como forma de calibrar los pardmetros para que
los mismos reflejen la realidad del sistema financiero uruguayo. Las correlaciones
entre los activos podrian estimarse mediante estos procedimientos, para luego ser
utilizados en las funciones ponderadoras de riesgo.

El trabajo en cuestion también se enmarca dentro del paradigma de Modelo de
Impago, brindando un enfoque distinto al analisis del riesgo de crédito. Mientras el
trabajo de Vallcorba y Delgado se centrd en la identificacion de los determinantes de
la mora y su relacion de largo plazo, Rodriguez Dupuy no analiza los determinantes
de la mora sino que trabaja directamente en la estimacion de distribuciones de
probabilidad de pérdidas por incobrabilidad, aplicando a tales efectos el modelo IRB
recomendado por Basilea I y procediendo a su evaluacion mediante su contrastacion
con la aplicacion de un modelo no paramétrico alternativo. Como se sefialara, la
constratacion con el modelo no paramétrico utilizado le permite a la autora
recomendar flexibilizar los parametros del modelo IRB para su aplicacion a la
realidad uruguaya. Para la evaluacion de la suficiencia de capital y previsiones el
aporte de este trabajo es mas tutil que el anterior. Sin embargo, como se sefialara no
brinda luz sobre los determinantes y aunque el método no paramétrico se enmarca
dentro de lo posible, por su proceso de construir distribuciones de frecuencias de
incumplimientos a partir un nimero considerable de extracciones aleatorias de
muestras del universo de eventos pasados de cumplimiento — incumplimiento de
créditos, los resultados obtenidos promedian eventos que provienen de distintas fases
del ciclo econdmico, sin posibilidad de construir una distribucion de probabilidad que
esté condicionada a la fase del ciclo en la que se encuentre la economia.

Un ultimo trabajo fue realizado por el autor del presente junto a Soares Netto, el que
tuvo por objetivo evaluar durante el periodo 2000-2006 la suficiencia del capital y de
las previsiones por incobrabilidad asignados por las instituciones bancarias a sus
carteras de créditos corporativos, a través del calculo de valores en riesgo (VaR), los
que son una estimacion de las pérdidas esperadas e inesperadas resultantes de las
exposiciones asumidas.

Para el calculo de los VaRes se empled la metodologia CyRCE (“Capital y Riesgo de
Crédito en Paises Emergentes”) con algunas mejoras. Este modelo que fue
desarrollado por el Ingeniero Javier Marquez Diez Canedo, técnico del Banco de
Meéxico, supone que estan dadas las probabilidades de incumplimientos de los créditos
y sus covarianzas. La forma funcional de la distribucion de pérdidas se obtiene
suponiendo que la misma puede ser caracterizada por dos parametros: la media y la
varianza. Las probabilidades de incumplimiento o de “default” (PD) se estimaron por
maxima verosimilitud, es decir como probabilidad de incumplimiento de cada
categoria de calificacion de crédito al comienzo de cada afio se tomo la “tasa de
incumplimiento” efectivamente verificada al final del afo. La misma fue definida
como la razon entre el niimero de créditos vigentes al comienzo de cada afio que al
final del afo figuraban informados a la Central de Riesgos como vencidos o
castigados y que un afio después no recuperaron el status de vigente ni fueron
cancelados, sobre el numero total de créditos vigentes al comienzo del afo. La
metodologia se enmarca dentro del paradigma de Modelo de Impago y al igual que en
el trabajo de Rodriguez Dupuy no se establece ninguna relacion entre la probabilidad
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de incumplimiento y sus determinantes, ni se formula ninguna consideracion respecto
a estos posibles determinantes, ni a los vinculos existentes entre el ciclo econémico y
las pérdidas por incobrabilidad.

Entre las principales conclusiones del trabajo se destacan:

e El sistema bancario considerado en promedio, dispuso de suficiente capital y
previsiones por incobrabilidad para hacer frente a los riesgos de crédito asumidos,
con un margen mas exiguo para el afio 2002.

e La conclusion de suficiencia del capital real y previsiones se hace extensiva al
capital regulatorio, si el mismo es considerado en sustitucion del capital real,
hecho que le daria sustento a su carécter prudencial.

e No obstante, las previsiones por incobrabilidad, con relacion a las pérdidas
esperadas demostraron tener un comportamiento contraciclico, con una tendencia
decreciente en los afios 2000 al 2002 cuando las segundas presentaron una
tendencia de signo opuesto.

o El andlisis de sensibilidad efectuado sobre la tasa de recupero de garantias
permitié concluir que el sistema bancario se presenta mas sensible a dicha variable
cuando el andlisis se hace a nivel de instituciones individualmente consideradas
que cuando se considera al mismo en forma agregada.

e La concentracion del VaR en el sistema bancario asi como la concentracion de los
riesgos presentaron una tendencia creciente.

Como se sefialara los dos tultimos trabajos resefiados llegan a distribuciones de
probabilidad de pérdidas por incobrabilidad que se enmarcan en el segundo paradigma
de Modelo de Impago, confirmando la imposibilidad de adoptar un Modelo de Marcar
a Mercado. Al no disponerse de las estructuras temporales de tasas de interés
correspondientes a cada calificacion crediticia no se pueden calcular variaciones en
los valores presentes de préstamos resultantes de cambios en sus calidades crediticias.

El valor que aportaria nuestro trabajo, con relacion a los antecedentes resefiados, se
resume en el hecho de conjugar en un tUnico estudio determinantes del riesgo de
incumplimiento con distribuciones de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad,
con el objeto de llegar a una evaluacion mas rigurosa de la suficiencia del capital
regulatorio y de las previsiones por incobrabilidad de los bancos. Al mismo tiempo y
no menos importante, se evaluara la sensibilidad entre el ciclo econémico y las
pérdidas por incobrabilidad de los bancos. A efectos de cumplir con los objetivos
propuestos se aplicara una metodologia distinta a la vista en los trabajos anteriores
que se complementaré con un ejercicio de simulacién histoérica.

2. La metodologia del presente trabajo - Creditrisk+

En el presente trabajo se adopté6 como marco teodrico el que se conoce como “Modelo
de Impago”, aplicandose una de sus metodologias mas conocida: “Creditrisk+”, la que
fuera desarrollada por Credit Suisse Financial Products (CSFP) en 1997. Como se
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sefalara, esta metodologia al pertenecer al referido marco tedrico no permite evaluar
los cambios en el valor de un portafolio como consecuencia de cambios en la calidad
crediticia de los deudores que lo componen, lo que podria ser considerado como una
desventaja respecto a la metodologia Creditmetrics. Sin embargo, la gran ventaja que
presenta “Creditrisk+" es que, de cumplirse los supuestos que asume, permite llegar a
la forma funcional de la distribucion de pérdidas, sin necesidad de recurrir a la
Simulaciéon de Montecarlo, como Unica alternativa ofrecida por Creditmetrics para
obtener la distribucioén de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad.

“Creditrisk+” parte del concepto de que la pérdida por incumplimiento surge de la
combinacion de dos elementos: la frecuencia de incumplimientos y la severidad de los
mismos. Su piedra angular es el conjunto de probabilidades individuales de impago de
los créditos en la cartera, los que serdn propios de cada calificacion de riesgo (es decir
todos los deudores con la misma calificacion tendran la misma probabilidad de
incumplimiento).

2.1. Version mas simple de Creditrisk+

En su version mas simple Creditrisk+ asume que las probabilidades de impago son
siempre pequefias, independientes (correlacion igual a 0) y constantes en el tiempo. El
numero de incumplimientos en la cartera se puede explicar por una Distribucion de
Probabilidad Poisson. Obtenida la distribucion del nimero de incumplimientos se
elige una unidad de pérdida L, util para construir bandas v; definidas como multiplos
de esa unidad de pérdida. Los créditos netos de sus recuperos se agrupan, redondeo
mediante, en dichas bandas, en donde, los montos de pérdida, en caso de verificarse
incumplimientos, son iguales para todos los créditos ubicados en la misma banda.
Bajo estos supuestos se puede determinar la distribucion de pérdidas por
incobrabilidad de una cartera de préstamos a través de la consideracion de una
Funcion Generadora de Probabilidades (FGP) y de un proceso numérico de recursion.

A continuacion se presenta un diagrama ilustrativo de la version mas simple de la
metodologia, cuya version integra se incluye en el Anexo I.

[ 1. Estimacion de las PD constantes de cada deudor. ]

f 2. Se recurre a la Funcion Generadora de Probabilidades (FGP), la que se\
transcribe a continuacion.

(e 0]
F(S) = ZPI‘Ob.("l’l" lncumpllmﬁl’ltOS) X Sn , €en donde S es una
n=0
variable auxiliar, sin significado alguno, excepto el de que su exponente,
en cada sumando, indica el nimero de incumplimientos de deudores y el
coeficiente que la precede senala la probabilidad de ocurrencia de ese

k numero de incumplimientos. j

12



Cartera de préstamos bancarios al sector industrial
Estimacion de la Distribucion de Probabilidad de Pérdidas por Incobrabilidad

3. Paraun deudor individual i la FGP es la siguiente:
Fi(s) =(1-pi)s’+ pis' =1+ pi(s-1)
4. Considerando que los eventos de pérdida son independientes la FGP de

toda la cartera es:

F(s) = H Fi(s) :H [1+pi(s-1)]

. Aplicando logaritmos y dado el supuesto de que la p; es pequefia se\

cumple que: ln[1+pi(s—1)]zpi(s—l)l, la FGP queda expresada
como: F(s)=e"“"la que expandida segin la serie de Taylor queda

0

como F(s) = Zl',u”e" s", observandose que las probabilidades del

n=0 Tt
numero de incumplimientos se distribuyen Poisson. j
Distribucion de pérdidas por incumplimientos \

La FGP del nimero de incumplimientos (n) de cada banda v; es igual a
la FGP de pérdidas equivalentes a n x vj, la que se transcribe a
continuacion:

Gi(S) = eﬂj(svj_l)donde H; = Zpi

{i/vi=vj} /

N

. La FGP de las pérdidas de la cartera se obtiene como el producto de las F(}h

EE)
de las bandas: G(S) =e’ y los coeficientes de cada S"

de la expansion de Taylor son las probabilidades de que se pierdan “n”
unidades de “L”, los que surgen de la siguiente expresion:

pu(r)=146®)

n dst .
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/ 8. Para obtener las probabilidades del numeral anterior existe una forrrh
recursiva que se transcribe a continuacion:

P(ry= Y 2 (L) =~ > 6Py w(L) 5 n=123,..
{j/\/jéﬂ} n n {j/v;‘s;«}

donde g - x v y donde Po(L)=e™ ; p=> u,

J

N -

2.2. Version mas completa de Creditrisk+

La versién mas completa de la metodologia asume que las probabilidades de impago
son variables en el tiempo y se pueden explicar por una suma ponderada de “K
factores de riesgo”, los que se distribuyen de acuerdo a distribuciones Gamma
independientes con media unitaria y varianza ox. Los ponderadores son propios de
cada calificacion de riesgo y compartidos por todos los deudores que tienen la misma
calificacion. Condicionados a estos factores se supone que los incumplimientos de los
deudores individuales se comportan como ensayos Bernoulli independientes. Las
correlaciones de probabilidades de impago entre deudores estdn implicitas en las
variaciones de los factores de riesgo. Los movimientos en el mismo sentido de los
eventos de impago para deudores que tienen distintas calificaciones, que podrian ser
asumidos como una evidencia de correlacion positiva, asi como variaciones en el
numero anual de incumplimientos para una poblacion de créditos que comparten la
misma calificacion de riesgo (evidencia de que las probabilidades de incumplimiento
no son constantes) solo se explican por cambios en esos factores de riesgo que hacen
aumentar o disminuir al mismo tiempo las probabilidades de incumplimiento de los
deudores. Las magnitudes de dichas variaciones dependeran de las contribuciones de
los factores de riesgo a dichas probabilidades, las que como se mencionara son
propias de cada calificacion de riesgo. Es decir, operado un cambio en un factor de
riesgo con su consecuente cambio en la probabilidad de incumplimiento de todos los
créditos afectados por ese mismo factor, los eventos de incumplimiento de deudores
se asumen como independientes.

Cuando se introducen probabilidades de incumplimiento explicadas por factores de
riesgo que se distribuyen Gamma independientes, el supuesto de la Distribucion
Poisson para el numero de incumplimientos, visto en la version mas simple de la
metodologia, deja paso a otra distribucion de probabilidad para modelizar el nimero
de incumplimientos: la Distribucion Binomial Negativa. Obtenida la distribucion del
numero de incumplimientos y al igual que para la version simple se elige una unidad
de pérdida, util para construir bandas definidas como multiplos de esa unidad de
pérdida. Los créditos netos de sus recuperos se agrupan en dichas bandas, en donde,
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las pérdidas por incumplimientos son iguales para todos los créditos ubicados en la
misma banda. De esta forma se obtiene la funcion generadora de la probabilidad de
pérdidas y mediante un proceso numérico de recursion, distinto al visto en la version
mas simple, se obtiene la distribucidon de probabilidad de pérdidas.

Las variables macroecondémicas que en general se incluyen como factores explicativos
suelen estar entre las siguientes: tasa de variacion real del producto bruto interno
(PBI), precios de los comodities, algun indice de salarios, tasa de desempleo, tipo de
cambio real, tasas de interés (nominales o reales) y, en ciertos casos, alguna medida
de expectativas.

La version mas completa de Creditrisk+ que torna variable la probabilidad de
incumplimiento, en funcion de las variaciones que puedan experimentar los factores
de riesgo, se ajustaria mas a la realidad en donde se observa que las pérdidas por
incobrabilidad no suelen ser constantes afio a afio y que en general estan muy ligadas
a la fase del ciclo econémico por la que esté atravesando la economia. En épocas de
boom las pérdidas suelen ser pequefias, e incluso, a veces, menores que las propias
previsiones de incobrabilidad que se constituyen y en épocas de recesion las pérdidas
por incobrabilidad suelen incrementarse significativamente. Son en estas distintas
fases en donde se observan cambios en los factores explicativos que podrian estar
anticipando esos cambios en las pérdidas por incobrabilidad. La metodologia permite
estimar la distribucion de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad condicionada a
la fase del ciclo econdmico, util para situaciones de crisis sistémica (en donde, a partir
de la misma distribucion se obtiene el maximo monto de pérdidas a sufrir para un
determinado intervalo de confianza) o incluso la distribucion de probabilidad
incondicional.

A continuacion, y al igual que para la version simple, se presenta un diagrama
ilustrativo de la version mas acabada de la metodologia, la que también una version
completa se incluye en el Anexo II.

/ 9. Se estiman las probabilidades de incumplimiento Variablh
condicionadas a k factores de riesgo x:

K
Pi(x) = Pc(i)z XiWe(i) k Z weink=1 5 Wweix 20 Vi, k
=l

Las Peci son las PD constantes de cada deudor en funcién de su

calificacion de riesgo ya estimadas en la version mas simple. En esta

primera etapa se deben identificar factores de riesgo x y sus
\ ponderadores w para cada calificacion de riesgo.

10. Se obtiene la FGP del ntimero de incumplimientos de la cartera
condicionada a los factores de riesgo, cuya expresion es:

F(s/x) ="t | donde p(x)=" pi(x)
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/ 11. Integrando la expresion anterior respecto a los factores x se obtieneh
FGP del nimero de incumplimientos incondicional. En el proceso se
hace un cambio de variable.

1
Oy Hy
Fs)=11, { } donde 6, (k—z) Y My =D Wep Pt
I+o," 1 i

siendo &, la varianza de cada factor de riesgo

\Entonces la FGP es un producto de FGPs binomiales negativas. /

4 N

12. Introduciendo nuevamente a las bandas v;, se obtiene la FGP de pérdidas
por incumplimientos condicionadas a los factores x, cuya expresion final
es:

ZXkZ pc(l)WL(l)k[S '—1]}
\_ G(s/x)=e"" )

/ 13. Integrando sobre x y haciendo un poco de algebra se obtiene la FGN
incondicional de la distribucion de pérdidas por incumplimiento.

1
2
Ok

o= Hl gﬂk()

0, /Uk
donde 7Z'k( ) Z We(i), kpc(t)S ;0, = k M, = Z ik Pe)
K Ay (1+Gk /Uk)
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14. Por ultimo para conocer la probabilidad de perder n unidades L se debe
obtener la serie de potencias de la expresion del numeral anterior:

G(s)= iRnS”
'n=0

Si se hace la derivada logaritmica de la expresion del numeral anterior se

llega a:

2 .
ilog G(s) = 1 dG(s) _ A(s) _aytas+ a2s2 +...+ arst
ds G(s) ds  B(s) by,+bs+b,s’+..+bs

Entonces, los coeficientes de la serie de potencias se obtienen de acuerdo a
la siguiente forma recursiva:

1 min(r,n) min(z—1,n-1)

= aR . — b, (n—j)R _.
n+l bo(n—i-l) — i" =i JZO ]+l( J) n—j

con Ro =H(l—49k) ’ . Ry es la probabilidad de perder n+1

unidades L

Entre las ventajas que presenta Creditrisk+ se sefiala que desde el punto de vista de su
implementacién es una metodologia que no ofrece complicaciones, que en su version
mas sencilla solo requiere que la cartera esté calificada, se cuente con probabilidades
de impago asociadas a las calificaciones y alguna estimacion sobre tasas de
recuperacion. En la version mas completa se necesita identificar los determinantes de
las probabilidades de impago asi como sus ponderadores, siendo estos ultimos propios
de cada calificacion de riesgo.

Los dos aspectos mas cuestionados que presenta la metodologia son que:
1. es dificil que el supuesto de la distribucion Gamma pueda ajustarse al
comportamiento de todos los factores determinantes de las probabilidades de

impago, tanto tedrica como empiricamente, y

2. el supuesto de la aproximacion Poisson para el nimero de incumplimientos, el
que establece que:

ln[l + pi(s - 1)] = pi(s-1)
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ya que el problema con esta aproximacion es que a medida que aumenta la
probabilidad de incumplimiento, se hace cada vez mas probable que el mismo
crédito incumpla mas de una vez en el mismo periodo, lo que es absurdo y
conduce a una cola de la distribucion mas pesada de lo que realmente es (fat
tail). Sin embargo, para probabilidades pequenas el error es despreciable.

La metodologia solo considera factores de riesgo sistémicos para explicar las
variaciones en las probabilidades de incumplimiento, por lo que no toma en cuenta, en
forma directa, variables propias de cada deudor (riesgo idiosincrasico). Sin embargo,
el peso de estas ultimas estaria recogido en la propia calificacion asignada a cada
deudor. En las carteras que se consideraran para este trabajo las calificaciones de
riesgo surgen de criterios bancocentralistas, los que obligan a calificar a cada deudor
en funcion de su situacion.

Por ultimo, si la unidad de pérdida elegida es pequena para la obtencion de la
distribucion de probabilidades de pérdida se paga un precio muy grande en cuanto al
numero de operaciones matematicas que hay que realizar. Si se elige una unidad de
pérdida mayor se disminuye el nimero de operaciones pero se pierde en precision de
la distribucion con la posible aparicion de “jorobas” relativamente pronunciadas. De
todas formas, mediante aproximaciones sucesivas se podria elegir aquella unidad de
medida que logre el adecuado equilibrio entre el nimero de operaciones matematicas
a realizar y la forma de la distribucion.
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III. Estimacion de las distribuciones de probabilidad de
pérdidas del sistema bancario

1. Reseiia metodologica y datos

1.1. Fuentes de informacion

De acuerdo al articulo N° 331 literal a) de la Recopilacion de Normas de Regulacion y
Control del sistema Financiero del Banco Central del Uruguay (RNRCSF) los bancos
deben proporcionar en forma mensual a la Superintendencia de Servicios Financieros
informacion de sus riesgos, incluyendo el resultado de la clasificacion de la calidad
crediticia de los mismos. Entre éstos se informa la totalidad de los deudores que
tengan créditos registrados en las cuentas de créditos en gestion, créditos morosos o
créditos castigados.

De este modo ha sido posible extractar de la Central de Riesgos informacion de
créditos concedidos al sector industrial, correspondiente al periodo 2000 — junio del
2010 por deudor o garante, con saldos adeudados al inicio y al final de los trimestres
del periodo considerado, sus clasificaciones de riesgos, las garantias que se vinculan
con los saldos adeudados y su condicion de haber sido castigados o de haberse
cancelado su importe.

1.2. Exposiciones

Los bancos que al 30 de junio del 2010 mantenian exposiciones crediticias con el
sector industrial eran doce. El total de cartera expuesta de cada banco se obtuvo
considerando el importe de las deudas brutas a las que se les resto las coberturas o
garantias asociadas. A los efectos del calculo de estas ultimas se considerd que el
importe recuperado de las garantias hipotecarias es equivalente al 80% del valor de
tasacion del inmueble con un tope del 100% del crédito cubierto. El resto de garantias
computables (mayoritariamente garantias liquidas) fueron tomadas por el 100% de su
valor, con el mismo tope del 100% del crédito cubierto.

El total de exposiciones por créditos al sector industrial del sistema bancario al 30 de
junio de 2010 ascendi6 a USD miles 855.381 y su apertura por calificacion de riesgo
crediticio se expone en la Tabla 1 y en el Grafico 1. De su analisis se observa que el
92% del monto total de exposiciones corresponden a créditos calificados 1 y 2.

Tabla I. Montos de exposiciones por créditos concedidos al sector industrial por el sistema
bancario desglosados por calificacion de riesgo crediticio

Miles de USD |

Exposiciones calificadas 1 383.629]
[Exposiciones calificadas 2 407.330]
Exposiciones calificadas 3 54.490]
Exposiciones calificadas 4 9.932
Totall 855.381
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Grdfico 1. Cartera total de exposiciones por créditos concedidos al sector industrial por el
sistema bancario abierta por calificacion de riesgo crediticio

6,37% 1,16%

44,85%

O Exposiciones calificadas 1 m Exposiciones calificadas 2

0O Exposiciones calificadas 3 O Exposiciones calificadas 4

La apertura del monto total de exposiciones por sector de actividad se presenta en la
Tabla 2 y en el Grafico 2. De su analisis se observa que los sectores con mayor
participacion son el de Quimicos y el Cueros con el 21,03% y el 13,44%
respectivamente y el sector con menor participacion es el de Plasticos y Caucho con
un 3,89% del total.

Tabla 2. Montos de exposiciones por créditos concedidos al sector industrial por el sistema
bancario desglosados por sector de actividad

Sector de actividad Miles de USD
Cueros 114.968
Elab Carne, pescado, frutas y aceites 105.720
Elab Lacteos 50.135
Molinos 75.904
Plasticos y Caucho 33.304
Quimicos 179.899
Textles 87.287
Resto 208.164
Total| 855.381
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Grdfico 2. Cartera total de exposiciones por créditos concedidos al sector industrial por el
sistema bancario abierta por sector de actividad

13,44%

24,34%

12,36%

10,20% 5,86%
8,87%
21,03% 3,89%
@ Cueros B Elab Carne, pescado, frutas y aceites
O Elab Lacteos O Molinos
B Plasticos y Caucho O Quimicos
B Textiles O Resto

1.3. Estimacion de las probabilidades de incumplimientos o default (PD) de las
calificaciones de riesgo crediticio

Previo al 1 de abril de 2006 las calificaciones de riesgo crediticio definidas por el
Banco Central del Uruguay para los deudores del sector no financiero y ordenadas de
menor a mayor probabilidad de incumplimiento eran:

1 — Deudores de riesgo normal

2 — Deudores de riesgo potencial
3 — Deudores de riesgo real

4 — Deudores de alto riesgo

5 — Deudores irrecuperables

Cada calificacion establecia las condiciones que el deudor debia cumplir para que se
le asignara dicha calificacion, que en general referian a su solvencia, generacion de
flujos, antecedentes de cumplimiento, rentabilidad y estructura de financiamiento.
Asimismo, cada calificacion tenia asociada un porcentaje de prevision por
incobrabilidad a constituir sobre los saldos brutos netos de garantias computables.

Los riesgos calificados 5 fueron excluidos de las carteras de préstamos analizadas ya
que se asume que representan pérdidas por incobrabilidad ya materializadas.

A partir del 1° de abril del 2006 las categorias definidas por el Banco Central del
Uruguay (BCU) para los deudores del sector no financiero son:

14 — Operaciones con garantias autoliquidables admitidas.
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1C — Deudores con capacidad de pago fuertes

24 — Deudores con capacidad de pago adecuada

2B — Deudores con capacidad de pago con problemas potenciales
3 — Deudores con capacidad de pago comprometida

4 — Deudores con capacidad de pago muy comprometida

5 — Deudores irrecuperables

A los efectos de empalmar las series historicas de incumplimientos entre ambas
escalas de calificaciones, los créditos 1C fueron tomados como si estuvieran
calificados 1 y los créditos 2A y 2B fueron asimilados con la anterior calificacion 2.
Los créditos calificados 3 y 4 de la anterior escala se asimilaron con los créditos 3 y 4
del nuevo esquema. Los criterios seguidos a tales efectos surgieron de la comparacion
de los conceptos enunciados para definir cada calificacion en ambas escalas, asi como
de la consideracion de los importes minimos de prevision relacionados. La
calificacién 1A no fue tomada en cuenta en virtud de considerarse que los créditos
con dicha calificacion no revisten riesgo de contraparte.

Las probabilidades de incumplimiento o de “default” (PD) se estimaron para cada una
de las calificaciones de riesgo crediticio por maxima verosimilitud, utilizando los
numeros de incumplimientos trimestrales de deudores del sector industrial verificados
en todo el sistema Financiero entre diciembre de 1999 y diciembre del 2009. Se
considerd que configuraban incumplimientos aquellos créditos vigentes al comienzo
de cada trimestre que al final del trimestre figuraban informados a la Central de
Riesgos como vencidos o castigados y que un trimestre después no recuperaron el
status de vigente ni fueron cancelados. Como no se dispuso de la apertura de la
calificacion original de riesgo crediticio de los créditos vencidos o castigados durante
cada trimestre que al trimestre siguiente fueron cancelados o recuperaron la condicién
de vigente, se procedio a su prorrateo segun el numero de créditos que por categoria
de riesgo crediticio pasaron de vigentes a vencidos en el trimestre previo entre los
créditos calificados 1, 2 y 3.

Por cada calificaciéon de riesgo crediticio se define a la tasa de incumplimiento
trimestral como la razén entre el nimero de créditos que incumplieron en el trimestre
sobre el nimero total de créditos vigentes al comienzo del trimestre. De esa forma
tenemos que:

ety = —0_ donde TT1.c() €8 1a tasa de incumpliento de la calificacion i para el trimestre t,
t—1,c(i)
ki €s elniimero de créditos con calificacion i que incumplieron en el trimestre ty N, .

es el numero de créditos vigentes al comienzo del trimestre con calificacion i.

Se asume que todos los créditos que comparten la misma calificacion de riesgo tienen
la misma probabilidad de incumplir a la que denominaremos “p.; ”. Los eventos de
incumplimiento son tipicos eventos “Bernoulli” por lo que la variable aleatoria
numero de incumplimientos se modeliza mediante la siguiente distribucion binomial:
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N[—l,c(i) ki e (Nx—l,r(i)*kl.t‘(t))
Peii) (1 - pc(i)) ;t=12,...,T
kt,c(i)

Si los eventos son independientes de un periodo a otro el estimador maximo verosimil
de p.) se obtiene de maximizar la probabilidad de que se haya observado la sucesion

Pr{Node incumplimientos = £, ..y pc([)}z (

de ﬂf-l,c(i)’ 72-2,0(1')9 ceey ﬂ-n,c(i) s €S deCII'.

T Nt—l c(i) k(i (NH c(i)*kram)
Max Pr{ kl,ca)akz,c(i)a'-'kn,cw5Pc<i>}: MGXH[ Pey (1= pe)

Pe(iy Peiiy =1 t,e(i)

T T N .
. . =)
Si definimos » =Yk, ., y s = (N icrewy = ko) Como[ kt C(')j son constantes,
t=1 t=1 t,c(i)

la probabilidad p,, que maximisa la expresion anterior es la misma que maximiza la
siguiente expresion :
r s
Max D (1 —pc(i))
Si se deriva e iguala a cero se obtiene la siguiente expresion :

pc(l.)r_l(l — pcm)s_l [+(1= pe)— spe | = 0, siendo la solucion de interés
T

zkt,c(i)

=1

rts <
Z Ni-1ci
=1

Es decir, las probabilidades de incumplimiento se estiman como el cociente de la
suma de incumplimientos trimestrales verificados durante el periodo 2000 — 2009
sobre la suma de créditos vigentes al comienzo de cada trimestre del mismo periodo.

r(l — pc(i))— speiy =0, esdecir pei) =

En el Anexo III se presentan los numeros de créditos vigentes concedidos al sector
industrial al inicio de cada trimestre durante el periodo 2000 — 2009 por el sistema
financiero, abierto por calificacion de riesgo crediticio, los numeros de
incumplimientos trimestrales y las tasas de incumplimiento trimestral, valores que
también se recogen en los Graficos 3 al 6. En la ultima linea de dicho Anexo se
estiman las probabilidades de incumplimiento de cada calificacion segun el desarrollo
anterior las que se transcriben en la Tabla 3.

Tabla 3. Estimadores de las Probabilidades de Incumplimiento

Calificacion PD
1 0,70690%)
2 2,04344%
3 3,27013%
4 9,14374%|

23



Cartera de préstamos bancarios al sector industrial
Estimacion de la Distribucion de Probabilidad de Pérdidas por Incobrabilidad

Grdfico 3. Numero de créditos vigentes calificados 1 concedidos al sector industrial por el
sistema financiero al inicio de cada trimestre durante el periodo 2000 - 2009, numero de
incumplimientos trimestrales y tasas de incumplimiento
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Grafico 3. - Numero de créditos vigentes calificados 2 concedidos al sector industrial por el
sistema financiero al inicio de cada trimestre durante el periodo 2000 - 2009, numero de
incumplimientos trimestrales y tasas de incumplimiento
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Grdfico 5. Numero de créditos vigentes calificados 3 concedidos al sector industrial por el
sistema financiero al inicio de cada trimestre durante el periodo 2000 - 2009, numero de
incumplimientos trimestrales y tasas de incumplimiento
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Grdfico 6 - Numero de créditos vigentes calificados 4 concedidos al sector industrial por el
sistema financiero al inicio de cada trimestre durante el periodo 2000 - 2009, numero de
incumplimientos trimestrales y tasas de incumplimiento
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1.4. Eleccion de las unidades de pérdidas de las carteras de los bancos (L)

Como se sefialara al comienzo de la descripcion de la metodologia en la seccion 11.2.1
es necesario distribuir los riesgos crediticios de una cartera en bandas de unidades de
pérdida L (v;), las que se definen como multiplos de esta ltima. A los efectos de la
determinacion de dichas unidades para cada uno de los doce bancos analizados se
tomaron en cuenta aspectos como el tamafio de la cartera y la cantidad de créditos,
definiéndose unidades de pérdida L que oscilaron entre 1/60 y 1/250 del valor total de
la cartera. A los efectos de descartar montos de exposicion muy pequefios, que en
nimero pudieran estar distorsionando el tamafio de la primera banda se optd por
considerar, en algun banco, las exposiciones cuya suma representaba un 95% del
monto total de la cartera.

1.5. Factores de riesgo considerados para la aplicacion de la version mas
completa de Creditrisk+

En la Tabla 4 se transcriben los factores de riesgo que se consideraron para obtener las
distribuciones de las pérdidas de las carteras de préstamos al sector industrial del
sistema bancario en la version mas completa de Creditrisk+

Tabla 4. Factores de riesgo

Factores de riesgo Cdodigo Fuente
indice de Volumen Fisico (IVF) Retraso de 4 trimestres IVF4T Banco Central del
Uruguay
lera. diferencia de un trimestre respectp al anterior de LN IVF IDLNIVFAT Banco Central del
con retraso de 4 trim. Uruguay
lera. diferencia de un trimestre respecto al mismo trim del afio Banco Central del
anterior de LN IVF con retraso de 4 trim. IDLNIVF4T2 Uruguay
IVF Retraso de 2 trimestres IVF2T Banco Central del
Uruguay
lera. diferencia de un trimestre respectg al anterior de LN IVF IDLNIVE2T Banco Central del
con retraso de 2 trim Uruguay
lera. diferencia de un trimestre respecto al mismo trim del afio Banco Central del
anterior de LN IVF con retraso de 2 trim. IDLNIVE2T2 Uruguay
IVF sin Retraso vp | Banco Central del
Uruguay
lera. diferencia de un trimestre respecto al anterior de LN IVF Banco Central del
. IDLNIVF
sin retraso Uruguay
lera. diferencia de un trimestre respecto al mismo trim del afio Banco Central del
. . IDLNIVF2
anterior de LN IVF sin retraso Uruguay
Tipo de cambio real promedio trimestral TCR Banco Central del
Uruguay
Tasa de interés activa en do6lares promedio trimestral de créditos
. . . . Banco Central del
concedidos al sector no financiero residente por el sistema TASA
. Uruguay
bancario
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Promedio trimestral de depodsitos en el sistema bancario del Banco Central del
. . , DETTOT
sector no financiero en millones de dolares Uruguay
Bolsa Electronica
Promedio trimestral del Indice UBI de BEVSA UBI de Valores del
Uruguay S.A.
. . . . Instituto Nacional
Promedio trimestral del Indice Medio de Salarios Real IMSREAL L
de Estadistica
Céamara de
Promedio trimestral del Indice de precios de exportacion IPE Industrias del
Uruguay
Tasa de desempleo trimestral DESEMP Instituto Nflqonal
de Estadistica

En el Anexo IV se presentan los comportamientos trimestrales de los factores de
riesgo entre el afio 2000 y el afio 2009 (cuarenta trimestres). En la Tabla 5 se
presentan valores de estadisticos de los factores de riesgo considerados.

Tabla 5. Estadisticos de los factores de riesgo

Cédigo Media Mediana Varianza Desvriaci()n Miaximo Minimo
Estandar

IVFAT 123,61 116,85 655,48 25,60 180,30 77,80
IDLNIVFAT 0,0069 0,0092 0,0085 0,0924 0,2164 -0,1730
1DLNIVFA4T2 0,0300 0,0348 0,0165 0,1285 0,3027 -0,2162
IVF2T 126,01 118,40 731,16 27,04 180,30 77,80
IDLNIVF2T 0,0085 0,0092 0,0080 0,0892 0,2164 -0,1730
1DLNIVF2T2 0,0317 0,0364 0,0164 0,1280 0,3027 -0,2162
IVF 128,60 121,05 828,26 28,78 180,30 77,80
IDLNIVF 0,0079 0,0092 0,0077 0,0880 0,2164 -0,1730
IDLNIVF2 0,0353 0,0364 0,0155 0,1245 0,3027 -0,2162
TCR 118,08 121,07 223,58 14,95 147,01 93,52
TASA 8,47 8,42 4,27 2,07 12,18 5,39
DETTOT 10.499,14 9.714,17| 7.134.640,05 2.671,07 15.086,09 6.635,67
UBI 499,08 304,83 | 232.836,69 482,53 2.047,67 139,33
IMSREAL 98,30 98,60 89,80 9,48 111,46 84,85
IPE 110,49 102,50 478,64 21,88 172,40 86,09
DESEMP 12,46 12,30 11,46 3,38 19,00 6,90

Recuérdese que el modelo exige que los factores de riesgo tengan media uno y
ademads suponer que se comportan de acuerdo a una distribucion Gamma. Del andlisis
del Anexo 4 se aprecia que los factores de riesgo toman valores positivos como
negativos y de la Tabla 5 se observa que las medias no son iguales a uno. Al mismo
tiempo mientras comportamientos al alza de alguno de estos factores disminuirian la
probabilidad de impago como los vinculados a los indices de volumen fisico, alzas de
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otros indicadores como el de la tasa de interés activa deberian incrementar esa
probabilidad.

Por lo anterior se procedid a transformar los datos anteriores para poder cumplir con
los requisitos del modelo. Los datos se transformaron para que cumplieran con las
siguientes caracteristicas:

e Sean valores no negativos.

e Su comportamiento probabilistico pudiera modelarse con una distribucion
Gamma con media uno.

e Los aumentos en los valores transformados de las variables estuvieran
correspondidos con aumentos en la probabilidad de impago.

Para factores de riesgo “x;” con incrementos en sus valores que se corresponden con
aumentos en la probabilidad de impago se siguié el siguiente algoritmo de
transformacion:

Xtk—Xg 1 < )
a) w,, =—— donde nm, = —Z Xtjh—x; ) » X = MIN {Xt,k}
my T t=1 - !

Para factores de riesgo “x;” con disminuciones en sus valores que se corresponden
con aumentos en la probabilidad de impago se siguio el siguiente algoritmo de
transformacion:

T

Xk~ Xk 1 — )

b) wy=—— dondem, = ?z Xe—= X)) 5 Xk = mtaX{Xt,k}
Ny t=1

En la Tabla 6 se discriminan los factores de riesgo segun sus valores originales hayan
sido transformados aplicando el algoritmo a) o b).

Tabla 6. Factores crecientes y decrecientes

Factores de riesgo ajustados segin a) Factores de riesgo ajustados segtn b)
TASA Vinculados al IVF
UBI TCR
DESEMP DETTOT
IMSREAL
IPE

En el Anexo V se presentan los valores trimestrales transformados de los factores de
riesgo entre el ano 2000 y el afo 2009 (cuarenta trimestres). En la Tabla 7 se
presentan valores de estadisticos de los factores de riesgo transformados.
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Tabla 7. Estadisticos de los factores de riesgo transformados

Cédigo Media Mediana Varianza Desvriaci()n Miaximo Minimo
Estandar

IVFAT 1,0000 1,1192 0,2039 0,4516 1,8079 0,0000
IDLNIVF4T 1,0000 0,9891 0,1945 0,4411 1,8584 0,0000
IDLNIVF4T2 1,0000 0,9824 0,2223 0,4715 1,9029 0,0000
IVF2T 1,0000 1,1403 0,2481 0,4981 1,8882 0,0000
IDLNIVF2T 1,0000 0,9966 0,1839 0,4288 1,8726 0,0000
IDLNIVF2T2 1,0000 0,9827 0,2231 0,4724 1,9145 0,0000
IVF 1,0000 1,1459 0,3098 0,5566 1,9824 0,0000
IDLNIVF 1,0000 0,9939 0,1781 0,4220 1,8675 0,0000
IDLNIVF2 1,0000 0,9960 0,2168 0,4656 1,9405 0,0000
TCR 1,0000 0,8967 0,2671 0,5168 1,8492 0,0000
TASA 1,0000 0,9849 0,4508 0,6714 2,2043 0,0000
DETTOT 1,0000 1,1711 0,3391 0,5823 1,8423 0,0000
UBI 1,0000 0,4601 1,7991 1,3413 5,3047 0,0000
IMSREAL 1,0000 0,9769 0,5185 0,7201 2,0219 0,0000
IPE 1,0000 1,1292 0,1249 0,3534 1,3941 0,0000
DESEMP 1,0000 0,9712 0,3706 0,6088 2,1763 0,0000

Tabla 8. Matriz de correlaciones de los factores transformados

IVF4T JIDLNIVF4T J1DLNIVFAT2]IVF2T JADLNIVF2T J1IDLNIVF2T2]IVF JIDLNIVF J[IDLNIVF2 JTCR JTASA JDETTOT JUBI |IMSREAL TIPE DESEMP
IVF4T 1,00 0,31 0,56] 0,90 0,03 0,24] 0,86 0,08 -0,10] -0,42|] 0,58 0,60 0,38 0,54] 0,79 0,83
1DLNIVF4T 0,31 1,00) 0,35] 0,26 0,33 0,37] 0,31 0,62 0,0gl 0,11] 0,24 -0,01] 0,11] -0,13] 0,20 0,23
1DLNIVF4T2 0,56] 0,353 1,00] 0,59 0,08 0,60} 0,57 0,04 0,13] 0,02] 0,67 0,12} 0,43 0,03] 0,45 0,65
IVF2T 0,90 0,26 0,59] 1,00 0,25] 0,491 0,91 0,03 O,17| -0,30] 0,67 0,51] 0,45 0,44] 0,87 0,91
1DLNIVF2T 0,03 0,33 0,08] 0,25 1,00 0,33] 0,20 0,30 0,35] 0,13] 0,20 -0,07] 0,16 -0,13] 0,14 0,18
1DLNIVF2T2 0,24 0,37 0,60] 0,49 0,33 1,00] 0,51 0,09 0,59] 0,29] 0,62 -0,05} 0,36 -0,22] 0,44 0,56
IVF O,lﬁ 0,31 0,57] 091 0,20 0,511 1,00 0,25 0,41] -0,13] 0,79 0,39] 0,52] 0,27] 0,93 0,96
1DLNIVF 0,08 0,62 0,04] 0,03 0,30 0,09 O.2?| 1,00 0,34] 0,27] 0,18 -0,18] 0,13 -0,26] 0,11 0,13
1DLNIVF2 -0,10] 0,06] 0,13] 0,17 0,35] 0,59] 0.41] 0,34 1,00 O.ﬁ 0,54 -0,29 0.34 -0,44] 0,37 0,40
TCR -0,42 0,11 0,02] -0,30 0,13 0,291 -0,13 0,27 0,5—5| 7,00 _0,16] -0,83] -0,26 -0,93] -0,15 -0,13
TASA O,# 0,24 0,67] 0,67 0,20 0,62] 0,79 0,18 O,54| O.1gI 1,00 0,17] 0,47 -0,05] 0,75 0,83
DETTOT 0,60 -0,01 0,12 0,51 -0,07 -0,05] 0,39 -0,18 -0,29] -0,83] 0,17 1,00) O.ﬁ 0,94] 0,39 0,42
UBI O,SEI 0,11 0,43] 0,45 0,1(?' 0,36] 0,52 0,13 0,39] -0,26] 0,47 0,55 1,00] 0,43] 0,39 0,61
IMSREAL 0,54 -0,13 0,03] 0,44 -0,13] -0,22] 0,27, 20,26 -0,44] -0,93] -0,05 0,94] 0,43 1,000 0,27] 0,2%
IPE O,7§| 0,20 0,45] 0,87 0,14 0.44| 0,93 0,11 0,37 -0.15-I 0,75 0,39 0.33' 0,27 1.00| 0,88
DESEMP 0,83] 0,23 0,65 091 O,1§I 0,56] 0,96 0,13 0,40] -0,13] 0,83 0,42] 0,61] 0,29] 0,88 1,00|

Del analisis de la Tabla 8 puede observarse una alta correlacion entre algunos factores
de riesgo. En el caso de la correlacion de un factor creciente con uno decreciente, el
signo de la correlacién no corresponde con el esperado, ya que la transformacion
efectuada en los factores de riesgo decrecientes lleva implicito un cambio de signo y
por ende de correlacion.

1.6. Estimacion de los ponderadores de los factores de riesgo wegx

1.6.1. Estimacion de las correlaciones entre incumplimientos trimestrales de pares de
riesgos que comparten la misma calificacion de riesgo crediticio

A los efectos de proceder a estimar las correlaciones de incumplimientos trimestrales
de pares de riesgo que comparten la misma calificacion de riesgo crediticio se aplicod
el siguiente estimador cuyo desarrollo se transcribe en Anexo VII.
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p:(ﬁ—l) A A

A
donde p es el estimador de la correlacion de incumplimientos trimestrales de pares de

riesgos que comparten la misma calificacion de riesgo crediticio, 7; es el mimero

promedio trimestral de créditos por calificacion de riesgo crediticio, S es la varianza

AN
muestral de las tasas de incumplimiento de cada calificacion de riesgo crediticio y p

es el estimador de la probabilidad de incumplimiento de cada calificacion de riesgo
crediticio.

Tabla 9. Parametros de las estimaciones de correlaciones entre pares de riesgo que
comparten la misma calificacion

Calificacion 1 Calificacion 2 Calificacion 3 Calificacion 4
N 1.382,95 469 226 146,28
Sz 0,007635% 0,062891% 0,052177% 0,391713%
A
V4 0,71% 2,04% 3,27% 9,14%
A
1% 0,010162 0,029350 0,012125 0,040592

1.6.2. Estimacion de las correlaciones entre incumplimientos trimestrales de pares de
riesgos que tienen diferente calificacion de riesgo crediticio

A los efectos de proceder a estimar las correlaciones de los incumplimientos
trimestrales de pares de riesgo que tienen diferente calificacion de riesgo crediticio se
aplico el siguiente estimador cuyo desarrollo se transcribe en Anexo VIIL

N ROy
(0,0 [Hp (N(Z)_I)L[HP](N(J)_I)}

o =corr
P t 27 —(i —(Jj
donde 7, es el estimador de la correlacién de incumplimientos trimestrales de pares

Pij

A . .
. . . .y . e . i J
de riesgos con diferente calificacion de riesgo crediticio, corr&f), 7[5 )) es el

estimador de la correlacion de tasas de incumplimiento trimestrales de pares de
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: . . ., . e oA )
riesgos con diferente calificacion de riesgo crediticio (i y j), p s el estimador de la

., . o . . . (/)
correlacion de incumplimientos entre pares de riesgos con calificacion iy /AO es el

estimador de la correlacion de incumplimientos entre pares de riesgos con calificacion

iy N es el namero promedio trimestral de créditos con calificacion i y y¢/ es el

numero promedio trimestral de créditos con calificacion j. Los valores obtenidos para

A0 A0 —(y . —( ., .
o Yp " como los de N( ) y N( 7 ya fueron presentados en la seccidn anterior.

Tabla 10.

A . .
. . .. U J
Correlaciones de tasas de incumplimiento COI’I”Q;E )=7r§ ))1

Calificacion 2 Calificacion 3 Calificacion 4
Calificacion 1 0,829440638 0,473567947 0,652528488
Calificacion 2 0,431242523 0,701743846
Calificacion 3 0,490708409

Tabla 11.
Correlaciones entre incumplimientos 'g
ij
Calificacion 2 Calificacion 3 Calificacion 4
Calificacion 1 0,015333719 0,006343429 0,014777766
Calificacion 2 0,009817403 0,027009786
Calificacion 3 0,013685027

1.6.3. Encontrando los ponderadores we

La obtencion de la correlacion de incumplimientos entre créditos con distinta
calificacion a partir de la covarianza de pérdidas en la version mas completa de
Creditrisk+ se obtiene a partir de la siguiente expresion cuyo desarrollo se incluyd en
el Anexo X.

pc(i);c(j); Wetink We(i)k P
Pi= = — — —
j \/pcm (1 B pc(i))\/pc(_/)(l - Pc(j))

Al mismo tiempo la obtencioén de la correlacion de incumplimientos entre pares de
créditos con misma calificacion a partir de la covarianza de pérdidas en la version mas
completa de Creditrisk+ se obtiene de la siguiente expresion cuyo desarrollo se
incluyo en Anexo XI.

"En Anexo IX se transcribe el desarrollo seguido para obtener los estimadores.
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2
P Z We(i)k ﬁk
k

P (1 _;c(i))

De las expresiones anteriores y considerando que la suma de los ponderadores por
factor de riesgo debe ser igual a 1 podemos formular el siguiente sistema de

ecuaciones:
_ (1 - pc(;)xl - pc(l))

D Wein We(ik By = == ol

k PeiyPe

I-p
2 _ c(i)

ZWc(i)k /Bk == P

k Py

ZWC([)k = 1; Vl; We(ik > O;VZ,k
k

La obtencion de los ponderadores de riesgo estd supeditada a la solucion de este
sistema de ecuaciones.

Los f, son las varianzas de los factores de riesgo’, transcriptas en la Tabla 7. Los

P, S¢ presentaron en la Tabla 3. Los p, ylos p, fueron los obtenidos en la seccion
1.6.1. y la seccion 1.6.2 de este capitulo respectivamente.
De la consideracion de los factores de riesgo presentados en la seccion 1.5. de este

capitulo, se encontr6 una solucion para el sistema de ecuaciones que comprendio a
cuatro factores de riesgo, la que se transcribe a continuacion:

Tabla 12. Factores de riesgo y ponderadores necesarios para la aplicacion de la version mds
completa de Creditrisk+

Wik
C(i) PC(i) DETTOT IMSREAL uBl | TAsA
1 0,00706904 0 0,13| 087 0
2 0,02043441 0,14 ol o086 0
3 0,03270129 0 0,68| 0,24 0,08
4 0,09143736 0 0,08] 0,36 0,56

Del andlisis de los factores de riesgo seleccionados se observa que la probable alta
colinealidad existente entre la variable DETTOT e IMSREAL (el coeficiente de
correlacion de los valores muestrales fue 0,94°) no se plantearia como un

% Ver ecuacién 3) del Anexo I1.
3 Ver Tabla 8
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inconveniente en tanto el ponderador de la variable DETTOT vale cero en las
calificaciones en donde el IMS es distinto de cero y viceversa®.

Se observan puntos de contacto entre los factores de riesgo hallados y aquellos
identificados por Vallcorba y Delgado en la relacion de equilibrio de largo plazo que
formularon con la tasa de mora. Recuérdese que, en su relacion de largo plazo, estos
autores identificaron dos variables: la tasa de variacion de los salarios en dolares y la
tasa de interés en dolares. De los cuatros factores de riesgo hallados como resultado
de la aplicacion de la metodologia, encontramos al Promedio trimestral del indice
Medio de Salarios Real que suele estar muy correlacionado con la tasa de variacion de
los salarios en dodlares y a la tasa de interés activa en dolares promedio trimestral de
créditos concedidos al sector no Financiero residente por el sistema bancario, es decir
la misma variable identificada por los referidos autores. En particular, del analisis de
los ponderadores, estas variables tienen mas peso para explicar la probabilidad de
incumplimiento de los créditos calificados 3 y 4 que la de los créditos calificados 1y
2, probabilidades que por corresponder a créditos con peor calidad crediticia son
mayores.

Los factores de riesgo identificados tienen un claro sentido econémico. Del andlisis de
los ponderadores, el UBI es el unico factor de riesgo que estd presente en los
estimadores de probabilidad de incumplimiento de las cuatro calificaciones
consideradas. El UBI es un indicador de riesgo pais, o en otras palabras del spread o
diferencial de las tasas de mercado de la deuda soberana uruguaya respecto de la
deuda soberana de los Estados Unidos de América. Su incidencia en la mora se
produce a través de diferentes canales. Una variacion en la tasa de interés de la deuda
soberana de Uruguay impacta en forma directa en las tasas de interés a las que captan
y prestan los bancos locales, incidiendo en las probabilidades de incumplimiento de
sus deudores. Al mismo tiempo su nivel podria ser indicativo de la situacién del saldo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Bajos niveles del UBI suelen sefialar
que el pais goza de una perfecta movilidad de capitales y que de verificarse déficits de
cuenta corriente, los mismos son financiados, sin inconvenientes, por saldos de la
cuenta capital de igual monto en valores absolutos pero de signo contrario. Valores
altos del UBI, en un escenario de tasas internacionales que no hayan sufrido
variaciones para el resto del mundo, pueden significar dificultades para acceder a los
mercados internacionales de capitales por parte del Gobierno o lo que es peor aun, una
situacion de cierre de dichos mercados que le impidan al pais financiar sus
desequilibrios de cuenta corriente. De no ajustarse rapidamente el desbalance del
saldo de cuenta corriente, en general por su componente publico (mediante un
incremento de los impuestos o una reduccion del gasto estatal) comienzan a aparecer
presiones sobre el tipo de cambio. Si existe un tipo de cambio fijo el Banco Central ve
disminuir sus reservas internacionales para satisfacer el exceso de demanda de
moneda extranjera y los agentes comienzan a percibir un riesgo de devaluacion que
incide en incrementos en las expectativas de inflacion de los agentes y en
consecuentes subas de las tasas nominales en moneda local, tasas de interés en
moneda local que ya se habian arbitrado a las subas de las tasas de interés en dolares.
De materializarse el abandono al régimen de tipo de cambio fijo, el salto en el tipo de
cambio es inmediato, impactando en la mora de los clientes de los bancos, en

* Ver Tabla 12
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particular de aquellos que se endeudaron en dolares y sus ingresos son generados en
moneda local. De existir un tipo de cambio fluctuante la suba del tipo de cambio es
siempre la consecuencia. A nivel del sistema financiero las ramificaciones pueden ser
mayores, los agentes conscientes de que una suba de impuestos se vuelve posible o de
que el tipo de cambio podria sufrir un brusco incremento actiian catalizando la crisis,
aumentando sus reservas en moneda extranjera (el llamando ataque especulativo
contra la moneda local cuando existe tipo de cambio fijo) o transfiriendo capitales
hacia el exterior. Es también comun que la compra de moneda extranjera preceda la
transferencia de capitales al exterior. Estas conductas que suelen englobarse en la
llamada “fuga de capitales” suelen impactar de lleno en el Sistema Financiero, ya que
entre dichos capitales encontramos depositos en bancos. Un retiro de estos depositos
puede transformarse en una corrida bancaria. Los bancos padecen una crisis de
liquidez, con menos depodsitos y ante la necesidad de hacerse de fondos frescos para
atender los retiros, ya no pueden renovarle los préstamos a sus clientes, los que, en
caso de no contar con la liquidez suficiente, suelen incumplir, registrandose estos
eventos aun en empresas que son solventes en términos de patrimonio.

La relacion entre la variable tasa de interés (TASA) y la mora es directa. Aumentos en
los servicios de la deuda comprometen mas flujos de fondos de las empresas, los que
pueden estar por encima de los flujos netos de egresos operativos generados. Del
andlisis de los ponderadores para cada calificacion se observa que la tasa de interés
solo es relevante en las calificaciones 3 y 4 y notoriamente mas significativa en la
calificacion 4. Se podria conjeturar que el “colchon” de flujos operativos netos de las
empresas calificadas 1 y 2 es lo suficientemente grande como para enfrentar aumentos
en la tasa de interés sin caer en incumplimientos y de ahi la irrelevancia de este factor
de riesgo para dichas calificaciones.

El Promedio trimestral del indice Medio de Salarios Real (IMSREAL) es una variable
que suele estar muy correlacionada con el ciclo econdmico. Su prociclidad permite
sostener que mejoras en el poder adquisitivo de los trabajadores son consecuencia de
empresas con mayores ganancias y por ende con menos dificultades para cancelar sus
préstamos bancarios.

Por ultimo, el factor Depositos Totales (DETTOT) que solo aparece como relevante
para la probabilidad de incumplimiento de la calificacion 2 y con un ponderador bajo
esta en linea con lo sefialado anteriormente. Caidas en los niveles de depodsitos
podrian estar explicando incumplimientos de empresas, en tanto el banco puede sufrir
restricciones para renovar préstamos otorgados.

Del analisis de los graficos de tasas de incumplimiento trimestrales para cada
calificacion de riesgos, de sus valores estimados y de sus residuos, se observaria que
en general los residuos, a lo largo del tiempo oscilan en torno al valor de cero”.

> Los datos de los Graficos 7 al 10 se presentan en Anexo XII
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Grdfico 7. Tasas de incumplimiento, valores estimados y residuos para la calificacion de
riesgo crediticio 1
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Grdfico 8. Tasas de incumplimiento, valores estimados y residuos para la calificacion de
riesgo crediticio 2
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Grafico 9. Tasas de incumplimiento, valores estimados y residuos para la calificacion de
riesgo crediticio 3
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Grdfico 10. Tasas de incumplimiento, valores estimados y residuos para la calificacion de
riesgo crediticio 4
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2. Resultados

2.1. Version mas simple de Creditrisk+

Los resultados hallados fueron analizados evaludndose el objetivo propuesto de
concluir sobre si el capital regulatorio y las previsiones de cada banco son suficientes
para soportar volumenes de pérdidas por incobrabilidad extraordinarias a los que
pudiera estar expuesto.

En la Tabla 13 se presentan las distribuciones de probabilidad acumuladas de pérdidas
por incobrabilidad resultantes de la aplicacion de la metodologia mas sencilla de
Creditrisk+, abiertas por banco junto con los porcentajes de previsiones constituidas y
de capitales regulatorios® medidos sobre los totales de los niveles de exposicién de
cada banco. De su analisis se observa que los bancos presentan adecuados niveles de
previsiones y de capital regulatorio. En ese sentido cinco bancos tienen un VaR
calculado al 99,90 % menor a la suma de las previsiones y del capital regulatorio;
cuatro bancos igual relacion pero en comparacion con un VaR calculado al 99%: un
banco que con sus previsiones y capital regulatorio podria superar hasta pérdidas
estimadas con un intervalo de confianza del 98% y por ultimo dos bancos que sélo
podrian absorber pérdidas estimadas que acumulan hasta un 97% de probabilidad.

% El capital regulatorio para los créditos al sector no financiero se calcula como el 8% del importe de
créditos brutos menos previsiones, valores que previamente deben ser ponderados por el 125%. Los
porcentajes de capital regulatorio varian por banco, porque el importe calculado de la forma descripta
fue proporcionado al importe de exposiciones de los bancos que es diferente a la base de calculo del
capital regulatorio.
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A la misma conclusién se arriba cuando se comparan VaRes promedio’ calculados
para distintos intervalos de confianza con las sumas de previsiones y capitales
regulatorios promedio del sistema bancario® como se desprende de la Tabla 14. En
promedio el sistema bancario acredita previsiones y capital regulatorio suficientes
para soportar pérdidas por incobrabilidad derivadas de sus exposiciones al sector
industrial que acumulan hasta un 99% de probabilidad de ocurrencia.

Tabla 13. Distribucion de probabilidad acumulada de pérdidas por incobrabilidad’ en la
version mas simple de Creditrisk+

Prob. Acumulada [Banco 1 Banco 2 |Banco 3 Banco 4 Banco 5 Banco 6 Banco7 |Banco8 |Banco9 [Banco 10 ]Banco 11 |Banco 12
0,00 %! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5,00 %! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

10,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
15,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,43% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,43% 0,00% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
25,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,87% 0,00% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
30,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,87% 0,00% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
35,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,30% 0,00% 0,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
40,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,30% 0,00% 0,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
45,00% 0,00%, 0,00%, 0,00% 0,00% 1,30% 0,00% 1,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,74% 0,00% 1,60% 0,50% 0,00% 0,80% 0,00% 0,00%
55,00% 0,00% 0,56% 0,00% 0,00% 1,74% 0,00% 1,60% 0,50% 0,71% 0,80% 0,00% 0,00%
60,00% 0,00% 0,56% 0,00% 0,50% 2,17% 0,67% 2,00% 1,00% 0,71% 0,80% 0,00% 0,00%
65,00% 0,00% 1,11%] 0,53% 0,50% 2,17% 0,67% 2,40% 1,00% 0,71% 0,80% 0,91% 0,00%
70,00% 0,00% 1,11%)| 0,53% 1,00% 2,61% 1,33% 2,80% 1,50% 1,43% 1,60% 0,91% 0,00%
75,00% 0,53% 1,67% 1,05%)| 2,00% 3,04% 1,33% 3,60% 2,00% 1,43% 1,60% 0,91% 0,00%
80,00% 0,53% 2,22% 2,11% 3,00% 3,91% 2,00% 4,40% 2,50% 2,14% 1,60% 1,82% 0,00%
85,00% 1,58% 2,78% 3,68 %) 3,50% 4,78% 2,67% 5,20% 3,50% 2,86% 2,40% 2,73% 0,00%
90,00% 3,68% 3,89% 4,74% 6,00% 6,09% 3,33% 6,80% 5,50% 3,57% 3,20% 4,55% 0,00%
95,00% 4,74% 6,11% 6,84% 8,50% 7,39% 5,33% 8,80% 8,50% 6,43% 4,80% 8,18% 3,33%
96,00 % 6,32% 6,67 % 7,37 %] 9,00% 7.83% 6,00% 9,20% 9,00% 7,14% 6,40% 9,09% 8,33%
97,00% 7,37% 8,33% 8,42% 10,00% 8,70% 7,33% 10,00% 9,50% 7,86% 16,00% 10,91% 8,33%
98,00% 7,89% 8,89% 9,47 % 10,50% 9,57% 13,33% 10,80% 10,50% 14,29% 16,80% 18,18% 13,33%
99,00% 10,53% 11,11% 11,05%)| 12,50% 10,87% 14,00% 12,40% 12,00% 15,00% 17,60% 19,09% 25,00%
99,90% 14,74% 16,11%| 16,84 % 16,00% 13,91% 18,67% 12,80% 16,00% 20,71%)| 22,40% 26,36% 30,00%

% de previsiones 5,05% 2,46% 2,62% 5,26% 4,93% 1,98% 7,42% 3,97% 3,52% 2,63% 2,97% 1,06%
% de Capital
Regul. sobre total 11,64% 11,80% 11,25%)| 10,65% 14,63% 11,75% 14,48% 12,84% 12,15% 32,09% 11,54% 9,99%

de exposiciones

% de prev. + % de

Cap. Regul 16,70% 14,25% 13,87 %) 15,91% 19,57% 13,73% 21,90% 16,80% 15,67% 34,72% 14,51% 11,05%

Tabla 14. Comparativo entre el VaR promedio del sistema con la suma del Capital
regulatorio y Previsiones del sistema

Intervalo de |VaR ggfe-vl:i{segu'.

confianza promedio Promedio
91,00% 5,30% 16,47%
92,00% 5,53% 16,47%
93,00% 6,07% 16,47%
94,00% 6,42% 16,47%
95,00% 7,06% 16,47%
96,00% 7,68% 16,47%
97,00% 8,82% 16,47%
98,00 % 12,10% 16,47%
99,00% 13,44% 16,47%
99,90% 17,35% 16,47%

’ Los VaRes promedio se calcularon ponderando los VaRes de cada banco por el peso relativo que su
cartera de exposiciones al sector industrial presenta respecto al total de exposiciones del sistema
bancario.

¥ El promedio de previsiones y capitales regulatorios se calculd de la misma forma que el VaR
promedio del sistema.

? Las pérdidas estan medidas en porcentaje de la cartera.
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Grdficol 1. Distribucion acumulada de las pérdidas por incobrabilidad — Version mas simple
de Creditrisk+
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Grdfico 12. Valores en riesgo (VaRes) medidos como porcentaje de la cartera de

exposiciones para distintos intervalos de confianza en la version mdas simple de Creditrisk+
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Grdfico 13. Comparacion del VaR promedio con previsiones y capital regulatorio promedio
del sistema bancario en la version mas simple de Creditrisk+
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2.2. Version mas completa de Creditrisk+

En la seccion 1.6.3. de este capitulo se determinaron cuatro factores de riesgo, asi
como sus ponderadores, necesarios para la aplicacion de la version mas completa de
Creditrisk+. Los mismos son un promedio trimestral de depositos totales del sector no
financiero en el sistema bancario, el promedio trimestral del indice medio de salarios
real, un indice de riesgo pais (UBI) calculado por la Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A. y la tasa de interés activa promedio en ddlares para colocaciones al
sector no financiero. Los ponderadores para obtener las probabilidades condicionales
al valor de dichos factores se expusieron en la Tabla 12.

Como se sefialara la consideracion de estos factores permite levantar el supuesto de
que los eventos de pérdidas por incobrabilidad son independientes entre si, como se
asume en la version mas simple de la metodologia, lo que se daria de bruces con la
evidencia empirica. Esas correlaciones entre incumplimientos que se verifican en la
realidad en esta version mas completa estan implicitas en las variaciones de los
factores de riesgo, de forma que los cambios que estos experimenten impactaran en
las probabilidades de incumplimiento, poniéndose de manifiesto en incrementos o
disminuciones de las distintas probabilidades en el mismo sentido.

La aplicacion de la version més completa de Creditrisk+ nos permite obtener las
distribuciones de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad incondicionales al ciclo
econdmico, consecuencia del paso de integrar respecto de los factores de riesgo a la
expresion del numeral 10 del diagrama ilustrativo de la metodologia de la seccion
2.2., cuya expresion resultante se transcribe en el numeral 11. Resultado de esta
operacion se obtiene una distribucion incondicional de las distribuciones de
probabilidades de incumplimiento como en la versién mas simple de la metodologia
pero como se sefalara en el parrafo anterior, ahora con la mejora de incorporar, en
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forma indirecta, las correlaciones de incumplimiento entre los créditos de las carteras
de préstamos por estar sus probabilidades de incumplimientos determinadas por
factores comunes. Los resultados obtenidos se transcriben en la Tabla 15. De su
analisis, y en comparacion con los resultados obtenidos en la version mas simple, se
observa que los bancos siguen presentando adecuados niveles de previsiones y de
capital regulatorio, pero los niveles de suficiencia son menores. En ese sentido solo un
banco tiene un VaR calculado al 99,90 % menor a la suma de las previsiones y del
capital regulatorio; de los once restante, solo seis, con sus previsiones y capital
regulatorio, podrian superar hasta pérdidas estimadas con un intervalo de confianza
del 99% y por altimo los dos mismos bancos que solo podrian absorber pérdidas
estimadas que acumulan hasta un 97% de probabilidad en la version simple, vuelven a
verificar el mismo extremo en la version mas completa.

A la misma conclusién se arriba cuando se comparan VaRes promedio'® calculados
para distintos intervalos de confianza con las sumas de previsiones y capitales
regulatorios promedio del sistema bancario'' como se desprende de la Tabla 16. En
promedio, el sistema bancario acredita previsiones y capital regulatorio suficientes
para soportar pérdidas por incobrabilidad derivadas de sus exposiciones al sector
industrial que acumulan hasta un 99% de probabilidad de ocurrencia, pero el VaR
calculado al 99,90% de probabilidad en la version més completa es notoriamente mas
grande que el mismo VaR de la version mas sencilla.

Los resultados encontrados en su comparacion con la version mds sencilla de
Creditrisk+ son consistentes con los supuestos de esta version. Probabilidades de
incumplimiento de las calificaciones de riesgo determinadas por factores de riesgo
comunes explican, como se sefialara, las correlaciones positivas que suele constatarse
entre los incumplimientos de deudores de una cartera. Variaciones de esos factores de
riesgo provocan variaciones en las probabilidades de incumplimiento de igual signo
entre las distintas calificaciones de riego. Si las carteras se conforman con créditos
cuyas probabilidades de incumplimiento se encuentran correlacionadas positivamente
las distribuciones de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad de dichas carteras
necesariamente deben presentar mayores dispersiones en comparacioén con el caso de
suponer que tales correlaciones no existen, como asume la version mas simple de la
metodologia. En otras palabras, los VaRes a hallar para cada portafolio de créditos, en
teoria, debian ser mayores y los resultados encontrados asi lo confirmaron.

1% Los VaRes promedio se calcularon ponderando los VaRes de cada banco por el peso relativo que su
cartera de exposiciones al sector industrial presenta respecto al total de exposiciones del sistema
bancario.

" El promedio de previsiones y capitales regulatorios se calculd de la misma forma que el VaR
promedio del sistema.
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Tabla 15. Distribucién de probabilidad acumulada de pérdidas por incobrabilidad"” en la
version mas completa de Creditrisk+

Banco 1 Banco 2 |Banco 3 Banco 4 Banco 5 Banco 6 Banco7 |Banco8 [|Banco9 [Banco 10 ]Banco 11 |Banco 12
0,00 %! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5,00 %! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

10,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

15,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

25,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

30,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,43% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

35,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,43% 0,00% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

40,00% 0,00%, 0,00%, 0,00% 0,00% 0,87% 0,00% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

45,00% 0,00%, 0,00%, 0,00% 0,00% 0,87% 0,00% 0,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,30% 0,00% 0,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

55,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,30% 0,00% 1,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

60,00% 0,00% 0,56% 0,00% 0,00% 1,74% 0,00% 1,60% 0,50% 0,00% 0,80% 0,00% 0,00%

65,00% 0,00% 0,56% 0,00% 0,50% 2,17% 0,00% 2,40% 0,50% 0,71% 0,80% 0,00% 0,00%

70,00% 0,00% 1,11%)| 0,00% 0,50% 2,61% 0,67% 2,80% 1,00% 0,71% 0,80% 0,91% 0,00%

75,00% 0,53% 1,11% 0,53% 1,50% 3,04% 1,33% 3,60% 1,50% 1,43% 1,60% 0,91% 0,00%

80,00% 0,53% 2,22% 1,58 %] 2,50% 3,91% 2,00% 4,40% 2,50% 2,14% 2,40% 1,82% 0,00%

85,00% 1,58 % 2,78% 3,68 %) 3,50% 5,22% 2,67% 5,60% 3,50% 2,86% 3,20% 2,73% 0,00%

90,00% 3,68% 4,44% 4,74% 6,00% 6,96% 4,00% 7,60% 6,00% 4,29% 4,00% 5,45% 0,00%

95,00% 5,26% 7,22% 7,89%) 9,00% 9,57% 6,67% 10,00% 9,50% 7,14% 7,20% 9,09% 3,33%

96,00 % 6,32% 8,33% 8,95% 10,00% 10,43% 8,00% 11,20% 10,00% 8,57% 9,60% 10,91% 8,33%

97,00% 7,37% 9,44% 10,00% 11,00% 11,74% 10,00% 12,40% 11,00% 10,00% 16,00% 13,64% 8,33%

98,00% 8,42% 11,11% 11,58 % 12,50% 13,48% 13,33% 14,00% 13,00% 14,29% 16,80% 18,18% 13,33%

99,00% 10,53% 13,33% 14,21 %) 15,50% 16,52% 16,00% 16,80% 16,00% 16,43% 18,40% 20,91% 25,00%

99,90% 17,37 %] 22,78%|  24,21%) 26,00%) 26,52% 26,67% 26,80% 27,00%) 27,86%)| 28,00% 35,45% 38,33%

% de previsiones 5,05% 2,46% 2,62% 5,26%] 4,93% 1,98% 7,42% 3,97%] 3,52%] 2,63%] 2,97%, 1,06%
% de Capital
Regul. sobre total 11,64% 11,80% 11,25%) 10,65% 14,63% 11,75% 14,48% 12,84% 12,15% 32,09% 11,54% 9,99%

de exposiciones
% de prev. + % de
Cap. Regul.

16,70% 14,25% 13,87 %) 15,91% 19,57% 13,73% 21,90% 16,80% 15,67% 34,72% 14,51% 11,05%

Tabla 16. Comparativo entre el VaR promedio del sistema con la suma del capital
regulatorio y previsiones del sistema

Intervalo de [VaR $2$évli?:gul-

confianza promedio Promedio
92,00% 6,17% 16,47%
93,00% 6,7 7% 16,47%
94,00% 7.561% 16,47%
95,00% 8,19% 16,47%
96,00% 9,45% 16,47%
97,00% 10,99% 16,47%
98,00% 13,58% 16,47%
99,00% 16,29% 16,47%
99,90% 27,01% 16,47%

"2 Las pérdidas estan medidas en porcentaje de la cartera.
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Grafico 14. Distribucion acumulada de las pérdidas por incobrabilidad — Version mds
completa de Creditrisk+
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Grdfico 15. Valores en riesgo (VaR) medidos como porcentaje de la cartera de exposiciones
para distintos intervalos de confianza en la version mas completa de Creditrisk+
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Grdfico 16. Comparacion del VaR promedio con previsiones y capital regulatorio promedio
del sistema bancario en la version mas simple de Creditrisk+
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2.3. Simulacion historica

Como surge del numeral 9 del diagrama ilustrativo de la metodologia, a partir de
valores verificados en los factores de riesgo se podrian obtener probabilidades de
pérdidas de cada calificacion de riesgo crediticio condicionadas al ciclo econdmico. A
efectos ilustrativos se vuelve a transcribir el desarrollo:

K
Pi(x) = Pc(i)z XiWe(i) k Z weink=1 3 weinx 20 Vi, k

k=1

Como forma de evaluar la sensibilidad de las pérdidas por incobrabilidad respecto a la
fase del ciclo economico se realizd un ejercicio de simulacion histérica. A tales
efectos se obtuvieron las distribuciones de probabilidades de pérdidas de las carteras
de préstamos del sistema bancario al sector industrial al 30 de junio del 2010 bajo los
supuestos de verificarse los mismos escenarios para los factores de riesgo
considerados en los cuarenta trimestres comprendidos entre el afio 2000 y el afio
20009.

. 13
En el Anexo VI se presentan los valores transformados de los factores de riesgo °, asi
como los valores de las probabilidades de incumplimiento para las calificaciones de
riesgo crediticio condicionadas a cada uno de los escenarios considerados.

En el Anexo XIII se presentan las distribuciones de probabilidad acumulada de las
pérdidas de cada uno de los bancos para los cuarenta escenarios considerados, asi
como los promedios de los VaRes para intervalos de confianza de 90%, 95%, 99% y
99,90% vy los superavits o déficits promedios resultantes de la comparacion con los
capitales regulatorios y previsiones promedio.

" Ver seccion 1.5. de este capitulo.
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En los Graficos 17 a 20 se presentan los valores promedio del VaR del sistema para
cada escenario trimestral simulado, los que se comparan con el promedio de las sumas
de previsiones y capital regulatorio con las que cuentan los bancos al 30 de junio de
2010.

De su analisis se observa que solo para un VaR promedio trimestral'* calculado para
un intervalo de confianza del 90%, las sumas promedio de previsiones y capitales
regulatorios de los bancos fueron superiores a esos importes, en los 40 escenarios
trimestrales.

Grdfico 17. Simulacion Historica del VaR (90%) promedio del sistema versus suma de capital
regulatorio y previsiones promedio del sistema (ler. Trim 2000 — 4rto. Trim 2009)
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Grdfico 18. Simulacion Historica del VaR (95%) promedio del sistema versus suma de capital
regulatorio y previsiones promedio del sistema (ler. Trim 2000 — 4rto. Trim 2009)
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'* El promedio calculado se obtuvo ponderando los VaRes de cada banco por el peso relativo de su
cartera de exposiciones en el total.
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Grdfico 19. Simulacion Historica del VaR (99%) promedio del sistema versus suma de capital
regulatorio y previsiones promedio del sistema (1er. Trim 2000 — 4rto. Trim 2009)
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Grdfico 20. Simulacion Historica del VaR (99,90%) promedio del sistema versus suma de
capital regulatorio y previsiones promedio del sistema (ler. Trim 2000 — 4rto. Trim 2009)
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Para un VaR promedio trimestral, calculado para un intervalo de confianza del 95%
hubo tres escenarios trimestrales (del 3ero del 2002 al lero del 2003) en donde se
detectd una insuficiencia de la suma promedio de previsiones y capitales regulatorios.

Para un VaR promedio trimestral, calculado para un intervalo de confianza del 99%,
los escenarios de déficit fueron cinco (del 2ndo. trimestre del 2002 al 2ndo. del 2003).

Para un VaR promedio trimestral, calculado para un intervalo de confianza del
99,90%, los escenarios de déficit fueron dieciséis agrupados en dos periodos (el
primero desde el 2ndo. trimestre del 2002 al 3ro. del 2005 y el segundo desde el 4rto.
trimestre del 2008 al 1ero. del 2009).
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Tabla 17. Estadisticos del ejercicio de simulacion historica

Promedio D. Estandar |Coef var. Maximo Trim Max [Minimo Trim Min
VaR al 90% 4,14%
Cap. Reg + Prev. 16,47%
Superavit 12,33% 4,12% 0,3343 15,96% 1-2000 0,03%| 11l -2002
VaR al 95% 6,06%
Cap. Reg + Prev. 16,47%
Superavit 10,42% 4,78% 0,4593 15,64% | -2000 -3,24%|] 1l -2002
VaR al 99% 11,28%
Cap. Reg + Prev. 16,47%
Superavit 5,20% 5,75% 1,1065 13,32% | -2000 -10,18%] 11l -2002
VaR al 99.90% 17,49%
Cap. Reg + Prev. 16,47%
Superavit (Deficit) -1,01% 6,37% 6,3050 5,70% 1-2000 -19,05%] 1V -2002

En la Tabla 17 se presentan los importes de los VaRes promedio de los 40 escenarios
considerados calculados para intervalos de confianza del 90%, 95%, 99% y 99,90%.

Se observa que el promedio de los cuarenta escenarios arroja un superavit en todos los
VaRes, excepto cuando el mismo se calcula para un intervalo de confianza del
99,90%, en donde el promedio del déficit asciende al 1,01%. La dispersion relativa de
los superavit — déficit de los cuarenta escenarios, medida a través del coeficiente de
variacion, aumenta a medida que crece el intervalo de confianza. En ese sentido, pasa
del 0,33 para un intervalo del 90% al 6,30 para un intervalo del 99,90%. Los maximos
superavits se verifican en el escenario correspondiente a los valores de los factores de
riesgo del primer trimestre del 2000 y los peores valores se registran en el tercer
trimestre del 2002 para los tres primeros intervalos de confianza elegidos y en el
cuarto trimestre del mismo afio para el intervalo de confianza del 99,90%. Del analisis
de estos ultimos escenarios se puede concluir que los bancos hoy, en promedio, de
repetirse estos escenarios tendrian una insuficiencia promedio de capital regulatorio y
previsiones con relacion a su VaR promedio para intervalos de confianza del 99% y
99,90%, del 10,18% y del 19,05% respectivamente. La insuficiencia promedio para
un intervalo de confianza del 95% no se considera significativa (3,24%).

El ejercicio de simulacion nos permite concluir que la sensibilidad de las pérdidas por
incobrabilidad de las carteras de préstamos al sector industrial de los bancos al ciclo
econdmico es significativa. Movimientos a la baja del ciclo econémico provocan
desplazamientos de las distribuciones de probabilidad por incobrabilidad hacia la
derecha que aumentan sensiblemente las probabilidades de ocurrencia de valores
extremos, que impactan negativamente en los superavits de capital regulatorio y
previsiones que los bancos pudieran tener. En ese sentido, y a titulo ilustrativo, para
una probabilidad acumulada del 99%, el sistema bancario, en promedio, pasa de
registrar un maximo de superavit de capital regulatorio y previsiones por encima de
pérdidas por incobrababilidad del 13,32% (ler. trim. del 2000) a un déficit del
10,18% (3er. trim. del 2002), guarismos expresados como proporciones de los
montos totales de exposiciones.

Los valores altos de VaRes, como era de esperar, comienzan a verificarse en torno a
los trimestres que precedieron a la crisis del 2002, alcanzan su maximo durante la
crisis, y mantienen valores altos, con una tendencia decreciente, en los trimestres
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posteriores. La tendencia decreciente, desde maximos, comienza a observarse
promediando el afio 2003 y se mantiene hasta mediados del 2007 cuando comienza a
experimentar un nuevo repunte que llega a un nuevo maximo en el ultimo trimestre
del 2008, coincidiendo con la crisis financiera internacional. Esta tendencia alcista
rapidamente se revierte comenzado el afio 2009, afio en que se constata que el efecto
contagio termina siendo mas leve de lo que se temia en un principio.

Los trimestres de VaRes altos coinciden con valores extremos de los factores de
riesgo, determinantes de importantes incrementos en las probabilidades de
incumplimiento. En ese sentido se sefala:

e un notorio aumento del UBI que llegd a alcanzar un valor méaximo de
2.047,67 en el tercer trimestre del 2002 (el minimo del periodo fue de 139,33
en el segundo trimestre del 2007);

e una importante caida de los depositos que llegaron a un minimo de 6.635.67
millones de USD en el primer trimestre del 2003 cuando su maximo fue de
15.086,09 millones en el cuarto trimestre del 2009;

e un significativo incremento en la tasas de interés con un maximo de 12.18%
para el tercer trimestre del 2002 (el minimo fue de 5,39% y se registro en el
segundo trimestre del 2008) y

e una caida brusca en el indice medio de salarios real a partir del tercer trimestre
del 2002 (mas de diez puntos porcentuales respecto al trimestre anterior) que
inicia un proceso decreciente del indicador hasta un minimo de 84,85,
verificado en el segundo trimestre del 2004. Desde ese minimo, la tendencia
ha sido creciente hasta llegar a un valor de 109,08 en el cuarto trimestre del
2009 (el maximo corresponde al primer trimestre del 2000 con un valor de
111,46).

Los corrimientos de las distribuciones de probabilidad de pérdidas hacia la derecha,
con sus consecuentes aumentos de VaRes de fines del afio 2008 se explican
basicamente por dos factores:

e un aumento significativo del UBI (riesgo pais) que en el ultimo trimestre de
dicho afio se duplico respecto al trimestre anterior (pasé de 304,67 a 661,00),
como consecuencia de que muchos inversores extranjeros liquidaron sus
posiciones en bonos soberanos de Uruguay, no tanto porque percibirian
debilidades en los “fundamentals” de la economia uruguaya, o por temor a un
efecto contagio, que siempre esta presente, sino mas bien en busca de liquidez
que les permitiera atender sus necesidades mas urgentes y

e en una suba de la tasa de interés de casi cien puntos basicos (paso de 5,66% a
6,63%).

Con relacion a los comportamientos de los factores de riesgo, varios elementos
diferencian los dos periodos identificados de aumento de las probabilidades de
pérdidas por incumplimiento. Los incrementos de dichas probabilidades son
notoriamente mas significativos durante la crisis del 2002 que durante la caida en el
nivel de actividad constatado a fines del 2008.

Durante la crisis del 2002 todos los factores determinantes de las probabilidades de
incumplimiento obraron en el mismo sentido. Uruguay desde el ano 1999 venia
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sufriendo una recesion. La crisis de Argentina que desembocé en el fin del plan de
“convertibilidad” y en la declaratoria de default de su deuda soberana a finales del
2001 y comienzos del 2002 gener6 un efecto contagio en nuestro pais, quien ya
padecia algunos de los problemas del pais hermano, en cuanto a incremento de su
deuda y aumento del déficit fiscal. El contagio se operd a través del sistema bancario
y se catalizd por el descubrimiento de un enorme fraude con valores argentinos de
parte del banco privado més grande de ese entonces. En ese sentido, temiéndose que
en Uruguay se aplicara una medida similar a la del “corralito” de los depositos
decretado por el gobierno argentino, los depositantes argentinos en nuestro sistema
comenzaron a retirar sus depodsitos, sobre todo cuando, a diferencia de lo ocurrido en
otras crisis bancarias puntuales, un banco de capitales argentinos no fue rescatado por
el estado uruguayo en febrero del 2002. Concomitantemente los rendimientos de la
deuda soberana uruguaya comenzaron a subir (riesgo pais) determinando incrementos
en el resto de las tasas de interés de nuestra economia. La corrida de depositos le
infligié importantes pérdidas de reservas al Banco Central, como consecuencia del
retiro de encajes en moneda extranjera de bancos para cubrir sus retiros y de la
asistencia financiera otorgada a los bancos con dificultades. El tipo de cambio fijo fue
abandonado el 19 de junio del 2002 lo que produjo en menos de un mes y medio una
depreciacion de la moneda local de més del cincuenta por ciento. A la caida inmediata
en el salario real de los trabajadores, se le sumo las dificultades de pago de parte de
las empresas endeudadas en dolares con generacion de ingresos en moneda local. Los
bancos sufrieron importantes crisis de liquidez, consecuencia de los retiros y del
aumento de la mora de sus deudores. Luego del feriado bancario de fines de julio del
2002, en el que se obtuvo la asistencia financiera del Gobierno de los Estados Unidos
y luego del Fondo Monetario Internacional y en el que también se resolvié mantener
cerrados a aquellos bancos inviables, la corrida se logré contener. Sin embargo, el alto
riesgo de default de estado uruguayo se mantuvo hasta entrado el afio 2003, afio en el
cual se oper¢ el canje de la deuda soberana uruguaya, lo que permitié abatir el riesgo
pais.

La crisis financiera mundial del 2008 tomé a Uruguay mejor preparado que otras
crisis del pasado, disponiendo de mayores fortalezas que en el 2002, con varios afios
de sostenido crecimiento de su PIB, con un sistema financiero ya saneado que contaba
con mayores niveles de capital y mas liquidez y con una mora muy baja. Al mismo
tiempo, el régimen de tipo de cambio fluctuante, vigente desde la crisis del 2002
permitio una rapida adecuacion del tipo de cambio nominal que mitig6 el impacto que
la caida de los precios internacionales tuvo en los ingresos de nuestro sector externo.
La réapida recuperacion de los precios de los comodities, explicada por el aparente
desacople de varios paises demandantes de materias primas, que, a pesar de la crisis,
siguieron creciendo, permitio que la caida de actividad se revirtiera a lo largo del afio
2009, determinando incluso, que el afio cerrara con un crecimiento del PIB del 2,9%.
A diferencia del 2002 los depdsitos totales no cayeron, sino que por el contrario
mantuvieron su tendencia creciente y el salario real también mantuvo su tendencia de
recupero. Como se sefialara, el impacto de la crisis se materializd por una suba del
riesgo pais y de las tasas activas de los bancos en el ultimo trimestre del 2008,
principales determinantes del incremento de las probabilidades de perdidas por
incobrabilidad.
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El ejercicio de simulacion también nos permite observar el impacto en las
distribuciones de probabilidad de las pérdidas por incobrabilidad, evaluando en el
presente la suficiencia del capital regulatorio y previsiones frente a escenarios con
valores mas favorables de los factores de riesgo. En ese sentido, se observan
distribuciones de pérdidas con menores probabilidades de ocurrencia de valores
extremos (menores VaRes) en el periodo previo a la crisis (primer trimestre del 2000
hasta el ultimo trimestre del 2001) y entre el primer trimestre del 2007 hasta el
segundo trimestre del 2008. El crecimiento de los VaRes como consecuencia de la
crisis internacional del 2008 se diluy6 en el ultimo trimestre del 2009. El primer
periodo identificado se caracterizd por valores del UBI (riesgo pais) bajos, altos
volumenes de depositos, indice medios de salarios reales en valores méaximos del
periodo. La tasa de interés era la Unica variable que desentonaba con valores por
encima del 10%. El segundo periodo resefiado se caracterizd por valores bajos del
UBI, un volumen de depositos en franca recuperacion, salarios reales que mejoran sin
llegar a los niveles previos a la crisis del 2002 y tasas de interés bajas. En el ultimo
trimestre del 2009 nos encontramos con un riesgo pais en niveles previos a la crisis
internacional del 2008, depdsitos en el maximo del periodo, un salario real que
practicamente se encuentra en niveles similares a los del comienzo del decenio y tasas
de interés en minimos del periodo.
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IV. Resumen y Conclusiones

El objetivo del presente trabajo fue el de evaluar la suficiencia del capital regulatorio
y de las previsiones de las carteras de préstamos al sector industrial de los bancos al
30 de junio del 2010 y de concluir sobre la sensibilidad de las pérdidas por
incobrabilidad respecto al ciclo econémico.

A tales efectos se aplicd la metodologia Creditrisk+ para estimar las distribuciones
de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad en el escenario actual y en escenarios
simulados. La empresa requirid, entre sus tareas mas importantes, estimar
probabilidades de incumplimiento por calificacion de riesgo crediticio a partir de
incumplimientos trimestrales efectivamente verificados durante el primer decenio del
siglo, correlaciones de incumplimientos entre deudores que compartian la misma
calificacion y aquellos que presentaban distinta calificacion e identificar aquellos
factores de riesgo del entorno macroecondémico, cuya variabilidad pudiera estar
explicando mejor las variaciones de las tasas de incumplimiento.

1. En su version mas simple, Creditrisk+ asume que las probabilidades de
incumplimiento de los deudores son pequefias, constantes e independientes. Las
probabilidades de incumplimiento se estimaron por méaxima verosimilitud. Del
analisis de las distribuciones de probabilidad estimadas, de las previsiones por
incobrabilidad constituidas y de los capitales regulatorios de cada banco se puede
concluir que los bancos presentan, con relacion a sus carteras de préstamos al
sector industrial, adecuados niveles de previsiones y capital regulatorio.
Asimismo, en promedio y a la fecha del andlisis, el sistema bancario acredita
previsiones y capital regulatorio suficientes para soportar pérdidas por
incobrabilidad derivadas de sus exposiciones al sector industrial que acumulan
hasta un 99% de probabilidad de ocurrencia.

2. La version mas completa de Creditrisk+ asume que las probabilidades de impago
son variables en el tiempo y se pueden explicar por una suma ponderada de “K
factores de riesgo”, los que se distribuyen de acuerdo a distribuciones Gamma
independientes con media unitaria y varianza og. Las correlaciones de
probabilidades de impago entre deudores, que en general son positivas, estan
implicitas en las variaciones de los factores de riesgo, lo que provoca que las
distribuciones de probabilidad de pérdidas en esta version tengan colas mas
anchas que en la version mas simple de la metodologia. Los factores de riesgo que
se identificaron para la aplicacion de esta version mas completa de la metodologia
fueron el promedio trimestral de depositos totales del sector no financiero en el
sistema bancario, el promedio trimestral del indice medio de salarios real, un
indice de riesgo pais (UBI) calculado por la Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay S.A. y la tasa de interés activa promedio trimestral en dolares por
colocaciones al sector no financiero.

3. Del andlisis de la aplicacion de la version mas completa de Creditrisk+ y en
comparacion con los resultados de la version mas simple se concluye que, pese a
los peores resultados obtenidos, en concordancia con lo expresado en el numeral
anterior, los bancos siguen presentando adecuados niveles de previsiones y de
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capital regulatorio, pero los niveles de suficiencia son menores. A la misma
conclusion se arriba cuando el andlisis se realiza sobre promedios del sistema
bancario. El sistema bancario acredita al 30 de junio de 2010, en promedio,
previsiones y capital regulatorio suficientes para soportar pérdidas por
incobrabilidad derivadas de sus exposiciones al sector industrial que acumulan
hasta un 99% de probabilidad de ocurrencia.

Asimismo, se evaluo la sensibilidad de las pérdidas por incobrabilidad respecto al
ciclo economico mediante un ejercicio de simulacion historica. En ese sentido se
estimaron distribuciones de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad para
cuarenta escenarios, definidos, a partir de los valores asumidos por los factores de
riesgo considerados en cada uno de los cuarenta trimestres comprendidos entre el
afio 2000 y el afio 2009, periodo que se corresponde con un ciclo econémico. El
analisis de suficiencia de las previsiones y del capital regulatorio se realizd
mediante la comparacion de VaRes promedio del sistema bancario para distintos
intervalos de confianza con capitales regulatorios y previsiones promedio de cada
escenario trimestral. En ese sentido, se observa que para una probabilidad
acumulada del 99%, el sistema bancario, en promedio, pasa de registrar un
maximo de superavit de capital regulatorio y previsiones por encima de pérdidas
por incobrababilidad del 13,32% (ler. trim. del 2000) a un déficit del 10,18%
(3er. trim. del 2002), guarismos expresados como proporciones de los montos
totales de exposiciones. Los valores altos de VaRes, como era de esperar,
comienzan a verificarse en torno a los trimestres que precedieron a la crisis del
2002, alcanzan su maximo durante la crisis, y mantienen valores altos, con una
tendencia decreciente, en los trimestres posteriores. La tendencia decreciente,
desde maximos, comienza a observarse promediando el afio 2003 y se mantiene
hasta mediados del 2007 cuando comienza a experimentar un nuevo repunte que
llega a un nuevo maximo en el Gltimo trimestre del 2008, coincidiendo con la
crisis financiera internacional. Esta tendencia alcista rdpidamente se revierte
comenzado el afo 2009. Los valores que asumen los factores de riesgo en los
distintos escenarios permiten claramente diferenciar buenos de malos escenarios y
explicar los incrementos en las probabilidades de pérdidas, que se traducen en
desplazamientos de sus distribuciones de probabilidad hacia la derecha con los
consecuentes incrementos de los VaRes. En sintesis, el ejercicio de simulacion
historica permitié concluir que la sensibilidad de las pérdidas por incobrabilidad
de las carteras de préstamos al sector industrial de los bancos al ciclo econdémico
es significativa y que de repetirse escenarios como los vividos durante la crisis del
2002 el sistema bancario tendria inconvenientes de suficiencia del capital
regulatorio y de previsiones.

Consideraciones finales

El presente trabajo, a partir del empleo de una metodologia que no tiene antecedentes
de aplicacion conocidos en nuestro pais, permitié estimar distribuciones de
probabilidad de pérdidas por incobrabilidad de las carteras de préstamos de los bancos
concedidos al sector industrial, permitiendo evaluar a partir de la consideracion de
valores extremos de dichas distribuciones (VaRes) la suficiencia del -capital
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regulatorio y previsiones de los bancos al 30 de junio del 2010. Como se recoge en el
estudio de los antecedentes, se destacan dos trabajos que, con otras metodologias y
para fechas anteriores llegan a estimar distribuciones de probabilidad, pero a
diferencia del presente no logran vincular los valores de las probabilidades con
factores de riesgo como si se identifican en el presente trabajo, mérito que permitid
evaluar la sensibilidad de las pérdidas por incobrabilidad frente a cambios en el ciclo
econdémico, provocados por variaciones en los valores asumidos por esos factores de
riesgo.

Un aspecto que no aborda el presente trabajo y que podria ser objeto de ulteriores
estudios son los efectos de las caracteristicas especificas o idiosincrasicas de los
tomadores de crédito que pudieran estar impactando en las probabilidades de
incumplimiento. Contar con estas variables para conjugarlas con las del entorno
econdmico de las empresas supondria una ganancia en la precision de las
distribuciones de probabilidad de pérdidas estimadas.
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Anexo I. Presentacion de la metodologia Creditrisk+ en su version mas simple

Si se considera un portafolio de n deudores y bajo el supuesto de que cada riesgo
crediticio (forma en que en los bancos se define a cada crédito) tiene una probabilidad
de incumplimiento conocida para un horizonte anual.

P4 = probabilidad anual de incumplimiento del deudor A
Para obtener la distribucion del niimero de incumplimientos de toda la cartera se

recurre a la Funcién Generadora de Probabilidades (FGP):

F(s) = ZPTOb- ("n"incumplimientos) X s" en donde S es una variable auxiliar,
n=0

sin significado alguno, excepto el de que su exponente en cada sumando indica el
numero de incumplimientos de deudores, cuya probabilidad estd dada por el factor
que la precede.

Para el deudor 1 de la cartera, la FGP solo tendria dos sumandos, ya que se tiene que

solo puede haber dos valores posibles para el nimero de incumplimientos (0 o 1).
Entonces la FGP seria:

0 1
Fi(s)=(1-pi)s +pis =1+pi(s-1), siendo pi la probabilidad de
incumplimiento del deudor i

La metodologia considera que los eventos de pérdida son independientes por lo que la
FGP del numero de incumplimientos de toda la cartera es el producto de la FGP
individuales, es decir:

F(s) = H Fi(s) =H [1+pi(s-1)]

Si se toman logaritmos de ambos lados de la expresion, se obtiene:

InF(s) = iln[l +pi(s-1)]

Para valores pequefios de p; se puede hacer el siguiente supuesto que es basico dentro
de la Metodologia de Creditrisk+:

ln[l + pi(s - 1)] = pi(s-1)

Sustituyendo:
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InF(s) = i pi(s-1)

Por lo que:

N
> pi(s-1) _ N
F(s) = e" =" donde u = Zpi
i=1
La expresion anterior se corresponde con la FGP de la distribucion Poisson con

pardmetro p, lo que se logra visualizar mas claramente cuando se expande la FGP
obtenida mediante la serie de Taylor:

! u(s=1) ’
F(S)_ H(s—1) __ Z 1 d € ne—,uSn
n

nO

Los coeficientes de S en la sumatoria son probabilidades Poisson, es decir:
e . 1,
Prob(n® de incumplimentos=n) = —He
n.

Distribucién de probabilidades de pérdidas de una cartera

Creditrisk+ agrupa a los deudores en bandas de niveles de exposicion iguales que se
definen como multiplos de una unidad de pérdida fija “L”. Los deudores se
consideran no por el volumen de su crédito sino por su monto de pérdida esperada
(después de eventuales recuperos) en caso de verificarse el incumplimiento. Si con
relacion a un deudor i, A; es la proporcion del monto de su deuda Dj que se perderia
la banda a la que se asignaria dicho deudor se calcularia de la siguiente forma:

Redondeo(ﬂfij =i

La pérdida v; del deudor i en caso de incumplimiento se mide en términos de
multiplos de L.

La probabilidad de incumplimiento de cada banda es la suma de las probabilidades
individuales de incumplimiento de los deudores de cada banda:
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Zpl Ademas la pérdida esperada asociada a cada banda es

{l/v: v/

“& = liX Vi” ylaprobabilidad de pérdida de un deudor que pertenece a la banda j

es“&i = PiX Vj " Almismo tiempo deben cumplirse las relaciones siguientes:

== Y S= Z& = u=2u =3t

Vj {l/w vj}v/ /v: Vj j=l1 Vj

Considerando que las pérdidas se medirdn como multiplos de L tenemos la siguiente
FGP de las pérdidas como:

G(S) = Zn Prob(Pérdidas acumuladas=n x L)S"

Si se define “G;” como la FGP de las pérdidas de la banda j la probabilidad de que se
pierdan n x v; de unidades L es igual a la probabilidad de que incumplan “n” deudores
de esta banda, con una probabilidad del nimero de incumplimiento que se distribuye
Poisson como se viera. En consecuencia:

o0

Gi(S) = i%ﬂjne—wsnw _ e—wz 1'(,uJS ) — o HeHs" — ew(svf—l)
n=0 "¢-

n=0 -
Si hay independencia entre los eventos de pérdida también la habré entre las pérdidas

asociadas a cada banda, por lo que la FGP de las pérdidas de la cartera se obtiene
como el producto de las FGP de las bandas:

G(S) = Hj Gi(S) :Hj e#j[svj ! =e”

Los coeficientes de cada S" de la expansion de Taylor son las probabilidades de que se
pierdan “n” unidades de “L”, los que surgen de la siguiente expresion:

by Ld"G(S)
" ( ) - ; ds" S§=0  Existe una férmula recursiva sencilla para obtener
estas probabilidades:
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' 1
P(L)= Y op, (L)=— > &Pi-u(L) ; n=123,..
{j 1vin} T NG vien)
donde Po(L)=e™" ; ﬂzz,uj

J=1
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Anexo II. Presentacion de la metodologia Creditrisk+ en su version mas
completa

A continuacién se presenta el modelo completo suponiendo probabilidades de
incumplimiento variables, determinadas por k factores de riesgo

K
Pi(x) = Pc(i)z XiWe(i) k Z wein k=1 5 weinx >0 Vi, k (1)
=1

Se asume que los factores de riesgo estan idéntica e independientemente distribuidos,
, . . . . . 2 .y .
segun distribuciones “Gamma” con media uno y varianza . . La funcion de densidad

de cada factor seria la siguiente:

a-1 X

X 5 1
—e s ux)=axfe=1 Vhk=>au=— Vk (2
fT(a) g @

1
T2

/e, p) =

2 ) B
o = 0P = P = o= o)
Ok

a_.o-l1
M@ .

La FGP condicional de un solo deudor seria:

Fi(s/x)= [1 — pi(X)]SO + pi(x)s' =1+ pi(x)[s —1]

Usando la misma aproximacién que para el caso de probabilidades constantes

Fi(s/x)= el pi@ls=1l o Slpieols—1]]

Por ser independientes los eventos de pago entre si, la FGP del numero de
incumplimientos surge del producto de las FGP individuales.

F(s/x)= HZF,-(S/ x) = Hie[pim[s—l]] ol
donde u(x)= Zipi(x)

Para obtener la FGP incondicional es necesario integrar la expresion anterior respecto
a los factores X

57



Cartera de préstamos bancarios al sector industrial
Estimacion de la Distribucion de Probabilidad de Pérdidas por Incobrabilidad

ak . ok—1
x)|s— Ok Xk — QlkXk
P = [P )= o T

ak—1

J.eZiPc(i)élkaC(i),k [s—l]H akaka
x “ T(ow)

e ““dxi

Definiendo que:

]Olk “xk ™

Z we(i, kP se tiene que F(s) = H M) e “dxr =
k-1
ak -Xk —xk(ak—/tk[s—l])d
H -[ck F(ak) Yk
Haciendo el siguiente cambio de variable:
du
_ _ 1 < dx. = k
Uy xk[ak /uk(S )] > AXy [ —,uk(s—l)]
a, ™ du
F(s)= %y —u™ e k
o R ) R P ey

Oy

(277
104 1 _ o
_ k o,-1 _—u _ k
= | | LIA/I e du, = I I

¢ [ak — Hy (S _1)]ak ['(a,) ¢ [ak — Hy (S _1)]ak

. 2
Si se recuerda que o.=1/6":
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N"—

a’ 3 1 B l+o’u—oc’u 3
2 1 -
[0{ - ,U(S - 1)] (1 _ O_zw n Gzlu)? (1 + 0'2/1{1 - O-2w :_ 0-2,UJ
(1+0',u)
_ - N
l+oc’u—o’u - o’u e N
EEn =0T donseo- 7
l-c us+o u | O Hs 1-6s l+0°u
(1-1—0'2/1) il+0'2,ai

1

2
Ok Hy
F(s)=] I { } donde 6, (—)" Y M =D W Pt
1_ 1+0k2/,[k i (i)

Entonces la FGP es un producto de FGPs binomiales negativas.

La FGP de las pérdidas se obtiene a partir del siguiente desarrollo, en donde ahora
consideramos las distintas bandas, las que como se recordaran eran multiplos de la

unidad de pérdida L:

G,(s/x)=F,(s" /x)

i(x)|s"i — zi;di) gkac(i)k[s"i _1]
G(s/x) = Hi Gi(s/ x) :e[zip( s -1]] _ e{ P i

|:k§1xkzipc(i)Wc(i)k[Sv[ —1]}

e

Integrando sobre x y hacienda un poco algebra se obtiene la FGP incondicional de la
distribucion de pérdidas por incumplimiento.

1
G "
()= HL e )}
donde 7Z'k(S):iz‘Wc(z‘),k;c(z‘)Sv";ek = O-kz’uk U, = Z 2 De(d
M (l + Uszuk ) 0

k
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Para obtener la distribuciéon de pérdidas es necesario obtener la expansion de
potencias siguiente:

G(s)= iRnS"
'n=0

Si se hace la derivada logaritmica de la expansion anterior.

2 r
ilog G(s) = 1 dG(s) _ A(s) _atas+ azs2 +...+ arS,
ds G(s) ds B(s) b,+bs+b,s”+...+bs

Entonces, los coeficientes de la serie de potencia R,, que son las probabilidades de
perder n unidades L, se pueden calcular de acuerdo a la siguiente forma recursiva:

1 min(r,n) min(z—1,n-1)
- aR — Sb. (n—/)R .
n+l bo (}’l 4 1) — " n—i JZ:(; j+l1 n—j

Forma recursiva que requirio para su obtencion el siguiente desarrollo:

d d K 1-6, d& 1 1-6,
d—logG(s):—logH — :d—Z—zlog 7 — =
s K== =53 e, & pe(ns™ S k=1 O — 53 We). k peiys”
Hy Hy

d A —
— | 1 ==, We(), k pe(iys™
Edo1 0, - oL ds (
Zg—z(log(l —6,)- 10g(1 — =T wew kpecys™ B =—2—3 0uk )
= as o, Hy k=1 O (1 — 53 Wty k pens” J

Hy

o - o -
P k 5 2V, Weli).k Pe(dS ! P k 5 2V, Weli).k Pe(dS !
Z Hi O N A(s) _\" A
6 — 0 —
B 1= =55 Wely, k pens” B(s) i 1= wei. & pecins”
Hy i
K 9 _ K 9 _

1 j ,
> LS vwenkpeins” ™ | [ 1= 2 wen. s pecns™
k=1 | \ Hi O j=1 H;

j#k
K 0 —
H | > Wei), k Pei)S"
k=1 Hy
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Para la recursion el valor Ry esta dado por:

1

K 2
R, :H(l_ek) k

k=1
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Anexo III. Incumplimientos y tasas de incumplimiento por calificacion de riesgo

crediticio
Calficadion 1 Calificacion 2 Calificacion 3 Calficacion 4
N° de N° de N de N° de N° de N° de N° de N° de
creditos | eréditos que | Tasa trimestral | creditos | créditos que | Tasa trimestral |~ creditos [ créditos que| . Tasal d creditos | créditos que | Tasa trimestral
vigentes al | incumplieron de vigentes al | incumplieron de vigentes al | incumplieron Urimestal de vigentes al | incumplieron de
comienzo de [ajustados por| incumplimiento | comienzo de [ajustados por incumplimiento | comienzo de [justados por incumplimien comienzo de [ajustados por] incumplimiento
to
cada recupero cada recupero cada recupero cada recupero
trimestre trimestre trimestre trimestre

IIrimestre 12000 2.196) 10 0,4434% 261 5 1,7961% 105 4 34343% 82 8 9,7561%
Trimestre IT 2000 2,018 0,4467% 307| 8 2,5841% 151 31 16717% 110 il 6,3636%
Trimestre IIT 2000 2177 7 0,3147% 308 10 3,1612% 159 51 2,9483% 116 16 13,7931%
Trimestre IV 2000 2.355 14 0,5972% 348 8 2,1761% 163 3 1,911% 136 19 13,9706%
Trimestre I 2001 2376 12 0,5008% 333 9 2,5990% 147 5 3,4343% 135 25 18,5185%
Trimestre IT 2001 2.176) 0,3480% 363 12 3,17-89% 138 3 2,3518% 1% 11 5,6122%
Trimestre I11 2001 2.189 8 0,3789% 312 9 2,7-739% 131 2l 1,3764% 157] 18 11,4650%
Trimestre IV 2001 2.215 9 0,4233% 348 9 2,4869% 186 101 54285% 185 2 11,8919%
Trimestre I 2002 2333 39 1,6848% 370 16 4,3857% 146 9 64217% 178 29 16,2921%
Trimestre 1T 2002 1.929 27 1,3833% 391 27 7,0092% 145 12]  8,4556% 189 34 17,9894%
Trimestre I1I 2002 1.736 91 5,25-54% 411 58 14,0382% 124 14 11,6324% 152 39 25,657W
Trimestre IV 2002 26| T 25605% % W 55485% 109 T 6855% T65) 7 266667%
Trimestre I 2003 1.040 9 0,9015% 400 10 2,6144% 119 5 4,2424% 133 32 24,0602%
Trimestre 1T 2003 928 5 0,5440% 405 10 2,4040% 136 4 29167% 138 17 12,3188%
Trimestre 111 2003 738 5 0,7219% 333 6 1,9492% 106 5| 4,3453% 104 8 7,6923%
Trimestre IV 2003 692 6 0,8338% 312 8 2,5427% 13| 4 2,8954% 113 G| 4,4248%
Trimestre 1 200 553 1 0.2600% gl 8 26669% 1 1 2,500% 16 7,750
Trimestre 1T 2004 741 5 0,6326% 317 7 2,1614% 162 4 21755% 140 8 5,7143%
Trimestre IIT 2004 701 2 0,3086% 367 5 1,2773% 217 6]  2,9912% 144 6| 4,1667%
Trimestre IV 2004 679 3 0,4659% 317 7 2,1614% 228 5 2,2142% 150 5 3,3333%
Trimestre I 2005 780 5] 0,6935% 251 4 1,4367% 21 5] 2,1212% lfﬂ 13 9,4891%
Trimestre 1T 2005 970, 5 0,4833% 339 6 1,7020% 25| 51 2,2078% 157 G| 3,1847%
Trimestre IIT 2005 1.290 1 0,8666% 361 8 2,0977% 271 31 1,0645% 151 1 7,2848%
Trimestre IV 2005 1.358 9 0,6373% 339 4 1,1460% 335 9  2,7987% 145 7 4,8276%
Trimestre I 2006 1412 7 0,5050% 347 6 1,6627% 342 10]  3,0338% 158 17 10,7595%
Trimestre IT 2006 1.163 3 0,2791% 32 il 2,2398% 366, 10 2,7-587% 151 10 6,6225%
Trimestre I1I 2006 1.150 2 0,1568% 465 2 0,387-7% 379 1 28112% 150 10 6,6667%
Trimestre IV 2006 1.131] 3 0,2232% 493 4 0,8046% 365 37 10,2615% 152 8 5,2632%
Trimestre I 2007 1.173 6 0,5534% 526 8 1,4927% 257 6] 2,4938% 139 8 5,7554%
Trimestre 1T 2007 1142 4 0,3402% 545 6 1,1098% 345 51 1,5679% 152 7 4,6053%
Trimestre I1I 2007 1141 3 0,245-7% 568 il 1,1918% 302 8] 28116% 199 9 4,5226%
Trimestre IV 2007 1143 4 0,3714% 629 6 0,9043% 331 5 1,5005%) 173 6 3,4682%
Trimestre I 2008 1.253 3 0,2302% 687 3 0,3674% 336 71 2,0734% 157 8 5,0955%
Trimestre 1T 2008 1.275 4 0,2828% 696 6 0,8290% 327 9  2,8774% 165 6| 3,6364%
Trimestre 111 2008 1.258 2 0,1720% 7% 6 0,7618% 299 8  2,5712% 134 4 2,9851%
Timestre IV 2008 T3 1 0160% 790 5] 0,5954% yE) o 3.060% ) 4 287
Trimestre 1 2009 30| 1 0,65% 5| T 055% i3] T 2,5195% 0 B[ 9.253%
Trimestre 1T 2009 1.299 3 0,2498% 893 6 0,6865% 266 8l 2,8469% 146 10 6,8493%
Trimestre IIT 2009 1.279 4 0,3383% 918 8 0,8249% 267 71 2,6705% 115 6| 5,2174%
Trimestre IV 2009 1.266 5 0,3638% 960 8 0,8179% 256 1 43797% 129 9 6,9767%

Totales 55.318 391 18.766 383 9.043 29 5.851 535

Estimadores 0,70690% 2,083%% 3,27013%) 0,14374%
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Anexo IV. Comportamiento de los factores de riesgo

IVFAT 1DLNIVFAT|1DLNIVFATd  IVF2T 1DLNIVF2T|1DLNIVF2TS IVF
fera. Tera.
1era. diferencia Tera. diferencia
diferencia deun diferencia deun
Log natural de un GITESE Log natural de & trimestre
IVF Retraso del IVF trimestre | respecto al | IVF Retraso| del IVE trimestre | respectoal IVE sin Log natural
: ded Retraso de r&spgdo al | mismo ~trim _ de 2 Refraso de respe_do al | mismo ~trim Refraso del IVF sin
trimestres 4 trimestres anteriorde | del ano trimestres 2 trimestres anteriorde | del _ano Retraso
LN IVF con| anterior de LN IVF con| anterior de
retraso de 4| LN IVF con retraso de 2] LN IVF con
tim refraso de 4, frim retraso de 2
frim. trim.
1 Trimestre I 2000 113,6) 47331 -0,1722] -0,0726 114,7 4,7420 -0,0325 -0,1513 1141 4,7371
2 Trimestre I 2000 1184 4,7745 0,0414 -0,0538 125,6 4,8327| 0,0907] -0,0725 111,9 4,7176
3 Trimestre IIT 2000 1147 4,7420 -0,0325 -0,1513 1141 4,7371 -0,0957] 0,0040} 116,7 4,759
4 Trimestre IV 2000 125,6) 4,8327 0,0907] -0,0725 111,9 4,7176 -0,0195 -0,0569 119,8 4,7858
5 Trimestre I 2001 114,1 4,7371 -0,0957] 0,0040 116,7 4,759 0,0420 0,0176} 1111 4,7104
6] Trimestre I 2001 19|  47176] 00195  -0,0569 1198  47858] 00262  -0,0469 1056] 46597
7] Trimestre I 2001 116,7] 475%| 00420]  0,0176 11,1 27104 -0,0754]  -0,0260) 1039] 46434
8 Trimestre IV 2001 119,8] 4,7858 0,0262 -0,0469 105,6 4,6597| ~0,0508 -0,0579 107,0 4,6728
9 Trimestre I 2002 1111 47104 20,0754 -0,0266 103,9 4,6434] -0,0162) -0,1162 92,3 4,5250
10 Trimestre I 2002 105,6) 4,6597 ~0,0508] -0,0579 107,0) 4,672 0,0294] -0,1130) 99,2 4,5971
11 Trimestre IIT 2002 103,9, 4,6434 -0,0162] -0,1162) 92,3 4,5250) -0,1478} -0,1854] 90,2} 4,5020
12 Trimestre IV 2002 107,0 4,6728 0,0294 -0,1130) 99,2 4,5971 0,0721 ~0,0625| 86,2 4,4567
13 Trimestre I 2003 92,3] 4,5250 -0,1478] -0,1854 90,2 4,5020) -0,0951 -0,1414 77,8 4,3541
14 Trimestre I 2003 99,2 4,5971 0,0721 -0,0625) 86,2 4,4567| -0,0454} -0,2162 96,6 4,5706
15 Trimestre IIT 2003 90,2 4,5020 -0,0951 -0,1414] 778 4,3541 ~0,1025)| -0,1709 98,1 4,5860
16 Trimestre IV 2003 86,2, 4,4567 -0,0454 -0,2162 96,6 4,570 0,2164 ~0,0260] 112,6) 47238
17| Trimestre I 2004 77,8 4,3541 -0,1025) -0,1709 98,1 4,5860) 0,0154] 0,0840f 105,3 4,6568
18 Trimestre I 2004 96,6 4,5706 0,2164 -0,0266 112,6 4,7238 0,1379 0,2672 116,1 4,7545
19 Trimestre IIT 2004 98,1 4,5860 0,0154 0,0840 105,3 4,6568 -0,0670} 0,3027| 117,0 4,7622
20 Trimestre 1V 2004 112,6] 4,7238 0,1379 0,2672 116,1 4,7545) 0,0976| 0,1839 127| 4,8442
21 Trimestre I 2005 105,3] 4,6568 -0,0670] 0,3027 117,0 4,762 0,0077] 0,1762} 1111 4,7104
22 Trimestre IT 2005 116,1 4,7545 0,0976 0,1839 127 4,8442 0,0820 0,1203} 122,3 4,8065
23 Trimestre IIT 2005 117,0 47622 0,0077 0,1762 111,1 4,7104] ~0,1339) 0,0536] 1276 4,8489
24 Trimestre IV 2005 127] 4,8442 0,0820 0,1203 122,3 4,8065 0,0960] 0,0520} 151,1 5,0179
25 Trimestre I 2006 1111 47104 -0,1338] 0,0536 127,6 4,8489 0,0424] 0,0867| 1271 4,8450
26 Trimestre I 2006 122,3] 4,8065 0,0960 0,0520 151,1 5,0179 0,1690] 0,1738} 141,0 4,9488
27 Trimestre IIT 2006 1276 4,8489 0,0424 0,0867 1271 4,8450) -0,1730} 0,1345} 138,3 4,9294
28 Trimestre IV 2006 151,1 5,0179 0,1690 0,1738 141,0 4,9488 0,1038 0,1423} 149,0 5,0039
29 Trimestre I 2007 1271 4,8450 -0,1730] 0,1345 138,3 4,929 -0,0193 0,0805| 140,0 4,9416
30 Trimestre I 2007 141,0 4,9488 0, 103§| 0,1423 149,0 5,0039 0,0745| -0,0140 141,5) 4,9523
31 Trimestre IIT 2007 138,3] 4,9294 -0,0193 0,0805f 140,0 4,9416 -0,0623 0,0967| 153,1 5,0311
32 Trimestre 1V 2007 149,0 5,0039 0,0745} -0,0140 141,5) 4,9523 0,0107] 0,0035| 164,9 5,1053]
33 Trimestre I 2008 140,0, 4,9416 -0,0623] 0,0967 153,1 5,0311 0,0788) 0,1017} 158,8 5,0676|
34 Trimestre I 2008 141,5] 4,9523 0,0107] 0,0035} 164,9 5,1053] 0,0742) 0,1014} 180,3 5,1946|
35 Trimestre ITI 2008 1531 5,0311 0,0788 0,1017 158,8 5,0676 -0,0377] 0,1260 1794 5,189
36 Trimestre IV 2008 164,9 5,1053] 0,0742 0,1014 180,3 5,1946| 0,1270 0,2423} 177,9 5,1812]
37 Trimestre I 2009 158,8| 5,0676) -0,0377| 0,1260 1794 5,189 -0,0050] 0,1585} 162,1 5,0883]
38 Trimestre I 2009 180,3] 5,1946| 0,1270 0,2423 177,9 5,1812] -0,0084] 0,0759) 166,3 5,1140|
39 Trimestre IIT 2009 1794 5,1896 -0,0050] 0,1585| 162,1 5,0883] -0,0929 0,0207| 1711 5,1423]
40 Trimestre IV 2009 177,9) 5,1812) -0,0084] 0,0759 166,3 5,1140| 0,0257] -0,0806 1724 5,1496|
Media 123,6) 4,7969 0,0069 0,0300 126,0 4,8143 0,0085 0,0317} 128,6 4,8322
Mediana 116,9) 4,7609 0,0092 0,0348 1184 4,7740 0,0092) 0,0364} 1211 4,7962
Varianza 655,479 0,0410] 0,0085} 0,0165] 731,1643 0,0453 0,0080} 0,0164] 828,2626 0,0505)
Desviagon Estandar 25,6 0,2024] 0,0924 0,1285} 27,0 0,2128] 0,0892) 0,1280} 28,38] 0,2246|
Maximo 180,3 5,1946) 0,2164 0,3027 180,3 5,1946| 0,2164] 0,3027 180,3 5,1946|
Minimo 77,8 4,3541 -0,1730] -0,2162 77,8 4,3541 -0,1730) -0,2162 77,8 4,3541
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Comportamiento de los factores de riesgo

1DLNIVF | 1DLNIVF2 TCR TASA DETTOT UBI IMSREAL IPE DESEMP
Tasa de
era. m'geres Promedio
1era. diferencia aggl\; areesn trimestral de|
diferencia deun i Depdsitos . Promedio | Promedio
deun trimestre Tipo de Promedlo enel Promedlo trimestral | trimestral
trimestre | respecto al | cambio real trlme’str — Sistema trlmest_ral del Indice | del Indice EEel
respecto al | mismo trim | promedio credlt_os Bancario del callinel e Medio de | de Precios de_sempleo
anterior de | del afio trimestral el Sector no Ll Salarios de izt
LN IVF sin ] anterior de d lSectqr "l Financiero ISR Real Exportacion
retraso LN IVF sin F'""’?”C'em en millones
retraso LTI de délares
por el
Sistema
1 Trimestre I 2000 -0,0957 0,0040 100,33 10,43] 12.529,67| 146,61 111,46 98,23 12,00
2 Trimestre II 2000 -0,0195 -0,0569 99,51 11,201 12.656,67| 188,17 110,77 99,71 14,30
3 Trimestre III 2000 0,0420 0,0176 101,29 11,74] 12.804,00] 232,32 109,81 100,54 13,80
4 Trimestre IV 2000 0,0262 -0,0469 99,04 11,64] 13.161,00 292,16 109,23 97,74 14,20
5 Trimestre 12001 -0,0754 -0,0266 100,26 10,96] 13.668,33] 246,40 110,44 97,21 14,90
6 Trimestre II 2001 -0,0508] -0,0579 99,44/ 10,46] 13.991,00 211,21 110,24 97,38 15,90
7 Trimestre IIT 2001 -0,0162) -0,1162) 99,86 9,83] 14.514,00 240,16 109,84 94,44 15,40
8 Trimestre IV 2001 0,0294 -0,1130 103,05 8,68] 14.831,00 251,10 109,46 93,36 14,90
9 Trimestre T 2002 -0,1478) -0,1854 94,37 8,67] 13.383,67 400,34 108,33 89,51 14,80
10 Trimestre II 2002 0,0721 -0,0625) 93,52, 10,62 9.681,00 986,67 103,17 86,21 15,60
11 Trimestre III 2002 -0,0951 -0,1414] 122,01 12,18 6.649,00 2.047,67 92,52, 86,09 19,00
12 Trimestre IV 2002 -0,0454 -0,2162 118,49 11,83 6.644,67 2.027,27 88,70 86,21 18,60
13 Trimestre I 2003 -0,1025 -0,1709 133,47 11,79 6.635,67 1.931,67 86,85 86,74 18,60
14 Trimestre II 2003 0,2164 -0,0266 141,09 11,21 6.887,33 1.024,00 85,97 90,40 17,50
15 Trimestre IIT 2003 0,0154 0,0840 136,05 9,02 7.290,33 710,00 85,70 94,16 16,00
16 Trimestre IV 2003 0,1379 0,2672 143,46 9,00 7.568,33 634,33 85,36 98,01 15,40
17 Trimestre I 2004 -0,0670) 0,3027, 147,01 8,08, 7.984,00 586,33 85,17 97,91 13,90
18 Trimestre II 2004 0,0976 0,1839 142,39 7,72 8.182,67 650,67 84,85 99,41 13,10
19 Trimestre III 2004 0,0077, 0,1762 136,84 7,20 8.242,00 576,67 86,16 100,45 13,30
20 Trimestre IV 2004 0,0820 0,1203 133,19 6,95 8.198,00 435,00 87,40 102,22 12,10
21 Trimestre I 2005 -0,1338 0,0536 128,88 6,86 8.353,00 378,67 89,05 102,77 12,10
22 Trimestre II 2005 0,0960 0,0520 127,44 6,92 8.277,67 437,67 88,56 103,77 12,30
23 Trimestre III 2005 0,0424 0,0867 126,43 7,02 8.422,33 347,67 90,26 103,76 12,30
24 Trimestre IV 2005 0,1690 0,1738 123,07, 6,81 8.609,67 310,00 91,46 105,13 12,10
25 Trimestre I 2006 -0,1730) 0,1345 125,88 8,21 8.950,00 238,33 93,85 105,95 13,10
26 Trimestre II 2006 0,1038 0,1423 124,84, 8,65 9.094,67 246,67 93,28 109,98 11,30
27 Trimestre III 2006 -0,0193] 0,0805 123,73 8,86 9.133,67 250,33 93,24 111,71 11,20
28 Trimestre IV 2006 0,0745 -0,0140 125,63 8,38 9.322,67 208,33 94,72, 113,34 10,00
29 Trimestre I 2007 -0,0623] 0,0967 125,07 8,48 9.641,00 180,67 98,63 114,81 10,40
30 Trimestre II 2007 0,0107 0,0035 124,99 8,46 9.747,33 139,33 96,91 118,90 10,10
31 Trimestre III 2007 0,0788 0,1017 123,12 6,85 9.857,33 196,67 98,57 124,18 9,40
32 Trimestre IV 2007 0,0742 0,1014 120,14 6,52] 10.384,40 210,33 98,88 131,40 8,60
33 Trimestre I 2008 -0,0377 0,1260 116,39 5,701 11.138,89 273,33 102,82 145,01 8,90
34 Trimestre II 2008 0,1270 0,2423 112,45 5,39] 11.913,05 244,67 100,68 164,22 7,80
35 Trimestre IIT 2008 -0,0050 0,1585 110,14 5,66] 12.421,52 304,67, 100,37 172,40 8,00
36 Trimestre IV 2008 -0,0084] 0,0759 109,50 6,63] 12.608,45 661,00 102,81 151,48 6,90
37 Trimestre I 2009 -0,0929 0,0207 106,22 6,63] 13.307,54 560,00 109,20 137,43 7,90
38 Trimestre II 2009 0,0257 -0,0806) 111,70 594] 13.777,86 415,33 109,24 134,55 8,30
39 Trimestre III 2009 0,0283 -0,0473] 110,47 6,01] 14.416,03 305,00 108,88 133,73 7,50
40 Trimestre IV 2009 0,0073 -0,0316) 102,63 5,64] 15.086,09 235,67 109,08 139,22 6,90
Media 0,0079 0,0353 118,08 8,47] 10.499,14 499,08 98,30 110,49 12,46
Mediana 0,0092 0,0364 121,07 8,42 9.714,17 304,83 98,60 102,50 12,30
Varianza 0,0077 0,0155] 223,5774 4,2661] 7.134.640 232.837| 89,7961] 478,6435 11,4563
Desviacion Estandar 0,0880 0,1245 14,95 2,07 2.671,07 482,53 9,48 21,88 3,38
Maximo 0,2164 0,3027 147,01 12,18] 15.086,09 2.047,67 111,46 172,40 19,00
Minimo -0,1730 -0,2162) 93,52, 5,39 6.635,67 139,33 84,85 86,09 6,90
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IVFAT 1DLNIVFAT[IDLNIVF4T2 IVF2T 1DLNIVF2T [M1DLNIVF2T2 IVF
1era. 1era.
1era. diferencia 1era. diferencia
diferencia de un diferencia de un
de un trimestre de un trimestre
IVF Retraso| trimestre | respecto al | IVF Retraso| trimestre | respecto al .
de 4 respecto al | mismo trim de 2 respecto al | mismo trim éVF sin
trimestres | anterior de del afio trimestres | anterior de del afo etraso
LN IVF con | anterior de LN IVF con | anterior de
retraso de 4] LN IVF con retraso de 2] LN IVF con
trim retraso de 4 trim retraso de 2
trim. trim.
1 Trimestre I 2000 1,1757 1,8546 1,3762 1,2091 1,1969 1,6754 1,2804
2 Trimestre II 2000 1,0910 0,8355 1,3075 1,0085 0,6045 1,3845 1,3229
3 Trimestre IIT 2000 1,1577 1,1878 1,6651 1,2195 1,5009 1,1022 1,2301
4 Trimestre IV 2000 0,9656 0,5999 1,3761 1,2600 1,1345 1,3267 1,1701
5 Trimestre I 2001 1,1677 1,4895 1,0955 1,1716 0,8388 1,0519 1,3384
6 Trimestre II 2001 1,2065 1,1258 1,3186 1,1145 0,9147 1,2900 1,4448
7 Trimestre IIT 2001 1,1218 0,8325 1,0455 1,2747 1,4034 1,2152 1,4776
8 Trimestre IV 2001 1,0671 0,9078 1,2822 1,3761 1,2850 1,3307 1,4177
9 Trimestre I 2002 1,2206 1,3927 1,2078 1,4074 1,1189 1,5456 1,7020
10 Trimestre II 2002 1,3176 1,2752 1,3226 1,3503 0,8994 1,5338 1,5685
11 Trimestre IIT 2002 1,3476 1,1104 1,5362 1,6211 1,7515 1,8010 1,7426
12 Trimestre IV 2002 1,2929 0,8926 1,5245 1,4940 0,6941 1,3476 1,8200
13 Trimestre I 2003 1,5522 1,7382 1,7900 1,6597 1,4982 1,6387 1,9824
14 Trimestre II 2003 1,4305 0,6889 1,3394 1,7334 1,2590 1,9145 1,6188
15 Trimestre IIT 2003 1,5892 1,4868 1,6287 1,8882 1,5339 1,7475 1,5898
16 Trimestre IV 2003 1,6598 1,2494 1,9029 1,5418 0,0000 1,2149 1,3094
17 Trimestre I 2004 1,8079 1,5222 1,7369 1,5142 0,9667 0,8071 1,4506
18 Trimestre II 2004 1,4763 0,0000 1,2075 1,2471 0,3779 0,1310 1,2417
19 Trimestre IIT 2004 1,4499 0,9594 0,8022 1,3816 1,3632 0,0000 1,2243
20 Trimestre IV 2004 1,1941 0,3750 0,1302 1,1826 0,5713 0,4384 1,0309
21 Trimestre I 2005 1,3229 1,3528 0,0000 1,1661 1,0037 0,4667 1,3384
22 Trimestre II 2005 1,1324 0,5670 0,4357 0,9818 0,6464 0,6728 1,1218
23 Trimestre IIT 2005 1,165 0,9961 0,4639 1,2747 1,6840 0,9190 1,0193
24 Trimestre IV 2005 0,9401 0,6415 0,6687'I 1,0684 0,5789 0,9249 0,5648
25 Trimestre I 2006 1,2206 1,6713 0,9134 0,9708 0,8368 0,7969 1,0289
26 Trimestre II 2006 1,0230 0,5746 0,9193 0,5379 0,2279 0,4757 0,7601
27 Trimestre IIT 2006 0,9295 0,8305 0,7920 0,9800 1,8726 0,6204 0,8123
28 Trimestre IV 2006 0,5150 0,2262 0,4728 0,7240 0,5417 0,5918 0,6054
29 Trimestre I 2007 0,9384 1,8584 0,6166 0,7737 1,1338 0,8197 0,7794
30 Trimestre II 2007 0,6932 0,5376 0,5882 0,5766 0,6825 1,1685 0,7504
31 Trimestre IIT 2007 0,7408 1,1252 0,8147 0,7424 1,3404 0,7602 0,5261
32 Trimestre IV 2007 0,5521 0,6773 1,1614 0,7147 0,9896 1,1038 0,2978
33 Trimestre I 2008 0,7108 1,3303 0,7555| 0,5011 0,6619 0,7417 0,4158
34 Trimestre II 2008 0,6844 0,9821 1,0971 0,2837 0,6838 0,7427 0,0000
35 Trimestre IIT 2008 0,4798 0,6569 0,7372 0,3961 1,2221 0,6519 0,0174
36 Trimestre IV 2008 0,2716 0,6786 0,7382 0,0000 0,4302 0,2227 0,0464
37 Trimestre I 2009 0,3792 1,2128 0,6479 0,0166 1,0649 0,5319 0,3516
38 Trimestre II 2009 0,0000 0,4269 0,2213 0,0442 1,0812 0,8369 0,2700
39 Trimestre IIT 2009 0,0159 1,0568 0,5287 0,3349 1,4875 1,0405 0,1777
40 Trimestre IV 2009 0,0423 1,0730 0,8318 0,2572 0,9172 1,4143 0,1534
Media 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Mediana 1,1192 0,9891 0,9824 1,1403 0,9966 0,9827 1,1459
Varianza 0,2039 0,1945 0,2223 0,2481 0,1839 0,2231 0,3098
Desviacion Estandar 0,4516 0,4411 0,4715| 0,4981 0,4288 0,4724 0,5566
Maximo 1,8079 1,8584 1,9029 1,8882 1,8726 1,9145 1,9824
Minimo 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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1DLNIVF | 1DLNIVF2 TCR TASA DETTOT UBI IMSREAL IPE DESEMP
Tasa de
1era. |n¥eres Promedio
) . activaen |, .
1era. diferencia dolares trimestral de
diferencia de un . Depdsitos . Promedio | Promedio
deun trimestre Tipode P el enel Promedlo trimestral | trimestral
trimestre | respecto al | cambio real trlme'st'ral de Sistema trlmest'ral del Indice | del Indice Tasa de
respecto al | mismo trim | promedio credltgs Bancario del CEIElES Medio de | de Precios de§ SRy
anterior de del afio trimestral CRIEEELES Sector no LIElED Salarios de CTmEE e
LN IVF sin | anterior de e _Sect(?r 01 Einanciero E2AELS Real Exportacion
retraso LN IVF sin A na'mmero en millones
retraso il de ddlares
por el
Sistema
1 Trimestre I 2000 1,4968 1,171 1,6138 1,6371 0,5573] 0,0202, 0,0000 1,1980, 0,9173]
2 Trimestre II 2000 1,1314 1,3447 1,6422 1,8876 0,5296) 0,1357| 0,0520 1,1742 1,3309
3 Trimestre IIT 2000 0,8366 1,0662 1,5804 2,0613 04975 0,2585) 0,1255 1,1608| 1,2410
4 Trimestre IV 2000 0,9123 1,3075 1,6582 2,0301 0,4197 0,4248 0,1696| 1,2061 1,3129
5 Trimestre I 2001 1,3996 1,2317 1,6161 1,8096 0,3091 0,2976 0,0773] 1,2145) 1,4388
6 Trimestre II 2001 1,2815 1,3488 1,6446 1,6473 0,2387| 0,1998 0,0929 1,2117| 1,6187
7 Trimestre IIT 2001 1,1158 1,5665 1,6298 1,4423 0,1247| 0,2803] 0,1228 1,2592 1,5288
8 Trimestre IV 2001 0,8970) 1,5546 1,5198 1,0663 0,0556] 0,3107| 0,1519 1,2767| 1,4388
9 Trimestre I 2002 1,7467 1,8254 1,8197 1,0643 0,3711 0,7255 0,2375 1,3390, 1,4209
10 Trimestre IT 2002 0,6922 1,3659 1,8492 1,6984 1,1784 2,3554 0,6296| 1,3923] 1,5647
11 Trimestre IIT 2002 1,4941 1,6609 0,8644] 2,2043 1,8394 5,3047 1,4390 1,3941 2,1763]
12 Trimestre IV 2002 1,2555 1,9405 0,9861 2,0923 1,8403 5,2480 1,7290 1,3922 2,1043]
13 Trimestre I 2003 1,5297 1,7712 0,4681 2,0784 1,8423 4,9823 1,8699 1,3836) 2,1043]
14 Trimestre II 2003 0,0000| 1,2314 0,2048 1,8912 1,7874 2,4592) 1,9365| 1,3246) 1,9065
15 Trimestre IIT 2003 0,9641 0,8180 0,3792 1,1789 1,6996 1,5863 1,9573 1,2639 1,6367
16 Trimestre IV 2003 0,3769 0,1328 0,1227| 1,1729 1,6389 1,3760 1,9831 1,2016] 1,5288
17 Trimestre I 2004 1,3595 0,0000 0,0000] 0,8720 1,5483 1,2426 1,9976 1,2032 1,2590
18 Trimestre II 2004 0,5697 0,4443 0,1599 0,7550 1,5050 14214 2,0219 1,1789 1,1151
19 Trimestre IIT 2004 1,0010 0,4731 0,3518 0,5880 1,4921 1,2157 1,9222 1,1622 1,1511
20 Trimestre IV 2004 0,6447| 0,6819 0,4779 0,5070 1,5017 0,8219 1,8283 1,1336] 0,9353
21 Trimestre I 2005 1,6795 0,9315 0,6267| 0,4777 1,4679 0,6653] 1,7027] 1,1247| 0,9353
22 Trimestre II 2005 0,5774 0,9374 0,6767| 0,4956 1,4843 0,8293 1,7400 1,1085] 0,9712
23 Trimestre IIT 2005 0,8345] 0,8077 0,7116) 0,5284 1,4528 0,5791 1,6111 1,1088] 0,9712
24 Trimestre IV 2005 0,2273] 0,4822 0,8277| 0,4586 1,4119 0,4744 1,5198} 1,0866| 0,9353
25 Trimestre I 2006 1,8675 0,6288 0,7306) 0,9143 1,3377 0,2752 1,3380 1,0734 1,151
26 Trimestre II 2006 0,5403] 0,5999 0,7665) 1,0586 1,3062 0,2984] 1,3813 1,0082 0,7914
27 Trimestre III 2006 1,1307 0,8309 0,8048 1,1277 1,2977 0,3086 1,3846 0,9803 0,7734
28 Trimestre IV 2006 0,6806 1,1844 0,7392 0,9719 1,2565 0,1918 1,2716| 0,9540 0,5576
29 Trimestre I 2007 1,3368 0,7705 0,7585 1,0033 1,1871 0,1149 0,9744 0,9303 0,6295)
30 Trimestre II 2007 0,9869 1,1188 0,7613] 0,9979 1,1639 0,0000, 1,1056 0,8643 0,5755|
31 Trimestre IIT 2007 0,6601 0,7518 0,8261 0,4729 1,1399 0,1594 0,9793 0,7789 0,4496/
32 Trimestre IV 2007 0,6819) 0,7528 0,9291 0,3647 1,0250 0,1974] 0,9559 0,6623 0,3058
33 Trimestre I 2008 1,2188 0,6608 1,0585 0,0995 0,8605 0,3725 0,6561 0,4425 0,3597
34 Trimestre II 2008 0,4290) 0,2257 1,1949 0,0000 0,6918] 0,2928] 0,8190] 0,1321 0,1619
35 Trimestre IIT 2008 1,0620 0,5391 1,2745 0,0864 0,5809 0,4596) 0,8428 0,0000 0,1978
36 Trimestre IV 2008 1,0783 0,8482 1,2966 0,4011 0,5401 1,4501 0,6569 0,3378 0,0000!
37 Trimestre I 2009 1,4835 1,0546 1,4100 0,4014 0,3877| 1,1694 0,1716 0,5648 0,1799
38 Trimestre II 2009 0,9148| 1,4334 1,2208 0,1769 0,2852, 0,7672, 0,1688 0,6113 0,2518
39 Trimestre IIT 2009 0,9024 1,3090 1,2632 0,1999 0,1461 0,4605 0,1957] 0,6246 0,1079
40 Trimestre IV 2009 1,0028 1,2501 1,5341 0,0790 0,0000] 0,2678] 0,1807| 0,5360 0,0000]
Media 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000| 1,0000
Mediana 0,9939 0,9960 0,8967| 0,9849 1,1711 0,4601 0,9769 1,1292 0,9712
Varianza 0,1781 0,2168 0,2671 0,4508 0,3391 1,7991 0,5185 0,1249 0,3706
Desviadon Estandar 0,4220 0,4656 0,5168 0,6714 0,5823 1,3413 0,7201 0,3534 0,6088
Maximo 1,8675 1,9405 1,8492 2,2043 1,8423 5,3047 2,0219 1,3941 2,1763]
Minimo 0,0000| 0,0000 0,0000] 0,0000 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000 0,0000
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Anexo VI. Valores de los factores de riesgo transformados y probabilidades de
incumplimiento de cada calificacion de riesgo crediticio condicionadas a los
valores de dichos factores de riesgo.

Probabilidad de incurrplimiento )
oondidonada alos valores de cada trimestre
Vda’estra’sfam_adosdelosfadaeede Calificaciones de riesgo
riesgo
DETTOT | INSREAL B TASA 1 2 3 Z

THmesue L 2000 0573 000000] 00222 163706 00124% 019500 04441 8449194
Trimestre I 2000 0% 00197l 01378 18s7ed] 0088 030019 0715 1015059
Trimestre 1L 2000 04975 012548 025849 206133 0,705 0500 102124 11,497 7A
THmestre IV 2000 04195 01694 042481 20013 02694 086667 124174 11,91774
THmeste L 2001 o008 o078 029763 180063 0101 061159 087894 10,3057
Trimeste 1 2001 05874 oo0| o1oord  1e4727] 01314 04194 079439 916054
Trmeste 11 2001 01247] 012279 0289 144233 018374 O 087039 839794
Trimestre 1V 2001 006561 015187] 031069 1,068 02060 05619 0866% 650674
Trimestre L 2002 03711 02370 07253 106428 04680 138124 137604 801159
THmesue 1 2002 11780 020 235538 1,604 150644 4478 3698 16,.9105%
THmeste 11 2002 T8®r| 14380 530471 22040 3347 o3l 79384 2980134
THmestre 1V 2002 181 7280 524802 20030 330654 97491 851004 29.2535%
Trimestre 1 2003 184221 186909 498205 207838 323004 9282/ 86109  28,4105%
Trimestre I 2003 12@ 19061 24016 1,80121] 16044 48330 673104  19,194%
Trimestre 1L 2003 1, 19675 15832 117888 1,1565% 32734 5905/ 12,699
THmesue IV 2003 1638 18313 1378 117201 1,0854 288704 5796 11,989
THmeste L 2004 15480 190763 12455 087208 094 226 56449 10,0167
Trimestre 1 2004 150501 202104 142138 07608 100004 2280 580024 10,0040%
Trimestre I 2004 14008 19223 12158 om0 2563 5384 84186%
Trimestre IV 2004 150167 e8] 082188 050701 067354 1873 484384 6,630%
Trimestre L 2005 1d6red 70274l 0ped 047765  05666% 15891 443%BA 58813
Thmesue 1 2006 148030 17300 08229 0456 0609 1880 464974 65004%
THmeste 11 2005 145206 161108] 057912 0584 0504 14334 41724 579074
Trimestre 1V 2005 141 151980 047l 04580 043144 1287604 387194  50216%
Trimestre L 2006 1367 1xm]  02r0 091 0222 08637 3436 65061
Trimestre 1T 2006 10619 1.38130] 029836 1,085 031044 08980 35874  7,4131%
Trimestre I 2006 120760 1,38465] 03085 1,12773 03170 091354 361624 7,8081%
Thmeste IV 2006 15648 127155 019180 097187] 0248 060 32354 6580%
THmeste 1 2007 T18708]  09rad3| 011490, 1,083 016024 054154 251%4  6,280%
THmeste 1 2007 71630 1.10560] 000000, 09r| 010167 03330% 271%4 59184
Trimestre 1L 2007 11300 oo 01537 047289 01880  060ed 2426 36624%
Trimestre IV 2007 1501 0952 019736 Oaxdes  0202d 064014 2370 32163%
Thmeste 1 2008 086053 06612 03749 0047|0894 0008 L7774 221544
Thmesue 1 2008 00175 08188 02980 000000 02634 071254 205004 1,5629%
THmestre 11 2008 055000 084224 0455659 00540 0301 09738d 22554 25718%
THmeste IV 2008 054015 060 145011 040108 092d 270094 27084 7,3076%
THmestre L 2009 038774 o116 116w 040138 0739 21654 14044% 603004
Trimestre 1T 2000 02852 o168 o761 o187 o04siad 14200 10289 356467
Thmesue 11 2000 0,14608] 019568 046061 019985 0301249 086119 0848 260244
THmesue IV 2009 000000 018074] 026778 00704 0.1813% 047067 06384 14164
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Anexo VII. Estimacion de la correlacion de incumplimientos entre créditos que
comparten la misma calificacion crediticia

Sisellama K al vector de incumplimientos simultanecs en el tiempo t de créditos que comparten

la misma calificacidon , cuyos componentes son :

B Lcon prob. ,
ki 0 con prob.1- ,

El valor esperado del numero total de incumplimientos est4d dado por:
T T T T
BV K )-1EK =1 r*1=p*1 1= "N,

La varianza del numero total de incumplimientos estd dada por:

af=Var(1TK)—1TVar(K)*1 1 pli-p)* o1 1 +0- )]
=N, pl [1+p(Nt1 1)]

Si se define la tasa de incumplimiento como:

= ki comoel nimero
t —
N
de créditosexistentesal comienzodel periodot.Si p esla probabilichd de incumplimento de
un créditose tieneque:
k 1 1
E(r,)= E[_J = E)=—*N, *p=p
Nia) N N

Si se asume que todos los créditos que comparten la misma calificacion tienen la
(Y4

misma probabilidad de incumplimiento “p” y que son independientes se puede
obtener el siguiente estimador de p:

T A
Z ]\l/{t —% z s, ¥ transcribiendo nuevamente que Var (kt) =N p(l - p)* [1 +p (N H_1)]
t=1 -1 t=1

de donde se tiene que :

Var (ﬂ ) Var[ ki J _ le ¥ Var(kt)= p(l-p)* [1 + p(NH—l)]

Nia

N

Por otro lado se sabe que:
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2 2
1 T 1 T AN AN
”ﬁ;l( —-i+1—=7T ) ﬁil(ﬂ'twrlp)

Y aplicando el método de los momentos:

2{1 2]* [1 +p(Nt_1—1)]

Sz ="Var Q[[): SZ = y despejando :
Nt—l
A 1 N ESh
,OZ(N 1) A 3 A -1
= %
p¥l=p

Con el fin de eliminar el efecto de la observacion del ultimo periodo se utilizara

. T
N = %z N, enlugarde p;, ., conlo cual el estimador de p queda como:

i=1

A NSz

) /\*[l/\

p

p

-1

|
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Anexo VIII. Estimacion de la correlacion de incumplimientos entre créditos con
distinta calificacion crediticia.

Sea:

() |0 con prob.l-p(j)
1 con prob. p(j)

La variable aleatoria que identifica el incumplimiento del k —ésimo crédito calificado
con la calificacion j —€sima. Retomandose el supuesto de que todos los créditos que

comparten la misma calificacion tienen la misma probabilidad de incumplir, el

(/)

, . .. j
numero de incumplimientos observados 4~ queda expresado como:

Adicionalmente se asume que la correlacion pj; entre dos créditos cualesquiera
calificados diferentes (i,j) es la misma.

Obsérvese que la covarianza entre tasas de incumplimiento es igual a la covarianza
entre incumplimientos:

0O k;i k, 1 (i) ()
COV(m wz/)ZCOV 0 0|0 (./)COV(Zkh ’quq/):
-1 -1

t-1 - t-1

Sin embargo, las correlaciones entre tasas de incumplimientos e incumplimientos no
tienen porque ser iguales. Recuérdese del anexo anterior que la varianza de las tasas
de incumplimiento es:

;1—; *[1+p( H—l)]

N

S;=

La correlacion entre tasas de incumplimientos de créditos con distinta calificacion de
riesgo crediticio quedara dada por:
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0 o M’%ﬂi”)
ke o Fval )
00‘/([(’)=1(j))

A= p e p@)(N(l-)t_l_l)_ ' | )
N N
) CO‘,([o-)’I(/))
] () ) o) O AR ()
N(i)t—l N(j)t—l

Pi
Of i D A
L+ p (V-] AN 1)
N NV
Es decir mientras las covarianzas entre tasas de incumplimientos e incumplimientos
de pares de créditos con distinta calificacion de riesgo crediticio son iguales, las
correlaciones entre las mismas variables son diferentes, despejandose de la expresion

anterior la correlacion entre incumplimientos de créditos con distinta calificacion de
riesgo crediticio como:

)\/[1 +p(wO, -] i+ o7 (v, -1)]

N(i)t—l N( j)t—l

p.—corr

Al igual que en el desarrollo del anexo anterior, con el fin de eliminar el efecto de la
observacion del ultimo periodo se utilizara

. T
N = z N,_, enlugarde p; , con lo cual el estimador de p; queda como:

1
(=

[+ (GO D] i+ o7 1))
e O O
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Anexo IX. Estimacion de la correlacion de tasas de incumplimientos entre
créditos con distinta calificacion crediticia.

El coeficiente de correlacion proporciona una medida de interdependencia adecuada
para variables que tengan distribucion normal. Como las tasas de incumplimientos
estan circunscriptas al intervalo (0,1) es conveniente realizar una transformacion de
forma que las variables que resulten tengan por dominio la linea real, facilitando la
aproximacion de las observaciones a la distribucion normal. Una transformacion es la
distribucidén normal estandarizada, es decir:

= qD(x)

donde 7es la tasa de incumplimiento y x es la variable transformada, la que se
obtiene de.

x=¢"(x)

De esta forma la variable x queda definida en el intervalo [—oo,+oo], La correlacion

entre los de pares tasas de incumplimientos transformadas se calcula siguiendo la
siguiente formula:

" Cov(X,-,Xj) ZXZ-YJ»—T}?

P~ Jvar(xVar(x ;) ) \/(ZX’Z_szmﬁ_T?)

Por ultimo sera necesario aplicar una transformacion a los coeficientes de correlacion
asi obtenidos para que se correspondan con las series de las tasas de incumplimiento,
que se transcribe a continuacion:

pcz(i), ﬂ(j)) = 6 arcsen(gj

T
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Anexo X. Deduccion de la correlacion de incumplimientos entre créditos con
distinta calificacion a partir de la covarianza de pérdidas en la version mas
completa de Creditrisk+

Por definicion la covarianza es:
Cov(YC(’) fn("))= E(Y;:(i)’an(j))_ E(Y}"("))E(Yf,f”)
Tomando el primer sumando del segundo miembro de la igualdad.

E(y;, yit)= E(E(ri, v/ x )= E(E(ri®/ X)E(ys? 1 X)) = E(Li py (¥) Lo g ()
conloquesellegaa:

E(yi",v:”)=LiLn E(Pcm () p. (x))

Ahora tomando el segundo sumando del segundo miembro de la igualdad.

E(yi)E(ys)= E(E(r; 1 X DEE(rs ) %)= (L py K)E(L ., (%)

conloquesellegaa:
c(i) (M) = -
E(yi)E(Ys”)= LiLup,, ..,
De forma que la expresion original queda reexpresada de la siguiente forma :

Cov(y;‘(n ’ an(-/)) =L/ Ln (E (pc( ,-) (x) P (x))— ;ca) ;c(j))

Para concluir:

E(p(_(,.)(x)p(.(j) (x)_;c(;);cm): ELPCU)PCU) ;.Xk We(irk ;xk We(j)k _;c(i);dj)] =

;cm;cm E(;xk Wetrk ;xk Wetik ™ 1] - ;('(i);c(/) (Z Xic Wik We(jyk T ;éékx}‘ Xg We(irk We(j)g ~ 1J =
Pcmp((,) [Z We(ik W<</>kE(xk) Z Z We(ik We(j)g E(Xk xg) 1J =

k g.g#k

Pa(z)P((/)[ZW“’)kW<(/)k(1+'Bk) 2 2 Wetok Weye 1]:Pc(i)Pc(/)ZW”(i)kw"(")kﬂk
Tk

k g.g#k

Con esto llegamos a:
(i) ye())) = - A _
COV(Y; s Yom ) =LiLn P Peiy ; Weik We(j)k Bi

Pero por definicion también sabemos que:

Coulyi ", ys) = JVar(yi®Wvar(ys)* py:Lle\/;cm(l Dy \/pcm cm Py
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Igualando los segundos miembros de las dos expresiones anteriores y despejando p,,

pcmpcmz We@iyk We(j)k ﬂk
k

Py == — — —
' \/pc(i) (1 - pc(i))\/pc(j) (1 - pc(j))
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Anexo XI. Deduccion de la correlacion de incumplimientos entre pares de
créditos con misma calificacion a partir de la covarianza de pérdidas en la
version mas completa de Creditrisk+

. . S — —2
c(i) c(i)) — _ 2
COV(Y; sV )— L/ Ly, pc(i)pc(i)zklw"(i)k We(ik ﬂk =LiLn pc(l.)zk:Wc(i)k ﬂk
Es decir:
. . —2
c(i) c(i)) 2
COV(YI s Ym )— LiLn pc(i)zklwc(i)k B
Y siguiendo los mismos pasos del anexo anterior el coeficiente de correlacion es igual a :
- 2
P Z We(i)k /Bk
_ k

P (1 _;c(i))
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Anexo XII. Tasas de incumplimiento, valores estimados y residuos

Tasa de incump. Vig. 1 Valor estimado Residuo
Trimestre 1 2000 0,00443367 0,00012433 0,00430935
[Trimestre 11 2000 0,00446736 0,00088262 0,00358474
Trimestre 111 2000 0,00314722 0,00170505 0,00144217
Trimestre 1V 2000 0,00597181 0,00276851 0,00320331
Trimestre 1 2001 0,00500841 0,00190144 0,00310697
Trimestre 11 2001 0,00348011 0,00131412 0,00216599
[Trimestre 111 2001 0,00378891 0,00183661 0,00195230
Trimestre 1V 2001 0,00423284 0,00205030 0,00218254
Trimestre 1 2002 0,01684784 0,00468028 0,01216756
Trimestre 11 2002 0,01383349 0,01506430 -0,00123081
Trimestre 111 2002 0,05255369 0,03394668 0,01860701
Trimestre 1V 2002 0,02561523 0,03386455 -0,00824932
Trimestre 1 2003 0,00001514 0,03235957 -0,02334443
Trimestre 11 2003 0,00544017 0,01690360 -0,01146343
Trimestre 111 2003 0,00721852 0,01155461 -0,00433609
Trimestre 1V 2003 0,00833770 0,01028482 -0,00194712
Trimestre 1 2004 0,00263986 0,00947755 -0,00683768
Trimestre 11 2004 0,00632641 0,01059971 -0,00427330
Trimestre 111 2004 0,00308650 0,00924300 -0,00615651
[Trimestre 1V 2004 0,00465925 0,00673481 -0,00207556
Trimestre 1 2005 0,00693472 0,00565634 0,00127838
Trimestre 11 2005 0,00483286 0,00669922 -0,00186636
Trimestre 111 2005 0,00866571 0,00504212 0,00362359
Trimestre 1V 2005 0,00637300 0,00431435 0,00205865
[Trimestre 1 2006 0,00504978 0,00292209 0,00212770
Trimestre 11 2006 0,00279058 0,00310432 -0,00031373
Trimestre 111 2006 0,00156785 0,00317008 -0,00160223
Trimestre 1V 2006 0,00223186 0,00234813 -0,00011626
Trimestre 1 2007 0,00553359 0,00160210 0,00393149
[Trimestre 11 2007 0,00340179 0,00101601 0,00238578
Trimestre 111 2007 0,00245664 0,00188014 0,00057650
Trimestre 1V 2007 0,00371430 0,00209226 0,00162205
Trimestre 1 2008 0,00230235 0,00289378 -0,00059143
Trimestre 11 2008 0,00282828 0,00255334 0,00027493
[Trimestre 111 2008 0,00171990 0,00360104 -0,00188114
Trimestre 1V 2008 0,00161345 0,00952195 -0,00790851
Trimestre I 2009 0,00163293 0,00734931 -0,00571637
Trimestre 11 2009 0,00249842 0,00487357 -0,00237515
Trimestre 111 2009 0,00338332 0,00301202 0,00037130
Trimestre IV 2009 0,00363827 0,00181298 0,00182529
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Tasa de incump. Vig. 2 Valor estimado Residuo
[Trimestre 1 2000 0,01796119 0,00194967 0,01601153
[Trimestre 11 2000 0,02584144 0,00390078 0,02194066
[Trimestre 111 2000 0,03161152 0,00596593 0,02564560
Trimestre IV 2000 0,02176068 0,00866609 0,01309459
Trimestre 1 2001 0,02598959 0,00611459 0,01987500
Trimestre 11 2001 0,03178892 0,00419410 0,02759482
[Trimestre 111 2001 0,02773889 0,00528243 0,02245646
[Trimestre IV 2001 0,02486935 0,00561896 0,01925038
[Trimestre 1 2002 0,04385743 0,01381186 0,03004557
Trimestre 11 2002 0,07009212 0,04476361 0,02532852
Trimestre 111 2002 0,14038171 0,00848484 0,04189688
Trimestre 1V 2002 0,08548838 0,09749133 -0,01200295
[Trimestre 1 2003 0,02614390 0,09282651 -0,06668261
[Trimestre 11 2003 0,02404037 0,04832972 -0,02428935
[Trimestre 111 2003 0,01949219 0,03273937 -0,01324718
Trimestre 1V 2003 0,02542731 0,02886964 -0,00344233
Trimestre 1 2004 0,02666858 0,02626558 0,00040300
Trimestre 11 2004 0,02161358 0,02928438 -0,00767080
[Trimestre 111 2004 0,01277349 0,02563245 -0,01285896
[Trimestre 1V 2004 0,02161353 0,01873942 0,00287416
[Trimestre 1 2005 0,01436675 0,01589085 -0,00152410
Trimestre 11 2005 0,01701973 0,01882001 -0,00180028
Trimestre 111 2005 0,02097705 0,01433325 0,00664381
[Trimestre IV 2005 0,01145972 0,01237638 -0,00091666
[Trimestre 1 2006 0,01662734 0,00866318 0,00796417
[Trimestre 11 2006 0,02239786 0,00898004 0,01341782
Trimestre 111 2006 0,00387748 0,00913483 -0,00525735
Trimestre 1V 2006 0,00804597 0,00696524 0,00108072
Trimestre 1 2007 0,01492682 0,00541517 0,00951164
[Trimestre 11 2007 0,01109812 0,00332971 0,00776842
[Trimestre 111 2007 0,01191847 0,00606186 0,00585661
[Trimestre 1V 2007 0,00004272 0,00640076 0,00264197
Trimestre 1 2008 0,00367429 0,00900776 -0,00533346
Trimestre 11 2008 0,00828978 0,00712455 0,00116523
Trimestre 111 2008 0,00761773 0,00973844 -0,00212071
[Trimestre 1V 2008 0,00593402 0,02702886 -0,02109485
[Trimestre 1 2009 0,00833770 0,02165897 -0,01332127
[Trimestre 11 2009 0,00686483 0,01429862 -0,00743379
Trimestre 111 2009 0,00824915 0,00851078 -0,00026163
Trimestre 1V 2009 0,00817865 0,00470592 0,00347273
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Tasa de incump. Vig. 3 Valor estimado Residuo
Trimestre 1 2000 0,03434338 0,00444136 0,02990202
Trimestre 11 2000 0,01671681 0,00715929 0,00955752
Trimestre 111 2000 0,02948347 0,01021166 0,01927181
Trimestre 1V 2000 0,01991073 0,01241736 0,00749337
[Trimestre 1 2001 0,03434338 0,00878854 0,02555484
Trimestre 11 2001 0,02351775 0,00794327 0,01557449
Trimestre 111 2001 0,01376357 0,00870346 0,00506011
Trimestre IV 2001 0,05428470 0,00860496 0,04567974
[Trimestre 1 2002 0,06421742 0,01375956 0,05045787
Trimestre 11 2002 0,08455578 0,03692838 0,04762740
Trimestre 111 2002 0,11632436 0,07939816 0,03692621
Trimestre 1V 2002 0,06285784 0,08510917 -0,02225133
Trimestre 1 2003 0,04242418 0,08612016 -0,04369598
[Trimestre 1T 2003 0,02916662 0,06730974 -0,03814312
Trimestre 111 2003 0,04345335 0,05905718 -0,01560383
Trimestre 1V 2003 0,02895373 0,05796617 -0,02901244
Trimestre 1 2004 0,02149304 0,05645427 -0,03496122
[Trimestre 11 2004 0,02175456 0,05809238 -0,03633782
Trimestre 111 2004 0,02991198 0,05382372 -0,02391174
Trimestre 1V 2004 0,02214244 0,04843294 -0,02629049
Trimestre 1 2005 0,02121209 0,04433452 -0,02312243
Trimestre 11 2005 0,02207789 0,04649706 -0,02441917
[Trimestre 111 2005 0,01064518 0,04175244 -0,03110726
Trimestre 1V 2005 0,02798729 0,03871917 -0,01073188
Trimestre 1 2006 0,03033843 0,03430512 -0,00396668
Trimestre 11 2006 0,02758731 0,03582682 -0,00823951
[Trimestre 111 2006 0,02811222 0,03616209 -0,00804987
Trimestre 1V 2006 0,10261506 0,03232321 0,07029185
Trimestre 1 2007 0,02493807 0,02519485 -0,00025678
Trimestre 11 2007 0,01567850 0,02719559 -0,01151709
Trimestre 111 2007 0,02811556 0,02426535 0,00385021
[Trimestre 1V 2007 0,01500502 0,02375958 -0,00875456
Trimestre 1 2008 0,02073411 0,01777361 0,00296050
Trimestre 11 2008 0,02877395 0,02050897 0,00826498
Trimestre 111 2008 0,02571195 0,02257517 0,00313678
[Trimestre 1V 2008 0,03216299 0,02703808 0,00512491
Trimestre 1 2009 0,02519539 0,01404380 0,01115158
Trimestre 11 2009 0,02846886 0,01023841 0,01823045
Trimestre 111 2009 0,02670522 0,00848852 0,01821670
Trimestre 1V 2009 0,04379731 0,00632751 0,03746980
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Tasa de incump. Vig. 4 Valor estimado Residuo
Trimestre 1 2000 0,09756098 0,08449068 0,01307029
Trimestre 11 2000 0,06363636 0,10150502 -0,03786866
Trimestre 111 2000 0,13793103 0,11497681 0,02295423
Trimestre IV 2000 0,13970588 0,11917721 0,02052867
[Trimestre I 2001 0,18518519 0,10302459 0,08216060
Trimestre 11 2001 0,05612245 0,09160479 -0,03548234
Trimestre 111 2001 0,11464968 0,08397868 0,03067100
[Trimestre 1V 2001 0,11891892 0,06593672 0,05298219
[Trimestre 1 2002 0,16292135 0,08011488 0,08280647
Trimestre 11 2002 0,17989418 0,16910529 0,01078889
Trimestre 111 2002 0,25657895 0,29801252 -0,04143357
Trimestre IV 2002 0,26666667 0,29253493 -0,02586826
[Trimestre 1 2003 0,24060150 0,28410489 -0,04350339
Trimestre 11 2003 0,12318841 0,19195400 -0,06876559
Trimestre 111 2003 0,07692308 0,12689940 -0,04997633
Trimestre 1V 2003 0,04424779 0,11985915 -0,07561136
Trimestre 1 2004 0,07758621 0,10016653 -0,02258032
Trimestre 11 2004 0,05714286 0,10024026 -0,04309740
Trimestre 111 2004 0,04166667 0,08418612 -0,04251945
Trimestre 1V 2004 0,03333333 0,06638959 -0,03305626
[Trimestre 1 2005 0,09489051 0,05881315 0,03607736
Trimestre 11 2005 0,03184713 0,06540434 -0,03355721
Trimestre 111 2005 0,07284768 0,05790712 0,01494056
Trimestre 1V 2005 0,04827586 0,05021585 -0,00193999
Trimestre 1 2006 0,10759494 0,06566066 0,04193428
Trimestre 11 2006 0,06622517 0,07413061 -0,00790545
Trimestre 111 2006 0,06666667 0,07803086 -0,01136419
Trimestre 1V 2006 0,05263158 0,06537981 -0,01274823
Trimestre 1 2007 0,05755396 0,06228567 -0,00473171
Trimestre 11 2007 0,04605263 0,05918605 -0,01313341
Trimestre 111 2007 0,04522613 0,03662437 0,00860176
Trimestre 1V 2007 0,03468208 0,03216255 0,00251953
Trimestre 1 2008 0,05095541 0,02215427 0,02880114
Trimestre 11 2008 0,03636364 0,01562891 0,02073473
Trimestre 111 2008 0,02985075 0,02571790 0,00413285
Trimestre 1V 2008 0,02857143 0,07307559 -0,04450416
Trimestre L 2009 0,09259259 0,06029995 0,03229265
Trimestre 11 2009 0,06849315 0,03554629 0,03294686
Trimestre 111 2009 0,05217391 0,02682440 0,02534952
Trimestre IV 2009 0,06976744 0,01418400 0,05558345
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Anexos XIII. VaRes de la Simulacion Historica por banco, por trimestre y promedio

del sistema bancario

[VaR al 90% Banco 1 2 3 4 5) o] 7] 8] | 10) 11 12] 73] 14
1 0,53%) 3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 1,05% 1,06% 0,53%) 3,68% 5,79% 10,00% 10,00% 9,47% 6,84%)

2] 0,56%) 0,56%) T11% 167% T11% 0,56% T11% T11% 2,78%) 7,78% 12,40% 14,44% 13,89% 8,33%)

3] 0,00%) 0,00%) 0,53%) 1,05% 0,53% 0,00% 0,53%) 0,53%) 3,68%) 8,42% 12,74% 14,74% 14,21% 8,95%)

7 1,50% 2,50%) 2,50%) 3,00% 2,50% 2,50% 2,50%) 2,50%) 3,50% 10,00% 16,50% 16,50% 16,00% 10,50%

5| 1,30% 1,74% 2,17%) 3,04% 2,17% 1,74% 1,74% 1,74% 4,35%) 10,00% 18,70% 18,70% 17,83% 11,30%

5| 0,00%) 0,00%) 0,67%) 1,33% 0,67% 0,00% 0,67%) 0,67%) 2,67%) 7,33% 16,00% 15,33% 15,33% 8,00%)

Zl 1,20% 1,60% 2,40%) 3,20% 2,40% 2,00% 2,00%) 2,00%) 2,40%) 10,40% 18,80% 18,80% 18,00% 12,00%

8| 0,44%) 0,45%) 0,46%) 0,47% 0,46% 0,45% 0,45%) 0,45%) 0,48%) 0,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,50%)

9| 0,00%) 0,00%) 0,71%) 1,43% 0,71% 0,71% 0,71%) 0,71%) 2,14%) 7,86% 16,43% 16,43% 15,71% 857%)

10 0,00%) 0,80%) 0,80%) 1,60% 0,80% 0,80% 0,80%) 0,80%) 1,60% 5,60% 12,80% 13,60% 13,60% 8,00%)

1 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,91% 0,91% 0,00% 0,00%) 0,00%) 2,73%) 10,00% 20,91% 20,91% 20,00% 10,01%

12 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00%) 8,33% 13,33% 13,33% 13,33% 8,33%)

[Prom Pond 0,51%) 0,75%) 127% 1,94% 136% 0,85% 1,12% T11% 3,17%) 8,50% 16,44% 16,25% 15,77% 9,39%)
[VaRal 95% Banco 1 2 3 7 5 6] 7] Bl 9] 70) 1 12] T3 12
1 3,68%) 3,68%) 3,68%) 3,68% 3,68% 3,68% 3,68%) 3,68%) 3,68%) 7.89% 12,63% 12,63% 12,11% 8,42%)

2] 0,56%) 1,11% 2,22%) 2,78% 2,22% 1,67% 1,67% 2,22%) 2,44%) 10,56% 17,22% 17,22% 16,67% 11,11%

3| 0,00%) 1,06% 3,16% 2,74% 3,68% 1,05% 2,11%) 3,16%) 6,32%) 11,06% 18,42% 17,89% 17,37% 11,58%

7 2,50%) 3,00%) 7,00%) 5,50% 3,50% 3,00% 3,60%) 3,50%) 6,50%) 12,00% 20,00% 20,00% 19,50% 13,00%

52| 1,74% 2,61%) 3,91%) 2,78% 3,48% 2,61% 3,04%) 3,04%) 6,00%) 12,17% 21,30% 21,30% 20,43% 13,48%

6| 0,00%) 0,67%) 2,00%) 2,67% 2,00% 1,33% 2,00%) 2,00%) 2,00%) 11,33% 19,33% 19,33% 18,67% 13,33%

Zl 2,00%) 2,80%) 2,40%) 5,20% 2,00% 3,20% 3,60%) 3,60%) 6,40%) 12,40% 21,60% 21,60% 21,20% 14,40%

B 0,45%) 0,46%) 0,48%) 0,49% 0,48% 0,47% 0,48%) 0,48%) 0,49%) 0,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,50%)

9| 0,00%) 0,71%) 1,43% 2,14% 143% 1,43% 1,43% 1,43% 2,29%) 12,14% 20,71% 20,71% 20,00% 14,20%

10 0,80%) 0,80%) 1,60% 2,40% 1,60% 0,80% 1,60% 1,60% 3,20%) 8,00% 20,80% 21,60% 20,80% 17,60%

1 0,00%) 0,91%) 1,82% 2,73% 1.82% 0,91% T,82% 1,82% 5,45%) 16,36% 25,45% 25,45% 24,55% 18,18%

12 0,00%) 0,00%) 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%) 0,00%) 11,67% 25,00% 25,00% 25,00% 13,33%

[Prom Pond 0,84%) 1,54% 2,78%) 3,59% 2,67% 1,92% 2,41%) 2,52%) 5,03%) 11,69% 19,71% 19,68% 19,10% 13,20%
[VaR a1 99% Banco 1 2 3 7 5) o] 7] B 9 10 11 12) 13 14
1 3,68% 7.37%) 7.37%) 7,89% 7.37% 7,37% 7.37%) 7.37%) 7,89%) 12,63% 18,42% 18,42% 18,42% 13,16%

2] 2,20%) 5,00%) 6,11%) 8,33% 6,11% 5,00% 6,11%) 6,11%) 9,44%) 15,00% 23,89% 23,33% 22,78% 16,11%

3] 2,21%) 6,32%) 6,32%) 7,89% 6,32% 6,32% 6,32%) 6,84%) 10,00%) 16,32% 25,26% 24,74% 24,21% 17,37%

2 5,50% 7,00%) 9,00%) 10,00% 9,00% 8,00% 9,00%) 9,00%) 10,50%) 18,00% 27,50% 27,50% 26,50% 19,50%

5| 4,35%) 5.65% 6,52%) 7,83% 6,52% 6,09% 6,62%) 6,52%) 9,13%) 16,52% 26,96% 26,52% 26,09% 17,83%

6| 2,00%) 2,00%) 5,33%) 6,67% 5,33% 2,00%) 5,33%) 5,33%) 13,33%) 18,00% 26,67% 26,67% 26,00% 18,67%

7] 7,80%) 7,60% 8,00%) 8,80% 8,00% 7,60% 8,00%) 7,60%) 9,60%) 17,20% 27,60% 28,00% 27,20% 19,60%

4 0,49%) 0,49%) 0,50%) 0,50% 0,50% 0,49% 0,50%) 0,50%) 0,50%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)

9| T,43% 7,29%) 6,43%) 7,86% 6,43% 2,29%) 6,43%) 6,43%) 14,29% 19,20% 27,86% 27,86% 27,14% 20,00%

10 1,60% 2,00%) 16,00%) 16,00% 2,80% 2,00%) 2,80%) 2,80%) 16,00%) 20,00% 27,20% 27,20% 27,20% 22,40%

1 2,73%) 6,36%) 9,09%) 10,01% 9,09% 7,27% 8,18%) 9,00%) 18,18%) 23,64% 36,36% 35,45% 34,55% 25,45%

12 0,00%) 3,33% 8,33%) 11,67% 8,33% 3,33% 8,33%) 8,33%) 13,33%) 30,00% 36,67% 36,67% 35,00% 30,00%

[Prom Pond 3,16%) 5,53%) 6,72%) 8,00% 6,71% 5,70% 6,62%) 6,65%) 11,55%) 17,38% 26,65% 26,56% 25387% 18,69%
[VaRal99,9% _Banco 1 2 3 7 5] o] 7] Bl 9] 10 7 12 13 14
1 7,89% 10,53% 11,58%) 11,58% 11,58% 10,53% 10,53% 10,53% 12,11%) 18,95% 25,79% 25,79% 25,06% 20,00%

2] 8,33%) 11,11% 11,11%) 12,22% 11,11% 11,11% T1,11% 11,11% 13,89%) 22,22% 31,67% 31,67% 31,11% 22,78%

3] 6,32%) 10,53% 10,53%) 12,11% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 14,74%) 23,16% 33,68% 33,68% 32,63% 24,21%

3 10,00%) 11,50%) 13,00%) 14,50% 13,00% 12,00%) 12,50%) 12,50%) 16,50%) 25,50%| _ 36,50%] __ 36,60%] __ 36,00%] __ 27,00%)]

52| 6,96%) 9,13%) 10,43%) 11,30% 10,43% 9,57% 10,00% 10,00% 13,04%) 22,17% 33,91% 33,48% 33,04% 23,48%

6| 13,33% 13,33% 14,00%) 15,33% 12,00% 13,33% 14,00% 14,00% 16,67%) 27,33% 37,33% 37,33% 36,67% 28,00%

Zl 8,40% 10,00%) 11,60%) 12,80% 11,20% 10,40%) 10,80%) 10,80%) 14,40%) 23,60%| __ 35,20%] 35,60% 34,80% 26,40%

B 0,50%) 0,50%) 0,50%) 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%) 0,50%) 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)

9| 14,20% 14,20% 15,00%) 16,43% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 17,86%) 29,29% 39,29% 39,29% 38,57% 30,71%

10 16,00% 16,80% 17,60%) 18,40% 17,60% 17,60% 17,60% 17,60% 19,20%) 25,60% 20,80% 20,80% 20,80%) 36,00%

11 18,18%) 18,18%) 19,00%) 20,00% 19,09% 18,18%) 19,09%) 19,09%) 22,73% 37,21% 45,45% 45,45% 45,45%| __ 38,18%]

12 8,33%) 25,00% 30,00%) 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%) 21,67% 50,00% 50,00% 50,00% 43,33%)

[Prom Pond 10,78% 11,08% 12,88% 12,07% 12,79% 12,21% 12,63% 12,63% 15,70%) 25,50% 35,45% 35,53% 34,92% 26,84%

Promedios
Trimestres | 1 2 3] 7] 5] 6] 7] B 9 10 11 12) 13 14
VaR al 90% | 0,51%) 0,75%) 1,27% 1,94% 1.36% 0,85% 1,12% T11% 317% 8,50% 16,44% 16,25% 15,77% 9,39%)
Cap. Reg * Prev. 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%
[Superavit 15,96% 15,73% 15,20%) 12,54% 15,12% 15,62% 15,35% 15,36% 13,30%) 7.97% 0,03% 0,22% 0,71% 7.08%)
VaR al 95% 0,84%) T54% 2,78%) 3,59% 2,67% 1,92% 2.41%) 2.52%) 5,03%) 11,69% 19,71% 19,68% 19,10% 13,00%
Cap. Reg * Prev. 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%
[Superavit 15,64% 14,94% 13,69%) 12,88% 13,81% 14,56% 14,07% 13,05% 11,44%) 4,78% 3,24% 321% 2,62% 3,19%)
VaR al 99% 3,16%) 5,53%) 6,72%) 8,00% 6,71% 5,70% 6,62%) 6,65%) 11,55% 17,38% 26,65% 26,56% 25387% 18,69%
Cap. Reg * Prev. 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%
[Superavit 13,32% 10,95% 9,75%) 8,48% 9,77% 10,77% 9,85%) 9,82%) 2,93%) ~0,91% ~10,18% ~10,09% ~9,40% 2,21%
VaR al 99.90% 10,78% 11,08% 12,88%) 12,07% 12,79% 12,21% 12,63% 12,63% 15,70%) 25,50% 35,45% 35,53% 34,92% 26,84%
Cap. Reg * Prev. 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%
|

[Superavit__| 5,70% 2,50%) 3,59% 2,41% 3,68% 2,27%) 3,85% 3,85% 0,78%) 9,02% ~18,98% ~19,05% ~18,45%) 10,37%)
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VaR al 90% 15| 16 17 1g] 79 20 21 22 23 24 25 26] 27 28
T 7,74% 7,21% 3,68% 7.21% 3,68% 3,68% 3,16% 3,68% 2,11% 1,06% 1,06%) 2.11% 3,16% 1,06%

2 6,11% 556% 5,00% 5,56% 5,00% 3,33% 3,33% 3,33% 2,78% 2,22% 1,67%) 1,67%) 1,67%) 111%

3 6,32% 6,32% 6,32% 6,32% 6,32% 1,74% Z,21% 7,74% 3,668% 3,668% 1,06%) 1,58%) 1,58%) 1,06%

7 8,00% 7,50% 7,00% 7,50% 6,50% 5,50% 5,50% 5,50% 7,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,50%

5 8,26% 7,83% 7,39% 7,83% 6,96% 5,65% 5,20% 5,65% Z,78% 7,35% 3,48% 3,48% 3,48% 3,04%

6| 5,33% 2,67% 2,67% 5,33% 2,67% 3,33% 2,67% 3,33% 2,67% 2,00% 1,33%) 1,33%) 2,00% 1,33%

7 9,60% 9,20% 8,80% 9,20% 8,40% 7,20% 6,40% 7,20% 5,00% 5,60% 7,80% 7,80% 7,80% 7,40%

B 0,50% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,48% 0,48% 0,47% 0.47% 0.47% 0,46%

9 5,71% 571% 5,00% 5,71% 5,00% 3,57% 2,86% 357% 2,86% 2,14% 1,43%) 1,43%) 1,43%) 1,43%

10) 5,60%) 5,60% 2,80% 5,60% 2,80% 2,00% 3,20% 4,00% 3,20% 2,40% 1,60%) 2,40% 2,40% 1,60%

7 7,27% 6,36% 6,36% 7,27% 5,45% 3,64% 2,73% 7,55% 2,73% 1,80% 0,91% 0,91% 0,91% 0,91%

12 3,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

[Prom Pond 6,80% 6,31% 6,06% 6,56% 5,.82% 7,52% 3,95% 2,61% 3,65% 3,06% 2,29% 2,34% 2,54% 2,10%
VaR al 95% 15] 16] 17 18 19 20 21 22) 23] 24 25 26] 27] 28]
7 7.37% 7.37% 6,32% 7.37% 6.32% 1.21% Z.21% Z.21% 3,66% 3,66% 3,66% 3,68% 3,66% 3,68%

2 8,33% 8,33% 7,78% 8,33% 7,22% 5,56% 5,00% 5,56% 7,44% 3,89% 2,78% 3,33% 3,33% 2,20%

3 9.47% 8,42% 7,89% 8,95% 7,.89% 6,32% 6,32% 6,32% 6,32% 5,26% 2,74% 2,74% 2,74% 3,68%

7 10,50% 10,00% 9,50% 10,00%) 9,50% 8,00% 7,00% 8,00% 6,50% 6,00% 5,50% 5,50% 5,50% 7,00%

5 10,43% 9,57% 9,13% 9,57% 8,70% 7.39% 6,52% 7,39% 6,52% 5,65% 7,78% 5.22% 5.22% 7,35%

5] 8,00% 7,33% 6,67% 7,33% 6,67% 5,33% 7,67% 5,33% 7,00% 7,00% 2,67% 2,67% 2,67% 2,00%

7 11,60% 11,20% 10,80% 11,20%) 10,40%) 9,20% 8,40% 8,80% 8,00% 8,00% 7,20% 7,60% 7,60% 6,80%

B 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,48%

9 8.57% 7,86% 7.14% 7,86% 7.14% 5.71% 5,00% 5,71% 7,29% 7,29% 2,86% 2,.86% 2,86% 2,14%

70) 16,80% 16,00% 16,00% 16,00%, 16,00%) 7,20% 5,60% 6,40% 5,60% 7,80% 7,00% 7,00% 2,00% 3,20%

1 11,82% 10,00% 10,00% 10,91%) 10,00%) 7.27% 6,36% 7,27% 545% 5,45% 2,73% 3,64% 3,64% 1,82%

12 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 3,33% 3,35% 3,38%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

[Prom Pond 9,40% 8,75% 8,26% 8.87% 8,10% 6,62% 5,95% 6,52% 542% 5,23% Z,11% 7,35% 7,35% 3,45%
VaR al 99% 15] 16] 17 18 19 20 21 22) 23] 24 25 26] 27] 28]
7 11,58% 11,05% 10,63% 11,05%) 10,53%) 9.47% 8.42% 8,05% 7.89% 7.37% 7.37% 7.37% 7.37% 7.37%

2 13,33% 12,78% 12,00% 12,78%) 12,00%) 11,11%) 70,00% 11,11% 9,44% 8,89% 8,33% 8,33% 8,33% 7,78%

3 12,21% 13,16% 12,63% 13,16%) 12,63%) 10,563%) 10,53% 10,53% 10,53% 9.47% 7,89% 7,.89% 7,89% 7.37%

7 16,00% 15,00% 14,00% 15,00%) 14,00%) 12,00%) 71,00% 12,00% 11,00% 10,00% 10,00%) 10,00%) 70,00%) 9,50%

5, 14,35% 13,48% 13,04% 13,48%) 12,61%) 10,87%) 70,00% 10,87% 9,57% 9,13% 7,83% 7,83% 8,26% 7,39%

5] 16,00% 15,33% 15,33% 16,00%, 15,33% 14,00%, 13,33% 12,00% 13,33% 13,33% 7,33% 7,33% 8,00% 5,00%

7 16,80% 16,00% 15,20% 16,00%) 14,80%) 13,20%) 12,40% 13,20% 12,00% 11,20% 10,40%) 10,40%) 10,40%) 9,60%

B 0,00% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%

9 17,14% 16,43% 16,43% 17,14%) 16,43%) 15,00%) 15,00% 15,00% 14,20% 14,20% 8,57% 8,57% 9,29% 7.14%

70) 20,80% 20,00% 20,00% 20,00% 19,20%) 18,40%, 18,40% 18,40% 17,60% 17,60% 17,60%) 17,60%) 17,60%) 76,80%

1 20,91% 20,91% 20,00% 20,91% 20,00% 19,00%) 18,18% 19,00% 18,18% 18,18% 10,91%) 11,82%) 11,82%) 70,00%

17 30,00%) 30,00% 30,00% 30,00% 26,67% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 13,33% 11,67%) 11,67%) 11,67%) 8,33%

[Prom Pond 15,78% 15,14% 14,69% 15,38%) 14,56%, 13,15%) 12,47% 13,14% 12,06% 11,79% 8,60% 8,69% 8,95% 7.70%
VaR al 99,9% 18] 6] 17 B 9] 20 21 22 23 24 25] 26] 27 28
7 17.37% 16,32% 15,79% 16,32%) 15,26%) 14,74%) 12,63% 12,21% 12.11% 11,68% 11,68%) 11,58%) 11,58%) 11,05%

2 19,44% 18,33% 17,78% 18,89%) 17,78%) 15,56%) 12,44% 15,56% 13,89% 13,33% 12,00%) 12,20%) 12,20%) 11,67%

3 20,53% 19,47% 18,95% 20,00% 18,95%) 16,84%) 15,79% 16,84% 15,26% 14,74% 12,11%) 12,63%) 12,63%) 11,58%

7 23,00% 22,00% 21,00% 22,00% 20,50% 18,50%) 17,50% 18,50% 17,00% 16,00% 14,00%) 14,50%) 14,50%) 13,50%

5 19,57% 18,70% 17,83% 18,70%) 17,39%) 15,65%) 14,35% 15,20% 13,91% 13,04% 11,74%) 11,74%) 12,17%) 10,87%

5, 22.67% 21,33% 20,67% 21,33% 20,67% 18,67%) 18,00% 18,67% 17,33% 16,67% 15,33%) 15,33%) 15,33%) 12,67%

7 22,80% 22,00% 21,20% 22,00% 20,80% 18,80%) 18,00% 18,80% 17,20% 16,40% 15,60%) 15,60%) 16,00%) 15,20%

B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%

9 24,29% 22,86% 22,14% 23,57% 22,14% 20,00% 19,29% 20,00% 18,57% 17,86% 16,43%) 16,43%) 16,43%) 15,71%

70) 34,40% 34,40% 33,60% 34,40% 33,60% 32,80% 24,80% 32,80% 23,20% 21,60% 20,80% 20,80% 20,80% 20,00%

1 30,91% 30,00% 29,09% 30,00% 28,18% 25,45% 23,64% 25,45% 22,73% 21,82% 20,00% 20,00% 20,00% 19,00%

12 20,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 30,00% 30,00% 30,00%) 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%

[Prom Pond 22.31% 21,25% 20,54% 21,39% 20,30% 18,28%) 17,36% 18,26% 16,70% 15,99% 14,70%) 14,77%) 14,89%) 12,12%

Promedios

Trimestres T5] 6] 17 B 9] 20 21 22 23 24 25] 26] 27 28
VaR al 90% 6,80% 6,31% 6,06% 6,58% 5.82% 1,52% 3,95% 261% 3,65% 3,06% 2,29% 2,34% 2,54% 2,10%
Cap. Reg + P 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47%
Superavit 0,67% 10,16% 10,42% 9,89% 10,65%) 11,95%) 12,53% 11,87% 12,84% 13,41% 14,18%) 14,13%) 13,93%) 12,38%
VaR al 95% 9,40% 8,75% 8,26% 8.87% 8,10% 6,62% 5,05% 6,52% 5,42% 5,23% 1% 7,35% 7,35% 3,45%
Cap. Reg + P 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47%
Superavit 7,08% 7.73% 8,21% 7.61% 837% 9,86% 10,53% 9,95% 11,06% 11,04% 12,37%) 12,12%) 12,12%) 13,03%
VaR al 99% 15.78% 15,14% 14,69% 15,38%) 14,56%) 13,15%) 12.47% 13,14% 12,25% 11,79% 8,60% 8.69% 8,95% 7.70%
Cap. Reg + P 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47%
Superavit 0,69% 1,34% 1,79% T,10%) 1,.92%) 3,33% Z,00% 3,34%) 7,22% 7.68% 7.87% 7.79% 7,53% 8.77%
VaR al 99.90 22.31% 21,05% 20,54% 21,39% 20,30% 18,28%) 17,36% 18,26% 16,70% 15,99% 14,70%) 14,77%) 14,80%) 12,12%
Cap. Reg + P 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47%) 16,47%) 16,47%) 16,47%
Superavit 5,84% 1,78% 2.07% 21.91%) 3,83%) T81%) 0,88% 1,78% 20,23% 0,48% T77%) 1,70%) 1,50%) 2,35%
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VaR al 90% 29 30 31 32 33 34 35] 36 37 38 39 40
1 1,05% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 3,68% 3,68% 1,05%| 0,53% 0,00%
2| 0,56% 0,56% 1,11% 1,11% 1,67% 1,11% 1,67% 5,00%| 3,89% 2,78%| 1,67% 0,56%|
3 0,53% 0,00% 0,53% 0,53% 1,58%| 1,05%| 2,11% 6,32% 4,74% 3,68% 1,05%)| 0,53%
4 2,50% 2,50% 2,00% 2,00% 2,50%) 1,00%, 2,50%| 6,50%) 6,00%| 3,00%| 2,00%| 0,50%|
5| 2,17% 1,74% 2,17% 2,17% 2,61%) 2,17%| 3,04% 6,96 %] 5,65% 3,91% 2,17 %) 0,87 %)
6 0,67% 0,00% 0,67% 0,67% 1,33%) 1,33%)| 2,00% 4,67% 4,00% 2,67% 1,33%)| 0,67%
7| 3,20% 2,80% 3,20% 3,20% 3,20%| 3,20%| 4,00%| 7,20% 5,60% 3,60% 2,40%| 1,20%
8 0,45% 0,45% 0,45% 0,46% 0,47% 0,46% 0,47% 0,49% 0,49% 0,48% 0,46% 0,44%
9 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 1,43% 1,43% 1,43% 5,00%| 3,57% 2,14%| 1,43% 0,71%|
10| 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 1,60%| 0,80% 1,60%| 4,00% 2,40% 1,60%| 0,80% 0,80%
11 0,00% 0,00% 0,91% 0,91% 0,91%| 0,91%| 1,82%, 6,36%) 4,55%| 2,73%| 0,91%| 0,00%)|
12 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)|
|Prom Pond 1,37% 1,03% 1,46% 1,46% 1,87% 1,66% 2,38%| 5,63% 4,50%| 2,89%| 1,60% 0,69%|
VaR al 95% 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
1 3,68% 3,68% 3,16% 3,16% 1,58%| 1,05%| 3,16% 6,32% 4,21% 3,68% 3,16% 0,53%
2) 1,67% 1,11% 2,22% 2,22% 2,78%) 2,22%) 3,33% 7,78% 6,11%) 4,44%) 2,78%) 1,67%,
3 2,11% 0,53% 3,68% 3,68% 4,74%| 3,68% 4,74% 7,89% 6,84% 6,32% 4,74% 2,11%
4 3,50% 3,00% 3,00% 3,00% 5,50% 3,50% 5,50% 9,50% 8,00% 6,00% 5,50% 2,50%
5| 3,48% 3,04% 3,48% 3,91% 4,35% 3,91%| 4,78%| 8,26%| 6,96 %) 5,65% 4,35%| 2,17 %)
6 2,00% 0,67% 2,00% 2,00% 2,67% 2,00% 3,33% 6,67% 5,33% 4,00% 2,67% 2,00%
7| 5,20% 4,80% 5,20% 5,20% 5,20%| 5,20%| 6,00%| 9,20% 8,00%)| 5,60% 4,40%| 2,80%)|
8 0,48% 0,46% 0,48% 0,48% 0,49% 0,48% 0,49% 0,50% 0,50% 0,49% 0,49% 0,47%
9 1,43% 1,43% 2,14% 2,14% 2,86%) 2,14%) 2,86%) 7,14% 6,43%) 4,29%| 2,14%) 1,43%,
10| 2,40% 1,60% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 3,20% 5,60% 4,00% 3,20% 1,60%| 0,80%
11 1,82% 0,91% 1,82% 1,82% 2,73%) 2,73%) 3,64% 10,00%) 8,18%| 5,45%) 2,73%| 0,91%|
12 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)| 8,33%| 6,67 %) 0,00%)| 0,00%)| 0,00%)|
|Prom Pond 2,80% 2,04% 2,96% 2,98% 3,60%| 3,07 %) 4,14%) 7,84% 6,55%| 4,79%| 3,38% 1,98%
VaR al 99% 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
1 6,32% 4,74% 6,32% 6,32% 7,37% 7,37% 7,37% 10,53%)| 10,53%)| 7,37% 7,37% 4,21%
2) 5,56% 4,44% 6,11% 6,11% 8,33%| 8,33%) 8,33%| 12,22%) 11,11%, 9,44 %) 8,33%) 5,00%
3| 6,32% 6,32% 6,32% 6,84% 7,89%| 7,89%| 8,95%| 12,63%) 11,58%] 10,53%) 7,89% 6,32%|
4 8,50% 6,50% 9,00% 9,00% 10,00% 9,00% 10,00%) 14,00%) 12,00%) 10,00%) 10,00%) 8,00%
5| 6,52% 5,65% 6,52% 6,52% 6,96%| 6,52%| 7,83% 12,17 %] 10,87 %) 8,70%| 6,96 %) 5,65%
6 4,67% 4,00% 5,33% 6,00% 7,33% 6,00% 9,33% 15,33%) 14,00%) 13,33%) 6,67 % 4,67%
7| 8,80% 8,40% 8,40% 8,40% 8,40%| 8,40%| 9,20%| 13,20%) 11,20%)| 9,20%| 8,00%| 7,20%
8 0,50% 0,49% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,49%
9 6,43% 4,29% 6,43% 6,43% 8,57 %) 7,14%) 10,71%, 16,43%, 15,00%) 14,29% 7,86% 6,43%)
10| 16,80% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00%)| 16,80%) 17,60% 16,00% 16,00%)| 5,60% 4,00%
11 8,18% 5,45% 9,09% 9,09% 10,91% 10,00%) 14,55%) 20,00% 19,09%) 18,18%) 10,91%) 7,27%
12 8,33% 3,33% 8,33% 8,33% 11,67% 11,67 %) 13,33%) 30,00% 25,00% 18,33%) 11,67 %) 8,33%|
|Prom Pond 6,54% 5,52% 6,80% 7,02% 8,10%| 7,44%) 9,46% 14,18%) 12,76%) 11,45%) 7,75% 5,92%
VaR al 99,9%) 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
1 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53%) 11,05%)| 15,26%)| 14,74% 11,58%) 10,53%)| 10,53%)
2 11,11% 11,11% 11,11% 11,11% 12,22% 11,67 %) 12,22%)| 17,78%)| 16,67 %) 13,89%) 12,22%)| 11,11%)
3| 10,53% 10,53% 10,53% 11,05% 12,11% 11,58%| 13,16%) 18,95%) 17,37%) 14,74%) 12,11%) 10,53%|
4 12,50% 11,00% 12,50% 12,50% 14,00% 13,00%) 14,50%) 20,50% 19,00%) 16,50%) 13,50%) 10,50%)
5| 10,00% 9,13% 10,00% 10,43% 10,87% 10,43%| 11,74%) 17,39%) 15,65%| 13,04 %] 10,87 %) 9,13%
6 14,00% 13,33% 14,00% 14,00% 15,33% 14,67 %)| 16,00%) 20,67% 19,33% 17,33%)| 15,33%)| 14,00%)
7| 13,20% 12,80% 13,20% 13,20% 13,20% 13,20%) 14,40%)] 18,80% 16,40% 14,00%) 12,00%)] 10,00%)
8 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,50% 0,50%
9 15,00% 15,00% 15,71% 15,71% 16,43% 15,71%, 16,43%) 22,14% 20,71% 17,86%) 15,71%, 15,00%)
10 19,20% 18,40% 19,20% 19,20% 18,40% 18,40%)| 19,20%)] 22,40% 20,00% 18,40%) 17,60%) 16,80%)
11 19,09% 18,18% 19,09% 19,09% 20,00% 19,09%) 20,91% 29,09% 26,36% 22,73% 20,00% 18,18%)
12 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 35,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
|Prom Pond 13,18% 12,67% 13,24% 13,29% 14,09% 13,59%| 14,79%| 19,91%) 18,20%) 15,79%| 13,72%) 12,17 %]
Promedios
Trimestres 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40]Promedio
VaR al 90% 1,37% 1,03% 1,46% 1,46% 1,87% 1,66% 2,38%| 5,63%| 4,50%| 2,89%| 1,60% 0,69%| 4,14%!
Cap. Reg + P 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %] 16,47% 16,47 %)| 16,47 %] 16,47 %)| 16,47 %!
Superavit 15,10% 15,44% 15,02% 15,02% 14,60% 14,81%)| 14,09%)| 10,85%)| 11,97 %)| 13,58%) 14,88%)| 15,78%)| 12,33%!
VaR al 95% 2,80% 2,04% 2,96% 2,98% 3,60%| 3,07 %) 4,14%| 7,84% 6,55%| 4,79%| 3,38% 1,98% 6,06%!
Cap. Reg + P 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47%!
Superavit 13,68% 14,43% 13,52% 13,50% 12,88% 13,41%)| 12,33%)| 8,63% 9,92% 11,68%)| 13,10%)| 14,49%)| 10,42%
VaR al 99% 6,54% 5,52% 6,80% 7,02% 8,10% 7,44% 9,46% 14,18%)| 12,76%)| 11,45%)| 7,75% 5,92% 11,28%
Cap. Reg + P 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47 %)| 16,47%!
Superavit 9,94% 10,95% 9,68% 9,45% 8,37% 9,03% 7,01% 2,29% 3,71% 5,03% 8,72% 10,56 %) 5,20%
VaR al 99.90 13,18% 12,67% 13,24% 13,29% 14,09% 13,59%)| 14,79%| 19,91%)| 18,20% 15,79%)| 13,72%)| 12,17%)| 17,49%
Cap. Reg + P| 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47% 16,47 %] 16,47 %) 16,47 %] 16,47% 16,47 %) 16,47 %) 16,47 %) 16,47 %,
Superavit 3,29% 3,81% 3,24% 3,18% 2,38% 2,88%| 1,68% -3,44% -1,73% 0,69%| 2,75%| 4,30%) -1,01%
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