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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo resumir aportes y resultados del proyecto de
investigacion PICT 2011-2015 (c6digo 0919) titulado “Gobernanza Financiera: Las
propuestas de regulacion y sus impactos socioeconémicos: El caso de Argentina”,
financiado por la Agencia Nacional de Promocién Cientifica y Tecnolégica del Ministerio de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion Productiva de la Nacidn.

Dicho proyecto fue desarrollado por el equipo de investigadores del Centro en Investigacion
en Métodos Cuantitativos Aplicados a la Economia la Gestién (CMA) de la Universidad de
Buenos Aires, centro que desde el 2001 estd abocado al estudio del riesgo financiero y
econdmico en paises emergentes.

El objetivo general del proyecto fue brindar lineamientos para la configuracion de un sistema
integral de gobernanza financiera para Argentina que incluya el enfoque regulatorio técnico
pero que a su vez contemple el impacto socioecondmico.

Para ello, se siguieron distintas lineas de investigaciéon, vinculadas a la conceptualizacion del
riesgo macroeconémico, al andlisis de la coyuntura del sector bancario en Argentina, al
estudio del riesgo en productos estructurados, a riesgos especificos del sector bancario
(operacional y reputacional) y finalmente al analisis del concepto de vulnerabilidad social.

En funcién de ello, se seleccionaron trabajos especificos que abarcan las areas listadas. El
trabajo de articula del siguiente modo:

En el primer capitulo, Juan Massot resume los lineamientos conceptuales del concepto de
riesgo macroecondémico. Cabe destacar que dicha conceptualizacidén data de afios recientes, y
cobra especial énfasis en paises emergentes y sobre todo en el caso de Argentina.

En el segundo capitulo, Adriana Cruz y Esteban Thomasz presentan un analisis exploratorio
de la evolucion de las principales variables que componen al sector bancario, analizando
asimismo el grado de aplicacién de los lineamientos de Basilea en Argentina. Culminan el
trabajo con un resumen de los principales riesgos a los cuales estd asociado el sector, sus
debilidades y fortalezas, proveyendo un conjunto de indicadores que pueden constituir la
base para la construccién de un cuadro de mando sectorial de riesgo bancario.

En el tercer capitulo se aborda el estudio de los productos estructurados, innovacion
financiera que jugé un rol clave en la propagacién de la crisis sub-prime. Respecto a ello, se
presentan dos ensayos. En el primero, Adriana Galarza y Esteban Thomasz proveen una
introduccién a los riesgos de los productos estructurados, analizando su diferencia con la
renta fija tradicional y describiendo dos casos exploratorios: la crisis sub-prime en EE.UU. y el
denominado “Caso Bonessi” en Argentina. En el segundo trabajo, Maria Teresa Casparri y
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Carla Venosi aboradan una tematica especifica de estos instrumentos: el calculo de la prima
de liquidez.

La cuarta seccion estd dedicada al estudio de dos sistemas de riesgo especificos del sector
bancario: el riesgo operativo y el riesgo reputacional. En el primer trabajo, Catherine
Rodriguez presenta el marco conceptual y resume los modelos de medicion del riesgo
operativo. En el segundo trabajo, Gabriela Acosta sintetiza en una nota breve el concepto,
antecedentes y normativa vigente del riesgo reputacional.

La quinta seccidén del trabajo est4 dedicada al estudio de la dimensién social en la gobernanza
financiera. En virtud que una de las aristas del proyecto se vincula al estudio del impacto
socioecondmico, en el primer articulo Esteban Thomasz et. all disefiaron una encuesta de
vulnerabilidad social a los fines de estudiar la situacién socioeconémica de un grupos sociales
de la economia informal; especificamente, los trabajadores autogestionados. Los resultados
preliminares de la encuesta arrojan que una de las mayores restricciones que enfrentan estos
grupos para el desarrollo de su actividad es el acceso al financiamiento. Siguiendo esta linea,
en el siguiente articulo, Maria Teresa Casparri y Pablo Herrera desarrollan el tema de los
bonos sociales, una innovaciéon financiera que permite brindar financiamiento a colectivos
que estan fuera de acceso tradicional. Para cerrar la seccion, Javier Garcia Fronti presenta un
ensayo acerca de la participaciéon ciudadana, democracia e inclusion social en la gobernanza
financiera.

Finalmente, en la sexta seccién de esta publicacion, Lidia Rosignuolo sintetiza el enfoque de
integracion de investigacion y formaciéon de posgrado, presentando una nota sobre los
contenidos actuales de la Maestria en Gestion Econdmica y Financiera de Riesgos, la cual se
encuentra fuertemente integrada por el CMA y especialmente con el proyecto que dio origuen
a esta publicacion.

Esperamos que esta publicacion, fruto de la coordinacién de un gran grupo de trabajo donde
han participado investigadores formados, en formacion, estudiantes de maestria y estudiantes
de grado, sea del interés de la comunidad académica y profesional

Maria Teresa Casparri

Esteban Otto Thomasz




Gobernanza Financiera

PRIMERA SECCION: RIESGO MACROECONOMICO

1. EL RIESGO MACROECONOMICO EN LA SOCIEDAD
DEL RIESGO GLOBAL

Juan Miguel Massot

1.1. INTRODUCCION

“La gente siempre ha tenido que enfrentar peligros. Pero los peligros actuales son
imprevisibles, con grandes variaciones estadisticas y alguna probabilidad de resultados
extremadamente negativos. Ademas, muchos de estos riesgo son de alcance mundial” (Stiglitz
y Kaldor, 2013, p. 14).

En la misma linea interpretativa de Beck, los autores sefialan que estos peligros acechan mas a
los mas pobres, a los mas desprotegidos de los paises menos desarrollados, y han sido
construidos por el hombre. Asimismo, muchos de ellos no respetan las fronteras nacionales y,
globalizacion mediante, han aumentado su escala y velocidad de contagio, que, en el marco de
capacidades de restringidas de los estados nacionales derivadas de los procesos de
liberalizacion, afectan mas que en el pasado el bienestar de las personas (Stiglitz y Kaldor,
2013, pp. 15y 27).

También resaltan una caracteristica de estos fenémenos que se vincula a la dimensién
econdmica y financiera que se pudo observar en la distribucion de los efectos de la crisis sub
prime iniciada en 2007. Segun los autores, “Estados Unidos no asumid ninguno de los costos
de limpiar las consecuencias de los activos toxicos que arrojé por el mundo. Sus banqueros
obtuvieron ganancias, los de otros lugares sufrieron las pérdidas” (p. 23). Para ellos, la
explicacion debe buscarse en la falta de una adecuada legislacién global, el comportamiento
especulativo de grupos de agentes econdmicos en diversas partes del mundo y el rol de los
grupos de interés en los mismos Estados Unidos y principales plazas financieras determind la
posibilidad de esa expansién del dafio.

Sobre este mismo aspecto, para algunos autores, incluyendo a Beck, lo que esta en juego no es
tanto la reduccion del riesgo sino la distribucion del riesgo, llamando este tltimo la atenciéon
sobre otro aspecto: en la medida que un riesgo es identificado, cuando se lo intenta controlar,
al desaparecer un riesgo aparece otro de una naturaleza distinta, no necesariamente menos
peligroso, y que se origina en la solucién de un riesgo previo (véase Beck, capitulo 4).
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En ese sentido, y posiblemente no tan lejano de la posiciéon del cosmopolitismo de Beck,
Ocampo (2013, p. 408) remarca un aspecto importante al sefialar que “[e]n el centro de la
decepcion con la actual globalizacién esta la insuficiencia de gobernanza”, siendo un elemento
crucial el debilitamiento de los estados nacidn no sustituida por instituciones suficientemente
amplias y capaces para hacer frente a los desafios que aquella imponia, dejandole, a su vez, la
responsabilidad del desarrollo de las sociedades, la protecciéon social, la sustentabilidad
ambiental y la estabilidad macroeconémica y financiera.l

Ocampo, retomando un trabajo de Ocampo y Martin (2003) considera que existen un conjunto
de asimetrias entre el desarrollo de ciertos fendmenos y las capacidades existentes para su
gestion. Las dos primeras refieren a caracteristicas estructurales de la economia mundial y la
tercera tiene, ademas, una dimension politica internacional.

La primera asimetria de naturaleza econémica es la relevante para este trabajo?, y se refiere a
“la mayor vulnerabilidad macroeconémica de los paises en vias de desarrollo ante las
conmociones externas” (p. 422), las cuales han aumentado como consecuencia de la mayor
integracion de esas economias a la economia mundial. Crisis y perturbaciones financieras
recientes han tenido un rol predominante -y por encima de las crisis transmitidas por canales
comerciales-, algo no visto desde los afios veinte y treinta, coincidiendo en este sentido con lo
sefnalado por otros autores, como Eichengreen (2009, pp. 13 y ss.) y Reinhart y Rogoff (2010,

pp- 3y ss.).

Esta vulnerabilidad macroeconémica se asocia para Ocampo a la segmentacién internacional
de los mercados de capitales, la importancia de las divisas de los paises industriales que
gobiernan estos mercados y el caracter prociclico de los movimientos de capitales hacia los
paises en desarrollo. Estos factores ponen en jaque la capacidad de la politica
macroecondémica que deberia jugar el rol contraciclico per que es superada por la dominancia
de los flujos de capital en el comportamiento de las principales variables macroeconémicas.

A partir de las crisis asiatica, brasilefia, rusa y argentina ocurridas entre 1997 y 2002, los
paises en vias de desarrollo usaron como seguro la acumulacién de reservas internacionales
en los bancos centrales, la flexibilidad cambiaria y el equilibrio (o superavit) fiscal para hacer
frente a esta asimetria, lo cual, en cierta manera, les implic6 también una reduccién de sus
posibilidades -frente a paises desarrollados- de desarrollo que no tenian por qué auto

! Desde otra perspectiva, pero en el mismo sentido de los cambios que se estan sucediendo desde hace
unos afnos a esta parte, en su trabajo “Después de la crisis”, el socidlogo francés Alain Touraine sostiene la
nocion de los cambios sociales, entre ellos, el cambio de actores, a las que ha conducido la crisis, y postula la
formacion de una “situacion postsocial” como para describir aquella sobreviniente luego de la sociedad
industrial y de bienestar (Touraine, 2013). La distribucion temporal del ultimo siglo y medio que realiza se
acerca a la primera y segunda modernidad de Beck (2010), o también a la periodizacién que realiza Augé
(2013) entre el periodo de la economia de bienestar nacido en luego de la Segunda Guerra Mundial y el
periodo posterior a mediados de los setenta.

? Las otras dos asimetrias se refiere a la concentracién del avance tecnoldgico en los paises desarrollados, y a
la asimetria entre la gran movilidad del factor capital y las restricciones a la movilidad internacional del
factor trabajo (inmigracion).
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asegurarse de crisis financieras como las vividas, hasta el momento que ocurrié la dltima en
2007 en el epicentro del desarrollo econémico y financiero.

De esta manera, Ocampo concluye que se ha tornado critico el desarrollo de politicas y
estrategias internacionalmente consensuadas asociadas a un proceso de mayor gobernanza
social, y entre las areas que sefiala esta la de “politicas macroeconémicas que reducen la
vulnerabilidad externa y facilitan la inversion productiva”, tomando en cuenta su importancia
para la sostenibilidad del desarrollo, en particular, de los paises periféricos (p.427).

1.2. EL RIESGO Y LA VULNERABILIDAD
MACROECONOMICA

La importancia de la gestién macroeconémica en el contexto internacional actual sefialada en
el titulo anterior deriva, en primer término, en definir el riesgo y la vulnerabilidad
macroecondmica y, en segundo término, en analizar las metodologias para su calculo. En este
ensayo se aborda la cuestion de su definicién y maneras en que la cuestion ha sido tratada en
la literatura, dejando para un trabajo posterior los aspectos metodolégicos de su medicién.

El riesgo macroecondmico hace referencia al impacto que ciertos eventos pueden tener sobre
el crecimiento econémico o bien sobre su volatilidad, entendiendo que esta ultima afecta
negativamente el crecimiento de largo plazo de un pais (Seth y Ragab, 2012). Por lo tanto, se
puede partir de la siguiente definicién:

El objetivo de la politica econémica es maximizar el bienestar econdmico
estatico y dindmico. Por su parte, la politica macroeconémica tiene entre sus
objetivos la de maximizar la tasa de crecimiento econémico y minimizar su
volatilidad. En consecuencia... se define como riesgo econémico como la
posibilidad de que la autoridad econémica no logre conseguir alguno de estos
dos ultimos objetivos, lo cual conduce a un nivel de bienestar actual y futuro
menor al posible (Massot, 2008, pp. 15-16)

En este marco es relevante detectar cudles son esos factores que afectan el sendero de
crecimiento de un pais y como se articulan.

Segiin Seth y Ragab (2012), los elementos que se analizan al tratarse el tema del riesgo
macroeconémico son los siguientes:

a. Tipo de shock o crisis generador, incluyendo su naturaleza, recurrencia y
magnitud

b. Numero y tipo de canales de transmision y caracteristicas estructurales que
exponen una economia a la crisis

c. Laresiliencia de una economia para enfrentar una crisis

d. Lamedicién de la vulnerabilidad macroeconédmica
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Con respecto al primer aspecto, todos los enfoques sobre riesgo hacen alguna referencia,
generalmente breve o marginal, a los shocks. Sobre éstos debe conocerse su naturaleza
(econdmica, financiera, real, natural, etc.), su alcance (especificos o sistémicos), su frecuencia
(de una vez o recurrentes), y si son de caracter exdgeno o endégeno al sistema.3

La literatura es mas amplia al tratar sobre los factores (b) y (c), ya que estos temas se vinculan
a las diversas maneras en que el concepto de riesgo macroeconémico ha sido definido, desde
las mas tradicionales y acotadas, como las financieras a las mas amplias y multidimensionales.

Las mas acotadas que son, a su vez, las mas habituales, se vinculan a la mediciéon de la
probabilidad de default o riesgo soberano, de un crack financiero, de un desequilibrio
fundamental de balance de pagos o de una hiperinflacion (Reinhart y Rogoff, 2009; BIS, 2011;
Thomasz, 2012).

Estos fendmenos, presentados de manera individual, suelen estar sin embargo estrechamente
interconectados, algo que se destaca tanto en paises de mediano desarrollo y con ratios
elevados de deuda externa como también en algunos paises desarrollados (Reinhart y Rogoff,
2009; Massot, 2012).

En el primer caso citado -default soberano- generalmente se acepta que, mas alla del perjuicio
generado a los agentes econémicos directamente involucrados, como son los acreedores, la
situacion termina afectando a la economia del pais que defaultea.

También, y desde una similar perspectiva, tanto la literatura teérica como la empirica puede
dar cuenta de los costos sociales y politicos asociados a crisis o cracks financieros
(Kindleberger 2005; Galbraith, 2005; Rodrik 2011), las crisis de balance de pagos originadas
en al desalineamientos cambiarios insostenibles (Lessard y Williamson, 1990; Hinkle y
Montiel, 1999; Driver y Westaway, 2004; Williamson, 2008), y los procesos de alta e
hiperinflacién (Cagan, 1956; Sargent, 1983). Mientras que en algunos casos las consecuencias
e interrelaciones con variables sociales y politicas pueden ser mas evidentes, en todos estan
presentes aunque no siempre son motivo de un detenido analisis (Polanyi, 2011; Eichengreen,
2000; Rodrik, 2011; Todorov, 2012).

Por lo dicho, entonces, los cuatro casos aqui identificados como fenémenos asociados a riesgo
macroeconémico tienen repercusiones sociales y politicas que superan el mero fendmeno
macroecondémico y financiero.

Asimismo puede pensarse que tales eventos de crisis se dan en ciertos entornos sociales y
politicos, lo cuales en definitiva afectan la probabilidad de ocurrencia de crisis
macroeconomicas (Polanyi, 2011; Eichengreen, 2000; Gonzalez Calleja, 2002; Rodrik, 2011;
Mangrabeira Unger, 2011). De esta manera, segin el valor que tomen las ciertas variables

*Enlo que refiere a este Ultimo aspecto, aun cuando la mayor parte de la literatura toma los shocks como
exogenos, Cerra y Saxena muestran la importancia que la formulacién de las expectativas de los agentes
sobre el crecimiento en la generacidn de shocks que finalmente lo afectaran (Cerra y Saxena, 2008, en Seth y
Ragab, 2012).
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sociales y politicas se puede pensar en mayores o menores probabilidades de un escenario de
crisis macroeconémica como los tres descriptos. Esto es, existe una mayor probabilidad de
cierto tipo de crisis macroeconémica (por ejemplo, una hiperinflacién) cuando el contexto
social y politico retine ciertas caracteristicas.

De esta manera, asi como los eventos de crisis macroeconémica afectan no sélo variables
macroeconomicas y financieras, sino también variables sociales y politicas, los entornos
sociales y politicos condicionan a los mecanismos por los que las variables macroeconémicas
y financieras interacttan, tanto durante la gestaciéon de una crisis macroeconémica como en
su desarrollo y culminacion.

Por ello, para trabajar la crisis macroecondmica desde una perspectiva multidimensional que
permita una percepcién y evaluacién mas comprehensiva del riesgo, se parte del supuesto que
la probabilidad de la ocurrencia de una crisis macroeconémica determinada puede estar
sobre o subestimada en caso que en el modelo no integre otras dimensiones, como la social,
que necesariamente interactian con la macroeconémica y la financiera. Asimismo, la
identificacion de las relaciones entre las distintas dimensiones permitiria indagar acerca de
las probabilidades de que cierto pais pueda neutralizar, demorar, amortiguar o amplificar
shocks segin sean las condiciones del contexto econémico, social y politico mas alla de las
variables macroecon6micas y financieras que los modelos de analisis de riesgo ya incorporan.

En este sentido, y partiendo de que las crisis globales seran mas frecuentes y recurrentes que
en el pasado, diversas lineas de investigacion han intentado articular los aspectos
estrictamente asociados a los desequilibrios macroeconémicos y su conexidn financiera, con
otros asociados a dimensiones estructurales de la economia, a variables como desastres
naturales, y a las dimensiones sociales, como la pobreza o la distribucion del ingreso.

Asimismo, parte de la literatura tiende a dividir el riesgo macroeconémico en dos
dimensiones contrapuestas: la vulnerabilidad macroeconémica y la capacidad de resiliencia
de las economias (Seth y Ragab, 2012).

Siguiendo la tipologia de Brigulio et at. (2009), y en el marco de sus estudios sobre
vulnerabilidad macroeconémica y pobreza, Seth y Ragab consideran que la vulnerabilidad
macroeconémica de un pais estd dada por las condiciones estructurales que expone a una
economia nacional a los shocks. Estas condiciones estructurales incluyen la apertura
econdmica, la concentraciéon de las exportaciones y la dependencia de importaciones
estratégicas. El enfoque se sustenta en que segun sea la estructura econémica de un pais y su
relacion con el resto del mundo, es la exposicidn de ese pais a las fluctuaciones de la economia
mundial.

En esa tipologia, sin embargo, se hace énfasis en la dimension comercial, cuando en la
actualidad la exposicion a los flujos financieros, tanto de largo como de corto plazo, es crucial
para la vulnerabilidad macroeconémica de los paises. Por lo tanto, y de acuerdo a esos autores
y a Ocampo (2013), entre otros, estas variables deben entran a jugar un rol en la
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conceptualizacion de la vulnerabilidad macroeconémica actual que, en muchos casos, supera a
las variables de origen real.

Por su parte, la resiliencia de la economia se refiere a la capacidad de un pais para soportar y
recuperarse de shocks externos. La resiliencia incluye varios aspectos.

Primero, una macroeconomia estable (baja inflacién, bajo desempleo, posicién fiscal
saludable, etc.), lo cual refiere a las dimensiones habitualmente citadas en la literatura que
centra la crisis y los riesgos macroeconémicos en los equilibrios macroeconémicos y la
fragilidad financiera de los paises. Segundo, la eficiencia microeconémica de los mercados,
esto es, la organizacidon de los mercados del pais es tal que, ante un shock, pueden volver
rapidamente al equilibrio; la buena gobernanza, que en este ambito se traduce en la vigencia
de la ley, de los derechos de propiedad y de todas aquellas instituciones que evitan una crisis
y el caos social. Finalmente, el desarrollo social, ya que una sociedad mas inclusiva y
equilibrada tiende a tener mayor capacidad de sobrellevar y de dar respuesta a un shock
negativo de origen externo, otorgandole un lugar no despreciable a la cohesién social como un
elemento clave para evaluar el riesgo. En esta tltima dimensién, son relevantes variables tales
como la pobreza y la desigualdad de ingresos.

Consecuentemente, aun en la tipologia de Brigulio et al. (2009) el concepto de vulnerabilidad
macroeconémica no estd disociado del mas tradicional, al incluir como primer aspecto a
tomar en cuenta los desequilibrios macroeconémicos y su vinculo con el sistema financiero.

Ademas, algunos trabajos, como IMF (1998), al tratar el concepto de vulnerabilidad
macroecondémica la han definido a partir de los desequilibrios macroeconémicos*, la fragilidad
de sus sistemas financieros, y los mecanismos de transmision entre estos que conducen a las
crisis econdémicas y financieras, tales como crisis de balance de pagos, cambiarias y crisis
financiera, entre otras.

En resumidas cuentas, todos los enfoques que tratan sobre vulnerabilidad macroeconémica
vuelven sobre el concepto mas tradicional de riesgo de crisis, tal como se expusiera al inicio
de este titulo, aunque lo traten de diversa manera. Esto es, mientras en una parte de la
literatura los desequilibrios macroeconémicos, condiciones del sistema financiero y los
mecanismos de transmisiéon entre la macroeconomia y las finanzas son analizados como
factores de vulnerabilidad econdmica, en otra su andlisis conduce a identificarlos como los
factores de resiliencia, siendo los de vulnerabilidad las variables estructurales de la economia
en su relacion con el entorno.

De Seth y Ragab (2012) puede concluirse que cualquiera sea la ubicaciéon en el mapa
conceptual, la literatura econémica sobre riesgos macroecondémicos ubica en un lugar
destacado los desequilibrios macroeconémicos y la fragilidad financiera, asi como sus
mecanismos de transmision entre ambos y las politicas a ellos vinculadas.

Puede notarse que en la literatura sigue siendo una referencia analitica central para identificar situaciones
de riesgo la nocién de equilibrio. Esta cuestién, de importancia no trivial, no serd abordada en este trabajo.
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Existen diferencias, sin embargo, sobre el rol que juegan en la determinacion del riesgo las
variables estructurales de las economias, como son la apertura econémica, el grado de
primarizacidon econémica, la lejania de los principales mercados, el tamafio de poblacién, etc.,
y otras variables no econdmicas, como la ocurrencia de desastres naturales y la cohesién
social.

Tal como se expuso, la observancia de muchas de estas ultimas variables que no son
estrictamente  macroecondmicas y financieras  brindan una lectura mucho mas
comprehensiva de los fen6menos de crisis de los paises y de los riesgos macroeconémicos, al
brindar informacidn clave sobre la vulnerabilidad de un pais a shocks externos o la resiliencia
de esa economia a los shocks, facilitando el andlisis y posiblemente también la gestién del
riesgo.

Ahora bien, si se deja aparte una variable tan puntual como los desastres naturales, puede
concluirse que, basicamente, la diferencia radica en si se toman en cuenta las variables
estructurales o no.

Aun asi, la diferenciaciéon puede llegar a ser solo aparente, por el siguiente motivo. Si al
momento de analizar el riesgo macroeconémico de un conjunto de paises, estos son
agrupados a partir de un conjunto de variables estructurales compartidas, como seria el caso
de grupos de paises sudamericanos, o de paises del istmo centroamericano y Antillas, el
andlisis de riesgo se reduce a comprender cdmo las variables macroeconémicas, financieras y
sociales se comportan para ese particular grupo de paises que comparten ciertas
caracteristicas estructurales (geograficas, sociales, econdmicas). En otros términos, los
indicadores de riesgo se interpretan para ese especifico tipo de paises (con cierto tipo de
caracteristicas estructurales) y no para otros, tomandose como variables de control las
variables estructurales.

De esta manera, las diferencias que ofrece las distintas corrientes de literatura puede
reducirse notablemente, y lo que para uno es vulnerabilidad para otro es resiliencia, pero
obedece al andlisis de un conjunto de variables comunes: desequilibrios macroeconémicos,
fragilidad financiera, y cohesion social.

A manera de sintesis, los criterios sobre la tipologia de riesgo macroecondmico serian:

a. Sino se puede ex ante identificar un conjunto de variables estructurales que permita
agrupar los paises y analizarlos a partir de como estas estructuras determinan los
efectos de los shocks exdgenos, entonces el criterio es:

Riesgo macroecondmico = vulnerabilidad macroeconémica - resiliencia del
pais

Donde vulnerabilidad macroeconémica esta conformada por el conjunto de
variables estructurales determinantes de la vulnerabilidad, y resiliencia es el
conjunto de variables que expresan la capacidad para sobrellevar y
sobreponerse al shock (ausencia o distancia de los desequilibrios
macroecondmicos y de la fragilidad financiera, y grado de cohesion social)
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b. Si se puede ex ante agrupar los paises a partir de ciertas variables estructurales que
los definen de determinada manera y que por lo tanto se pueden conocer y mensurar
su vulnerabilidad a los shocks, el riesgo macroeconémico queda reducido a los
indicadores de resiliencia

Habiendo definido previamente el riesgo macroecondmico como la reduccion en la tasa de
crecimiento por debajo de la tasa de crecimiento de largo plazo o el aumento de la volatilidad
de la misma, podra advertirse entonces que la cuestiones de riesgo, vulnerabilidad y
resiliencia se reduce a una cuestion de organizacién de conceptos.

Por lo tanto, y resumiendo lo expuesto, la problematica planteada por la literatura en
materia de riesgo macroecondmico se reduce en los hechos de cuatro a tres cuestiones:

a) la naturaleza y caracteristicas de los shocks
b) los factores que lo determinan (vulnerabilidad y resiliencia)
c) la medicioén del riesgo

La primera cuestion se refiere al evento (o eventos) que desencadena la percepcién
del riesgo. Aun cuando puede ser endégenamente generado, en su mayoria se refiere a
fendmenos exégenos de cualquier naturaleza.

La segunda es el constructo del riesgo por parte del analista. Esto es, que variables
determinan la vulnerabilidad de una economia y qué factores reducen la posibilidad de que el
riesgo se concrete o reducen el impacto del shock en la economia (factores de resiliencia).

Finalmente, la cuestién de su medicién mediante, por ejemplo, algin sistema de
indicadores que capten el fenémeno.

1.3. REFLEXIONES FINALES

En muchas partes del mundo se perciben que se enfrentan mas y nuevos riesgos, y también
que tales riesgos son mas peligrosos. En este marco, la fragilidad macroecondmica y
financiera a los shocks ha logrado una renovada vigencia, tanto como consecuencia de esa
percepcion de riesgo antes sefialada, como por los eventos de crisis financiera sucedidos a
partir de la segunda parte de los noventa.

Los enfoques cuantitativos aplicados al calculo de riesgo ttiles en otras épocas para disefiar y
aplicar metodologias de gestion, no resultan totalmente apropiados para enfrentar las
situaciones extremas como las vividas, por ejemplo, con la crisis financiera de 2009, asi como
tampoco en crisis previas, como la crisis asidtica de 1997 o la de la Argentina en 2001.
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De ello se desprende la necesidad de un desarrollo conceptual y metodolégico para captar
esta nueva ola de fendmenos de incertidumbre econdmica y financiera, y asi contar con
mejores instrumentos de medicion y prospectiva para la gestion de riesgo y de la
incertidumbre.

A partir del concepto de “sociedad de riesgo global” elaborado por Urlich Beck, en este trabajo
se procuro contrastar algunos enfoques tedricos sobre esos riesgos descriptos por el autor, y
se los discutié también desde la diferenciacién que algunos tedricos realizan entre riesgo e
incertidumbre. A partir de ese marco tedrico también se abordd la cuestion del riesgo
macroeconémico cuyos enfoques analiticos se mantienen simples tanto en términos
conceptuales como de calculo. Esto dltimo acontece a pesar de dos cuestiones importantes.
Primero, que se hace con plena advertencia de las caracteristicas del nuevo contexto, es mas,
se desarrollan como consecuencia de ellas. Segundo, se mantienen simples a pesar de la
incorporacién de cambios metodolégicos con una apertura a la multidimensionalidad, lo cual
ya es un aporte con respecto a los andlisis de décadas previas mucho mas centrados en los
aspectos financieros.

Dicha simplicidad metodoldgica que podria ser considerada un desfase frente a la seriedad de
los riesgos enfrentados y a los costos de las crisis macroecon6micas y financieras, no tiene por
qué ser evaluada a priori negativamente. En primer lugar, podria pensarse que si se toma en
cuenta la complejidad de la materia, los enfoques metodolégicos parsimoniosos tenderian a
imponerse en el largo plazo sobre otros, por ser mas eficientes para la toma de decisiones,
razén ultima de estas investigaciones. En segundo lugar, esta forma de tratamiento de
cuestiones complejas no es ajena al método cientifico y, légicamente, tampoco a cémo
avanzaron las teorias econémicas y de gestion tanto en el conocimiento de los fenémenos
como en los instrumentos orientados a la praxis econémica y a la gestion. De esta manera, si
bien quedan planteados interrogantes acerca del abordaje que se hace de la cuestion, tampoco
resuenan especialmente arrolladoras las advertencias que se centran en la simplicidad
analitica y metodolégica.
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SEGUNDA SECCION: RIESGO SECTORIAL

2. GESTION DEL RIESGO BANCARIO EN EL CONTEXTO
ARGENTINO

Adriana Cruz
Esteban Otto Thomasz

2.1. INTRODUCCION

Las fallas en la regulacion de la supervision bancaria fueron uno de los principales problemas
que causaron la crisis financiera mundial de 2008 (Subbarao 2011). Posteriormente, el
amplio consenso existente sobre su incidencia en la dindmica de las crisis motivaron las
reformas en pos de obtener mejoras a la estabilidad financiera internacional (Held 2009).

Las regulaciones derivadas de las reformas se encuadran en el marco denominado Basilea
(hoy, en su tercera versién conocida como Basilea III5) que extiende su alcance a la integridad
del mercado, a la supervision bancaria, los requerimientos de capital, los ratios de
apalancamiento, y los tests de estrés, entre otras herramientas.

Enfocando el estudio en el caso argentino, se encuentra que los elementos de la economia y
del sistema bancario se diferencian de otros paises mas desarrollados que lideraron las
reformas normativas, debido a sus caracteristicas propias, su historia y la naturaleza de su
participacién en las diferentes crisis del pais. En este contexto macroecondmico el sistema
bancario jugo, en general, un rol de propagador de las crisis, es decir, mas un rol interviniente
que un rol causal (Massot 2011a).

Por tal motivo es necesario profundizar sobre cuales son los riesgos actuales en el sistema
bancario argentino, que requieran especial atenciéon para la implementacion de los
lineamientos internacionales en el marco de regulacién y supervisién argentino.

® El Marco se encuentra compuesto por los acuerdos y documentos publicados por el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BSCS), dependiente del Banco de Pagos
Internacionales (Bank of International Settlements) al que en adelante nos referiremos por
sus siglas en inglés: BIS.
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Para comenzar con este trabajo se indagaran los principales riesgos en forma conceptual que
afectan a la actividad bancaria, considerando las funciones llevadas a cabo y cdmo afectan a
los diferentes stakeholders de las entidades financieras. Se consideraran también variables
macroecondmicas que afecten estos riesgos, y los indicadores con los cual son habitualmente
medidos, en el marco de la gestién de los mismos.

Ademas, se relevaran los principios establecidos por los acuerdos de Basilea, detallando la
evolucion de los mismos desde 1988, con particular interés en el establecimiento del capital
minimo requerido, a fin de afrontar los momentos de tensién y crisis de los sistemas
financieros. A efectos comparativos, se examinara la norma vigente emitida a través de los
comunicados del Banco Central, determinando similitudes y diferencias con los principios
internacionales.

Asimismo, se analizard empiricamente la coyuntura local, con el objeto de adquirir los
primeros elementos para un diagndstico sobre la salud del sistema bancario nacional a partir
de la informacion brindada por el Banco Central y el Ministerio de Economia. Se expondran
graficamente la evolucion de los afios recientes para articular las relaciones entre las
dimensiones a ser analizadas.

Por dltimo se intentard sintetizar los principales considerandos al entorno regulatorio y
criterios de aproximacion a la gestion de riesgos en la coyuntura argentina.

Esta situacion lleva a plantear un estudio acerca de las particularidades de la aplicacion de los
procesos de gestion integral de riesgos, a partir de una perspectiva técnica global como lo es
Basilea, por parte de las entidades del sector bancario en el entorno local. En definitiva y en
términos mas simples, puede resultar importante comprender hasta qué punto este sistema
inspirado en Basilea puede reducir los riesgos inherentes a la banca argentina que se
desarrollaran en este trabajo.

ESTRUCTURA

El presente trabajo se inicia con un resumen de los principales aspectos conceptuales que son
considerados al explicar el funcionamiento de las entidades financieras, respecto a la
medicion de sus riesgos, y de las variables macroeconémicas que afectan a los mismos.

En el segundo capitulo se realiza una revisiéon de los acuerdos de Basilea desde 1988 y el
analisis comparativo de las normas Argentinas, aportando un esquema comparativo.

En el tercer capitulo se realiza la indagacidn empirica de la coyuntura del sistema bancario, a
partir de los datos proporcionados por el BCRA y el Ministerio de Economia.

En el cuarto capitulo se sintetizan las fortalezas y debilidades del sector, mediante la
articulacion del andlisis de riesgo bajo el marco conceptual, empirico, y normativo que fueran
elaborados en los capitulos previos.
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Por ultimo, en el capitulo quinto se intentaran responder los interrogantes sobre las fuentes
de riesgo en el sistema bancario argentino, teniendo en cuenta el aporte de la implementacién
de Basilea al analisis de los mismos, elaborando con ello las conclusiones del presente
trabajo.

2.2.  RIESGOS BANCARIOS

En este capitulo se desarrollaran las principales dimensiones que son consideradas por el
sector bancario, al momento analizar los riesgos a los que se encuentra expuesto.

El concepto de riesgo ha ido evolucionando a través del tiempo. Para aproximarnos a la
concepciéon actual, comenzaremos abordando dos fuentes cuya aplicacion en el mundo
empresarial en general se encuentra ampliamente extendida.

La primera, la ISO 31000:2009¢ de Gestion de Riesgos, es la que define al riesgo como el efecto
de la incertidumbre sobre los objetivos. La segunda, se encuentra dentro de la definicién de
Enterprise Risk Management realizada por el marco denominado COSO-ERM?7:

La gestion de riesgos corporativos es un proceso efectuado por el consejo de
administracion de una entidad, su direccion y restante personal, aplicable a
la definicion de estrategias en toda la empresa y disefiado para identificar
eventos potenciales que puedan afectar a la organizacion, gestionar sus
riesgos dentro del riesgo aceptado y proporcionar una sequridad razonable
sobre el logro de los objetivos. (COSO-ERM 2004:2, sin resaltar en el
original)

Esta definicion reafirma que el riesgo se encuentra relacionado a contingencias que pueden
afectar los objetivos de una compania. Permite ademas, afiadir elementos referidos a la
identificacion de los riesgos bancarios, tema que constituye el eje directriz de este trabajo.

El enfoque de gestién de riesgo en el &mbito de los mercados financieros se complementa con
los lineamientos expuesto por el Comité de Basilea. En el documento “Principios basicos para

®1S0 son las siglas que identifican a la International Organization for Standardization, es
decir, la organizacion de estandarizacién internacional. Es una federacion mundial que
organiza a diferentes organismos nacionales de normalizacion (en Argentina, el IRAM). La
ISO 31000 fue elaborada por el Grupo de trabajo técnico sobre Gestién de Riesgos de dicho
organismo.

7 COSO son las siglas que identifican al Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission, cuyo marco de gestion del riesgo es de amplia aplicaciéon mundial,
encontrandose soportado por diversas instituciones privadas norteamericanas de
contabilidad, auditoria y finanzas incluida la Financial Executives International (FEI).



Gobernanza Financiera

una supervision bancaria eficaz”, de septiembre 2012, indica en su 15v° principio que el
supervisor8 debe determinar si los bancos cuentan o no, con un proceso integral de gestion de
riesgo que permita su identificacién, cuantificacidn, evaluacion, vigilancia, transparencia y
control o mitigacién. El documento aclara que el objeto de este proceso es conocer todos los
riesgos significativos y la evaluacion de la suficiencia del capital y liquidez en relacién con el
perfil de riesgo de la entidad, la situacién macroeconémica y del mercado.

Ahora bien, ;cudles son los elementos necesarios para la medicién del riesgo del sistema
financiero? Resulta necesaria una introduccion a los riesgos bancarios que seran considerados
a lo largo de este trabajo, asi como la identificacion de los indicadores comunmente
elaborados para la medicién de los mismos.

RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito trata sobre el eventual incumplimiento de los deudores o contraparte
respecto a sus obligaciones contractuales asumidas con la entidad bancaria. Incluyen al riesgo
de liquidacidn, cuando la transaccién financiera se completa en forma diferente a lo pactado
(BCRA, 2011). Desde el punto de vista del comportamiento de las empresas y el riesgo de
contraparte, guarda estrecha relacion con los conceptos econémicos de selecciéon adversa y
riesgo moral que la banca puede mitigar, en parte, a partir diversos procesos de seleccién y
control (Mishkin, 2008).

Sin embargo, el incumplimiento es solamente el caso extremo del riesgo de crédito
(Crouhy, Galai & Mark, 2005). Este concepto, en sentido mas amplio, esta representado por la
disminucion en el valor de los titulos dada una desmejoria en la calidad de los créditos otorgados.
Por ejemplo, por una calificacién adversa por parte de las agencias calificadoras o bien por una
caida del precio de los colaterales que los avalan.

El indice de créditos morosos, puede calcularse como la razén de los activos en default sobre el
total de los activos (“NPL’, por sus siglas en inglés: non performing loans).

Otro indicador habitual de este tipo de riesgo es el valor o razén de recupero. La misma se
mide en forma porcentual y refiere al valor que puede cobrarse en caso de darse un default.
Al combinar el indice de recupero con la probabilidad de default, la literatura obtiene el indice
de pérdidas write off (Loser, Kiguel & Mermestein, 2010).

Otro indicador utilizado es la inversa de la razén de recupero, es decir, el indice de pérdida
dado un default (LGD: loss given default) respecto al valor expuesto (Jorion 2009).

® EI BIS llama en forma genérica en sus documentos la palabra “supervisor”, para
denominar a la entidad u organismo que ejerce esta funcion en cada pais. En Argentina, se
refiere al BCRA.


https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Michel+Crouhy%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDcQ9AgwAA
https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Dan+Galai%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDgQ9AgwAA
https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Robert+Mark%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDkQ9AgwAA
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Respecto al calculo de probabilidad de ocurrencia del default (cominmente indicada con la
sigla PD), emerge la dificultad de la variedad de factores que impactan en las estimaciones,
como ser las distintas naturalezas de los colaterales utilizados para respaldar el riesgo o la
diversidad de contrapartes. Sin embargo, a nivel agregado, la estimacion de esta probabilidad
se encuentra afectada por variables macroecon6émicas tales como:

e Crecimiento interanual del PBI (Kiguel et al, op cit).

e Los shocks en el tipo de cambio, cuando parte de los créditos se encuentran otorgados
en moneda extranjera.

e Las tasas de interés.

e Elprecio de los activos utilizados como colaterales

Otros aspectos del riesgo de crédito que se consideran habitualmente, son:

e elriesgo intrinseco (inherente a las lineas de negocio, e industrias de la contraparte),
e riesgo de concentraciéon cuando la cartera no se encuentra debidamente diversificada
(Arunkumar & Kotreshwar 2006).

RIESGO DE TASA DE INTERES

El riesgo de la tasa de interés, sugiere la existencia de posibles fluctuaciones adversas de este
instrumento financiero, tanto desde un enfoque financiero como econémico (BCRA, 2011) que
impactan en la valuacion de activos y de pasivos de la entidad.

La tipica funcién de financiamiento bancaria es explicada claramente por Demirgiic-Kunt &
Detraigiache (1998) con un simple ejemplo que sirve de ilustracion del riesgo de tasa de interés.
Aun en ausencia de créditos morosos, los activos del balance de un banco consisten por lo
general en créditos a largo plazo con tasas de interés fijas, generando que su tasa de retorno no
se ajuste con rapidez. En cambio el pasivo estd constituido por depdsitos a corto plazo. Esto
implica que ante un aumento de la tasa de interés de corto plazo las entidades deban pagar a los
depositantes una mayor retribucion, deteriorando los resultados de la intermediacién financiera.

Al igual que los créditos otorgados, las politicas bancarias pueden definir las tasas ganadas en los
préstamos otorgados, y las pagadas en algunos de los pasivos, como por ejemplo depoésitos y
plazos fijos. Sin embargo, existen fuertes limitantes en el negocio, por la competitividad en el
contexto del sistema bancario en su conjunto y fuertes determinantes macroeconémicos, de los
cuales existe amplia literatura.

El primer indicador comuinmente utilizado es el “dollar gap” o gap de tipos de interés, que mide
los desfasajes entre los plazos de las partidas del activo y pasivo (y las fuera de balance). Permite
estimar el posible impacto de una variacion en la tasa de interés que afecten los resultados del
banco o sobre el valor patrimonial de la entidad (Loser et al, 2010).
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Es importante destacar que deben interesar no solo los indices de riesgo propiamente dicho,
sino también los determinantes macroeconémicos que pueden propiciar el movimiento en la
curva o en la forma de la curva.

En la economia real, las variables influyentes son la riqueza (que sera vinculada con el PBI ya
que la tasa de interés responde positivamente a los incrementos de consumo, inversién, gasto
gubernamental y exportaciones netas), los retornos esperados por los agentes econdmicos, el
resultado fiscal del gobierno y el nivel de precios, que debe medirse a través del indice general
de precios pero también por algunos indices de activos relevantes.

En la que respecta a la economia monetaria, los cambios en la demanda (de relacién positiva) y
oferta de dinero (de relaciéon negativa) seran las principales variables a considerar (Mishkin,
2008).

RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de Liquidez refiere a la capacidad de cumplir con las obligaciones cuando éstas se
hacen exigibles, y al riesgo de no poder deshacer una posiciéon a precio de mercado (BCRA,
2011).

Un indicador importante es el llamado gap de liquidez que proporciona informacién sobre las
entradas y salidas de caja esperadas para un periodo determinado en cada una de las monedas en
que opera el banco. Mide la necesidad o el exceso neto de fondos en condiciones normales de
mercado. La medicidn puede realizarse segtn los vencimientos contractuales, o segtin el punto
de liquidez probable, haciendo uso de una definicidn del escenario de comportamiento ante cada
contrato.

No obstante, existen algunos indicadores mas faciles de confeccionar, que son los denominados
ratios contables. Se destacan varios coeficientes de liquidez, citados por Brealey & Myers (2003):

e Razdén de capital neto de trabajo% compara activos corrientes netos de pasivos
corrientes en relacion al total de activo.

e Liquidez corriente: Es el coeficiente que compara los activos corrientes con los pasivos
corrientes

e Liquidez seca 6 acida: compara activos altamente liquidos (efectivo, titulos y créditos a
corto plazo) con los pasivos corrientes.

° A fin de evitar ambigiiedades sobre el término “capital neto de trabajo”, aclaramos que la razén a
la que nos referimos es el indice conformado por el capital neto de trabajo propiamente dicho
(definido como el resultado de la resta de activos corrientes menos pasivos corrientes) que se divide
por el total de activos a efectos de la comparabilidad con otras entidades.
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Desde la perspectiva de gestidn del negocio, el mantenimiento de los activos liquidos
representan un costo de oportunidad en cuanto a la retribucién que resignan en comparacién
alos activos de menor liquidez.

Para explicar los excesos que pudiese tener un banco en cuanto a su liquidez, Saxegaard
(2006) cita a Agénor & Hoffmaister (2004) para argumentar razones voluntarias de las
entidades para mantener mayores tasas de liquidez ante la incertidumbre general sobre
cualquier contexto determinado o bien ante la expectativa de un aumento de riesgo de default
que racionaliza el otorgamiento de créditos. En contraste, el autor también refiere a Dollar &
Hallward-Driemeier (2000) para exponer razones ajenas a los bancos, tales como una baja en
la demanda de créditos. El indicador utilizado en sus modelos econométricos es el exceso de
reservas liquidas por sobre el encaje legal.

Bernanke & Mihov (2006), en oportunidad de estudiar los efectos de los cambios en la politica
monetaria, indican que los agregados monetarios no son las tnicas variables que afectan el
stock de liquidez. Entre las variables de politica destaca el total de reservas, el nivel de
reservas no prestadas y la tasa de interés que la autoridad monetaria cobra al otorgar
préstamos a los bancos. En definitiva, utiliza variables que determinan la demanda de
reservas por parte de las entidades. Destaca como variables macroeconémicas exdgenas al
PBI real, al deflactor del PBI, y al indice de precios de los commodities como proxy de la
inflacion que enfrenta la Fed.

Otra dimension del riesgo de la liquidez es la capacidad de realizar los activos sin resignar su
valor. En definitiva, el nivel de la demanda de los mismos determinara su precio si la transacciéon
no puede ser pospuesta a la espera de una mejor coyuntura. Evidentemente, es un riesgo cuya
medicién y reconocimiento no tiene la simplicidad de un coeficiente contable, sino que
habitualmente, se desarrollan modelos VaR para su cuantificaciéon (Crouhy, Galai & Mark, 2005).

RIESGO DE MERCADO

El denominado riesgo de mercado alude a las fluctuaciones adversas en los precios de los activos
en los cuales se encuentra posicionada la entidad, como por ejemplo: acciones, bonos, cotizacion
monetaria (BCRA, 2011).

Santomero (1997) se refiere a esta clasificacion como riesgo sistemdtico y, aclara, por su
naturaleza puede ser cubierto pero no puede ser diversificado completamente ya que los
cambios en las valuaciones son el resultado de factores econdmicos exdgenos.

Los movimientos de la tasa de interés también inciden sobre el riesgo de mercado, ya que afecta
al precio de los activos, en especial aquellos de renta fija. Segiin Crouhy (et al, op. cit) también
se encuentran comprendidos los riesgos relacionados con:

e Lasvariaciones en el tipo de cambio monetario


https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Michel+Crouhy%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDcQ9AgwAA
https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Dan+Galai%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDgQ9AgwAA
https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Robert+Mark%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDkQ9AgwAA
https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Michel+Crouhy%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDcQ9AgwAA
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e Lavolatilidad de las acciones (renta variable)
e La cotizacién de los commodities.

Para estos tres factores, la medicion de la volatilidad histérica brinda un indicador del nivel del
riesgo, al considerar las posiciones en cada dimensién. Para esta medicién es comun usar la
desviacion estandar o metodologia value at risk (VaR).

Aquellos factores sujetos a mercados de competencia perfecta, tendran sus principales
determinante en la oferta y demanda, es decir, podran tener correlacion en el producto bruto de
los paises que estemos analizando ya sea con cada miembro del par monetario en riesgo, o la
locacién del mercado de valores donde se coticen acciones y materias primas.

En el caso especial de realizar un andlisis con el tipo de cambio fijo o con flotacién sucia,
cobrara interés la evolucion de la balanza de pagos y las reservas internacionales del banco
central del pais bajo analisis.

RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional refiere a aspectos relacionados con el funcionamiento de la actividad
bancaria. Abarca el riesgo de fraude, relaciones laborales y con terceros, desastres, fallas
tecnologicas, administrativas y legales, entre otras (BCRA, 2011).

La eficiencia operacional serd medida en su conjunto con los resultados bancarios, a través del
ROA (retornos sobre activos) y del ROE (retornos sobre capital).

Este riesgo se refiere a la gestion de negocio en sentido amplio. No obstante, su estudio detallado
no serd parte de la presente investigacion.

SINTESIS DE LOS PRINCIPALES RIESGOS

En primer lugar, al igual que todos los sectores econémicos, el bancario se encuentra influido
por riesgos exdgenos de caracter macroecondmico. Algunos de estos riesgos se corresponden
con variables internacionales como ser las tasas de interés, el valor de los activos
(commodities, equity) y las fluctuaciones de los tipos de cambio. Otros responden a variables
exdgenas al sector bancario pero con raices locales como ser aquellas dimensiones de la
politica econémica (crecimiento del producto, resultado fiscal, resultado de la balanza de
pagos) y de la politica monetaria (emisién monetaria, tipos de interés internos, reservas
internacionales).
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En lo que refiere a los riesgos especificos del sector bancario, el apetito por el riesgo se
verificara en las decisiones estratégicas que toma el banco, como el diferencial entre las tasas
pasivas y activas (spread), la composicion de sus activos y pasivos reflejados en los saldos
existentes en cada rubro de su hoja de balance, el nivel de exposicion al sector publico, a
sectores de la poblacién con mayor probabilidad a default, el descalce de moneda, etc.

A nivel de entidad, los riesgos estardn mayormente representados por el riesgo estratégico y
reputacional, cuya descripciéon queda fuera de los alcances de este trabajo.

2.3. LA REGULACION FINANCIERA

En este capitulo se presentard un resumen de la normativa vigente a nivel nacional e
internacional, realizando un analisis comparativo que permitira calificar el estado actual de la
gobernanza financiera en el sistema bancario argentino. Esto aportara evidencia para evaluar
en nivel del riesgo sistémico desde la perspectiva del nivel actual de regulacién.

INTRODUCCION A LA REGULACION

Son los gobiernos, en general a través de los bancos centrales, garantes de ultima instancia del
sistema financiero, conformando una red de seguridad que interviene para evitar una
propagacion innecesaria de una crisis que pueda tener altos costos sociales (Crouhy, Galai
& Mark, 2005).

El interés en ello radica en que los bancos colectan depésitos de los ahorristas, ya sean
agentes institucionales o personas fisicas, que deben ser protegidos en compensacién a la
asimetria de informacién disponible. Ademas, dado que los bancos cumplen un rol en los
sistemas de pago y de crédito, su madurez influye en la lubricacién de los mecanismos del
crecimiento econdmico (King & Levine, 1993), tal como se verificara en el capitulo 3 al
momento de analizar la evolucidn de la profundidad financiera.

Los depdsitos suelen ser asegurados utilizando limites a fin de minimizar los costos de la red
de seguridad. Sin embargo, este tipo de garantia claramente implica una accién ex-post,
buscando evitar el efecto dominé de un desajuste financiero que ya se ha desencadenado.

Hacia la década el 80 ya existian paises que habian impuesto requerimientos minimos de
capital, como medida ex-ante, con la idea de prevenir futuras crisis. Sin embargo, no tardé en
intentarse una medida de estandarizacién internacional, dedicandose el Comité de Basilea a
coordinar y estudiar con las autoridades regulatorias de los diferentes paises los parametros a
considerar.

En este sentido, en el presente capitulo se analizara la evolucién del marco de Basilea desde
1988 aportando un estudio comparativo respecto a la normativa desarrollada actualmente en
Argentina.


https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Michel+Crouhy%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDcQ9AgwAA
https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Dan+Galai%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDgQ9AgwAA
https://www.google.com.ar/search?hl=es-419&sa=G&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Robert+Mark%22&ei=of1YUfrzD5LU8wSd4ICABQ&ved=0CDkQ9AgwAA
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EL PRIMER ACUERDO DE BASILEA (1988): EL RIESGO DE CREDITO

El comité de Basilea publicé en julio de 1988 el primer acuerdo realizado entre el grupo de
paises denominado G1019 a fin de aplicar en forma uniforme un nivel minimo de capital a la
industria bancaria, con el principal objetivo de mitigar los riesgos crediticios.

El corto documento, de tan sélo 30 paginas, llamado International convergence of capital
measurement and capital standars, presenta la siguiente estructura:

Parte I: La definicion de capital, Primario y Secundario.

En el documento se define como core capital (patrimonio primario) al equity. Es decir, al
capital accionario, ya sea comun o de acciones preferentes, siempre y cuando estén liberadas
de cualquier privilegio de acumulacion, y las reservas constituidas y declaradas en estados
contables. Esta definicion constituye el llamado “Nivel I” 6 “Tier I” de Basilea.

Las acciones excluidas son aquellas preferentes con derecho a acumulacion, es decir, aquellas
que no pierden su derecho de distribucién ante resultados negativos, sino que acumulan dicho
derecho como un crédito, hasta otro ejercicio que genere ganancias.

Luego define diferentes conceptos de lo que llama capital suplementario, donde incluira a las
reservas no declaradas, la revaluaciéon de reservas, reservas para provision de pérdidas e
instrumentos de deuda hibridos (que combinan caracteristicas patrimoniales) y deuda
subordinada. Incluye también elementos que deberia deducirse del calculo del capital. El
capital suplementario formara parte del llamado Nivel I, siempre diferenciado del capital
primario.

Parte II: La ponderacion del riesgo

Con base a la estructura de las hojas de balance y elementos off-sheet, el marco de Basilea
realiza una ponderacién del riesgo de cada rubro, enfocandose en los siguientes aspectos:

e Riesgo crediticio

e Riesgo pais (transferido al banco), mediante el cual se privilegiaba la ponderacion de
préstamos hacia miembros de la OECD, al ponderar como menos riesgosos.

e Riesgo por créditos de entidades publicas (no gobierno central)

e Mitigantes producidas por colaterales y garantias; a los cuales, nuevamente, los
miembros de la OECD eran beneficiados por ponderadores mas benignos.

e Préstamos hipotecarios: considerados en dicho momento con una baja incidencia de
pérdidas

e Los compromisos por fuera de balance (swaps, futuros, opciones, entre otros).

10G10, refiere al grupo de 10 paises que firmaron el Acuerdo General de Préstamos (GAB) en 1962
para fondear al FMI, y se encuentra conformado por Bélgica, Canada, Francia, Italia, Japon,

los Paises Bajos, el Reino Unido, los Estados Unidos, Alemania y Suecia. No nos puede resultar
extrafio que con sus mas de 25 afios de madurez haya sido este grupo quien instaurara el primer
acuerdo internacional.


http://es.wikipedia.org/wiki/B%C3%A9lgica
http://es.wikipedia.org/wiki/Canad%C3%A1
http://es.wikipedia.org/wiki/Francia
http://es.wikipedia.org/wiki/Italia
http://es.wikipedia.org/wiki/Jap%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Pa%C3%ADses_Bajos
http://es.wikipedia.org/wiki/Reino_Unido
http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
http://es.wikipedia.org/wiki/Alemania
http://es.wikipedia.org/wiki/Suecia
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Parte III: El objetivo de un ratio estandarizado

A partir los datos establecidos en la parte I y Il del acuerdo se estableci6 el ratio a mantener,
conformado por la siguiente ecuacion:

Nivel I + Nivel 11
Activos Ponderados por Riesgo

Ratio de Capital a Mantener =

El comité establecié que el ratio de capital debia ser del 8%. En tanto, no debia ser menor al
4% respecto al Core Capital (Nivel I). El documento disponia la implementacién de este limite
para 1992.

LA ENMIENDA DE 1996: EL RIESGO DE MERCADO

La enmienda de 1996 reconocia que los bancos estaban incrementando la exposicidn al riesgo
de mercado a través de sus operaciones en activos financieros y derivados. La misma creé un
requerimiento adicional de capital, como consecuencia de la exposicién a este tipo de riesgo.

El BIS redefinia entonces el concepto de capital, otorgando a los bancos la facultad de
considerar otro nivel, considerado en la emision de deuda subordinada a corto plazo (entre 2
y 5 afios). Se pautaba unicamente para cubrir el riesgo de mercado y considerando limites de
elegibilidad (por ejemplo, no puede superar el 250% del nivel 1). Una caracteristica adicional
es el requerimiento de una clausula de salvaguarda, mediante la cual no puede pagarse dicha
deuda ni sus servicios en caso de que su pago implicase un incumplimiento de los
requerimientos minimos de capital.

La enmienda detallaba los criterios estandarizados para medir los riesgos de mercado
referidos a la tasa de interés, la posicion en acciones, el tipo de cambio, los commodities y las
opciones. Sin embargo, el enfoque mas valorado fue el reconocimiento de los modelos
internos para la mediciéon del riesgo de mercado, alejandose entonces del criterio de
estandarizacidn original. En este caso, solo se establecieron pautas a respetar, como el uso de
valores en riesgo (VaR) calculados con el percentil 99 en un intervalo de una tinica cola con un
periodo de un afio calculado en base observaciones diarias.

El factor de multiplicacion consiste en la nueva ponderacion del riesgo, indicando que -en
caso de utilizar modelos propios- a la medida calculada del riesgo de mercado asumido, debe
multiplicarse por 12,511 y este valor adicionarse a los activos ponderados al riesgo del
denominador. Este multiplicador fue ampliamente cuestionado, pero el BIS considerd que el
mismo permite subsanar las deficiencias posibles en las estimaciones que arroja el método
VaR.

El calculo del coeficiente puede ser generalizado en la siguiente férmula:

11 El multiplicador de 12,5 es la inversa del 8% exigido.
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Nivel I Core + Nivel I Suplementario + Nivel IT
Activos Riesgo de Crédito + (Activos riesgo de Mercado = 12,5)

Ratio de Capital a Mantener =

Ademas, se incluyé el llamado “factor plus”, un multiplicador a partir de la medicién ex-post
de los modelos desarrollados para la medicién del riesgo, tendiente a mantener la calidad de
los modelos internos castigando con este factor las deficiencias predictivas sobrellevadas
anteriormente. Para la medicion ex-post, el BIS efectué nuevas recomendaciones para los
procesos de backtesting2.

EL SEGUNDO ACUERDO DE BASILEA

En 2004 se publicé el documento conocido como “Basilea I1”, donde se mostro la evolucién de
los modelos para la gestion del riesgo bancario en base a las cuales los entes reguladores
podrian mejorar las estructuras de incentivos. Se dio especial interés en el calculo de los
activos ponderados al riesgo, y se introdujo un requerimiento explicito para el riesgo
operacional, entre otras cuestiones.

Basilea II introdujo el proceso de examen supervisor (Segundo Pilar) y de la divulgacién y la
disciplina del Mercado (Tercer Pilar) conformando entonces la siguiente estructura:

) . u dmbito de aplicacion abarcard, en base totalmente consolidada, las
Ambito de

SR ociedades de cartera o de inversidn que sean matrices de grupos
Aplicacion

ancarios. Abarca tamhién a todos los bancos con actividad internacional.

|
l 1 1
Pilar I: . . Pilar IlI:
Requerimientos Pll.ar e Pmcesu_de Disciplina de
Minimos de Capital 2O SR Mercado
I 1 ]

. . Riesgo Cartera de
Riesgo de Riesgo R
Crse'gditu Operativo Negociacion (Incluye R.
Mercado)

Marco de
Titulacion

Estandar Calificaciones

NEGEH

Grafico 1: Esquema normativo de Basilea I, Pilares y Riesgos. Elab. Propia en base a documentos del BIS.

2 E| Comité de Basilea emitié al mismo tiempo los documentos Amendment to the Capital Accord 1 to
incorporate market risks y Supervisory framework for the use of backtesting in conjunction with the internal
models approach to market risk capital requirements (1996)
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Riesgo del Crédito

El concepto de capital admitido no ha sufrido cambios en la version I del acuerdo (continda
siendo Nivel 1 + Nivel 2), pero incorpora el detalle de las metodologias y valores de
ponderacién del riesgo de crédito y su cobertura.

El denominado método estandar propone que la valuacién de los requerimientos de capital
por riesgo se realice en base a evaluaciones externas del crédito, utilizando en forma
ejemplificativa la metodologia de S&P. La ponderacién es realizada de acuerdo al tipo de
crédito realizado, mostrando en el siguiente extracto, aquella asignada a créditos soberanos.

A. Creéditos individuales
y A Créditos soberanos
53. Los créditos concedidos a Estados soberanos (de aqui en adelante denominados

simplemente “soberanos”) y a sus bancos centrales se ponderaran por riesgo del siguiente modo:

Calificacion | AAAhasta | A+ hasta A- | BBB+ hasta | BB+ hasta | Inferior a B- No
del riesgo AA- BBB- B- calificado
Ponderacion 0% 20% 50% 100% 150% 100%
por resgo
54. En virtud de la discrecionalidad nacional, podra aplicarse una ponderacion por riesgo mas

baja a los créditos bancarios al Estado soberano (o al banco central) de constitucion denominados en
moneda nacional y financiados'® en esa moneda'®. Cuando se haga uso de esta discrecionalidad,
otras autoridades reguladoras nacionales también podran permitir a sus bancos aplicar la misma
ponderacion por riesgo a sus posiciones en moneda nacional frente a ese soberano (0 al banco
central) que se financien en esa misma moneda.

Grafico 2: Ponderacion al riesgo de los créditos soberanos segun Basilea II (2004).

Las evaluadoras de crédito deben estar admitidas por los supervisores nacionales, y emitir su
opinién respecto a cada instrumento de crédito otorgado. Asimismo, los bancos deberan
realizar los ajustes correspondientes a los procesos de cobertura de riesgo que existan para
cada partida (colaterales, garantias, derivados, etc.).

El método de calificaciones internas (IRB, por sus siglas en inglés) permite a los bancos
realizar sus propias estimaciones sobre la probabilidad de incumplimiento (PD), pérdida por
incumplimiento (LGD) y exposicion al riesgo del crédito (EAD), asi como su vencimiento
efectivo (M).

En un enfoque simplificado los bancos solo calculan la probabilidad de incumplimiento (PD)
dejando a los supervisores el calculo de las demas variables. En cambio, bajo enfoques mas
complejos, las entidades calculan todas las variables, utilizando siempre las funciones de
ponderacién de riesgo que utiliza el marco de Basilea a fin de determinar el capital minimo a
mantener.
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Riesgo Operativo

El riesgo operativo se define como el riesgo de pérdidas causadas por deficiencias en los
procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa de acontecimientos externos. Esta
definicién incluye el riesgo legal, pero excluye el riesgo estratégico y el de reputacién. Las
metodologias de estimacion se resumen en las siguientes:

e Método del Indicador Basico: consta de un porcentaje fijo (15% segin lo establecido
por el marco) de los ingresos anuales positivos de los tltimos 3 afios.

e Método Estandar: se subdivide al banco en ocho lineas de negocio!3, y se pondera el
peso de cada linea (por su ingreso bruto). Cada linea aplicard su propio factor de
calculo (que ira entre el 12% para banca minorista y el 18% para finanzas
corporativas).

e Métodos de Medicion Avanzada (AMA): se implementan a través de un sistema de
gestiéon de riesgo operativo que permita su evaluacion de manera sistematica. El
marco no establece ningiin método ni supuesto de probabilidad.

Cartera de negociacion

Asi como la adenda de Basilea I incluy6 el concepto de riesgo de mercado, Basilea Il ampli6 el
marco de referencia al hablar del riesgo de cartera de negociacién en su conjunto,
definiéndola de la siguiente manera:

685. Una cartera de negociacién se compone de posiciones en instrumentos
financieros y en productos bdsicos mantenidas con fines de negociacion o
al objeto de cubrir otros elementos de la cartera de negociacién. Para ser
admisibles en el tratamiento de capital regulador para la cartera de
negociacion, los instrumentos financieros deberdn estar libres de toda
cldusula restrictiva sobre su negociabilidad, o bien deberdn poder recibir
una cobertura total Ademds, las posiciones deberdn valorarse con
frecuencia y precision y la cartera deberd ser gestionada de forma activa.
(BIS 2006: Revision del Marco integrado de Basilea II)

Las metodologias de valoracion establecidas son: (1) precios de mercado, (2) valoraciéon
segun modelos propios y (3) valoracidén a través de verificaciones independientes de los
precios.

Esta version mantuvo el Nivel 3 en la contabilizacion del capital, solo para riesgos de mercado.

Pilar II: Supervision

13 finanzas corporativas, negociacién y ventas, banca minorista, banca comercial, pagos y
liquidacién, servicios de agencia, administraciéon de activos e intermediacién minorista.
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El marco hace foco en la responsabilidad de la direccion del banco en el proceso de
supervisién para asegurar:

e El capital suficiente para afrontar los riesgos
e Eldesarrollo de técnicas de gestién, seguimiento y control de riesgo

Para ello, establece que los bancos deben establecer un proceso de evaluacion de Ia
suficiencia de su capital total en funcién de su perfil de riesgo y que las autoridades
supervisoras deben examinar y evaluar las estrategias y evaluaciones internas, vigilando que
la operatoria se realice respetando el minimo correspondiente e interviniendo si cae por
debajo.

En estas tareas resultan de importancia las pruebas de stress realizadas sobre los modelos
aplicados por los bancos, evaluando la suficiencia de capital tanto por el riesgo de
concentracion del crédito como por el riesgo de contraparte.

Pilar III: Disciplina de Mercado

Dentro del denominado tercer pilar se establecen requisitos de divulgacién de la informacién
de gestion de riesgos procurando que no entren en conflicto con las normas de informaciéon
financiera, referentes a datos cuantitativos y cualitativos relacionados con el ambito de
aplicacion, la estructura de capital, la suficiencia de capital, las evaluaciones de riesgo de
crédito, de cartera, coberturas de riesgo de crédito, de titulacidn, riesgos de mercado, riesgo
operativo y tasa de interés.

Sintesis

En sintesis, Basilea Il incorpora ponderaciéon por rating, procedimientos de cémo las
autoridades regulatorias deben evaluar a los bancos e implementa un sistema de divulagacién
de informacion hacia el mercado.

Asimismo, el concepto fundamental no es la fijacion de un paramentro homogéneo sino
asegurar que el nivel de capital sea calculado en nivel del perfil del riesgo de la entidad.

Por ultimo, cabe mencionar que en Julio 2009, luego de la crisis 2008, se emiti6 una
ampliacién del marco con principal interés en los computos de capital sobre el riesgo de
cartera, la supervision y la disciplina de mercado.
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BASILEA 111

En 2011 se publica el nuevo marco de normas de capital y en enero de 2013 se ha publicado
normas especificas por el riesgo de liquidez estableciendo nuevos coeficientes a considerar.

Las modificaciones tienen un aspecto microprudencial a fin de fortalecer la reacciéon de los
bancos mediante la gestion del riesgo y el buen governance que desarrollen. Ademas se
incluye ciertos aspectos macroprudenciales a fin de de brindar algunos elementos para
gestionar, parcilamente, el riesgo sistémico y la prociclicidad del sistema.

Entre los principales cambios se observa que los requerimientos de capital se vuelven mas
exigentes, estableciendo 4,5% para el capital ordinario, 6% para el capital de Nivel 1
(ordinario y suplementario) y 8% para el capital total.

En tanto, se propone la creacion paulatina desde 2016 de un colchén de conservaciéon
restringiendo la distribucién de beneficios hasta su conformacion.

Minimos de Capital

e

15% -~

10% 1 / 2%
5% - :
/

0% -

Basileall Basilealll Basilea lll con colchdn
Conservacion

H Nivel1 - Ordinario  ® Nivel 1 - Suplementario Nivel 2

Grafico 3: Minimos de Capital Segin Basilea III

El grafico anterior, muestra un tercer estado que considera el nuevo colchén de conservacién,
pero omite, al colchén anti-ciclico.

El colchén anti-ciclico pretende ser una reserva de capital a fin de disponer de mayores
recursos para afrontar las consecuencias del crecimiento excesivo del crédito, el cual
repercute en un aumento del riesgo sistémico. Este colchén incorpora un factor
macroprudencial, dado que intenta observar la existencia de una burbuja crediticia a nivel
sectorial.

En este sentido, es la autoridad regulatoria la que debe efectuar el monitoreo de la expansion
del crédito y otros indicadores que puedan sefialar un aumento del riesgo sistémico. El
colchén aumentara hasta en un 2,5% los requerimientos de capital (activos ponderados al
riesgo) y debera tener en cuenta la disposicién geografica de los créditos. La obligacién de la
autoridad local es evaluar periédicamente el valor, y publicar modificaciones con al menos 12
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meses de anticipacion. En la guia para las autoridades se hace hincapié en la importancia del
monitoreo sobre el nivel de crédito (en % del PBI) considerado en funcién a la tendencia.

El foco realizado por el BIS se centra en una definicién del crédito que considera todos los

recursos capturados mediante deudas por el sector privado,

excluyendo la exposicion al

crédito del sector publico con el objetivo de evitar las compensaciones producto de su
comportamiento anticiclico: las deudas publicas tienden a caer en los tiempos de prosperidad
y aincrementarse en los tiempos de flaqueza.

El método consta de calcular el ratio del crédito del sector privado, y su desvio respecto a su
tendencia (recomendando usar un filtro hodrick-prescott) y luego transformar ese gap en la
guia para la definicién del colchon anticiclico. El BIS indica que segiin sus calculos, bajar del
umbral del 2% indicaria que el colchdn debe ser cero, y que una diferencia mayor al 10% el
colchon deberia establecerse en su maximo.

Respecto al resto de las reformas efectuadas, el BIS ha publicado un cuadro resumen, que se
presenta a continuacién a efectos de tener una rapida vision de las reformas llevadas a cabo.

Reformas del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea - Basilea III

Fortaleren la reguissitn y supenvisisn microprudenciales y afisden una dimersitn macroprudencial con colchones de capital

distribuciones discrecionales de fondos
cuando los niveles de capital de kb entidad
se siten dentro de este mngo.

Caldhén anticidico

Impuesto en un rango del FE-25% v
formada por Capital ondinario, == aplicard
cuardo las ausoridades corsidersn que el
crecimiento del crédrio esth ocasionando
una acsmulacién inaceptable de riesgos
sisbémicos.

requenmientos de capital mis elevados pana las
expasiciones dentro ded sector financeero,

Exposiciones bancarias fremie a entidades de
cenirales (CCF)
H Comité ha propuesio una ponderaciin por fesgo
del F% para las expasiciones por operaciones con CCP
admisbles, 3si coma los requerimientns de capital
para ks exposiciones frente a fondos de garntia
segrin un método basado en el resgo que extima de
forma consistere y sencilla o riesgo procedente de
dicho fondo.

E permite identificar a los bancos de i

coaperacitn con & Consejo de

un 1%:&:mmldeahsmmdepmidasplﬂ dimuadiries de aumentar s

o futuro. Seha

Ademis de cumplir los requerimientos de Basilea [, las instituciones fnanciers de importancia sistémica (SIF) deben contar con una mayor capacidad de absordién de pérdidas,
para reflegar asi el mayor nesgo que compartan para el sistema financiem. B Comité ha elaborada una metodologia de indicadores cuantetativas y elementos cualftativos que
importancia sistémica mundiales (9B). La absorcidn de péndidas suplementara se basard en mroqmmmpmgumde{‘aumludn:m
de Mivel 1 (CET1) de entre o 1% y ol 25%, en funcién de ks importanda zl:mlndelblnm:n mn.nbs bﬂmnswepluenmelmimnm::rgndem se les puede:ph:r

do de dmd&m&d;ﬁ:d&mﬂmﬂnddmpmmlpl:nmdnpwluglmurdde:

‘Capital Liquidez
Filar Seg Filar Normas intemacdionales de
Capital Cobertura del riesgo Restriccion del | Gestién delriesgo | Disciplina de liquidez y seguimiento supervisar
apalancamiento | y supervisidn miercado
& de de liquidez
Calidad y cantidad del capital Titulizacones Coeficiente de Requerimientos: Revised Pillar 3 El coeficiente de cobertum de liguider
Mayar énfasis en el Capital ordinanio. E| Se foralece el tratamienic de apial pan it R {LCR) exigird a los bancos mantener
requerimientn minimo se eleva al 4 5% de Seevige a bos Un eoeficients de Momas en matera de revisados de suficientes activas liquidos de aka alidad
los activos ponderados por riesge, faslas | bancos reafizar andlisis mis rigumsas de ks posicanes | apalancamients buen gobiema y gestion | divulgacién para resistr 30 dias en un escenario de
deduccames pertinentes e titulizacian con calficacién crediticia eeterna. mobasadoenel | delesgo en el conjunto | Los nuevos requisitos financiacién bajo tensién especificado por
riesgo que inckiye | de la entidad riesgo de estin relaconades las superviares.
Capital con capacidad de absorber Cartera de posicones fuera de | las posiciores fuera de con las posiciones
pérdidas en el purto de no viabilidad Capital considerablemente superics para las balance respakda of | balnee y actiidades de | de titulzacion Coaficients de financiacién estable nets
Lies téemines contractuales de los actvidades de regociaciin y conderivadas, asicome | requerimienss de | fitulizacidn, gestitn de con & patmocinio de El coeficiente de financacin estable neta
rstrumsentos de capital inchuirsn wna titulaciones complejas mantenidas en b cartera de capital basada en las concertraciones de vehioulcs fuera de (NSFR) es un indicador estructural a largo
cldusula gue permita —a discrecién de la negodacicn. Introcuccidn de un marca de valor en ol fesgo. Ademds, | riesgos, incentivas a los balance Se exigird plazo disefiado para paliar desajustes
atoridad competente— ka amortzacion riesgo en condiciones de tension a fin de moderar ks este coefidents bancos para gestiorar una divuligacién de liquider Este coeficerte cubre b
o conversién en acciones ondinarias 5 el pmudnchd Se incorpora un requenmientn de capital | contribuye 3 mejor el riesgo y los ms detallada de bas totalidad del balance y offece incenthos a
banco se considera invisble. Este principio | para riesgo incremenal que estima los riesgas de. cortener ks rendimientos a lango comporiemtes del ks bancos para que recumran a fuentes de
imcrementa b implicacidn del sector impago y de migracidn de prductos de crédito sin acumulacidn de plazn, pricticas adenimdas | capital regulador financiacidn estables.
privad en b resolscitn de futurss crisis garantia teniendo en csenta la Bquider. apsalancam ients de remuneracion, pricticas |y su conciliacidn
bancarias, reduciends i o riesgo maral en el conjunto del | devaloraciSn pruebas con ks cuentas Principios para o adecuada gestién y
i Riesgo de crédito de contraparte sEtEma. de tensitin, nomas declaradas, ai coma supervisidn del riesgo de liquidez
Colchén de consermcidn del capital Fortalecimiento sustancial del marco de fiesgo de de contabilidad para una explcacian Lo Principios parg iy soervado gestidn
Comprends Capital ordinario por valor del | crédita de contraparte con requisites més estrictos instrumentos firarcierss, | pommencrizada sobre  supervisidn del riesgo de liquides,
2,5% de actvos ponderados por riesgo, de capital para medir ka exposicién, incentios de gobiema co coma calcula & banco publicades por el Comité en 2008,
= | conlogue el minime total de Capital ‘cpital pam que los bancos utiicen entidades de obegios de supervisores. | sus coefidertes de se basan en las lectiones extraidas
ardinaric asciende al T%. Se limitarin las contrapartida central al nego<iar con derivados, y capital reguladcr de la crisis, asi coma- en un examen

fundamertal de las mejores pricticas en
materia de gestién del resgo de liquidez
en las crganizaciones bancarias.
Periodo de seguimients supervisor

El marco de quidez inchrye un conjurtn
comiin de criterios de seguimients para
ayudar a los supervisores a identificar

y analizar ks tendendias del riesgo de
[iquidez a nivel tartn hancaria coma
sistémicn.
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La supervision

En 2012, mediante la publicacién de los Principios Bdsicos para una supervision bancaria
eficaz, el BSCS brinda una referencia para evaluar los sistemas de supervision. En el
mencionado documento se destaca la orientacion a los bancos de importancia sistémica, la
complementariedad entre los elementos macro y microprudenciales, y a la gestién de crisis y
el gobierno corporativo.

Los principios se agrupan en dos categorias, entre las cuales la primera trata de las funciones
de los supervisores y la segunda sobre requisitos prudenciales que deben cumplir los bancos.

Se destaca en particular las condiciones de supervision que solicita el documento previamente
citado:

Principio 2 - Independencia, rendicién de cuentas, recursos y protecciéon legal de los
supervisores: El supervisor cuenta con independencia operativa, procesos transparentes, una
sélida gobernanza, procesos presupuestarios que no merman Su autonomia y recursos
adecuados, y rinde cuentas del desempeiio de sus funciones y del uso de sus recursos. El marco
juridico para la supervisién bancaria ampara legalmente al supervisor (BIS, 2012)

En los criterios esenciales de este principio se especifica que no existen interferencias del
Gobierno o del sector que comprometan la independencia operativa del supervisor,
adscribiendo el mismo plena discrecionalidad para adoptar medidas.

Ademdas marca requisitos para la implementacién eficaz como disponer de politicas
macroecondmicas solidas y sostenibles, un marco adecuado de estabilidad financiera y
medidas para la recuperacion de crisis, entre otros.

Se finaliza aqui el resumen de la regulaciéon internacional relevante a este trabajo,
procediéndose a continuacion la revisidn respecto a la regulacion nacional.

LA REGULACION NACIONAL

Todos los estandares previamente desarrollados constituyen lineamenientos que se
recomienda sean aplicados uniformemente en el mundo. No obstante, sus implicancias para
los paises (en especial los considerados emergentes) seran diferentes si se toma en cuenta el
desarrollo del sector financiero y las circunstancias macroeconémicas de cada pais (Subbarao
2011).

Desde que fuera creado en 1935, el BCRA es la autoridad regulatoria y supervisora de la
actividad financiera en Argentina. En tal funcién ha desarrollado desde entonces un complejo
normativo para la estabilidad financiera a partir de la experiencia e historia nacional.

Se sintetizan a continuacidn las principales normas que ha emitido el organismo en relacién a
la regulacién prudencial para elaborar un resumen comparativo.
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La Comunicacién A5203 de mayo 201114, establecié la obligatoriedad de implementacion de
un sistema de gestidn de riesgos, con procesos, circuitos y vigilancia por parte del directorio y
la alta gerencia. Abarca conceptos, responsabilidades, procesos de gestidn y divulgacién para
los riesgos de crédito, liquidez, mercado, tasa de interés y operacional, en concordancia con la
normativa internacional.

La enunciacién de los considerandos para la adecuada gestion de riesgo de crédito, indica que
deben tenerse en cuenta los aspectos coyunturales de la economia y los cambios resultantes
en la composicidn y calidad de la cartera. Asimismo indica que las estrategias definidas deben
ser viables a largo plazo y a través de ciclos econdmicos.

Ademas, indica que en la evaluacion del riesgo de la cartera crediticia deben tenerse en cuenta
los potenciales cambios en las condiciones econdémicas y la posibilidad de que se manifiesten
escenarios con un incremento del riesgo del crédito y una menor liquidez, reconociendo los
vinculos entre el riesgo de liquidez y el riesgo de crédito.

Durante febrero 2013, se emitié la comunicacién “A” 5398 incorporando a la gestiéon del
riesgo del crédito la evaluacién de riesgos residuales y riesgo pais. En tanto, se establecen
definiciones para los riesgos ya contemplados en la comunicaciéon anterior. Ademas incluyd
apartados especificos para la gestion del riesgo de titulacidn, de concentracidn, reputacional y
del riesgo estratégico.

Capitales Minimos

Existen numerosas comunicaciones del BCRA que establecen y modifican los requerimientos
de capitales minimos, teniendo origen en la comunicacién “A” 2740 del Julio de 1998.

Basicamente, las normas vigentes exigen un capital minimo que sera calculado como el mayor,
entre una suma basica y una suma de los diferentes riesgos incluyendo: crédito, de tasa de
interés, de mercado y operacional (Comunicacién “A” 5418).

Ya en 2007, el Banco Central se pronunci6 a favor del “Enfoque Estandarizado Simplificado”
para la medicion del riesgo de crédito. Para este enfoque, el calculo de pérdida esperada en
todos sus componentes son parametrizados por el banco rector, tanto para como
probabilidad de default (ponderador de riesgo), como la exposicion al default (EAD) y la
posibilidad de considerar recuperos o incrementos.

A diciembre de 2013, estas normativas aun no contemplan la creacién de un buffer de
conservacion ni uno anticiclico, aunque esta contemplado ser integrado, en cumplimiento la
expectativa del BIS.

Disciplina de Mercado

14 La Comunicacién “A” 5203 esta nomenclada por BCRA como Circular RUNOR 1 - 965 LISOL 1 -
537 OPRAC 1 - 654 “Lineamientos para la gestion de riesgos en las entidades financieras”. Emitida el
23/05/2011 y publicada en Boletin Oficial Nro: 32.182 de fecha 01/07/2011
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A partir del 31 de diciembre de 2013 sera efectiva la comunicacidn “A” 5394 que regula los
requerimientos de informacién a ser publicada por los bancos. Los mismos contemplan los
conceptos de Niveles de capital asimilados a la estructura de Basilea III, la exposicion de
politicas y procedimientos para cada tipo de riesgo y los medios para realizarlo.

CONCLUSIONES

La principal preocupacion de los organismos de regulacién, respecto a la capacidad de los
bancos para enfrentar sus obligaciones, fue la regulacién del capital minimo en funcién a la
exposicion de los activos al riesgo, comenzando a ser desarrollado desde una perspectiva
microprudencial a partir del riesgo de crédito.

Luego se dio a lugar la incorporacion del segundo pilar de Basilea II, denominado proceso de
supervision, concentrado en la responsabilidad del directorio de cada banco y en las
autoridades regulatorias, para el seguimiento de los posibles impactos de los riesgos de tasa
de interés. Asimismo, en su ultima version se incorpor6 la necesidad de medir el riesgo de
liquidez, comenzando un periodo de observacidn sobre los nuevos indicadores propuestos. El
marco general de lineamientos y recomendaciones ha sido revisado y evolucion6 de forma tal
de hacerse mas exigente respecto a los requerimientos de capital.

Alos fines de brindar una sintesis comparativa, en el cuadro siguiente se resume y compara la
evolucion entre Basilea Il y 111, y el marco normativo argentino.

Concepto BASILEA 11y IL.5 BASILEA III ARG (Vigente)

Mayor valor entre:

e Capital minimo basico: Monto
en pesos, de acuerdo al tipo
de banco. y

Requerimiento Capital (Tiers! + 11 +1II —Desc) | Capital (Tiers! +1I — Desc) e Sumas determinadas por
riesgo de crédito, tasa de

interés, de mercado:

de capital Activos Pond. al Riesgo 1  Activos Pond.al Riesgo

PN bdsico + PN compl. -
Descuentos

Otros No contemplado. Colchén de conservacién: 2,5% No regulados
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Concepto

BASILEA 11y I1.5

BASILEA III

ARG (Vigente)

de capital

Requerimientos

Colchén Anticiclico de 0 a 2,5%
Colchén para entidades de
importancia sistémica: 0 a 2,5 %

Nivel 1
(Tier I)

TIER I

- - o
Activos pond.al Riesgo

499

Tier 1 constituido por Acciones
comunes y preferentes (no
acumulativas) utilidades retenidas
y reservas declaradas

TIER I
Activos pond.al Riesgo

= 4,50

Tier 1 debera estar compuesto
en su mayoria por acciones
Ordinarias (common equity),
primas de emisién, y beneficios
no distribuidos.

Introduce el Patrimonio Neto
Bésico compuesto por el capital

social, los aportes no
capitalizados, los ajustes al
patrimonio, las reservas de
utilidades, e instrumentos

representativos de deuda bajo
ciertas condiciones.

Nivel
Suplementario

No contemplado.

TIER I +TIER 1 Suplementario
Activos pond. al Riesgo

lo integraran  instrumentos
subordinados, que  generen
cupones o dividendos no
acumulativos discrecionales, sin
fecha de vencimiento ni
incentivos para su amortizaciéon
anticipada.

Contemplado.

Nivel 2

Limitado al 100% del Nivel I

Incluye reservas no declaradas,
provisiones generales,
instrumentos hibridos de capital y
deuda, asi como deuda subordinada

Limita los instrumentos elegibles
y capacidad de absorcién de
pérdidas.

Patrimonio Neto Suplementario,
limitado al 100% del Nivel 1.

Nivel 3

Riesgo de Mercado, Incluye deuda
subordinada a corto plazo para
cubrir riesgo de mercado.

Limitado a 250%

Se elimina

No contemplado.

Activos
ponderados
riesgo (RWA)

al

RWA =A.P.Riesgo de Crédito + 12,5 (Riesgo de Mercado + Operacional)

RWA= Suma de todos los activos
ponderados por los riesgos a
continuacion.

Activos
ponderados
riesgo
Crédito.

al
de

Método Estandar (calificadoras externas)
Método IRB (calificaciones internas) se sudivide en :

e Método Basico: los bancos proporcionan sus propias estimaciones
de Probabilidad de default (PD) y utilizan las estimaciones del
supervisor para los demas componentes de riesgo.

e Método Avanzado: Bancos definen probabilidad de default (PD),
pérdidas (LGD) y exposiciéon (EAD), asi como su vencimiento

efectivo (M)

Calculado a partir de:

e Una calificacién asignada por
la  superintendencia  de
entidades fin y camb.

e Un ponderador sobre los
activos inmovilizados (0,1)

e Un ponderador sobre la
financiacién al sector publico
no financiero (0,8)

e Un ponderador (0,8) sobre el
riesgo de financiaciéon
(Probabilidad por valor en
riesgo)

e Incrementos especificos

e Incremento por exposicién a
la moneda extranjera

Activos
ponderados

Riesgo Mercado:

e Método Estandar

Riesgo de tasa de interés (Valor
en riesgo en funcidén a la tasa en
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Concepto

BASILEA 11y I1.5

BASILEA III

ARG (Vigente)

Riesgo de
mercado.

Método de modelos internos

pesos, la tasa en ddlares y el
CER)

Riesgo de mercado: Valor en
riesgo del Portafolio

Activos
ponderados  al
riesgo
Operacional

Riesgo Operacional:

Método del Indicador Basico
Método Estandarizado
Método avanzado (AMA)

Se calcula con un indicador
bésico, ponderando (0,15) los
ingresos brutos obtenidos en los
ultimos 12 meses por la
cantidad de meses que el
resultado fue positivo

Coeficiente  de
apalancamiento

No establecido

Coeficiente de medicién
independiente al riesgo:

3% hasta enero 2017

Es el cociente entre el capital
basico (Nivel 1) y los activos
totales sin ponderacién por

riesgo

No contemplado actualmente

Liquidez

No contemplado

Coeficiente de cobertura de
liquidez (LCR), en 2015 > 15%
Coeficiente  de  financiacion
estable neta (NSFR) - En
examinacion.

Efectivo Minimo: cubre las
exigencias del LCR (en algunos
activos, llega al 20%)

En cambio, no esta contemplado
actualmente un coeficiente de
largo plazo.

En primer lugar, y en buena parte como consecuencia de la crisis sub-prime, a partir de

Basilea III se incorporan mayores conceptos macroprudenciales, a fin de que el sistema en su

conjunto trabaje en buisqueda de su propia estabilidad. Entre los instrumentos adoptados a
tal fin se encuentra el colchén anticiclico, que debe ser establecido por las autoridades locales
tomando en consideracion principalmente el crecimiento del crédito cuando éste avanza por

fuera de su tendencia habitual.

En la definicion dada por el BIS para monitorear el nivel del crédito, notamos dos
inconsistencias respecto al contexto macroeconémico argentino:

e El foco establecido tinicamente en el nivel de crecimiento del crédito, cuando éste no
adquiere niveles preponderantes en los fundamentals argentinos.

e La exclusidn del crecimiento del crédito al sector publico, excluidos del monitoreo por

su comportamiento anticiclico; pero cuyos niveles respecto al PBI han adquirido

mayor preponderancia en el ambito nacional.

e La anticipacién de 12 meses solicitada por el BIS, si bien necesaria para dar tiempo a

los bancos a realizar la adecuacion, puede resultar demasiado lenta en caso de

desatarse una crisis.

En Argentina, el BCRA ha avanzado notablemente en la regulaciéon de la gestion de riesgos,

siendo en muchas ocasiones mas exigente que la normativa de Basilea. Estas impactan el

capital minimo requerido, la liquidez (efectivo minimo) y los procesos de governance y
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gestion de riesgo. A su vez, se contempla a futuro la adecuacion normativa para implementar
el cronograma del acuerdo de Basilea III.

2.4. LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ARGENTINA.

En este capitulo se analizara el estado actual de la coyuntura bancaria en base a informacién
macroecondmica, financiera y sectorial. Se abordaran cuestiones macroeconémicas que
afectan al sector bancario, como asimismo variables enddgenas que influyen sobre los riesgos
implicitos del sector. Se intentara brindar un resumen cuantitativo a los fines de calificar el
riesgo desde el punto de vista de la posicion consolidada del sector.

INTRODUCCION A LA ACTIVIDAD BANCARIA

El sistema financiero cuenta desde el fines de 2012 con 81 entidades financieras, conformadas
por 12 bancos publicos, 53 bancos privados, 14 compaiiias financieras y 2 cajas de crédito. El
52% de las entidades es de capital nacional, caracteristica que se profundiza al considerar
unicamente a los bancos, ya que en su conjunto, bancos publicos y privados de capital
nacional conforman un 69% del total (BCRA 2013b).

Bancos en Argentina

Sucursales de
Entidades del Exterior Bancos Publicos
142 18%

Bancos Locales,
Capital Extranjero
17%

Bancos Locales,
Capital Nacional
51%

Total de Bancos: 65 - Fuente: SEFyC/BCRA. Informacion de Entidades Financieras (Abril 2013)

Grafico 4: Bancos en Argentina. Porcentaje segiin propiedad del capital

Al comparar estos datos con los existentes en 1995, donde existian 31 bancos publicos, se
concluye que existi6 un proceso de privatizacion de bancos mediante el cual 16 de ellos
fueron adquiridos por capitales privados (BCRA 2013b:101).
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En el mismo periodo, un proceso de concentraciéon permitié 76 fusiones entre los bancos
privados y 47 revocatorias de la autorizacion a funcionar de los bancos, bajo el programa de
regularizacion y saneamiento de entidades financieras (Ley 21.526).

Cabe destacar que la gran mayoria de estos cambios se produjeron en la primera mitad del
periodo analizado (1995-2012), sin grandes cambios desde entonces.

Concentracion del Sistema Financiero
W1995 {2003 W2013

Cajas de Crédito

Nacion
Provincias y
Municipalidades
Bancos Privados.
Sociedades Andnimas
Sucursales de
Entidades Extranjeras

Bancos Pablicos dela
Bancos Pablicos delas
Bancos Cooperativos.
Compaiiias Financieras

Grafico 5: Evolucidn de las entidades en Argentina 1995-2013

Esta concentraciéon de las entidades, no significé una baja de la actividad del sector. La
intermediacion financiera se encuentra intimamente ligada al nivel de actividad de la
economia en su conjunto, evaludndose el peso de la misma en el PBI en pesos en el periodo
bajo analisis: 1993-2012.

La serie indica un porcentaje de participaciéon que comienza siendo un 3,93% por sobre el
total de la actividad econ6émica y finaliza la misma en 5,84% siendo notorio el impacto de la
crisis 2001-2002 donde la abrupta caida del PBI genera el incremento del indicador por efecto
de la reduccién del denominador (Fuente: Mecon, Informacion Econémica al dia).

Entre 2004 y hasta 2010 se mantiene el crecimiento en términos porcentuales tanto del PBI
como de la actividad financiera propiamente dicha. Como el crecimiento del sector es mayor
al crecimiento general (en pesos) del PBI, la participacion se ve acrecentada afio a afio en
dicho periodo.

Por ultimo durante 2011 se registr6 un crecimiento menor de la actividad financiera,
retomando su tendencia previa para el 2012, donde se encuentra el punto maximo de
actividad de intermediacidn en relacion al PBI para el periodo observado.
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4 ™
Participacion sectorial en el PBI
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Grafico 6: Participacion Sectorial Porcentajes. (Elaboracion propia en base a datos del MECON)
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Grafico 7: Variaciones Interanuales del PIB y PIB Sectorial (Elaboracion propia en base a datos del MECON)

A pesar de tener poca participacién en el PBI total, el coeficiente de correlacién entre las dos
series arroja un resultado de 99,45%, dando un indicio de la intensidad de la relacién entre
las dos variables.

A continuacién se analiza el entorno macrofinanciero, para luego profundizar el entorno
sectorial.

ENTORNO MACROFINANCIERO

Indagar las caracteristicas del entorno financiero permite establecer el contexto en el cual
acciona el sector bancario. Se analiza en primer lugar el nivel de bancarizacion de la economia.
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En 1993 Robert King y Ross Levine, en un trabajo donde obtuvieron una importante
correlacién entre el nivel de desarrollo financiero con las tasas de crecimiento futuras del
desarrollo econdmico, utilizaron el indicador pasivos liquidos (M3) y construyen un segundo
indicador a partir de los créditos otorgados.

En base a dicha metodologia, puede sintetizarse a la actividad bancaria a través de sus
principales activos (préstamos otorgados) y sus principales pasivos (depdsitos), como las
primeras variables a tomar en consideracidn.

Luego, se analizard la exposicién al sector publico tanto para el banco central como para las
entidades financieras.

Bancarizacion relativa al PBI

Este indicador describe una dimension del desarrollo del sistema financiero. La evolucion de
de préstamos y depdsitios respecto al PIB, resultan indicadores interesantes para
dimensionar el grado de utilizaciéon de los servicios de intermediacién financiera. Siendo
expresado como un ratio del producto, el indicador es normalizado por el tamafio de la
economia, lo que significa que no se encuentra influenciado por la ciclicidad de la demanda
del crédito (BIS 2010).

Considerando estos datos, se calcula un indicador tnico y simplificado: Nivel de Bancarizacion
= (Créditos + Depbsitos) / PBI (a valores corrientes). Las series conformadas por estos
indicadores (expresados en porcentajes), es la siguiente:

Aiio

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Depositos/PBI | 17,8

18,1

17,5

20,5

235

26,2

283

29,7

26,3

24,4

255

26,2

26,1

26,8

26,0

23,6

24,2

27,3

258

28,8

Créditos /PBI | 28,7

29,5

30,2

31,8

34,5

371

36,6

39,7

64,1

53,0

41,1

351

31,9

29,0

32,0

351

36,4

42,7

(Depositos +

46,1

47,0

50,6

55,4

60,7

65,4

66,4

65,9

88,6

78,5

74,7

67,2

61,8

57,9

52,5

56,1

62,4

62,2

715

Créditos)/ PBI

Tabla 1: Serie del Nivel de Bancarizacion (valores a diciembre 1993-2012). En porcentaje respecto a PBI.

La serie marca un incremento desde la crisis 2008 respecto al crecimiento de la actividad
econdmica. Sin embargo, es necesario analizar ciertas variaciones que se produjeron en el
periodo, para no malinterpretar los efectos de determinados shocks econémicos. Para ello se
analizan los siguientes graficos:
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Grafico 8 - Nivel de Bancarizacion (Elab. Propia en base a datos del BCRA y del MECON)
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Grafico 9: Variaciones Interanuales Créditos y Depdsitos
(Elaboracion propia en base a informacion del BCRA y MECON)

El aparente crecimiento de los créditos otorgados por el sector financiero en 2002 es un
reflejo de la devaluacién asimétrica de la moneda. Mientras algunas deudas fueron pesificadas
a tipo de cambio de 1USD = 1 Peso (caso: préstamos hipotecarios) otras se mantuvieron
nominadas en délares (caso: deudas publicas con bancos internacionales, con sede local) y
son reflejadas al valor del ddlar de diciembre 2002 que fluctuaba cerca de los $3,30. Puede
observarse este efecto en el grafico de variaciones.

En el periodo 2002-2008 se verifica que las tasas de crecimiento del PBI mostraban una
buena performance, pero actuando negativamente sobre el indicador relativo elaborado. No
puede omitirse en 2008 los posibles efectos de la crisis internacional. Sin embargo, a partir de
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ese afio la tendencia se revierte, y en un contexto de crecimiento econdémico, se observan
saldos de depdsitos y créditos superiores, elevando el nivel de bancarizacién.

No obstante, a lo largo de 2012 se registra una expansion del crecimiento del crédito que
conjugada con una performance un poco mas débil del PBI, involucra un crecimiento del
indicador.

Bancarizacion relativa a la Base Monetaria

El boletin “indicadores de la nueva economia” de la Universidad de Belgrano, elabora
mensualmente un indicador de confianza en base los plazos fijos de libre disponibilidad en
relacion a la base monetaria (ampliada). Basicamente, la publicaciéon de la universidad de
Belgrano estima que si el crecimiento de los plazos fijos, es mayor a la variaciéon de la base
monetaria se puede obtener un proxy sobre un incremento de la confianza del cliente bancario
en el sistema financiero.

En realidad, esta forma de expresar la informacion, resulta de interés para analizar también el
comportamiento de los créditos, en particular cuando la base monetaria presenta un
crecimiento interanual es mayor al 30%. Al igual que en el caso anterior, a fines explicativos
mostraremos la evolucién el indice y luego las variaciones en cada parametro que lo

conforman.
e N
Evolucion de créditos y depodsitos
1000%
900% = Depositos /BM
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Grafico 10: indice de Confianza (Elaboracion propia con datos del BCRA)
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En el periodo 1999-2001, se aprecia claramente los resultados de las politicas de ajuste fiscal
y la contraccion de la base monetaria que elevaron el indice a pesar del abrumador retiro de
depésitos efectuado en aquellos afios.

Luego del 2001, pesificacion y devaluacion mediante, el nivel de bancarizacién no se
reestablece a los mismos niveles preexistentes en la década anterior.
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Grafico 11: Variacion de los parametros del indice de bancarizacion en relacion a base monetaria.

En los ultimos 2 afios el indice conformado por la base monetaria claramente se contrapone
con aquel resultado proporcionado por el indice de bancarizacién antes elaborado, en tanto y
en cuanto destacamos que:

e El crecimiento de depdsitos y créditos, representa un mayor nivel de bancarizacién en
relacion a la actividad econdémica.

e Sin embargo, el crecimiento en los ultimos afios no resulta significativo en funcién a la
mayor liquidez inyectada al sistema.

Exposicion al Sector Publico

Llamamos exposicion al sector publico al nivel de riesgo asumido por la operatoria llevada a
cabo con los diferentes organismos del estado nacional y provincial.

En general puede incluir posiciones en titulos publicos, préstamos, certificados en
fideicomisos financieros cuyos subyacentes sean titulos publicos y otros créditos.
Analizaremos el nivel de depdsitos y créditos al sector publico no financiero.
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Grafico 12: depdsitos y créditos al sector piblico no financiero, respecto al total de depésitos y créditos.

Los depositos del sector publico mostraban una tendencia decreciente hasta 2002, fluctuando
entre valores del 10% al 20%. Sin embargo, revierten esta tendencia luego, para fluctuar entre
el 29% y el 35% de participacion entre 2004 y 2012.

Respecto a los créditos vale repetir el efecto de la pesificacién asimétrica que produce el salto
del afio 2002. Si bien dicho salto tiende a una correccién en los afios siguientes, el nivel por
cual fluctia luego de 2006 es notablemente superior al aquel previo al afio 2000.

La exposicién al riesgo crediticio del sector publico no financiero se ha visto incrementada. A
partir de 2008 los créditos al sector publico no financiero flucttian entre el 50% y el 60% del
total.

A la luz de estos datos, necesitamos diferenciar la exposicion del BCRA, respecto a las
entidades financieras, para comprender doéonde radica la fuente de la exposicién que
demostramos.

La Exposicion de las entidades financieras

En su publicacién “informe sobre bancos”15, el BCRA publica el indice de exposicion al sector
publico basado en la siguiente férmula:

Titulos Publicos + Préstaomos al 5. Pub + Tit. de Deuda v Certificados de FF+ Qtros Créditos

Indicador de Exposicidn =
icador Xpogicion Activo Total

15 Accesible desde la pagina web del organismo www.bcra.org.ar, seccién Publicaciones,
Estabilidad Financiera.
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En este indicador, suma en el numerador aquellos rubros del activo cuya contraparte es el
sector publico (titulos, préstamos, fondos financieros y otros), por sobre el total del activo (en
el denominador).

Crédito al Sector Publico - Entidades

9

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Grafico 13: Exposicion al sector publico por las entidades financieras. Fuente: BCRA.

La visible tendencia decreciente, verifica que no son las entidades financieras las principales
expuestas al riesgo por exposicion al sector publico.

La Exposicion del BCRA

Claramente, el Banco Central actiia como prestamista del sector publico y de las entidades del
sector financiero mas no del sector privado no financiero, por lo cual el indicador general que
elaboramos en primera instancia, calculado tan solo sobre el total de préstamos, podria sesgar
el andlisis.

Asimilando el criterio de construccién del indice elaborado por el BCRA para las entidades
financieras, elaboramos el siguiente indicador para la banca central.

Adelantos Transitorios al Sec. pub. +Valores Publicos + Otros financ.al Sec.Pub.
Activos Externos + Cred. Sector Publico + Créd. a Entidades Financieras

Indicador de Exposicion =

El indicador respeta el criterio de colocar en el numerador aquellos rubros del activo cuya
contraparte es el sector publico, como los adelantos transitorios, los titulos y otros tipos de
financiamiento. En el denominador, se sumarizan todos los rubros del activo, es decir a los
rubros del numerador se le adicionan los activos externos (reservas) y aquellos créditos
otorgados a las entidades financieras del sector privado.
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De esta forma analizamos el crédito al sector publico en funcién al total de partidas del activo
en la hoja de balance del BCRA. En ella vemos que el endeudamiento del sector publico con la
entidad, ha crecido en participacion, representando menos de un 30% en 1993 y actualmente
cercano al 70%. Esto implicaria que parte de la necesidad de financiamiento del sector publico
ha sido suplida a través del Banco Central.

Exposicion del BCRA al Sect. Publico

120% Sobre total de Activos
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Grafico 14: Exposicion del BCRA al sector Publico. Elaboracion propia. Fuente: BCRA.

Tampoco es despreciable el dato de composiciéon de esta deuda, de acuerdo a la moneda del
crédito. Mientras en el periodo de convertibilidad monetaria la dolarizacién del crédito
oscilaba entre el rango del 80%-90% respecto al total de créditos al sector publico, a fines del
2012 el mismo ascendi6 a un 61%. Esta proporcion es creciente desde 2008, momento en que
tocd su valor minimo de tan solo un 50% del total del crédito.

Si bien el porcentaje de participacion del sector publico nos permite tener una idea de su
importancia en el sector bancario y su impacto, es necesario contar con indicadores que nos
brinden pautas sobre la probabilidad de default de éstos. Para ello introducimos la evolucion
de cuatro indicadores.

Podemos resumir el impacto esperado en la probabilidad de default en el siguiente cuadro.
Para el movimiento inverso, el impacto es el contrario. Veremos el comportamiento de los tres
indicadores a continuacidn.

Indicador Movimiento Impacto

Resultado Déficit Mayor




Gobernanza Financiera

Fiscal Probabilidad
de default

Balanza de

Pagos: Mayor

Variacion de las Pérdida Probabilidad

Reservas de default

Internacionales

Spread de Mayor

interés sobre Aumento Probabilidad

US Tresuries de default

Tabla 2: Indicadores de la probabilidad de default soberano

Entre otros factores podemos mencionar que la exposicion al sector publico estara influida
(con relacién directa) por el total de la deuda publica en funciéon al producto bruto e
inversamente afectada por los cambios en la tasa de interés, el tipo de cambio presente y
futuro (Loser, Kiguel & Mermelstein 2010).

A continuacion se profundizard en las variables mencionadas, para introducirnos en la
dimensién de probabilidad del riesgo de contraparte.

Resultado Fiscal

Nos interesa analizar el resultado fiscal del pais y su tendencia, ya que el mismo acentaa los
riesgos de una economia con restriccién presupuestaria intertemporal (De Gregorio, op.cit) y
los consecuentes problemas de liquidez y solvencia que pueden afectar la capacidad de pago
de un pais.

Como podemos ver en el grafico a continuacién tanto en 1996 como en 2012 el resultado
primario resultd negativo, en ambos casos ante un crecimiento del PBI. El resto de los afios
analizados, el resultado primario resulto positivo, destacandose en 2003 y 2004 respecto a los
inicios de la recuperacion de la actividad econémica.
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Grafico 15: Resultado Primario en valores corrientes (eje izq.) y porcentuales del PBI (eje derecho). Fuente:
Mecon.

Bajo la linea, es decir, al considerar los efectos de los resultados financieros (incluyendo las
privatizaciones), la década del noventa mantiene un continuo déficit, repetido en los ultimos
afios en 2009, 2011 y 2012.
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Grafico 16: Resultado Financiero en valores corrientes (eje 1ZQ) y porcentuales del PBI (eje DER). Fuente:
Mecon

Verificamos en los graficos anteriores que en relacién al PBI, el resultado primario y el
resultado financiero ha sufrido constantemente un deterioro desde 2004 hasta la actualidad.

Balanza de pagos

La Balanza de Pagos nos permite analizar tanto la posiciéon de la balanza comercial, como el
estado de la balanza de capital. En términos utilizados por De Gregorio (op.cit): “La balanza
de pagos es el registro de todas las transacciones entre un pais y el resto del mundo. Esta
compuesta por la Cuenta corriente y la cuenta financiera y de capitales”. Por su parte, Ferrucci
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(1998) especifica el instrumento de la siguiente manera “El balance de pagos registra las
transacciones econémicas realizadas ente los residentes de un pais y los residentes en el resto
del mundo durante un periodo determinado”.

El saldo de la balanza de pagos repercutira en la variaciéon de las reservas internacionales,
evolucion que exponemos en el grafico 12.

Variacion de Reservas Internacionales

En Millones de Dolares.

Grafico 17: Balanza de Pagos: Variacion de Reservas Internacionales (INDEC)

La crisis del tequila, la crisis 2001 y la subprime tienen un efecto evidente en la necesidad de
utilizacién de las reservas. En ellas, las crisis externas tuvieron el efecto de consumir
intensamente los flujos entrantes de divisas internacionales, mientras que las crisis propias
(2001-2002) han llevado a una pérdida en el saldo de las mismas.

Corroboramos la informaciéon del grafico anterior elaborado a partir de la informacién
brindada por el Indec, al verificar los saldos informados por el BCRA respecto a la valuaciéon
de sus reservas para el mismo periodo. Si bien encontramos diferencias en los valores
consignados, las mismas son consistentes en cuanto a la tendencia, proporcion y el sentido de
las variaciones.
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Grafico 18: Reservas internacionales (BCRA) e indice respecto al PIB.

Cabe destacar la situacion desde 2011 donde se originaron las medidas conocidas
publicamente como “cepo” cambiario; consistente en diversas restricciones a la compra de
dolares. A dos afios de su implementacidn la tendencia negativa no habia sido revertida, y se
incrementan paulatinamente las restricciones para el acceso a la divisa.

Riesgo Soberano

Una de las formas de medir el riesgo soberano es a través del sobreprecio pagado en las tasas
de interés de los titulos publicos, medidas en relacién a otra economia (Embi+ Argentina).

Utilizando los datos del banco mundial, destacamos rapidamente el efecto de la crisis 2001,
donde el default declarado lleva el indicador al tope hasta el cierre del primer acuerdo de
refinanciacion y la recuperacion sustancial del nivel de reservas.

Por su parte, las crisis externas del '94 y 08 afectaron sensiblemente el rendimiento de los
bonos, y no es vano destacar el aumento practicamente constante que se produce desde 2011
a la fecha.

No podemos ignorar que este indicador responde més a expectativas financieras que a
fundamentals econémicos (Thomasz & D’Atellis, 2013), y no refleja correctamente los
periodos de recupero y crecimiento de la economia Argentina, tal como se verifica en el
periodo 2003-2004.
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Grafico 19: Riesgo Soberano: Embi+ Argentina (Fuente: Mecon)

La perspectiva no es favorable para este indicador, como vimos tanto por el estado de la
balanza de pagos, como por el resultado fiscal. Existiendo factores no macroeconémicos que
inciden en la variacion spread, tal como la demanda de fondos de inversiéon para el
reconocimiento de la deuda en default, que no ingresé a los diferentes canjes propuestos por
el pafs.

Por la evolucién de esta demanda, durante 2013, Standars & Poors degradé la calificacion
argentina a CCC+ aun antes de tener sentencia firme en Estados Unidos.

ENTORNO SECTORIAL

Una vez introducidos en el nivel de bancarizacién de la economia y su relacion con el sector
publico, podemos profundizar el analisis del sector, a partir de sus variables endégenas.

La oferta del sector bancario radica en el servicio de intermediacién entre los ahorros y los
préstamos. Para su funcionamiento, tal como mencionamos en nuestro marco teorico,
requiere una adecuada transformacién de los plazos de dichos activos, considerandose los
depdsitos como activos a corto plazo, y los préstamos al largo plazo.

Respecto a la captacion de depositos, los productos mas relevantes son las cajas de ahorro, las
cuentas sueldo, cuentas corrientes, cuenta de la seguridad social, plazos fijos, y cuentas de
inversiéon como fondos comunes y cuentas comitentes para la operacion en las bolsa de
comercio. Por su funcién de prestamista a las personas fisicas se destacan créditos personales
y prendarios e hipotecarios; y lineas especiales para pymes 6 grandes empresas. Asi mismo
prestan servicios cambiarios, y son proveedores de medios de pago, como emisores de
tarjetas de crédito y débito, cheques y habilitan los medios para efectuar transferencias
electrénicas.
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A continuacién analizaremos la estructura de créditos y depositos, asi como los principales
indicadores que surgen de las hojas de balance de la banca.

Los depositos

Respecto a la composicion de los depdsitos podemos observar en el siguiente grafico la
evolucion de la cantidad de cuentas a diciembre de cada afio.

En cuanto a la composicién, las cuentas de ahorro son las que predominan ampliamente. Los
depésitos a plazo fijo, si bien ya en 2005 alcanzaron los valores nominales de 1994, han
perdido su cuota de participacidn, en forma similar a las cuentas corrientes.
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Grafico 20: Evolucién en la cantidad de cuentas de depoésito. Proporcion de clases

podemos analizar la preferencia del publico en la utilizacidn de estos instrumentos.

En el periodo 1997-2012, se verifica que en promedio, las cuentas corrientes (en general
sumadas a las cajas de ahorro (en general en manos de los
particulares) se mantienen al mismo nivel que los plazos fijos. Sin embargo en los periodos
previos al corralito la preferencia era mayor hacia los plazos fijos, sin verificarse una

usadas por empresas)

tendencia hacia la recuperacion de esa proporcion original.
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Grafico 21: Proporcion segun tipo de depésitos

En los ultimos afios, las cuentas corrientes demuestran mayor crecimiento, duplicando
actualmente su participacion en los ultimos 15 afios. Dandonos a entender que las empresas
prefieren la liquidez con mayor interés que los particulares; probablemente mas abocados al
consumo.

Este ultimo comentario podemos profundizarlo s analizamos el saldo promedio por caja de
ahorro en funcién a la evolucién salarial, tendremos un parametro de cuanto representa el
saldo en caja de ahorro en funcién al salario. Basicamente actualizamos los montos de
acuerdo al Indicador de salarios emitido por el Indec:

Montos en Indice de
. . __ Cajas de ahorro salarios (Dic 2012)
(Sﬂldﬂ p‘mmedm actuahzada} - Cantidad de Indice de salarios
Cajas de ahorro (Periodo analizado)

Los valores asi expresados, nos muestran como los incrementos salariales no repercutieron
en un aumento proporcional de los saldos. Considerando que dichos aumentos, mantienen un
grado de correlacion con la inflacién de estos periodos, se puede relacionar esta evolucién con
una necesidad de mantener el nivel de consumo real y/o una mayor tendencia al consumo.
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Grafico 22: Promedio de saldos en cajas de ahorro, en valores corrientes y ajustados por Ind. Salarial a dic.
2012,

Los plazos fijos, por su parte, tal como hemos visto, han perdido parte de la preferencia del
publico en detrimento de opciones de depdsito mas liquidas.

Sin duda, los inversores en este tipo de instrumento son cortoplacistas, en promedio el 53%
de los saldos depositados se realiza con un contrato a menos de 60 dias. Casi un cuarto de los
depositos se realizan entre plazos de 3 a 6 meses. Estas proporciones, muestran estabilidad,
con la obvia excepcién del afio 2001; cuando bajo los efectos del corralito la inmovilidad e
imposibilidad de retiro de los fondos impuso un crecimiento inusual del largo plazo.
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4 ™
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Grafico 23: Proporcion segiin plazo contractual de los fondos depositados

En resumen, la cantidad de depdsitos mantiene una tendencia creciente, verificandose:

e un incremento notable en la apertura de cajas de ahorro, aunque a nivel monetario, no
representan mas que el 22% de los fondos totales, implicando una disminucién en el
saldo por cuenta al analizarlo en funcién a la variacién de salarios.

e los valores depositados en cuentas corrientes son crecientes superando ya mas del
tercio de participacidn.

e Los plazos fijos han perdido participaciéon respecto a 15 afios atrds y en su gran
mayoria se realiza en depdsitos cortoplacistas (menores a 60 dias).

Los Préstamos

Por su parte, la cantidad de préstamos con garantia real otorgados, representan un pequefio
porcentaje de la cantidad total.
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Grafico 24: Cantidad de préstamos otorgados por el sistema financiero (unidades fisicas)

Sin embargo, al considerar los montos otorgados, toma preponderancia en los dltimos afios
los préstamos a personas fisicas en relacién de dependencia, que en mayor medida refiere a

crédito al consumo, ya sean en créditos personales o mediante tarjeta de crédito.

En el grafico siguiente, se observa que tanto el crédito a las personas fisicas, como la
produccion primaria han tenido los mayores crecimientos en cuanto al monto otorgado, en

detrimento del comercio y los servicios.

Verificamos que el otorgamiento de crédito se encuentra diversificado, con excepcidn a cierta
concentracion en las personas fisicas en relacion de dependencia que en 2012

mantienen una participacion de un tercio de los montos otorgados.
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Grafico 25: Destino de los créditos al sector privado (1997 y 2012).
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Cuando hablamos de riesgo del crédito nos interesa conocer la clasificacion de los préstamos
otorgados en funcién a la capacidad de pago, poniéndose énfasis en el analisis de los flujos de
fondos. El BCRA prepara mensualmente un indice de “cartera irregular” donde se indica el
porcentual de la cartera de préstamos que se encuentran clasificados bajo las categorias “con
problemas”, “con alto riesgo de insolvencia”, o “irrecuperables”.

En la década del '90 fue la crisis del Tequila el disparador que lanzo el porcentual de la
cartera irregular de los bancos privados desde el 7,5% a fines de 1994 a un 11,3% en julio del
afio siguiente. Sin embargo, el indicador comenzé el descenso paulatinamente hasta que cinco
afios después comenzo a estabilizarse en los valores previos a la crisis (MECON, 1999).

En un estudio realizado por el BCRA (Bebczuk & Sangidcomo, 2008) sobre las caracteristicas
de la cartera irregular, muestra que el porcentaje de esta cartera se encuentra altamente
correlacionado con el ciclo econdmico, indicando que “Tal correlacion se interrumpe durante
el pico de la crisis en 2002-2003 por efecto de la relajacién en la regulacién y en su
cumplimiento efectivo”.

Durante el afio 2002, el escenario de crisis interna impacté severamente sobre la calidad de la
cartera de financiaciones al sector privado no financiero. Al analizar el indicador en base a los
bancos privados, el salto llegd a 37,4%. Representando una variacion de +23,4 puntos
porcentuales con respecto a fines del afio 2001 (BCRA, 2003)

Podemos ver la evolucion desde 2002, que ya en 2005 se habian recuperado el nivel pre-
tequila, continuando a la baja hasta 2011. A partir de alli en la evoluciéon mensual se observa
una tendencia levemente creciente.
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Grafico 26: Cartera Irregular Bancos Privados. En porcentaje del total de préstamos.
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Bebczuk & Sangidcomo (op. cit) no profundizan sobre cuales son las variables
macroecondmicas determinantes ya que tratan los ciclos anuales como variables dummies
genéricas. Sin embargo, aportan que la probabilidad de incobrabilidad:

e seincrementa con la proporcion garantizada

e seincrementa, con el tamafio de la deuda;

e aumenta en los deudores de bancos publicos y cae en los deudores de bancos privados
nacionales;

e aumenta con la asistencia via Adelantos;

e disminuye con los créditos por Documentos y en Préstamos Personales

La hoja de Balance

La hoja de balance de los bancos, enumera la lista de fuentes de los fondos (pasivos) y de las
aplicaciones a las cuales se destinan (activos). El BCRA compila la informacién para todo el
sector financiero y en especial de los bancos, en su andlisis mensual publicado en el “Informe
sobre Bancos”.

Del total de bancos, observamos la evolucion de los grandes rubros contables en los siguientes
graficos. En ellos verificamos el incremento en los saldos del activo y pasivo. Sin embargo
recién luego de 2004, estos incrementos implican un crecimiento del patrimonio neto.
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Grafico 27: Evolucion del fuentes de fondos y aplicaciones bancarias. En Millones de pesos corrientes.
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Grafico 28: Evolucion del PN. Eje izquierdo expresado en Millones de pesos corrientes.

Para analizar la composicion del activo, verificamos un crecimiento acelerado en los
préstamos al sector privado, en comparacion a los otros sub rubros.
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Grafico 29: Composicion del Activo. En millones de pesos. Corte transversal 2004, 2008, 2012.

Por su parte, la evolucion del patrimonio neto, puede explicarse analizando la rentabilidad del
sector. Para ello nos valemos de los indicadores de Rentabilidad sobre el activo (ROA) y
rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE), proporcionados por el BCRA.

Los resultados obtenidos, son consistentes con la disminuciéon del Patrimonio neto que se
verificé hasta el afio 2004, donde los resultados bancarios fueron ampliamente desfavorables.
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Asi mismo, verificamos que luego de la crisis 2008 los bancos han mantenido un crecimiento
interanual que goza de buena salud. El dato no es tan visible al considerar el ROA,
precisamente, porque los activos de los bancos han crecido en forma ininterrumpida.
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Grafico 30. Rentabilidad sobre Activos y Patrimonio Neto. Bancos Privados. 2002-2012.

Sintesis de la Coyuntura Relevada

A continuacion a partir del analisis realizado de la coyuntura actual, se presentara una sintesis
de las principales caracteristicas del riesgo en el sistema bancario.

De lo expuesto anteriormente podemos apreciar una actividad bancaria en crecimiento lento,
con indicadores de actividad de depositos y créditos de poca profundidad.

También se verifica un importante movimiento hacia la concentracion de entidades,
producido tanto por la privatizaciéon de bancos provinciales y municipales como las fusiones
entre privadas.

Los plazos fijos en comparacién a depdsitos de mayor liquidez no han logrado recuperar la
misma preferencia que contaban previo a la crisis 2001; y en su gran mayoria responde a
plazos cortos (menores a 60 dias).

En cuanto a las cajas de ahorro se corrobora que sus propietarios tienden a destinar menor
proporciéon de sus salarios para su bancarizaciéon que en afos anteriores, asi como el
crecimiento en la cantidad de cajas de ahorro abiertas implica que se ha multiplicado el acceso
por parte del publico.
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Por su parte, los préstamos al sector privado se han concentrado en préstamos a individuos y
al comercio, en un sutil detrimento de las industrias. Ademas, la cartera irregular se ha
mantenido desde 2006, por debajo del 5%, con un minimo de 1,4% entre septiembre y
diciembre 2011.

Asi con un crecimiento de los activos basado en los préstamos al sector privado, y una
disminucién de las previsiones necesarias por la baja del indicador de cartera irregular, no
nos resulta extrafio que las rentabilidades bancarias se hayan mantenido positivas desde
2005, obteniendo un retorno sobre el capital de 26% a fines del afio 2012.

Analizando la situacién en base a las hojas de balance del sector, podemos resumir algunas
caracteristicas en el siguiente cuadro.

Bancos Dic-12 Interanual Senal
Liquidez 27,6/ 3,36%
Crédito al Sector Publico / Activo total 3,14 -9,32%
Rentabilidad sobre Activos (ROA) 3,234  9,07%
Rentabilidad sobre Capital (ROE) 26,44 (¢ 3,31%
Crédito/PBI 43% {} 11,79%
Depdsitos/PBI 28% {} 17,15%
Irregularidad de la Cartera de Prestamos 1,78 ¢  27,37% @)
Posicion Neta Mon. Extranjera [(Ac-Pas)/PN] 0,12 &b -18,98%

Grafico 31: Indicadores del sector Bancario. Elaboracion Propia.

La Unica variable que sugiere una advertencia, es un aumento interanual en el indice de la
irregularidad de la cartera de préstamos, aunque porcentual del dicho indicador se mantiene
por debajo del 4% rango en el que se ha mantenido en el altimo sextenio.

Con estas consideraciones, la perspectiva del sector bancario luce saludable internamente por
su baja situacion de incobrabilidad del crédito, y sus estados contables positivos.

En lo que hace a las variables macrofinancieras que afectan en forma ex6gena al sector
consideremos aquellas dimensiones que hemos mencionado hasta este momento, en el
siguiente cuadro:
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BCRA dic-12 Interanual Sefial
TC 4917319  14,27% O
Reservas 43290 4 -6,65% O
BM/Reservas s 7104 48% O
Crédito PUB/Activo 61,56% 4 20,37% Q
IPIM 571,77 |4 13% (@)
ECON dic-12 Interanual Sefial
Producto Bruto (crec. interanual) n/a 1,9
Resultado Fiscal: Ahorro/Desahorro -22643,10/<) -86,7%
EMBI+ARG 1035,294) -11,75%
Indice de empleo 43,1019 0,30%
Indice del Salario 116,484  24,49%

Grafico 32: Indicadores de la Economia y seiiales respecto a los riesgos bancarios. Elaboracién propia.

El indicador fundamental de la macroeconomia sigue con crecimiento interanual, y
evidenciando mejoras en el empleo y el salario. Un factor de preocupacion es el déficit fiscal
cuya profundizacién nos habla de una problematica en el financiamiento operativo del sector
publico.

Luego, es notoria la situacién de la politica monetaria, que muestra indicadores en
advertencia sobre la pérdida de reservas, el aumento de la exposicion al sector publico en
detrimento del respaldo de la emisiéon monetaria y un aumento del riesgo soberano (Embi+
argentina) que si bien tiene una baja interanual en diciembre 2012 hemos observado la
tendencia creciente a largo plazo.

Asi, si bien nos encontramos con un sector bancario con indicadores microprudenciales
saludables, el contexto fiscal y monetario en que se encuentra inmerso presenta sefales de
preocupacidn, que requieren formas adecuadas de medicion para la gestion de las entidades.
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2.5. RIESGO AGREGADO DEL SECTOR BANCARIO EN
ARGENTINA.

Alo largo de este capitulo se intentara integrar el marco tedrico descripto en el capitulo 1, el
estado actual de la normativa (capitulo 2) y la descripcién de la coyuntura del sector bancario
(capitulo 3) brindando una sintesis de los principales riesgos y desafios que enfrenta
actualmente en sector. Ademas de la identificacion de fortalezas y debilidades, se intentara
resumir un breve cuadro de mando, a los fines de disponer de dimensiones y variables para
cualificar el nivel de riesgo consolidado del sector.

INTRODUCCION

La publicacién de las normas conocidas como Basilea III implican un marco cada vez mas
exigente de conservacién de capital, y la observacién del riesgo de liquidez. También hemos
observado que el marco regulatorio argentino, se encuentra alineado en rasgos generales a
los principios de supervisiéon propuesto por el BIS, y presenta en muchos casos
consideraciones alin mas estrictas a ser respetadas por las entidades bancarias.

Asimismo, previamente hemos analizamos la situacion de las entidades financieras,
considerando que las mismas presentan indicadores microprudenciales saludables, aunque
con algunas sefiales de atencidn respecto a la situacién de la politica monetaria y fiscal.

Retomaremos entonces, nuestro marco tedrico para realizar un diagndstico sobre el entorno
de riesgo del sistema bancario y consolidado los diferentes andlisis realizados, podremos
identificar fortalezas y debilidades en el contexto local.

RIESGOS BANCARIOS

Riesgo de Crédito

Hemos analizado el nivel de créditos en situacién irregular determinando que el mismo se
encontraba desde 2005 por debajo del 5%, variable que requiere cierto seguimiento ya que
alcanzé un minimo en 2011 presentando una muy leve pero sostenida alza desde entonces.

Por otro lado, la diversificacion de la cartera mitiga es bastante elevada pero es relevante por
participacién (33%) los préstamos a personas fisicas, es decir, los créditos otorgados a
asalariados. Las caracteristicas de estos préstamos y el nivel de montos de cada operacion
requieren de situaciones extremas para su incobrabilidad en forma masiva.
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En el caso de préstamos prendarios e hipotecarios los mismos se encuentran garantizados por
el valor de las propiedades y vehiculos que conforman el colateral.

Respecto a los créditos al consumo, su incobrabilidad (PD) estara relacionada con el nivel de
empleo y desempleo de la economia y el margen de ahorro que los asalariados posean. En el
contexto actual incide la tasa de inflacion en relacién a los aumentos salariales.

A nivel macroprudencial, la exposicion de los créditos otorgados, presentan ciertas
ambigiiedades que debemos considerar referidas a

e Un bajo nivel en la relaciéon Créditos/PBI en comparacién regional
e Sefiales de precaucién macroprudenciales emitidas por el indicador sugerido por el
BIS para el calculo del colchén anticiclico.

Crédito Interno Regional

Al analizar la bancarizaciéon, determinamos que en el ultimo lustro los niveles de
otorgamiento de crédito mostraban una tendencia alcista. Lo que no determinamos es si el
nivel alcanzado se encontraba a la altura de los niveles regionales.

Bajo esta consigna el expuesto es bajo, ya que los niveles de crédito en relacion al PBI y en
comparacion regional no alcanzan la media de Latinoamérica. Acompafiamos el siguiente
grafico de Crédito interno provisto por el sector bancario (% del PIB)?e.
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Grafico 33: Nivel de Crédito Interno, en comparacion a la region (Fuente: World Bank).

16 Fuente: Pagina web del Banco Mundial: Crédito interno provisto por el sector bancario (% del
PIB): “El crédito interno provisto por el sector bancario incluye todo el crédito a diversos sectores
en términos brutos, con excepcién del crédito al Gobierno central, que es neto.”
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El nivel de desarrollo y expansidn del crédito es infimo respecto al nivel de la economia,
comportamiento desarrollado por los bancos a fin de minimizar los riesgos de exposicion al
crédito.

Senales Macroprudenciales

A partir del procedimiento visto en el capitulo IIl, analizamos la evolucién del crédito en
funciéon al PBI bajo las sugerencias de Basilea. Como resultado se verifica con esta
metodologia una sefal de alerta macroprudencial, que sugiere la necesidad de implementar
un colchdn anticiclico en la actualidad. El calculo realizado puede consultarse en los anexos
de este trabajo de investigacion.

Riesgo de Tasa de Interés

Poca es la informacién disponible que permita conocer la exposiciéon especifica de las
entidades, si bien tanto por las normas de capitales minimos como de governance de riesgo se
debe establecer el marco de riesgo para las variaciones en la tasa de interés.

Mas alld de esta consideracion, podemos analizar la volatilidad de las tasas para entender la
previsibilidad de las mismas. Para este analisis, obtenemos las tasas promedio a fin de mes, de
acuerdo a la ponderacién que realiza el BCRA considerando los diferentes plazos y montos:

Tasas Anuales (en %) Variaciones Mensuales
Periodo
T P i V. .
Tasas Pasivas. . asaa promedio | desvio std | VaR (99%) romedi desvio std ar analizado
Dic. 2012 o (99%)
desde
Préstamos a Bancos
locales desde 3,600 4854 1963 8,194 1,02% 18,26% 57,43% oct.1994
entidades del exterior ’ ’
Depésitos a plazo fijo 14,17 16,186 27,507 156,724 2% 23% 87% Ene.1990
Badlar en pesos
depdsitos>1.000.000 13,156 11,706 12,853 79,195 3,45% 31,57% | 118,85% | Ene.1999
P
)
Periodo
Tasaa Promedi VaR
T Acti . z R (990 z li
asas Activas Dic. 2012 promedio | desviostd | VaR (99%) o desvio std (99%) analizado
desde
0, 0, 0,
Hipotecarios 17,230 14,915 4,894 39,952 1,20% 14,66% 29,05% Jul.1993
34,890 35,253 65,204 0,019 3,619 8,149 1.1993
Tarjetas de crédito 8,314 & % % Ju

Al tomar los datos desde la década del noventa, nos encontramos con alta volatilidad tanto
para los depositos a plazo fijo, los depdsitos a tasa Badlar, como para las tarjetas de crédito;
no asi para los préstamos obtenidos del exterior por parte de las entidades financieras, ni
para los créditos hipotecarios.
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Como vimos anteriormente, los créditos hipotecarios no resultan significativos en la cartera
de los bancos, por tanto, la rigidez de la tasa no los afectara en caso de movimientos en la tasa
de interés.

El financiamiento al consumo el que ha adquirido preponderancia, y alli las tasas son
superiores en mas de un 120% a las tasas del plazo fijo, a pesar de existir regulacién que
controla las mismas.

La volatilidad de tasas, sumada a la presion inflacionaria, nos lleva a pensar en que es
una de las variables mas importantes a considerar en el governance del riesgo en
relacion a los resultados operativos, en especial al momento de realizar las pruebas de
estrés.

La informacién publicada por el BCRA no nos brinda informacién a detalle para estimar el
indicador Dollar Gap, que mide los desfasajes entre los plazos de activos y pasivos bancarios.

Riesgo de Liquidez

La posicion de liquidez (Com A. “A” 5067) es medida en relacion a los depésitos totales, a fin
de calcular el indice de liquidez!’. En la informacién publicada por el informe sobre bancos, se
muestra la solidez de dicha posicidn.
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Grafico 34: indice de liquidez de los bancos. Fuente: BCRA (Informe Sobre Bancos)

Tenemos que hacer hincapié sin embargo en las diferencias respecto a la medicién propuesta
por Basilea, residentes precisamente en el denominador utilizado.

Los activos liquidos de alta disponibilidad (HQLA) son considerados en funcién al flujo
saliente de efectivo previsto; esto es considerando las tasas de cancelaciéon y disposicion de
los fondos depositados.

17 El informe sobre bancos, detalla este indicador de la siguiente manera: (Integracién de liquidez en
BCRA en moneda nacional y extranjera + Otras disponibilidades en moneda nacional y extranjera +
Saldo acreedor neto por operaciones de pases de las entidades financieras contra el BCRA
utilizando Lebac y Nobac) / Dep6sitos totales
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Asi mismo, se debe regular e implementar el Coeficiente de financiacion estable neta (NSFR),
no solo para su establecimiento conforme al cronograma establecido por Basilea, sino para su
observancia y analisis previo.

Riesgo Operativo

No es objeto de este trabajo profundizar los temas relacionados a Riesgo operativo, si bien
corroboramos la existencia de resultados positivos en el accionar de la banca, justificados en
spread entre tasas activas y pasivas; y en las comisiones cobradas.

No podemos dejar de mencionar, sin embargo, que la avanzada regulatoria tiene vocacion al
control de la matriz insumo-producto de cada actividad econémica, lo que podria minimizar
las ganancias generadas por las entidades bancarias. Por ejemplo en los tultimos afios se
oblig6 a las entidades a tarifar gratuitamente servicios tales como las transferencias bancarias
en las cuentas de asalariados, los retiros de efectivos de cajeros automaticos. Este riesgo de
intervencion, no puede ser obviado del anélisis a realizar por cada entidad.

Riesgo de Mercado

Ya habiendo analizado la volatilidad de la tasa de interés, el riesgo de mercado tendra mayor
probabilidad de ocurrencia ante la volatilidad de diferentes riesgos de precios.

En el riesgo de mercado pueden incluirse algunas de las dimensiones que hemos mencionado
en el primer capitulo y que analizamos a continuacién.

Desempleo

Las tasas de desocupacién y subocupacién sumadas, nos dan en la actualidad un porcentaje de
17% de la poblacién econdmicamente activa. Lo visible es la disminucién en los tltimos afios
de este indicador, por lo que salvo shocks muy fuertes en la actividad econémica, esta variable
tiene fundamentos para tener saltos considerables, que puedan preocupar al sector bancario.
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Grafico 35: Desocupacion y Subocupacién 2003-2013 (Min. Trabajo).
Commodities

El indice de precios de las materias primas, elaborado por el banco central, pondera aquellos
bienes de la balanza comercial argentina y nos permite tener la aproximacion a la volatilidad

del mercado.

Esta variable, es de naturaleza completamente exdgena para las entidades financieras y en los
ultimos afios, de alta volatilidad. A continuacién veremos el grafico de los niveles en dolares
del indice, y el de sus variaciones interanuales.
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Grifico 36: indice de Materias Primas (BCRA) en dblares.
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La principal incidencia de esta variable, responde a los colaterales tomados en garantia, por
lo cual, sus riesgos son mitigados por las precauciones tomadas respecto al riesgo de mercado,
y minimizados por la baja incidencia de los créditos otorgados al agro (12% del total).

FORTALEZAS LOCALES

Capital Minimo

La forma del calculo resulta diferente en Argentina, ya que actualmente no establece
puntualmente la escala que plantea Basilea, ni siquiera el insistente 8% que fuera establecido
en la primera versién del acuerdo y ratificado en las versiones siguientes.

No obstante, los valores de capital minimo resultantes de la normativa, y el accionar bancario
local, llevaron en la practica al establecimiento de un nivel superior, cercano al 13% para el
Tier 1. Podemos observar dicha informacién en el grafico siguiente, de acuerdo a la
publicacién realizada por el BCRA en su informe sobre bancos:

4 A
Integracion de Capital
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BCRA Normativa Anterior B BCRA Com. “A” 5369
N\ J
Grafico 37: Integracion de Capital: (PN basico - Deducibles del PN basico) / RWA. Elaboracion propia en base
a datos del BCRA.

Con estos valores, el Tier 1 estd cumpliendo no s6lo con el 8% requerido en forma habitual,
sino también mantendria margen para la implementacién del colchén de conservacion.

Sin embargo, debemos destacar que dato proporcionado por el BCRA no realiza la
descomposicidn del Nivel 1, a fin de verificar el respectivo valor de 4,5% para el capital
ordinario y el 6% para el adicional de acuerdo a la tercera version del acuerdo. A fin de
fortalecer la disciplina de mercado y la transparencia en la informacién seria conveniente la
compilacién detallada y la publicacion de dicha desagregacion.

Riesgo de exposicion a la moneda extranjera
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En Argentina, por su historia y coyuntura, no es extrafio que la exposicion a las variaciones del
tipo de cambio, este medido y publicado desde 200618 a través de la posiciéon global neta de
moneda extranjera.

En resumen, la norma considera activos y pasivos en moneda extranjera, y requiere respetar
determinados porcentaje en funcién a la responsabilidad patrimonial (15% para posiciones
negativas, y 30% para posiciones positivas).

Ante la vigencia del riesgo de devaluacién en la coyuntura argentina, contemplar
explicitamente esta variable de control mediante maximos, es una caracteristica propia de la
normativa argentina de avanzada respecto a la informacién requerida por la norma
internacional. Al respecto de este tope, cabe mencionar que parte del mismo se puede
considerar contemplado en el nuevo coeficiente de apalancamiento de la Basilea Il donde
todos los activos y pasivos son valuados en una unica moneda, sin considerar el peso del
riesgo.

Governance de gestion de riesgo

Las normas de capitales minimos contemplan criterios de valuacién estandarizados de los
activos de riesgo cuyo cumplimiento se vuelve un requisito de base para el riesgo de crédito,
de mercado y operacional. Esto creaba un vacio normativo sobre otros riesgos que afectan a
las entidades, es entonces una fortaleza que se haya definido el governance del riesgo que
establecen las comunicaciones ‘A’ 5203 y la ‘A’ 5398, donde se debe implementa un proceso
de evaluaciéon de suficiencia de capital en funcion al apetito por el riesgo definido por la
entidad?®.

Como este governance indica que se deberan tener en cuenta ademas factores externos como
los efectos del ciclo econémico y de la coyuntura econdmica y ser analizados mediante
pruebas de stress. La normativa menciona variables a tener en cuenta, pero deja en libertad a
los bancos para el establecimiento y pruebas de sus sistemas de evaluacidn.

DEBILIDADES

Concentracion de Funciones del BCRA

El BCRA tiene como finalidad “promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las
politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social” (Ley 24144, articulo 3).

18 Texto ordenado de las normas sobre “posicién global neta de moneda extranjera” con base en las
comunicaciones BCRA “A” 3889/2003 y 4577 /2006 y sus modificatorias.
19 A este proceso, se lo denomina ICAAP, “Internal Capital Adecuancy Assestment”
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En cumplimiento de la misma es regulador del sistema financiero, autoridad en la politica
monetaria y, a su vez, agente financiero del estado nacional y de las instituciones.

Es parte del debate histérico y actual??, si los bancos centrales deben mantener sus funciones
como regulador y supervisor del sistema financiero, en conjunto con las funciones de hacedor
de politica monetaria. Nos referimos a una segregacion no so6lo en los departamentos internos
en el banco central, sino en una entidad cuya funcién de regulaciéon y supervision sea
independiente.

A favor de no segregar estas funciones, se expone la sinergia y complementariedad de estas
funciones:

¢ la confiabilidad y oportunidad de los datos que recaba el supervisor, que pueden ser
utilizados de forma asertiva en las funciones de politica monetaria y de prestamista
de ultima instancia, necesarias con mayor intensidad durante periodos de crisis.

e En sentido inverso, si una politica monetaria incentiva el apetito al riesgo de los
bancos, puede ser mitigada a partir de la funcién de supervisién (loannidou et al.,
2005)

e Dado que los bancos centrales estan enfocados en la estabilidad financiera, el enfoque
de supervision al combinar las actividades estara naturalmente centrado en el riesgo
sistémico (BCE, 2001)

e En general, los bancos centrales son independientes, y cuentan con el expertice técnico
para él analisis y el control de las entidades (BCE, op cit.)

e El estudio realizado por Goodhart & D.Schoenmaker en 1995 indicaba que los paises
con un régimen combinado de supervisién habian tenido en la década del 80 menor
ocurrencia de crisis bancarias.

Sin embargo, estas ventajas son argumentadas en contrario al considerar que el acceso a la
informacion no deberia ser perjudicado por el mero hecho de segregar al ente supervisor si se
regula las caracteristicas de la informacién a compartir, y se optimiza la utilizacion de
tecnologias.

20 Existe basta literatura a lo largo del tiempo, ya que en la década del "90 se efectu6é un debate
internacional sobre el tema en general, siendo a favor de la coordinacién y sinergia. Estos dltimos
afios en el ambito de la discusién ha sido renovada respecto a los bancos centrales europeos ante la
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Ademas en el caso Argentino, la banca central no es completamente independiente?!, ya que
como se indica en su carta organica, la entidad deba acompafiar las politicas perseguidas por
la nacién. Esta situacidn, para efectos de la supervision bancaria se encontraria en una
situacion contraria a las sugeridas por el marco de “supervision eficaz” de Basilea, que indica
la necesidad de la independencia del ente de contralor; y ademas tienen una clara tendencia
segregacionista.

En contra de la mantener la integraciéon del responsable de la politica monetaria y la
supervision bancaria encontramos fundamentos relacionados al conflicto de interés de los
cuales podemos destacar:

e Ante presiones en los fundamentals macroeconémicos, por ejemplo inflacionarios que
requieren aumentos en la tasa de interés, un aumento pondria en riesgo la estabilidad
financiera al presionar la solvencia de sus instituciones. Si el banco central se
abstuviera de aumentar la tasa de interés, la presion se trasladaria a la estabilidad de
precios fallando asi otra de sus funciones.

e Otro caso, es ante instituciones financieras insolventes que deben ser cerradas cuando
las mismas han obtenido préstamos de parte del banco central y el precio de sus
colaterales haya caido. La disyuntiva es clara, ;jaceptara el banco central las pérdidas
por el reconocimiento de la incobrabilidad? Esta situacién podria acrecentar el moral
hazard de las entidades (Goodhart & Schoenmaker, 1995).

e Ademads, cuando se conjugan funciones microprudenciales con las actividades de
proteccién del inversor y de los clientes, podrian descuidarse la funcién de vigilancia
de entidades financieras en la esperanza de encontrar la forma de manejar una crisis
(BCE, 2001). En la proteccion a los consumidores se asemeja a la separacion existente
en servicios publicos y telecomunicaciones (IMF et al, 2004)

e La segregacion evitaria la concentracién de poder que supone la combinacién de
funciones, no compatible con criterios democraticos.

Segun el estudio realizado por Goodhart & D.Schoenmaker (op.cit), el mero conflicto de
interés no resultaba una argumentacién convincente; ya que el acceso a la informaciéon
permitiria sortear los inconvenientes de favorecer a alguna de las funciones en detrimento de
otras. A raiz de las pruebas empiricas realizadas por Lima, Lazopoulos & Gabriel (2012)
tampoco se obtuvo evidencia concluyente de un impacto significativo en la estabilidad
inflacionaria producido por la segregacidn o la combinacién de funciones. Cabe aclarar que
ninguno de estos estudios, contempl6 el caso argentino.

El relevamiento realizado a través de la informacién publicada por el BIS, se determiné que la
mayoria de los paises aun utilizan un esquema concentrador (Ver Anexo).

Lejos esta de ser zanjada la discusion tedrica, pero en el contexto argentino se resaltan las
siguientes caracteristicas:

21 Entendemos por independencia cuatro aspectos: En Regulacién, en la Supervision, en lo
Institucional (relacién frente a los poderes Ejecutivos y Legislativos) y en lo presupuestario (IMF et
al, 2004)
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e presion inflacionaria,

e rigurosa administracion de la flotacion del tipo de cambio

e Rigurosa administracién de las tasas de interés,

e La falta de independencia de la banca central respecto a las decisiones de politica

Estas caracteristicas resaltan las desventajas de tener un Unico ente hacedor de la politica
monetaria y, a su vez, supervisor del sistema financiero.

Endeudamiento del Estado Nacional con el BCRA

El alto endeudamiento del estado nacional con el BCRA, que hemos analizado en los capitulos
anteriores, nos lleva a recordar los modelos de primera generacién de crisis de balanza de
pagos, los que explican el origen de las crisis en la balanza de pagos de un pais, a partir de una
incompatibilidad entre las politicas cambiarias, monetarias y fiscales. El tipo de cambio
sumamente administrado y el déficit fiscal, repercute en el déficit de la balanza de pagos
disminuyendo las reservas.

Sin embargo, esta es la misma coyuntura se ha manifestado en el pais desde 2007, sin
observarse consecuencias directas para los indicadores de la actividad bancaria.

La volatilidad en la tasa de inflacién y las tasas de interés reales dificultan la determinacién
del riesgo crediticio y la correcta valuacién de las carteras de préstamos. Por su parte, la
disminucién de las reservas restringe la capacidad de ejercer la funcién de prestamista de
ultima instancia en caso de que ser necesario, ya que dicha intervencion ejerceria mayor
presion sobre las variables de politica monetaria.

Regulacion pendiente de aggiornamiento

Como hemos visto anteriormente los principios de Basilea se encuentran contemplados en las
normas vigentes del banco central, sin embargo, para la implementaciéon de Basilea III es
necesaria la emision de normas especificas que concreten el roadmap de implementacién
local. Esto incluye:

e La especificacién y formalizaciéon de exigencias en cada uno de los niveles de capital
minimo.

e Laalineacidn a los conceptos que conforman los indicadores de liquidez.

e El establecimiento del coeficiente de apalancamiento.

e Laimplementacién de los colchones de conservacion y anticicliclos.

Ausencias de Informacion publica.

A pesar de existir un amplio régimen informativo, y de disponer de series de variables que son
publicadas en la pagina web del BCRA, notamos a lo largo del presente trabajo que es
insuficiente la informacién que permita estimaciones y benchmark sobre la gestion del riesgo
en las entidades financieras.
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Consideramos que a efectos de generar informacién histdrica, cuanto antes pueda
implementarse variables de publicacién sobre estas tematicas especificas se contribuiria a un
mejor desarrollo del proceso de establecimiento de la cultura de gestion de riesgo, una mayor
transparencia de mercado y la disminucién de la asimetria de la informacion existente para
los stakeholders de las empresas.

CONCLUSIONES PRELIMINARES

Este capitulo ha tomado del marco conceptual elaborado, los datos empiricos analizados y la
normativa relevada para detallar un panorama del riesgo en las entidades bancarias.

El sistema de capitales minimo argentino mantiene una alta integracién de capital, sin que
poseamos mayor detalle de su desagregacion, para precisar si corresponde al minimo
necesario para cumplir las exigencias de acuerdo a la ponderacién del riesgo de los activos, o
si existen otros motivos para mantener dicho nivel. En cualquiera de ambos casos, sin
embargo, podemos concluir una elevada percepcién de riesgo por parte de los bancos.

Es de notar que la evaluacidn con los datos de coyuntura sobre la necesidad de un colchéon
anticiclico, nos brinda la pauta que actualmente existe un riesgo macroprudencial al crédito,
que no es exigido como colchén de acuerdo al cronograma internacional. No es exigido, pero
tampoco se han publicado pautas, ni regimenes de informacién sobre el mismo para los
préximos afios.

La exposicidn a la moneda extranjera es un item taxativo en la consideracién del riesgo en las
normas argentinas, lo que lo vuelve una fortaleza a juzgar por la experiencia historica del pais.

Mientras Basilea recomienda la independencia del supervisor respecto a funciones de hacedor
de politica, nuestro banco Central, por el contrario hoy cumple funciones de politica
monetaria y acompaiia la politica de desarrollo en forma conjunta con el de regulador y
supervisor de sistema financiero.

Esto puede crear conflictos de interés entre ambas funciones, en especial en tiempos de
inflaciéon y volatilidad de las tasas de interés. A favor del mantenimiento en un tunico
organismo, encontramos la sinergia en la informaciéon obtenida en ambas funciones. Este
argumento es debatido, ya que la separaciéon en dos entidades no implicaria bajo ningin
motivo que la informacién no llegue a ambas, de acuerdo a sus necesidades en forma fiable y
efectiva.

En su camino a Basilea Il el banco central debe establecer ain varias metodologias de
medicion de indicadores de riesgo, en particular lo que se refiere a liquidez, apalancamiento,
colchones de conservacion y anticiclicos. Ademas de fijar los limites de capital de forma tal
que se alineen a los minimos requeridos en todos los niveles de calidad del capital.
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Por ultimo, la informacién publica del banco central, omite la compilacién de datos sobre la
evaluacion de riesgos del sistema financiero en su conjunto, por ejemplo:

- la composicion de la ponderacion de riesgos de activos del sistema en su conjunto.
- Los nuevos indicadores de Basilea III, mas alla de que atiin no sean exigibles.

HACIA UN CUADRO DE MANDO PARA VALUAR EL RIESGO
CONSOLIDADO DEL SECTOR BANCARIO

Finalmente, en los cuadros a continuacién resumimos las variables consideradas, para que
puedan ser utilizadas en préximos estudios.

Variables Internas: préstamos y depdsitos

Costo Financiero alto (tasa
real positiva), tasa fija (sin
reconversiones), tasa
Prestamo? Reducido var|-able, reducidas Bajo riesgo de crédito
Hipotecarios opciones de adelanto,
reduccion del periodo de
recupero. Existencia de
colateral.
Costo financiero elevado,
Prestam.os Reducido pl~azos medios (hasta 5 Bajo riesgo de crédito
Prendarios afios), alto recupero.
Existencia de colateral.
Elevadisimo costo
Préstamos Medio flr\anC|ero, plazos cortos. Bajo riesgo de crédito
Personales Sin colateral pero corto
periodo de recupero.
Prestam.os Bajo Lineas limitadas Bajo riesgo de crédito
productivos
La elevada liquidez del
Cuentas a la Alta Reduccién del saldo sistema compensa la
vista promedio reduccion del saldo
promedio
Riesgo de descalce de
Plazos fijos Media Colocaciones a plazos muy a-cti.vos y pasivos. Pripf:ipal
cortos limitante a la expansion del
crédito.

Hoja de balance
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Liquidez Alta Bajo

Crédito al Sector Publico / Activo total Reducida Bajo
Rentabilidad sobre Activos (ROA) Estable Bajo, pero con riesgo de
Rentabilidad sobre Capital (ROE) Creciente intervencion
Irregularidad de la Cartera de Prestamos Leve Bajo, requiere monitorear el

cambio de tendencia reciente

Pas)/PN]

Posicion Neta Mon. Extranjera [(Ac-

Positivo y bajo

Bajo

Variables macro-financieras locales

Producto Bruto (crec. interanual) Bajo
Resultado Fiscal: Desahorro de la gestién Alto
EMBI+ARG Moderado
Empleo (tendencia positiva) Bajo

Salario (crecimiento positvo)

Moderado por efectos inflacionarios.

Variables macro-financieras Internacionales

Tasas de interés de Tasas de referencia en minimos
referencia (FED, BCE, histdricos, sin perspectiva de cambios Bajo
LIBOR) bruscos.
Alta volatilidad de precios, de especial
sensibilidad al precio de ENERGIA
Commodities (importacion) y los precios de los Moderado
productos del AGRO que inciden
directamente en la balanza comercial.
Mercados de Equity Alta volatilidad de precios, actualmente Bajo
Internacionales con tendencias alcistas
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Entorno regulatorio

‘Normatva  Alance  Cumplimiento

Basilea | Alto Satisfactorio
Elevado, supera estandares de capital.
En curso de implementacion Riesgo de
Mercado, considerado de baja prioridad
debido a actividad limitada.
Falta implementacion de nuevos
indicadores (Liquidez y apalancamiento) y
Basilea lll Alto colchones.
Normativa del 3er pilar de implementacion
prevista para el 31/12/2013.

Basilea Il Alto

Difusion de informacion

Al Baj
(Disciplina de mercado) to ajo

Sin No existen actualmente muchas posiciones

Regulacion fuera del balance e
J significatividad fuera de balance

Autoridad monetaria

Politica monetaria Grandes fricciones: merma de reservas, Alto
alta exposicion al sector publico,
necesidad de financiamiento
Supervisor del sistema Concentracidn de funciones con posibles Relativo
Financiero conflictos de interés

Este cuadro de mando elaborado, representa un aporte que puede ser utilizado en futuras
investigaciones para la creacion de un indice de stress del sistema financiero, que permita la
medicion de impacto de los riesgos exdgenos y endégenos.
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2.6. CONCLUSIONES FINALES

A partir del estudio realizado concluimos que el apetito por el riesgo del sector
bancario argentino es altamente averso, eludiendo los factores endo6genos intrinsecos
propios de su actividad. Esto es, soslayando el desarrollo de su cartera de productos y
servicios.

Con esto nos referimos a que la gestion de riesgo efectuada consiste en minimizar la toma de
posiciones en instrumentos financieros riesgos o en hacerlo con montos individuales de poco
valor, con tasas de interés extraordinarias y/o con colaterales de alta calidad.

Fundamentamos esta conclusion en la evidencia empirica que hemos analizado durante este
trabajo, al evaluar la situacién de la coyuntura sectorial, del cual extraemos algunos de los
hechos oportunamente analizados:

e Un mercado actualmente estable en cuanto a cantidad de entidades financieras, luego
de un proceso de concentracién que tuvo lugar durante la década del noventa.

e Al analizar comparativamente con el resto de la region el nivel de créditos y depositos
en funcién del PBI encontramos que el pais se encuentra rezagado en su nivel de
bancarizacion.

e Existe cierta concentraciéon del crédito (35%) otorgado a las personas fisicas bajo
relacién de dependencia (préstamos personales y mediante tarjeta de crédito) a corto
plazo, con escasa participacién de préstamos hipotecarios y prendarios (a largo
plazo).

e Por otro lado el nivel de exposicién de las entidades financieras al sector publico es
bajo (10%).

e En cuanto a los depositos verificamos que ha ido en crecimiento la cantidad y
proporcién de cajas de ahorro en el sistema en disminucién de la participacién de
plazos fijos y cuentas corrientes.

e Asi mismo, verificamos que en la ultima década, ha disminuido la proporcién
promedio del salario depositado en las cajas de ahorro.

e El andlisis de las hojas de balance, por su parte, mostraban el crecimiento del
patrimonio neto de las entidades, en rentabilidades sobre activos exiguas pero
constantes en el ultimo lustro.

Esta situacion implica cierto nivel de adaptacion de las entidades respecto al contexto
local. Esta adaptacion se refiere nuevamente a evitar aquellos instrumentos financieros
que exponen a los bancos a factores exogenos. Nos referimos a shocks en los
fundamentals macroeconémicos que afectan la actividad (Riesgos de exposicion al tipo
de cambio, tasas de interés, etc).
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Durante la investigacion hemos indagado sobre los conceptos fundamentales de gestiéon de
riesgo que son generalmente utilizados en la actividad de intermediacion financiera. Entre los
indicadores macroecondmicos que identificamos relevantes en la literatura se encuentran: el
crecimiento del producto bruto interno, los shocks al tipo de cambio y la tasa de interés, el
precio de los colaterales y de activos relevantes, la inflacién y las expectativas de los agentes.

En el relevamiento empirico, encontramos que la exposiciéon al sector publico del BCRA
supera el 60% de los activos de la entidad de supervision. Gran parte de estos créditos se
encuentran dolarizados (61%). La exposicion al sector publico se da en un contexto de déficits
gemelos y una tendencia alcista del riesgo soberano.

La situacién antes mencionada fomenta la presion inflacionaria, incide directamente en la
posibilidad de incurrir en conflictos de interés por parte del supervisor del sistema financiero
siendo este el mismo hacedor de la politica monetaria.

Ante este contexto, analizamos la necesidad de reabrir el debate sobre la concentracion
de funciones en el banco central, ya que en la actualidad sus objetivos hacia el
aseguramiento de la estabilidad y el acompafiamiento de las politicas de desarrollo
nacionales comprometen la independencia aconsejada por las normas de Basilea a fin
de evitar conflictos de interés.

Bajo este mandato, el BCRA podria en algin momento intervenir en la matriz insumo
producto de las entidades, a fin de comprometer determinados minimos de crédito para el
financiamiento de actividades productivas o de créditos hipotecarios, hoy relegados por la
banca privada.

Histéricamente este debate justificaba la integracion de funciones a partir de la sinergia en la
informacion obtenida en sus funciones de hacedor de politica y supervisor del sistema
financiero. Este argumento es cuestionado a partir de la idea que la separacidon de entidades
no deberia perjudicar el acceso a la informacién, menos en tiempos de alta tecnologia.

Por su parte, en el relevamiento normativo efectuado, corroboramos la evolucidon de Basilea
desde la preocupacion inicial por el riesgo del crédito, a un marco integral de gestion de riesgo
sostenido por varios ejes, como ser la suficiencia de capital, la cobertura de riesgo de
mercado, la restriccion al apalancamiento, el control de liquidez, la transparencia y la
adecuada supervision.

Encontramos entonces, una normativa internacional fundada en sistemas financieros
de gran complejidad, cuyas entidades habian sido afectadas por sus riesgos enddégenos
y sistémicos. Esta normativa sera aplicada al contexto local donde los principales
riesgos son exdgenos a la actividad bancaria en si. Basilea representa una herramienta
1til, no tanto para la situacion vigente, sino mas para la prevencion de crisis futuras, en
especial si el mercado consigue una apertura y un desarrollo que hoy no ha logrado.
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Del estudio realizado, la legislacion nacional se mostr6 avanzada en cuanto a la
implementacién de los principios basicos, si bien necesita profundizar la adecuacién a las
directrices practicas. La adecuacion hacia Basilea Il se encuentra pendiente.

Bajo la luz del marco conceptual, empirico y normativo realizado, hemos verificado que el
sistema de capitales minimo argentino mantiene una alta integracién de capital, lo que indica
una elevada percepcion de riesgo por parte de las entidades.

A su vez, la normativa argentina incorpora un riesgo propio de la historia del pais, como ser
criterios de gestion del riesgo a la exposicion a la moneda extranjera.

Ademas, notamos cierto rezago en los regimenes de informacion, transparenciay publicacion
de informacién, que podrian anticipar desde lo inmediato, un mejor panorama de la
exposicidn al riesgo bajo los principios de Basilea.

Seria de utilidad en préximas investigaciones el andlisis que permita:

e conocer como desarrollar la banca nacional para incrementar sus servicios al sector
productivo y a los préstamos hipotecarios, gestionando adecuadamente sus riesgos
inherentes.

e la apertura de un debate profundo sobre la concentraciéon de funciones en el Banco
Central y

e La construccion de indices de stress financieros adecuados al contexto nacional que
consideren las variables exdgenas y enddgenas de la cual la literatura académica se
basa y hemos resumido a lo largo de este trabajo.
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TERCERA SECCION: RIESGO EN
INNOVACIONES FINANCIERAS

3. RIESGOS DE LOS PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

Adriana Galarza
Esteban Otto Thomasz

3.1. INTRODUCCION

Actualmente, no se cuenta con modelos que analicen el riesgo de los productos estructurados
como un todo. Este hecho pone de manifiesto la necesidad de hacer investigaciones al
respecto. En la practica, el riesgo del crédito parece ser analizado independientemente del
riesgo del instrumento. Como consecuencia de ello se incrementan los problemas de seleccién
adversa y riesgo moral.

En este sentido, el propdsito general de este trabajo consiste en analizar los riesgos del
financiamiento estructurado. Se buscara comprender el rol de cada uno de los protagonistas e
identificar cuales son los riesgos intrinsecos del proceso que permanecen latentes.

A nivel internacional y local pueden observarse dos casos que ameritan una especial atencidn:
la Crisis Subprime en EEUU (2008) desde el punto de vista de las distorsiones que gener6 el
proceso de mejoramiento de crédito; y en Argentina, los casos en donde los controles al
proceso de securitizacion fallaron, puntualmente, el Caso Bonesi (2009). Por lo tanto, habran
de adquirir relieve en este proyecto.

Para llevar a cabo esta investigacion, se desagregara el propdsito general en los siguientes
objetivos especificos:

= La securitizacion y el mejoramiento del crédito. Estructura, rol de los participantes y
riesgos del proceso.
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= El rol de la securitizacion en la crisis subprime desencadenada en 2008 en EEUU.

= Dindmica de los Fideicomisos Financieros en Argentina. Agentes participantes en su
constitucion y el rol de cada uno de ellos. Riesgos a los que estdn expuestos.

= El Caso Bonesi, su impacto en la Ley 24.441 y en la Resolucién General N°555 de la
Comisién Nacional de Valores.

Se intentara demostrar que los productos estructurados pueden llegar a ser mas riesgos en
momentos de crisis si no se analizan bien los riesgos de los activos subyacentes. Esa mayor
exposicidon al riesgo se puede dar por la distorsion en el valor de los activos que componen la
cartera estructurada.

Adicionalmente, la posibilidad de aplicar estructuraciones secundarias (“re-
empaquetamiento”) puede generar una mayor propagacion de los riesgos. En momentos de
auge, la propagacion hace que los productos estructurados se disipen en una mayor cantidad
de carteras de inversién, generando una mayor exposicién a riesgos en momentos de crisis,
dada la distorsion que genera la carencia de mecanismos consensuados de valuacion.

3.2. FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO Y
SECURITIZACION

En este capitulo, detallaremos los conceptos fundamentales del financiamiento estructurado.
El mismo esta definido en dos secciones.

En la primera parte definiremos financiamiento estructurado y analizaremos el proceso de
securitizacion. Explicaremos sus caracteristicas, los beneficios y riesgos que implican titulizar
un activo. Nos detendremos en el analisis del rol de los participes y las caracteristicas a tener
en cuenta en el momento de valuar estos instrumentos.

En la segunda parte, analizaremos los Fideicomisos Financieros en Argentina. Su evolucion a
lo largo del tiempo, el organismo que los regula y los participes en el proceso.

INTRODUCCION AL FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO

El término financiamiento estructurado se refiere, muy ampliamente, a soluciones
financieras o productos los cuales son estructurados para satisfacer necesidades especificas. En
un sentido mas estricto, la palabra se utiliza casi intercambiablemente con securitizacion
(Fabozzi 2007).



103

Gobernanza Financiera

El financiamiento estructurado es utilizado por entidades financieras y no financieras tanto en
el mercado bancario como en el de capitales cuando: las formas de financiamiento externo son
escasas 0 no estin disponibles para un tipo particular de necesidad, o si las fuentes de
financiamiento tradicionales son demasiado costosas y se torna una inversiéon poco atractiva
para los emisores.

Este instrumento ofrece a los emisores una enorme flexibilidad en términos de estructuras de
vencimiento, disefio de los valores negociables y tipo de activos. Lo que les permite ofrecer un
mayor rendimiento con un nivel personalizado de diversificacién de activos en concordancia
con el grado de aversion al riesgo de los inversores individuales. Mas adelante, profundizaremos
en la explicacion de esta estructura.

La financiacion estructurada, se remonta a una serie de incentivos regulatorios que tienen su
originen en la primera promulgacién del Acuerdo de Basilea en 1988. El Acuerdo y la regulaciéon
del capital proveen un importante incentivo para el empleo masivo de este tipo de instrumentos,
como un medio para reducir los costos de transaccién (Bavoso 2010). Sobre este punto
haremos hincapié en la siguiente seccién.

A nuestro entender, las dos principales caracteristicas de los productos estructurados son:
financiamiento y traslacion de riesgo.

= Financiamiento: se busca la financiacion a través de activos securitizados los cuales,
en general, utilizan un proceso de mejoramiento crediticio (Credit Enhancement)
para obtener una mejor calificaciéon de riesgo. Por ejemplo, mediante derivados de
créditos (Credit Default Swaps).

= Traslacidn de riesgo: a través de la securitizacion se busca trasladar el riesgo a otro
inversor. En su gran mayoria, esa translacion de riesgo se da a través del mercado
de capitales. Los activos mas utilizados con este fin se denominan titulos
respaldados por activos 6 ABS por sus siglas en inglés, Asset-Backed Securities.

La securitizacion se puede aplicar a una diversidad muy grande de flujo de fondos. En la practica,
la securitizacién es una practica bien establecida en los mercados mundiales de deuda.
Inicialmente, se aplicd a los créditos hipotecarios.

Posteriormente, la técnica se aplicé a otros activos como, por ejemplo, préstamos empresariales
y soberanos, créditos al consumidor, financiamiento de proyectos, facturas o alquileres por
cobrar y contratos de crédito individualizados. Asimismo, la securitizacion se ha empleado como
parte de la administracion de los activos/pasivos de las empresas, como una forma de gestion del
riesgo de las hojas del balance.

Actualmente, la securitizacién es entendida como un proceso en el cual una entidad agrupa
cierto tipo de activos en un flujo de fondos futuros identificable. Transfiere los derechos de ese
flujo futuro a otra entidad, creada especificamente para la tenencia de dichos valores.
Posteriormente, utiliza ese flujo de fondos futuros para pagar a los inversores a lo largo del
tiempo.
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Uno de los objetivos de una operacion de securitizacidon es proporcionar financiamiento, pero
de una manera particular, a través de la venta de de un flujo de fondos. Si bien, en este caso, el
resultado de la securitizacion es obtener el financiamiento, no es un financiamiento del tipo
tradicional Al securitizar, la entidad no esta pidiendo dinero prestado sino vendiendo una serie
de flujo de fondos futuros (Fabozzi 2007).

Con la securitizaciéon se tiende a la desintermediacion financiera. Esto se da porque las
empresas toman los recursos directamente del mercado de capitales.

Es importante mencionar que sin un sélido mercado secundario es dificil que un proceso de
desintermediacion financiera resulte exitoso. Esencialmente, si la actividad bancaria esth
capacitada para asistir a la economia con lineas de crédito a costos razonables. Sin mercado
secundario la operacion de cualquier titulo emitido se tornara problematica y, por lo tanto,
carecera de liquidez inmediata cuando un tenedor desee recuperar anticipadamente su
inversion (Carregal 2008).

Tanto los productos estructurados como asi también cualquier otro activo que quiera ofrecerse
en el mercado secundario de capitales, debe reunir determinadas caracteristicas. A
continuaciéon, enumeraremos las principales.

=Seguridad: un proceso de securitizacion serd considerado seguro cuando las
inversiones estén respaldadas por una cartera de créditos cuyo riesgo de crédito no
sea elevado. Por ejemplo, si la via de financiaciéon es el fideicomiso financiero,
instrumento que detallaremos en la préxima seccién, el fiduciario debe inspirar
confianza en cuanto a sus antecedentes en casos similares, de modo que el inversor
pueda sentirse seguro sobre la base de la profesionalidad y el buen criterio de la
entidad actuante.

= Liquidez: quienes invierten en bonos emitidos en un proceso de securitizacidn,
pretenden contar con la posibilidad de salir de ellos en el momento que les resulte
necesario o conveniente. No estar obligados a permanecer con los bonos hasta los
plazos de amortizacion que pueden ser largos o medianos. Esto se logra sélo si hay
terceros dispuestos a adquirir los titulos cuando éstos sean ofrecidos al mercado.

= Regularidad del flujo de fondos: generalmente, la tnica fuente de recursos para el
pago a los inversores portadores de los valores emitidos en estos procesos esta
constituida por el flujo de fondos que generan los créditos subyacentes. En
consecuencia, de la regularidad de dicho flujo dependera la puntualidad en el cobro
de los servicios de amortizacién e intereses en los plazos previstos en las
condiciones de emision.

= Diversificacion del riesgo: uno de los principios esenciales buscados por los
inversores en este tipo de procesos es la diversificacion del riesgo. Cuanto mas
atomizados se encuentren los riesgos de todo tipo capaces de afectar al flujo de
fondos, tanto mejor sera la calificacion crediticia que merezcan los bonos emitidos.
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= Calidad del producto: consiste en las caracteristicas y bondades intrinsecas de los
créditos subyacentes generadores del flujo de fondos. Si estos créditos tienen
calidad juridica en cuanto a la demostracion de la existencia del crédito y tramites
de recupero de expeditos en caso de mora, los bonos emitidos en el proceso tendran
mayor previsibilidad de cobro en caso de insuficiencia transitoria de los ingresos
previstos en las condiciones de emisidn.

Richard Kessler (2010) enumera los beneficios de utilizar una estructura de securitizacion de la
siguiente manera:

= Dar liquidez a un activo iliquido, como por ejemplo, una hipoteca a 30 afios.

= Maximizar el monto obtenido de la transferencia del crédito (en nuestro ejemplo, la
hipoteca) y realizar los beneficios ahora.

= Utilizar los fondos liquidos para entrar en una nueva operaciéon y obtener los
beneficios que son inmediatamente realizados (como también las comisiones y
gastos asociados a la nueva operacién); y asi sucesivamente.

= Minimizar los riesgos mediante la transferencia de activos de modo que éstos no
pueden ser alcanzados por los acreedores de la entidad cedente o por el fiduciario
en el caso de quiebra.

= Plasmar las reservas y el pasivo contingente fuera del balance de la entidad cedente,
escapando de este modo a los requisitos de reservas impuestas a los pasivos
contingentes que, de otra manera, deberian ser llevados en los libros contables.

= Evitar el efecto de doble tributacion, primero en el contrato (fideicomiso) en el que los
bienes han sido transferidos y, segundo, al inversor que recibe los ingresos del
fideicomiso.

= Aislar al cedente del riesgo de la operacién trasladando ese riesgo a los inversores.

Por ofra parte, no podemos dejar de mencionar que, para poder desarrollar exitosamente este
tipo de instrumentos, es necesario administrar determinados riesgos. Los productos
estructurados no son ajenos a los riesgos tradicionales que afectan a toda la renta fija. A
continuacién detallaremos los mas habituales.

= Volatilidad de los activos: los activos crediticios generadores de fondos son sensibles
a las variaciones de la tasa de interés. Dado el largo plazo de algunos de los activos
involucrados en el proceso, las fluctuaciones de tasas pueden afectar severamente
su valor.

= Riesgo de crédito: implica que el deudor caera en default rechazando pagar la deuda
o declarandose en bancarrota. La investigacion consiste en un analisis empirico del
porcentaje de pérdida acumulada de la cartera securitizada, es decir, una estimaciéon
de la pérdida esperada.

=Riesgo de tasa de interés: este riesgo se hace presente en un proceso de titulizacion
cuando hay desajustes entre las caracteristicas del flujo de fondos del activo y la
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naturaleza del pasivo que el emisor estructurd. Por ejemplo, todos o algunos de los
bienes estructurados pueden tener una tasa de interés fija mientras que la deuda o
parte de ella, puede estar sujeta a una tasa de interés variable o viceversa. En
cualquiera de estas opciones, la falta de coordinacién en el flujo de fondos puede
incurrir en una mora en el pago de los servicios.

=Riesgo de amortizacion: esta relacionado al riesgo de la tasa de interés. El pago no
programado del capital puede tener un impacto adverso en el rendimiento del
activo disminuyendo la tasa de interés. Por ejemplo, la cancelacién anticipada, que
en general no se da en las Obligaciones Negociables o en los Titulo Publicos, pero si
se da con mas frecuencia en los Fideicomisos Financieros.

=Riesgo de morosidad: existe el riesgo de un desfase temporal entre el flujo de
efectivo del activo y pasivo cuando los pagos se determinan por prioridades segin
las distintas clases de bonos o por la segmentacién en tramos del activo
estructurado. Este riesgo, se refiere al riesgo de un atraso temporal en el pago de los
servicios y ocurre aunque los pagos no se hayan declarado en mora. Este riesgo se
cuantifica dividiendo la morosidad del conjunto de activos en segmentos de tiempo
como ser 30, 60 0 90 dias de atraso, etc.

=Riesgo del tipo de cambio: cuando los activos o pasivos estan denominados en
diferentes monedas, aparece el riesgo de tipo de cambio.

=Riesgo legal y fiscal: son riesgos mas relacionados a la estructura en la cual se
desarrollé la transacciéon mas que al conjunto de activos securitizado.

Adicionalmente, a los productos estructurados se le suma un riesgo relacionado al trabajo
intensivo de revision documental. La securitizacion de cartera de créditos, en general
involucra cientos de activos individuales generadores de flujos. Por lo cual, cada uno de esos
activos -en general créditos- debe estar debidamente otorgado y documentado, administrado y
cobrado eficientemente sobre bases corrientes. Esto implica una ardua tarea de control y
administracién de la informacidén. Sobre este punto, la experiencia demuestra que resulta dificil
de advertir la existencia de créditos simulados o que hayan sido objeto de declaraciones falsas
por parte del originante, ya sea debido a su mala fe o0 a su incompetencia.

Como una forma de mitigar estos riesgos, se crearon distintas formas de cobertura. Entre las
mas frecuentes encontramos:

= Separacion de activos: la efectiva separacion de activos es una fortaleza juridica para
todos los procesos de securitizacion. Es fundamental que el fluyjo de fondos
generado por los activos securitizados no se vea afectado por factores financieros
que afecten al originante. En EEUU esto se logra a través de una “venta real” o “true
sales”. Esto implica una efectiva e irrevocable transferencia de los activos del
originante a una entidad de objeto Unico (Special Purpose Vehicle). De esta manera,
no puede ser cuestionada por los acreedores del originante en caso de que deba
afrontar dificultades financieras.
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= Naturaleza de la entidad emisora: en EEUU es frecuente la participaciéon de
sociedades emisoras de objeto Unico o Special Purpose Vehicle, una entidad cuyo
unico objeto es participar como emisora en procesos de securitizacion.

= Prioridad de los inversores sobre el flujo de fondos: implica que los inversores
tengan derechos legalmente exigibles sobre los activos que integran su garantia y
que son objeto del proceso de securitizacién, los cuales deberan tener prioridades
en la integracidén del flujo de fondos. En general, esta subordinacion se logra con la
divisién en tramos, la cual presentaremos mas adelante.

= Exigibilidad de los activos subyacentes: es importante que los activos subyacentes,
en general créditos de naturaleza homogénea, resulten judicialmente exigibles por
parte del inversor en caso de incumplimientos en los pagos del flujo de fondos.

= Exigibilidad de los derechos contra quienes aseguran el proceso: las garantias de
los activos subyacentes pueden resultar reforzadas por seguros otorgados por
terceros vinculados o no al originante. En este caso, los inversores deben tener
acceso a dicho recurso a fin de que el seguro no sea meramente teorico.

= Cuestiones tributarias y legales: desde el punto de vista tributario se busca evitar la
doble imposicion sobre el flujo de fondos de los activos securitizados (primero con
el emisor y luego con los inversores). Desde el punto de vista legal, se busca que los
inversores sean adecuadamente informados, principalmente en los casos de oferta
publica. Toda informacion referida a los activos y a los derechos de los inversores
debe estar claramente plasmada en los prospectos que acompafien a la colocacion.

Etapas del proceso y el rol de los participes

El proceso de securitizacion ofrece determinadas modalidades que segin su complejidad y
caracteristicas hacen necesaria la participaciéon de diversos protagonistas.

En una primera instancia, aparece el Originador o Cedente, la firma que tiene los activos que
van a ser securitizados. El Originador identifica los activos que quiere eliminar de sus libros y
los agrupa en lo que se llama cartera de referencia. Acto seguido, le vende esa cartera a un
emisor.

El Emisor, generalmente, es una empresa creada por una institucién financiera con el
proposito de la securitizacién y es conocida como Special Purpose Vehicle o SPV. La creacion
de un SPV asegura que el conjunto de activos subyacentes se mantienen separados de los otros
activos del originador, es decir, su finalidad es la de adquirir los activos y mantenerlos fuera del
balance para efectos juridicos y contables. Por lo tanto, si el Originador se declara en quiebra o
insolvente, los bienes que han sido transferidos al SPV no se veran afectados.

En una segunda etapa, el Emisor emite titulos negociables que devengan intereses, a fin de
poder financiar la adquisicién de la cartera, y vende esos titulos en el mercado de capitales. Los
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inversionistas reciben pagos a tasa fija o variable procedentes de una cuenta fiduciaria que esta
financiada con los fondos generados por la cartera de referencia.

Originador

Cartera de activos

Credit
enhancement

E-Eﬂiﬁi'fm de Ingresos dela venta
los titulos - delos titulos-
valorss

valores

Activo estructurado

Titules Clase -
(Titulo-valor emitido) gy [ VERSORES

W 1'

Titulos Clase

e {BBBI

Griafico 2.1 - Proceso de Securitizaciin
Fuente: Teasdale, Anuk. The process of secuntization {2003)

Generalmente, el originador administra los préstamos y recibe los pagos de los prestatarios
originales, y luego los traspasa (descontando un cargo por la administraciéon) directamente al
SPV o a la cuenta fiduciaria. Graficamente, se puede observar esta estructura en el cuadro 2.1.

A diferencia de lo que sucede con los activos tradicionales de la renta fija, en el proceso de
estructuracion, al administrarse los activos en una entidad independiente (SPV), los inversores
dejan de mirar el riesgo de crédito del emisor u originante. La calificacién de riesgo se basa en
el flujo de fondos estructurado en el SPV.

El proceso implica un mejoramiento de crédito, credit enhancement, en el cual se obtiene una
calificacion de crédito otorgada por una tercera parte. Los titulos emitidos bajo la titulizacion
son calificados con grados de inversidn que llegan hasta AAA (mayor calificacion crediticia). En
muchos casos, esta calificacion es incluso mas alta que la del activo subyacente o del emisor u
originador.

La securitizacion involucra una “venta verdadera” de los activos subyacentes del balance del
Originador. Por ello, se crea una entidad juridica independiente, el SPV, para actuar como
Emisor de esos valores negociables (los activos securitizados se trasfieren del balance del
Originador al del SPV). Esto no es mas que una transferencia fisica de los activos y, si se ejecuta
correctamente, pone al inversor en la posicién de un prestador asegurado.
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El proceso de securitizaciéon implica:

= La realizacion de un due diligence (evaluacién minuciosa de los libros de la compaiiia)
sobre la calidad y las perspectivas de futuro de los activos.

= La creacion del SPV y la transferencia de los activos al mismo.

= Determinar la estructura de los valores negociables, incluyendo la cantidad de tramos
que van a ser emitidos, de acuerdo al originador y los requisitos de los inversores.

= Calificacién de los titulos emitidos por parte de una o mas reconocida agencias de
calificacion crediticia como por ejemplo, Moody’s, Fitch 6 Standard & Poor’s.

= Colocar los valores negociables en el mercado de capitales.

Uno de los puntos mencionados en el proceso de securitizacion es la division de los titulos
emitidos en diferentes tramos. Este concepto implica que, cada tramo se caracteriza por tener
distintos niveles de riesgo asociados a él y son vendidos separadamente. Tanto la rentabilidad de
la inversion (capital e intereses) como las pérdidas, se reparten entre los diferentes tramos en
funcién de su seniority.

El tramo de menor riesgo, por ejemplo, tiene la primera asignacion de los ingresos generados
por los activos securitizados mientras que el tramo mas riesgoso tiene el tltimo derecho a pago
de esos ingresos.

La estructura de securitizacidn convencional, se compone de tres niveles de titulos: junior,
mezzanine o intermedio y senior. Esta estructura concentra las pérdidas esperadas de la cartera
en el tramo junior. Generalmente, es el tramo mas pequefio pero concentra el mayor riesgo de
crédito y el

retorno mas alto (Jobst 2008).

El concepto de la creacién de clases o division en tramos se basa en una distribucién de
probabilidad de riesgo de incumplimiento, de manera que la probabilidad de sufrir pérdidas
extremas, es decir, que gran parte de los préstamos de la cartera securitizada estin en mora, es
extremadamente bajo.

Fabozzi & Kothari (2007) ilustran este punto a través de una curva de distribucién de
probabilidad que muestra la cantidad de pérdidas con sus respectivas probabilidades (grafico
2.1).
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La probabilidad de no tener absolutamente ninguna pérdida en es de aproximadamente 13,6%.
La probabilidad de que la pérdida de la cartera sea del 1% es aproximadamente 27%, y del
mismo modo, la probabilidad de que la pérdida sea del 2% es también del 27%. A medida que se
avanza hacia el lado derecho, las probabilidades comienzan a descender bruscamente. La
probabilidad de una pérdida del 7% de la cartera es sélo 0,3%, y una pérdida del 10% tiene una
probabilidad de 0,003%.

Clase Clase
ClaseD c B Clase A
___d-v"\-____-
1 f"k“\ .f"A‘\. e ———
—~ ~
30.000% -
25 000%
3 [\
% 20.000% /
o 15000%
£ *
d: 10.000%
5 000%
0.000% +————1 ‘I\EF‘I-FWW
0D 1 2 32 4 § & 7 B8 @ 1M 11 12 13 14 15 18 17 18 19 20
Pérdidas (%)

Grifico 2.1 - Distribucion de probabilidad de riesgo de incumplimiento
Fuente: Fabozzi & Kothari, Securitization: The tool of Financial Transformation (2007)

En otras palabras, en el grafico 2.1 se presenta una simulacion tedrica de una la distribucién de
probabilidad del financiamiento estructurado. Si tuviéramos sélo un préstamo, tendriamos
unicamente dos posibles sucesos: el préstamo entra en mora o se cumple. Si el préstamo cae en
default, todo es pérdida. Si el préstamo se cumple, la pérdida es cero.

Siguiendo este razonamiento, el concepto de divisién en clases / tramos no funcionaria si
tuviésemos un solo activo, por ello la cartera debe estar diversificada. Mientras mas diversificada
sea la cartera, mas delgado es el lado derecho de la curva de distribuciéon de probabilidad,
haciendo de esta forma, mas fAcil crear los distintos tramos.

Del mismo modo, tener una cartera altamente concentrada es practicamente igual, en términos
de correlacion, a tener un solo préstamo (si por ejemplo, los préstamos tienen correlacion igual
a 1, caen en default todos juntos o sobreviven todos). Por lo tanto, el criterio de seleccion
utilizado para crear la cartera va a depender de la calidad deseada de la misma.

Asimismo, la determinacién de la cantidad de tramos que serdn incluidos en la transaccion
implica establecer un orden de prioridades de acuerdo a las distintas clases de titulos a ser
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emitidos. Esta decision esta relacionada con el proceso de mejoramiento de crédito, credit
enhancement, porque los pasivos son parte de la estructura de mejoramiento de crédito.

Existen dos premisas que deben tenerse en cuenta a la hora de estructurar las distintas clases de
valores negociables. Por un lado, los bancos de inversién sostienen que la clase de valores
negociables con calificacién mas baja que se pueda vender es la triple B (BBB). Por otra parte,
las agencias calificadoras de crédito indican que el nivel de respaldo u apoyo crediticio, credit
support, requerido para lograr cada calificacién es el siguiente: triple A (AAA) 8%, doble A (AA)
6%, una A (B) 5% y triple B (BBB) 4% (Fabozzi & Kothari 2008).

Por ejemplo, los titulos senior son emitidos con una calificacién crediticia triple A, la cual se
refiere a titulos de clase A. El respaldo crediticio necesario es del 8% y el tamafio maximo de la
clase es de un 92% del total emitido. En el siguiente grafico podemos observar el caso en el que
la divisién en tramos es de seis niveles.

o~ .. Eespaldo N
Clase del titulo Calificacion crediticio Tamario de la
crediticia . clase
requerido

A AAA 8% 92845

B Al 6% 2%

C A 5% 1%

D BBB 4% 1%

E Sin calificacion Ninguna 4%

Fuente: Fabozi & Kothan. Introduction to Securitization (2008)

Por lo tanto, el responsable de estructurar la operacion decide la cantidad de tramos en los cuales
va a ser dividida la operacion. Para ello, tiene en cuenta la calificacién de crédito, el respaldo
crediticio exigido y el tamafio de la clase a ser emitida.
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Los Fideicomisos Financieros en Argentina

A mediados de la década del noventa, la economia argentina incorporaba nuevos textos legales a
la normativa del fideicomiso?2 en general y el fideicomiso financiero en particular. Esto
permitiria sumar recursos de inversién destinados al financiamiento aprovechando fuentes que
hasta ese momento no habian encontrado la via para ser volcadas a la economia por carencia de
instrumentos y ausencia de seguridad juridica, entre otras razones (Carregal 2008, p. 167).

En 1994, la Ley 24.441 materializ6 una idea surgida en el seno de la Comisiéon Nacional de
Valores, en adelante CNV, donde se manifestaba la necesidad de generar vehiculos idéneos por su
profesionalidad, con una estructura que disminuya el riesgo empresa de quienes administraban
los fondos confiados.

El objetivo era desarrollar procesos de titulizacién que permitieran un grado importante de
aislamiento de los activos securitizados. Una persona juridica con caracter de fiduciario
corporizaria entonces el referido vehiculo (Lisoprawski & Kiper 2003).

Una vez promulgada la Ley, la CNV dictd la resolucion general 2871/1995, la cual fue sometida a
rigurosas actualizaciones que llegan hasta la actualidad. Dicha resolucién traté de homogeneizar,
unificar y simplificar los requerimientos establecidos en las distintas reglamentaciones para la
constitucion de un fideicomiso financiero.

Alo largo del tiempo, el auge de los fideicomisos financieros solo decayd transitoriamente debido
a las consecuencias de la crisis que atravesé el pais a fines de 2001 y principios de 2002.
Posteriormente, en 2009, enfrenta su primera caida como consecuencia de la mala
administraciéon de un Fideicomiso Financiero en particular. Este caso se analizara
detalladamente en el préximo capitulo.

Segun un informe publicado por la CNV23, en diciembre de 2013 se encontraban vigentes 519
fideicomisos financieros por un valor nominal aproximado de $ 61.958 MM. El grafico 2.2 nos
muestra como estaba formado el stock en ese momento.

La participacion mayoritaria corresponde a los FFs de Infraestructura y Energia con un 38%,
seguido por los Hipotecarios e Inmuebles y Consumo con un 28% cada uno. Los diversos tipos
restantes (Agropecuarios, Titulos e Ingresos Publicos, Prendarios, Derechos de Cobro, Leasing,
etc.) concentran el 6%.

22 | a palabra fideicomiso proviene del latin: fideicommisum (de fides, fe y commissus,

confiado). La palabra fiduciario proviene del latin fiducia, que se traduce como
“confianza”.

% Informe Mensual del Mercado de Capitales, Diciembre 2013. Disponible en
WWWw.cnv.gob.ar
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/ Participaciéon de los FF en Argentina \

Otros
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Grifico 2.2 - Stock FF en Diciembre 2013.
Fuente: Informe Mensual del Mercado de Capitales. CNV.

Estructura de los Fideicomisos Financieros

Seguiin el articulo 2° del Capitulo XV de las NORMAS CNV, “habra contrato de fideicomiso
financiero cuando una o mas personas (fiduciante) trasmitan la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario), quien debera ejercerla en beneficio de titulares de los
certificados de participacion en la propiedad de los bienes transmitidos o de titulares de valores
representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos (beneficiarios) y
transmitirla al fiduciante, a los beneficiarios o a terceros (fideicomisarios) al cumplimiento de
los plazos o condiciones previstos en el contrato”.

Los activos que se incorporan a esta estructura, en general, son créditos de diversos origenes
capaces de producir un flujo futuro de fondos. En la practica no se dan muchos casos en los
cuales los activos incorporados al fideicomiso financiero sean cosas muebles o inmuebles
(Carregal 2008).

La instrumentacion del FF se lleva a cabo mediante la celebracion de un contrato, en el que se
individualizan los siguientes sujetos: fiduciante, fiduciario, beneficiario y fideicomisario. El
grafico 2.3 ilustra este proceso.

= Fiduciante. Es quien transmite al fiduciario los bienes que conforman el patrimonio
del fideicomiso.

= Fiduciario. Es la entidad financiera, autorizada a actuar como tal en los términos de la
Ley de Entidades Financieras N° 21.526, o una sociedad inscripta en el Registro de
Fiduciarios Financieros de la CNV, que recibe los bienes en propiedad fiduciaria.
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= Beneficiario. Es quien recibe los beneficios que surgen del ejercicio de la propiedad
fiduciaria. Pueden ser los titulares de los valores representativos de deuda o de los
certificados de participacion.

= Fideicomisario. Es el destinatario final de los bienes fideicomitidos al cumplimiento
de los plazos o condiciones previstos en el contrato. La intervencién del
fideicomisario puede sustituirse contractualmente cuando se prevé que el
fiduciante o los beneficiarios sean los destinatarios finales de dichos bienes.

Fiduciario

Fiduciante Activos . . Emizion Beneficiarios
(empresa) liquidos AHALEL D VDo CP (inversores)

Grafico 1.3 - Estructurade los Fideicomisos Financieros

Sintesis de los principales conceptos

El financiamiento estructurado es un instrumento que fue evolucionando

en las ultimas décadas. Retine a las innovaciones financieras con la necesidad de encontrar un
financiamiento a medida. Signific6 en su momento una innovaciéon financiera que permiti6
optimizar la relacién riesgo retorno de los activos y de esta forma mejorar el financiamiento o
traslacidn de riesgo del originador.

La securitizacidn o titulizacion es la forma de financiamiento estructurado mas importante. Es
un proceso en el cual ciertos tipos de activos homogéneos son agrupados de manera tal que
puedan volver a ser re-empaquetados en titulos que devengan intereses.

Como fue dicho, los activos que participan en el proceso de estructuracion estin expuestos a los
riesgos tradicionales de toda la renta fija. Los mas relevantes son el riesgo de crédito, de tasa de
interés, de amortizacion, de morosidad, de tipo de cambio, riesgo legal y fiscal Como riesgo
incremental estan el trabajo intensivo de revision documental, la calificacion de riesgo basada en
el flujo de fondos y no en todos los participes de la estructuracién.

Con el fin de mitigar estos riesgos se crearon distintas formas de cobertura. La separacion de
activos y la creacion de una entidad de objeto tinico (SPV) son las mas utilizadas.
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En Argentina, la forma mas relevante que toma este instrumento es a través de un Fideicomiso
Financiero. La Comision Nacional de Valores es el drgano que lo controla. Este instrumento fue
aumentando su participacion en el mercado en las ultimas dos décadas, tomando cada vez,
mayor importancia.

Riesgos y Criterios de Valuacion

Introduccion

Los agentes del mercado necesitan entender no solo el riesgo de default del instrumento
estructurado, sino también, otros riesgos que surgen de la estructura de la transaccion. Es decir,
necesitan saber los riesgos que no estin directamente relacionados a las garantias de cartera de
activos, pero que también afectan al riesgo del crédito (BIS 2004).

Los agentes toman decisiones en base a las calificaciones emitidas por las agencias calificadoras
de riesgos. Por ello, es necesario tener en cuenta cdmo estas instituciones valian los
instrumentos y los sesgos que existen en dichas calificaciones.

En este capitulo desarrollaremos el concepto de Credit Enhancement. Analizaremos las distintas
formas que esta puede tomar dependiendo si la mejora crediticia que se quiere implementar es
interna o externa.

A continuaciéon, examinaremos el papel de las calificadoras de riesgo y los mecanismos de
evaluacion que utilizan. En este punto se detallan los conflictos de intereses que surgen a la hora
de la calificacion asi como los métodos de valuacién mas conocidos y los ajustes empleados para
lograr una mejor calificacion.

Mejora crediticia de los activos

El proceso de mejoramiento de crédito, mundialmente conocido como

Credit Enhancement, se refiere al perfeccionamiento del perfil crediticio de una operacién
de financiamiento. Es el medio utilizado en la estructuracion para afadir garantias adicionales a
los activos titulizados a fin de reducir el riesgo general de la emision de titulos.

El mejoramiento de crédito tiene un doble propdsito. Por un lado, absorber las pérdidas de los
activos que se financian a través de la titulizaciéon y al mismo tiempo, permitir al originador/
emisor estructurar la transaccién. De esta manera, se logra que los diferentes tramos del bono
resultante tengan distinto riesgo asociado. Lo cual se expresa con distinto precio, diferentes
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calificaciones de riesgo y diferentes tipos de inversores para cada tramo. Esta actividad se la
llama “division en tramos” o “dimensionamiento de la mejora crediticia y la estructura de
capital” (Krebsz 2011).

El tamafio de la mejora crediticia se determina con el fin de absorber las posibles pérdidas
esperadas que los activos podrian experimentar durante el ciclo de vida de la operacién y, por lo
tanto, sirve como un amortiguador que busca proteger a los inversores contra tales pérdidas.

Los criterios de evaluacién que emplean las agencias de calificacién juegan un rol clave en la
determinacion del tamafio del mejoramiento crediticio; porque mientras mas alta sea la calidad
de Ia calificacion pretendida para un tramo en particular, mayor es la garantia requerida.

En la practica, la mejora crediticia de una operaciéon en particular es generalmente, una
combinacién de distintos mecanismos de credit enhancement. Teniendo en cuenta que es algo
que el emisor necesita proveer como parte de la estructuraciéon de la transaccion, el
mejoramiento del crédito es un reflejo de las caracteristicas de los activos titulizados, de los
objetivos del promotor de la securitizacion y de los requerimientos de las agencias calificadoras
(Krebsz 2011).

El credit enhancement puede adoptar la forma de mejoras internas o externas a la calidad de
crédito del producto estructurada. Su utilizacion va a depender de la opcién que resulte mas
apropiada para la transaccién. A continuacién, detallaremos brevemente cada uno de las
opciones mas utilizadas en la estructuracion.

Mejoras internas de la calidad de crédito

Se proporcionan dentro de la estructura por el emisor o por mecanismos internos como parte
de la transaccidn estructurada. Los tipos de mejoras internas mas usuales son: subordinacion de
la emision, sobrecolateralizacidn, exceso de flujo de caja, sustitucién de activos.

a) Subordinacion de la emision

La subordinacién asigna un orden de clasificacion diferente a los titulos emitidos que estin
garantizados por los mismos activos subyacentes. La operacidn se estructura en distintos
tramos; los titulos Senior y los subordinados.

Los titulos Senior se colocan entre los inversores que buscan menor riesgo y por lo tanto,
perciben menores rendimientos. Los titulos subordinados se colocan entre inversores que
asumen mayores riesgos a cambio de una mayor compensacion de la inversion.

Clase Calificacion Estructura

A AAA Senior
B BBB Subordinado a la clase A
C B Subordinado a la clase Ay B
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b)

d)

La subordinacion puede ser de temporal y de estructura. Por ejemplo, en el flujo de fondos de
pago de servicios, primero se cancela el capital invertido de la clase Senior y luego, las clases
subordinadas segun el orden preestablecido.

Overcollateralization o sobrecolateralizacion / aforo

El monto de los activos subyacentes que respaldan los titulos excede el valor de los titulos
emitidos. De esta forma, cubre las posibles moras e insolvencias de los deudores cedidos. El
monto aforado es, en general, bastante pequefio porque su disposicién puede ser muy
costosa para el emisor que podria utilizar esa garantia restante de manera mas eficiente en
otras operaciones similares.

Por ejemplo, supongamos que un SPV compra $200 millones a un originador. El originador
le transfiere al SPV $220 millones y, el SPV emite titulos por $200 millones. Los $20 millones
restantes es la cantidad que queda en garantia, es la sobrecolateralizacion. Desde el punto de
vista contable, esos $20 millones son tratados como un depésito en garantia y no como una
transferencia de titularidad al SPV.

Excess spread 6 exceso de flujo de caja

La operacién tiene previsto un margen diferencial entre el rendimiento generado por los
activos securitizados y la tasa de inversion pagada a los inversores. Con dicho exceso, el
emisor constituye un fondo de garantia.

El margen es igual al diferencial entre los intereses pagados por el flujo de fondos de la
cartera, una vez descontados los gastos de la operacion, como ser los honorarios fiduciarios,
comisiones y los pagos efectuados a las distintas clases de bonos (lo cual se basa en el costo
promedio ponderado del financiamiento).

Por ejemplo, suponiendo una cartera que paga un interés promedio de 9.5% y el emisor
recibe una comision por la administracion del 1.5%. Si el costo promedio ponderado de
financiamiento es del 5%, el margen de exceso es del 3% (9.5% - 1.5% - 5% = 3%).

Sustitucion de activos

El emisor provee un mecanismo de sustitucion para los créditos que en el curso del proceso
de repago varien de categoria, en la medida que aumenten el riesgo de incobrabilidad.

Mejoras externas de la calidad de crédito

En contraposiciéon a las mejoras internas, las mejoras externas de la calidad de crédito se
imparten por afuera de la transaccién estructurada. Generalmente, son provistas por terceras

contrapartes o garantes distintos al emisor. Las contrapartes mas habituales son los bancos y

las compafifas aseguradoras. Estas clases de garantias pueden aplicarse a todos los tramos de la
transaccion titulizada o, como es mas habitual, a un tramo en particular. Los tipos de mejoras
externas mas utilizados son:
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a)

b)

Letter of credit (LOC) o carta de crédito

Este instrumento mejora la estructura crediticia, sustituyendo el riesgo de crédito con una
LOC emitida por un banco bajo condiciones establecidas en un contrato. La cobertura que
otorga la LOC es por un monto inferior al monto total de la cartera de activos titulizados
pero, suficiente para obtener una calificacion triple A en la clase de titulos Senior (Clase A).

En los dltimos afios, se ha reducido el uso de la LOC como instrumento de mejora crediticia.
Esto se debe fundamentalmente a dos cuestiones. Por un lado, este instrumento solo lo
emiten bancos de primer nivel y el nimero de estos bancos ha disminuido. Por otro, dados
los requisitos de capital basados en el riesgo que deben cumplir dichas entidades, el
beneficio econdmico de emitir una LOC ha disminuido (Lisoprawski & Kiper 2003).

Por lo tanto, el uso de una LOC se ha convertido en uno de los instrumentos de mejora
crediticia mas costosos.

Garantias de un tercero

Es una garantia otorgada por un tercero distinto al SPV. Por ejemplo, en el caso de
hipotecas, el perfeccionamiento del crédito se logra a través de las pélizas de seguro. En este
caso, la mejora crediticia estd sujeta al riesgo crediticio de esta nueva contraparte.

Contratos de apertura de créditos

Lineas de crédito disponibles para poder afrontar problemas de iliquidez durante el repago
a los tenedores de bonos.

Dependiendo de la clase de activo que se estructure y las estadisticas disponibles acerca de
los niveles de mora que evidencien ese tipo de activo, van a surgir el grado y garantia
adicional requeridos. Las agencias calificadoras son las que determinan el nivel de garantias
adicional necesario con el fin de obtener una alta calificacién acerca de la seguridad de la
emision (Lisoprawski & Kiper 2003).

Agencias calificadoras y mecanismos de valuacion

Calificacion de Riesgo

La calificacién de riesgo registra antecedentes desde 1909, cuando John Moody introdujo en
Estados Unidos la primera calificacién de titulos de deuda sobre emisiones de compafiias
ferroviarias. Con el paso del tiempo, los organismos de control empezaron a exigir que los

inversores institucionales asumieran riesgos acotados y sélo tuvieran en carteras titulos
calificados por encima de ciertos niveles (Lisoprawski & Kiper 2003).

La calificacion es una evaluacidn del riesgo crediticio y se utiliza tanto para colocaciones de
deuda publica como privada. Entre sus beneficios, podemos mencionar el acceso de la
informacién a todos los inversores, evitando de esta manera, largos y costosos andlisis de
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negocio. La calificacidn se realiza sobre un titulo preciso y no es una evaluacion genérica del
emisor de los titulos.

Las agencias calificadoras de riesgo son sociedades dedicadas al analisis del riesgo crediticio,
mediante el uso de formulas y manuales que permiten, frente a una potencial emision de titulos
o financiamiento estructurado, determinar el grado de riesgo del negocio desde la perspectiva
del inversor. Las agencias de mayor envergadura y prestigio internacional son Fitch Ratings,
Moody's Investors Service y Standard & Poor’s.

En Argentina, las empresas que proporcionen el servicio de calificacién deberan informar a la
autoridad de control, la Comisiéon Nacional de Valores, y hacer publicos sus dictimenes en la
forma y con la periodicidad que esta establezca.

La CNV, es el organismo que lleva el registro de las sociedades calificadoras de riesgo y ejerce la
fiscalizacion de ellas, teniendo la facultad de caducar su inscripcion en caso de incumplimiento
de alguno de los requisitos para su existencia como calificadora. En la actualidad?4, se registran
cuatro sociedades activas en su funcion de calificadoras.

Los criterios en base a los cuales se determina la calificaciéon gira en torno a los siguientes
aspectos: las probabilidades de incumplimiento del emisor, la naturaleza y la fuente de recurso
de la operacion y la posicién del inversor bajo el supuesto de concurso o quiebra del deudor. En
el andlisis de riesgo crediticio se tiene en cuenta, fundamentalmente, los métodos de originaciéon
de los activos, el criterio de seleccion de la cartera de inversidn, la ejecutabilidad de la garantia y
el riesgo de repago (Lisoprawski & Kiper 2003).

La metodologia utilizada para la calificacion depende del tipo de activo que se intenta evaluar.
Por ejemplo, en una emision de deuda las agencias califican la capacidad de pago del inversor. En
una securitizacién con respaldo de activos, se analiza la capacidad para generar en tiempo los
recursos necesarios para cumplir con los compromisos asumidos con los inversores, asi como
las garantias adicionales que realzan la capacidad de pago de los activos titulizados.

Las agencias calificadoras determinan el tamafio del credit enhancement, luego de evaluar el
desempefio presente, pasado y futuro de la cartera de activos que respaldan el financiamiento
estructurado. Para establecer este tamafo, las agencias utilizan diferentes metodologias para
analizar diversos puntos.

Desde el punto de vista del andlisis de riesgos, se pueden separar tres grandes grupos: analisis
del riesgo crediticio, del flujo de caja y la seguridad juridica.

Analisis de riesgo crediticio

La perspectiva del riesgo crediticio estudia la calidad de la cartera o activo securitizado. Para ello,
tiene en cuenta la historia de mora y el riesgo de incobrabilidad. Chequea los métodos de

24 Consultado en la pagina de la CNV, www.cnv.gob.ar, el 13 de junio de 2014.
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otorgamiento y el origen de los activos que se pretenden estructurar. Investiga todas las partes
intervinientes a fin de analizar si éstas pueden cumplir los deberes y obligaciones que aseguren
el cumplimiento del repago de capital e intereses en tiempo y forma a los inversores.

La historia operativa y el indice de rentabilidad de los activos es un punto clave a la hora de
mejorar los niveles de calificacion. Esto permite obtener estadisticas mas confiables, al reducir
la cantidad de supuestos que la agencia calificadora tiene que hacer por no tener informacién
disponible. En general, tres afios de informacion histdrica es el minimo requerido para este tipo
de estructura. Cinco anos de informacidon es aceptable y 10 afnos es mejor, pero tener
informacién que supere los 15 afios es ideal debido a que muestra el desempefio en un ciclo
econdmico completo (Krebsz 2011).

Revision del
Originador

Ewaliala posibilidad de que el activo deun
originador se desempefie igual, mejor o peor
que los activos de otros originadores dentro
de su grupo de pares en tiempo de estrés.

Lapropension a un mejor desempefio puede
verse reflejada en la calidad delos controles

v el uso demejores practicas.

K

Revision del
Administrador

Busca identificar v evaluar la calidad de los
procesos de administracion de préstamos v
manejo de incumplimientos, el cumplimiento
bajo las pautas establecidas, v la estabilidad
operacional v financiera.

Analiza la estrategia de la compafiia para
manejar activos en varias jurisdicciones v
bajo diversas condiciones.

El andlisis de cualquier dependencia en contrapartes (como ser la provision de derivados,
cuentas bancarias o garantias financieras) es parte de la evaluacion de la estructura financiera
ya que éstas representan una exposicion crediticia mas alla de la cartera de activos titulizada
(Fitch Ratings 2013).

Generalmente, las transacciones de financiamiento estructurado que dependen de la calidad
crediticia de una entidad o proveedor de garantia, estin ligadas crediticiamente a esas entidades
(ante la ausencia de cualquier mitigante estructural) (Fitch Ratings 2013).
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Por lo tanto, la evaluacion del riesgo crediticio tiene que incluir el analisis del riesgo de
contraparte. Las contrapartes analizadas son el originador y el administrador2s.

Analisis de flujo de caja

Desde el punto de vista del flujo de caja, cash flow, se consideran los riesgos especificos e
inherentes a la estructura de pagos que son identificados en virtud del andlisis de la generacion
de fondos del SPV. Para ello, se realizan simulaciones para estudiar los efectos sobre la capacidad
de repago en condiciones extremas.

Dos métodos muy utilizados por las agencias calificadoras de riesgos son el enfoque de pérdida
esperada, Expected Loss (EL) y enfoque del eslabén mas débil, Weak Link Approach.

En el andlisis de flujo de caja, se utilizan distintos supuestos de estrés dependiendo los niveles de
calificacion. Entre ellos se incluyen:
= Niveles de estrés de prepagos altos y bajos.

= Comprension de la tasa de interés de los activos para someter a estrés los niveles de
ingresos.

= Incumplimientos y pérdidas concentradas en distinto momento del plazo de la
transaccién.

=Estrés de la tasa de interés para evaluar la importancia de las exposiciones sin
cobertura y los costos asociados con los activos en incumplimiento.

= Estrés del riesgo de base para evaluar las exposiciones sin cobertura en relacién con
diferentes bases de tasa de interés para activos y pasivos.

=Estrés de tipo de cambio de moneda para evaluar las exposiciones a riesgos
monetarios sin cobertura.

2% LLa principal responsabilidad del administrador es cobrar y distribuir los pagos de activos
subyacentes al contrato en beneficio de los inversionistas.
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Enfoque Detalle

Expected Loss |Analiza la pérdida esperada de la cartera bajo distintos escenarios.
Estudia las potenciales pérdidas que pueden sufrir los inversores, asi
como su frecuencia y su probabilidad de ocurrencia.

Se puede profundizar vinculando la pérdida esperada con los niveles de
reduccion de la tasa interna de retorno (TIR) del titulo: cuanto mayor es la
reduccion de la TIR, menor es la calificacion del papel.

Weak link Analiza la confluencia de distintas contrapartes y activos de la cartera y en
approach base a eso determina donde se podria “romper” la estructura. Este punto
se denomina es eslabon mas débil, la calificacion final del titulo no puede
ser mayor a este punto.

En todos los casos, el alcance y naturaleza dependen de la clase y del tipo de activos involucrados
y de la estructura financiera de la transaccion en andlisis (Fitch Ratings 2013).

Seguridad Juridica

Desde el punto de vista de la seguridad juridica se analiza, principalmente, la estructura del SPV
a fin de determinar las obligaciones y derechos de las partes intervinientes, el sustento juridico
y econdmico de la cobertura de riesgo utilizada.

Adicionalmente, la agencia calificadora deberad analizar, entre otros aspectos, la solvencia y
capacidad de pago de la emisora, la rentabilidad, calidad gerencial y de organizacion de la
empresa, el contexto econdmico en el cual se desarrolla, las caracteristicas del instrumento, su
liquidez en el mercado, garantias y cualquier otra informacién que se encuentre disponible y
considere relevante para su calificacion (Lisoprawski & Kiper 2003).
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+ Analisis de la estructura legal de los activos que se pretenden

estructurar a fin de determuinar los derechos y obligaciones de las

ngiey  partes invervinientes, el sustento economico vy juridico de la cobertura
Legal de nesgo utilizada. Y

+ Analisis en base a estadisticas de performance esperada y revision de\
los metodos de otorgamiento y origen de los créditos que forman la
cartera.

ehinbnkie » Estudio de las partes intervinientes. Particularmente, que estas

los Activos aseguren el cumplimiento del repago de capital e intereses en tiempo

y forma a los inversores. )

N

+ Analisis de los 11esgos especificos e inherentes a la estructura de
pagos 1dentificados en virtud del analisis de la generacion de fondos
del vehiculo.

Informacion asimétrica y conflictos de interés

El potencial conflicto de interés que se da en la industria de las calificaciones, se basa en el
hecho de que los emisores son quienes pagan las calificaciones en lugar de los inversores.
Adicionalmente, los honorarios de calificaciones representan la mayor parte de los ingresos
totales de las agencias calificadoras (BIS 2005).

Al mismo tiempo, los emisores son quienes proporcionan en gran parte la informaciéon
requerida por las agencias calificadoras. Los honorarios que paga el emisor pueden fomentarlas
a actuar a favor de los intereses de este, en vez de los intereses de los inversores. Esto se puede
manifestar otorgando calificaciones iniciales mas favorables o degradiandolas con menos
frecuencia de la que deberia ser.

La historia ha hecho hincapié en este conflicto de interés varias veces: Crisis Financiera del
Sudeste Asiatico (1997), las quiebras de Enron (2001) y Worldcom (2002), y recientemente la
Crisis Subprime (2008). Este ultimo acontecimiento sera analizado detalladamente en el
préximo capitulo.

Seglin un estudio publicado por Bolton, Freixas y Shapiro en 20092¢, las agencias calificadoras
son mas propensas a inflar las calificaciones cuando hay una gran cantidad de “inversores
ingenuos” en el mercado, porque estos toman las calificaciones a su valor de mercado, o cuando
el costo reputacional es bajo.

Asimismo, cuando el ciclo econémico estd en auge se presentan una mayor cantidad de
“inversores ingenuos” y el costo reputacional de que la agencia sea “descubierta” subestimando

%8 \fer “The Credit Ratings Game”, Enero, 2009. Disponible en www.ssrn.com
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el riesgo de crédito es menor. Por lo tanto, las calificadoras son mas propensas a subestimar el
riesgo de crédito en épocas de auge que en recesiones (Bolton et al, op cit).

A continuacidn resaltamos las principales cuestiones que son analizadas con respecto al Rating
Shopping:

a)

b)

Los emisores pagan a las agencias y esto puede influir en la calificacion.

Los honorarios por calificaciones representan el mayor ingreso de las agencias
calificadoras. Si bien estin preestablecidos, se pueden ir negociando en cada contrato.

Segun un informe publicado por la SEC (US Securities and Exchange Commission)?’, existe
una gran concentracion en las empresas que llevan a cabo la funcién de colocacion
(underwriting). Esta conclusion se basé en un estudio realizado con informacioén provista
por tres agencias calificadoras sobre una muestra de 642 contratos de financiamiento
estructurado.

Del andlisis anterior surge en los contratos de Subprime RMBS (Residential Mortgage
Backed Security) 12 arreglistas (arrangers) representaron el 80% del negocio (sobre un
total de 22), tanto en numero como en volumen de dolares. En el caso de los contratos
Subprime CDOs (Collateralized Debt Obligation), 11 arreglistas (sobre una base de 26)
representaron el 92% de los contratos y un 80% del volumen en ddlares.

Esta concentracion, les da a los colocadores un mayor poder de negociaciéon a la hora de
definir los honorarios de cada estructuracion.

Los emisores compran la calificacion.

Generalmente, las agencias calificadoras reciben sus honorarios solo si la calificacion de
riesgo es publicada. Por lo tanto, si el emisor no estd conforme con la calificacién puede salir
a buscar otra en el mercado.

De esta forma, el colocador cuenta con otra alternativa para ejercer influencia sobre la
calificacion final Adicionalmente, la flexibilidad que tienen la transaccién le permite al
colocador poder ir ajustando la calificaciéon en medida de las recomendaciones que pueda
adelantarle la agencia calificadora. Consecuentemente, la calificacién final llega después de
ajustes realizados por el emisor a fin de mejorar la misma.

Los modelos utilizados por las agencias calificadoras pueden variar en precision.

Cada modelo toma en cuenta los datos histoéricos (pero no necesariamente tienen disponible
o utilizan toda la informacién). Asimismo, hacen supuestos y evalian cada caso con un

2" Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of Select
Credit Rating Agencies, Julio 2008. Pp 32.
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d)

comité. Por lo cual dos agencias calificadoras que analizan el mismo instrumento pueden
llegar a resultados distintos.

Por lo tanto, ante la consulta de un regulador de porque distintas agencias calificadoras
otorgan diferente rating a una misma transaccidn, la respuesta va a estar dada por los
diferentes modelos o supuestos aplicados. La falta de uniformidad en los modelos y
supuestos utilizados es otra de las caracteristicas de la flexibilidad de los productos
estructurados.

Grandes barreras a la entrada en la industria de las calificaciones.

En EEUU, la SEC cre6 en 1975 la NRSRO (National Recognized Statistical Rating
Organization), un organismo para designar a las agencias calificadoras de riesgo cuyas
calificaciones fueran reconocidas como valiosas para las decisiones de inversién. En la
actualidad, solo tres agencias tienen esta designacién (Standard & Poor, Moody’s, y Fitch) y
no se admiten mas agencias.

En Argentina, con la actualizaciéon de la Ley de Mercado de Capitales (Ley 26831), la
Comisiéon Nacional de Valores esta abriendo el abanico para que, ademas de las agencias
calificadoras que actualmente estan autorizadas, las Universidades Nacionales puedan emitir
calificaciones de riesgo.

Quedaria debatir cual es el mejor mercado de agencias calificadoras para mitigar los
problemas que contraen los conflictos de interés y la informaciéon asimétrica. ;Un
monopolio donde solo una agencia independiente sea la encargada de emitir las
calificaciones? ;Un oligopolio donde hay mas alternativas de calificacién y los emisores
elijan con quién trabajar. Pudiendo decidir publicar la calificacion que mas lo favorezca?28

Rol del riesgo reputacional

Para evitar la subestimacion o sobreestimacion de la calificacién de riesgo, el riesgo
reputacional tiene que ser relevante para la agencia calificadora.

Si el negocio de la agencia no depende continuamente de la confianza y credibilidad que
tiene el mercado sobre sus calificaciones de crédito, es dificil que la entidad no se vea
tentada a asumir el costo reputacional.

Para incentivar a cuidar el costo reputacional es importante llevar registro de todas las
calificaciones que se otorgaron por la agencia calificadora asi como también las brechas
detectadas a lo largo del tiempo.

%8 Para profundizar sobre este tema, consultar “The Credit Ratings Game”, Enero 2009.
Disponible en www.ssrn.com.
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Por otra parte, no podemos dejar de mencionar que los potenciales conflictos de interés, surgen
tanto en las operaciones tradicionales de bonos como en las de finanza estructurada. En el caso
de los bonos tradicionales, la calificaciéon toma en cuenta la estructura de la empresa y las
condiciones de crédito, entre otros puntos. En el financiamiento estructurado, el estructurador
apunta a una distinta calificacién por tramo, donde cada tramo debe responder a una estructura
especifica y asesora al emisor para que pueda lograr esos objetivos de calificacion.

En ambos casos, la agencia puede informar previamente al emisor la calificacién que le
otorgaria con la informacién presentada. La diferencia yace en la flexibilidad del emisor para
ajustar las caracteristicas crediticias a fin de mejorar la calificacion.

En la operacién tradicional, esta flexibilidad se ve acotada porque el emisor no puede responder
rapidamente. Debido a que, para poder mejorar la potencial calificacion tiene que realizar
cambios significativos en su estructura o en las operaciones. Por el contrario, un instrumento de
financiamiento estructurado puede cambiar mas facilmente su estructura a fin de lograr la
mejora de crédito requerida en cada tramo y aumentar la calificacion al nivel deseado.

Esta flexibilidad del instrumento lleva a continuos intercambios de informacién entre el emisor
y la entidad calificadora que contribuyen a socavar la independencia del proceso de calificacion
(Kodres 2008).

Bonos Tradicionales Financiamiento Estructurado

* Calificacion sobre la base de la * Caliticacion por tramo donde
estructura de la empresa y cada tramo responde a una
condiciones de credito. estructura especitica.

* Poca felixibilidad paramodificar ~ « Flexibilidad para modificar la
la estructura y mejorar la estructura de cada tramo y
calificacion. mejorar la calificacion.

« Caliticala capacidad de repago * Calificala calidad de los activos
del emisor. titulizados y su capacidad para

generar en tiempo los recursos
necesarios para cumplir con el
compromiso asumido con los
mversores.

Por otro lado, los inversionistas descuentan que las agencias calificadoras evalian
adecuadamente los riesgos y no le asignan suficiente importancia al analisis de los activos que
componen la cartera estructurada.

Las agencias califican el riesgo de cumplimiento efectivo (riesgo de crédito) dejando de lado
otros riesgos como ser el de liquidez y mercado. Los inversionistas son los que no deberian dejar
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pasar inadvertidos estos riesgos. En Argentina, un ejemplo de este punto se da en la calificaciéon
del Fideicomiso Bonesi, en donde la agencia calificadora no tomé en cuenta el riesgo de mercado
cuando éste estaba empezando a afectar la morosidad de la cartera. Este hecho se detallara en el
proéximo capitulo.

Como contrapeso a este potencial conflicto de interés, es citada por distintas agencias de
calificacion y entes reguladores la necesidad de llevar, establecer y mantener un historial de
calificaciones de riesgo en los mercados en los cuales se desempeifian las calificadoras. De esta
forma, las agencias exponen directamente su capital reputacional a futuros negocios y a
sanciones de mercado que se asocien a la mala gestiéon de conflictos de interés. De esta forma,
tienen un incentivo para construir y proteger la calidad de sus servicios (CGFS 2005).

Asimismo, los organismos reguladores buscan gestionar activamente los conflictos de intereses
a través de la implementacion de medidas tales como: acuerdos de compensaciéon que aseguren
que los analistas no son recompensados sobre la base de sus calificaciones; reglamentos
internos que separen los andlisis de calificacion de las unidades de venta; y esfuerzos para
diversificar su base de ingresos y evitar la dependencia de los clientes individuales (CGFS 2005).

Modelos de riesgo y metodologias de calificacion

En la evaluacién de operaciones de financiamiento estructurado, las

agencias de calificacién emplean al menos un modelo estitico y varfan su aplicacién
dependiendo del tipo de activo que sera analizado.

Los enfoques cuantitativos mas utilizados por las grandes calificadoras son Binomial Expansion
Technique (BET) y Monte Carlo Model (MCM). A continuacidn los explicaremos brevemente.

2.2.5.1. Técnica de Expansién Binomial

La Técnica de Expansion Binomial (BET) introducida al analisis en 1996, busca estimar las
perdidas esperadas (EL) para los distintos tramos. Emplea una medida de diversificacién
simple denominada “estimacidn de la diversidad”, DS por sus siglas en inglés “diversity score”, la
cual se utiliza para mapear los activos subyacentes a una cartera hipotética de activos
homogéneos.

Es decir, a fin de calcular la distribucién de pérdidas esperadas, sustituye la cartera estructurada
por una hipotética cartera homogénea mucho mas simple, con activos no correlacionados,
probabilidades de incumplimiento idénticas (que se supone igual a la probabilidad media
ponderada del valor predeterminado de la cartera original) e iguales valores de paridad?°.

29 Ver BIS (2004).
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Dada la homogeneidad de la cartera hipotética, el comportamiento de los activos se pueden
describir mediante DS+1 escenarios (es decir, con ocurrencia de default para 0,1,..., DS activos),
donde la probabilidad de ocurrencia de cada escenario se calcula utilizando la férmula binomial.

Una vez obtenidos los flujos de fondos (y pérdidas) de cada uno de los DS+1 escenarios, estos,
junto con las probabilidades de default de la distribucién binomial, se convierten en las
estimaciones de la distribuciéon de pérdidas de la cartera. De esta forma se obtienen las
estimaciones de pérdidas esperadas de cada uno de los tramos del activo estructurado y, tomando
en cuenta los detalles estructurales de la cartera original, se le asignan las calificaciones.

En su version mas simple, el modelo BET define las pérdidas esperadas de la siguiente manera:

DS
EL=)> P.L.
JZ:;J J - D' ppi-pp)
(DS - )
Siendo:

EL: pérdidas esperadas.
DS: estimacion de la diversidad.
L: es la pérdida en el j-ésimo escenario.

PD: probabilidad de incumplimiento asociada a la carteras en garantia.

2.2.5.11. Modelo de Monte Carlo

El Modelo de Monte Carlo aplica técnicas de simulacidon para estimar las propiedades de default
de una cartera de activos39, sobre la base de ensayos repetidos y aleatorios, con una estructura
de correlacién asumida y durante un tiempo determinado. Con este fin, los eventos son
simulados en un simplificado modelo Merton de riesgo de crédito estructurado, donde el default
ocurre cuando el valor de los activos de un deudor cae por debajo del de sus pasivos.

Las entradas principales del MCM son la probabilidad de default a nivel de activos y las
correlaciones de activos por pares, las cuales se convierten en una estimacion de la distribuciéon
de pérdidas de la totalidad de los activos en garantia.

Este modelo se basa en el supuesto de que todos los valores se distribuyen de modo log-normal
De esta forma, la distancia al umbral de incumplimiento normalizada (DD) se puede deducir de
la probabilidad de incumplimiento (PD) asociada a la calificacion crediticia de la obligacién.

30 Ver Morokoff (2003) y BIS (2004).
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En cada ejecucién de la simulacidn, una variable aleatoria normal estdndar correlacionada se
asigna para cada obligacidn en la cartera. Este dato, representa el cambio normalizado del valor
del activo del deudor en el horizonte determinado (AXi).

Matematicamente, para n activos en la cartera, la pérdida total (LT) se expresa de la siguiente
manera:

n

L, => (AX;<-DD, ), (1-RR))

i=1

Con DD, =N"* (PD,) y dénde N 'l(X) es la inversa a la distribucién normal estindar. RR; es Ia
tasa de recuperacidn de la i-ésima obligacion y VE es el valor de la i-ésima obligacion.

El resultado de este modelo se utiliza como entrada principal de la estimacién del flujo de
ingreso, cash flow model, el cual simula la distribucién de ingresos disponibles (capital e
intereses) a través de la cascada de pagos de la operacién estructurada.

2.2.5.111. Herramientas de ajustes

Las agencias calificadoras tratan de simular tantos factores como sean técnicamente posibles
pero, tienen muy en claro que los modelos son justamente modelos y no un fiel reflejo de la
realidad, por lo cual estdn atentas a las limitaciones que, naturalmente tienen.

A fin de evitar el exceso de confianza en los modelos y mejorar los supuestos utilizados, las
calificadoras emplean algunos ajustes como ser:

Stress factor. La prueba de estrés se basa en multiplicadores para las mejores calificaciones
por tramos. Por ejemplo, cinco veces (5x) para calificar estrés AAA, cuatro veces (4x) para la
calificacién de estrés AA, tres veces (3x) para la calificacidon de estrés A, etc.

Haircuts. Son reducciones que se emplean para determinar, por ejemplo, el valor de las
propiedades asumidas: 30% de reduccidén para los escenarios de calificacion AAA, 20% de
haircut para los escenarios AA, 10% para los BBB, etc.

Caps. Son limites que se aplican, por ejemplo, a las tasas de recupero, suponiendo que el
recobro maximo una vez declarado el default y ejecutando la garantia sera del 60% de la tltima
valuacién en un escenario de calificacion AAA, 70% para un escenario A, y 80% para una
calificacion B. Analogamente, esto se puede leer como un haircut del 40% para AAA, del 30%
para Ay del 20% para la calificacion B.



130

Gobernanza Financiera

Sintesis de los principales conceptos

Los agentes econdmicos necesitan conocer el riesgo que toman a la hora de invertir en un
activo u otro. Las agencias calificadoras le acercan una estimacién de ese riesgo pero no una
valuacion absoluta. Es importante destacar que la calificacién otorgada por las agencias tiene en
cuenta el riesgo de cumplimiento efectivo, analizando puntualmente el activo estructurado y no
teniendo en cuenta otros riesgos como ser el de liquidez o mercado.

Uno de los conceptos fundamentales a tener en cuenta en los productos estructurados es el de
mejoramiento crediticio o Credit Enhancement. En su definicion mas amplia, se refiere al
perfeccionamiento del perfil crediticio de una operacién financiera. En el caso puntual de la
securitizacion se utiliza para afiadir garantias adicionales a los activos titulizados a fin de
reducir el riesgo de crédito y mejorar la calificacion crediticia.

El mejoramiento crediticio se utiliza para una mejor asignacion por segmento en la
estructuracion. Los activos titulizados se dividen en diferentes tramos, cada tramo tiene
asociado distinto riesgo y por ende, distinta calificacién. Cada segmento apunta a distinta clase
de inversores. Por ejemplo, los inversores mas conservadores van a apuntar a la clase que tenga
la mejor calificacién de riesgo y consecuentemente pague el menor rendimiento. Los
inversores mas riesgos van a invertir en el segmento que ofrezca mayor relacién riesgo
rendimiento, van a ser los ultimos en recuperar el capital invertido pero con el mayor retorno.

Dependiendo de las caracteristicas de la transaccidén, el Credit Enhancement puede utilizar
mejoras internas o externas a fin de mejorar la calidad del crédito. La mejora interna mas
utilizada es la mencionada subordinacién por tramo. La subordinaciéon puede ser tanto
estructural como temporal Esto ayuda a marcar la diferenciacién por segmentos dependiendo
del riesgo de cumplimiento y garantias ofrecidas.

Entre las mejoras de crédito externas la mas utilizada en los productos estructurados es la
garantia de terceros. Es decir, una tercera parte distinta al SPV ofrece garantias a fin de mejorar
la calificacion. Por ejemplo, si el activo estructurado son hipotecas, esta garantia puede estar
representada por un seguro o un derivado. En la crisis de hipotecas subprime esta garantia
estaba representada, en la mayoria de los casos, por un derivado crediticio particular
denominado CDS (Credit Default Swaps).

No obstante, son varios los conflictos que se presentan en el proceso de calificacion de riesgo.
Los productos estructurados también estan alcanzados por muchos de los riesgos tradicionales
de la renta fija.

El principal conflicto de interés, o al menos el mas evidente, estd dado porque el emisor es
quién paga por la calificacion de su propio instrumento y no el publico inversor.
Consecuentemente, el ingreso de la agencia calificadora proviene en su gran mayoria de los
honorarios que éstos pagan.
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El hecho de que los emisores brinden la informacién y paguen por la calificacion presta lugar a
que la agencia calificadora se vea tentada a mejorar su calificacién inicial o a degradarla con
menos frecuencia de la que corresponderia. Esta situacion tiene lugar sobre todo en épocas de
auge, donde hay una mayor cantidad de inversores a raiz de la buena bonanza del mercado.

A fin de mitigar este potencial riesgo, es importante que se asigne mayor importancia al rol del
riesgo reputacional de la agencia calificadora. Si no se recuerda la historia o las fallas en las
calificaciones, es dificil que la agencia calificadora tome en cuenta los recaudos necesarios para
evitar verse tentada a favorecer a alguna emisién en particular.

En el caso de los productos estructurados, emergeria un riesgo adicional a los tradicionales de la
renta fija que podriamos denominar riesgo del instrumento. A veces, lo rebuscado de la
arquitectura del instrumento, dificulta su clara valuacion de riesgo y lo hace mas complejo para
los inversores. Como consecuencia, éstos dltimos terminan asignandole mayor importancia a la
calificacion de riesgo por la complejidad y/o falta de informacién para hacer una evaluaciéon
independiente.

Adicionalmente, los productos estructurados presentan una mayor flexibilidad a la hora de hacer
cambios que impacten a la calificacion de crédito en comparaciéon al margen que tienen las
emisiones de bonos tradicionales. Durante en el proceso de calificacién, la agencia trabaja en
conjunto con el emisor, por lo cual se puede adelantarle la calificacién a fin de que éste pueda
hacer modificaciones que mejoren crediticiamente el instrumento.

Un punto en debate sigue siendo establecer como seria el mercado ideal de calificacion de
riesgo. Un mercado monopolico donde una sola empresa otorgue las calificaciones logrando asi
una mayor independencia a la hora de emitir su valuacion. O un mercado oligopélico donde cada
emisor tenga en cartera distintas agencias con las cuales trabajar y contratar la que le ofrezca
mejores calificaciones.

La historia muestra evidencia a favor y en contra de cada una de estas opciones. Lo cierto esta
en que si no se logra la independencia entre el emisor y la agencia calificadora, es dificil lograr
calificaciones transparentes que reflejen el verdadero riesgo del instrumento.

Dada la confianza que los inversores depositan en las agencias calificadoras y la complejidad de
los productos estructurados que dificultan la realizacién de una evaluacion independiente, es
justamente uno de los objetivos de este trabajo poder sintetizar algunos riesgos salientes que
deben ser tenidos en cuenta por los inversores que decidan adquirir activos securitizados.
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3.3. ANALISIS EMPIRICO

En este capitulo analizaremos dos casos de estudio en los cuales productos estructurales
terminaron impactando en la economia y en la evolucién de su propio instrumento.

El capitulo esta dividido en dos secciones. En la primera, analizaremos la crisis de las
hipotecas subprime en EEUU desencadenada en 2008. En la segunda parte, desarrollaremos
un caso nacional que puso en vilo, en 2009, la industria del fideicomiso financiero en
Argentina: el caso Bonesi.

3.3.1. CRISIS SUBPRIME

INTRODUCCION

Uno de los puntos fundamentales que provoc6d la propagacién de la crisis subprime fue
justamente que la securitizacion fue el mecanismo mediante el cual las deudas hipotecarias, un
tradicional activo de la banca comercial, se convierten en un producto que cotiza en el mercado
de capitales mundial De esta forma, las hipotecas pasan a formar parte de las carteras de los
fondos de inversion, traspasando las fronteras del negocio bancario tradicional

En esta seccion analizaremos el origen y la propagacidn de la Crisis Subprime desde el punto de
vista del financiamiento estructurado. Cudles fueron los instrumentos y el proceso que derivé en
crisis financiera mas grande desde la década del 30.

Asimismo, destacaremos los puntos donde se presentaron las principales fallas a fin de poder
analizar si es posible mitigar esos riesgos. Asimismo, se indagara acerca de cual es el rol de los
agentes reguladores y de la calificacién de riesgo de estos instrumentos.

ORIGEN DE LA CRISIS

La financiacidn estructurada, desempefié un papel importante en la elaboracion de estrategias
corporativas complementarias que potenciaron la propagaciéon de la crisis del crédito. La
burbuja econémica y financiera generada tuvo dimensiones que sélo se pueden comparar con
la crisis de 1929 (Bavoso 2010).

El mercado de hipotecas de alto riesgo de EEUU comenzd, a partir de 2007, a presentar
desequilibrios que lo llevaron gradualmente a una crisis, cuyo epicentro mas fuerte se
desencadené en septiembre de 2008 y tuvo impacto mundial. Las instituciones financieras se
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encontraron con grandes dificultades por falta de liquidez en los mercados de activos y de
financiacién, lo que les provocd pérdidas sin precedentes. Algunas de estas empresas quebraron,
como fue el caso de Lehman Brothers. Otras fueron absorbidas por otras instituciones de mayor
envergadura o rescatadas por el sector publico.

Las causas de la crisis pueden identificarse en dos grandes grupos: las de indole macro y las
micro. Desde el punto de vista macroecondmico, se observan los problemas asociados a los
desequilibrios en los balances internacionales y a prolongados periodos de bajas tasa de interés
reales. Las causas microecon6micas, abarcan los problemas relacionados a los incentivos,
cuantificacién del riesgo y regulacién (BIS 2009).

Si bien se pueden separar las causas en macroeconémicas y microecondmicas, ambas estin
mutuamente relacionadas. Por ejemplo, la innovacién financiera es un factor importante en la
crisis subprime. Esta innovacion financiera esta relacionada a la expansion del crédito. Sin los
avances en la ingenieria financiera, no se hubiera podido emitir los nuevos instrumentos, cada
vez mas complejos, que se desarrollaban en el mercado.

Entre los principales instrumentos se encuentran las Obligaciones Garantizadas por Hipotecas o
MBS (Mortgage Backed Securities), las Obligaciones de Deuda Garantizadas o CDO
(Collateralized Debt Obligations), las Obligaciones con Garantia de Préstamos o CLO
(Collateralized Loan Obligations) y los Valores de Deuda Respaldados por Activos o ABS (Asset
Backed Securities).

Las empresas tomaron ésta tecnologia (agrupacion de riesgos, estructura fuera de las hojas del
balance y financiamiento en el mercado de capitales) y la combinaron con los derivados de
crédito de los mercados no regulados, OTC (Over-The-Counter). Principalmente, los swaps de
incumplimiento crediticio 6 CDS (Credit Default Swaps).

A modo de ejemplo, podemos observar en el grafico 3.1, el auge que tuvieron los créditos
estructurados (MBS, ABS y CDO) en EEUU y Europa desde el 2000 al 2007.
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Grifico 3.1 - Emision de créditos estructurados en EEUU v Europa
en miles de millones de délares.
Fuente: Inzide MBS & ABS; JPMorgan Chase & Co., v Foro Europeo de Titulizacion.

PROPAGACION DE LA CRISIS

Como respuesta a la desaceleracién econémica que provocé el estallido de la crisis de las
Puntocom en 2001, la Reserva Federal de EEUU (FED) aplic6 una politica de reactivacion
bajando la tasa de interés. Esto generd una expansion del crédito que impulsé el mercado
inmobiliario en los afios siguientes.

Por ofra parte, con bajas tasas de interés el negocio de los bancos se hace mas pequefio porque
el margen de intermediacion (diferencia entre los ingresos por intereses que obtiene el banco
por sus operaciones activas —-préstamos a corto, mediano y largo plazo, etc.- y los costes por
intereses de sus operaciones pasivas —caja de ahorro, depédsitos a la vista y a plazo, etc.) es
decreciente.

Para mantener niveles elevados de rendimiento, los bancos decidieron aumentar la cantidad de
préstamos que otorgaban. Para ello, empezaron a dar créditos mas arriesgados con tasas de
interés mas altas. De esta forma, aumentando la cantidad de operaciones, las ganancias que
obtenian eran mayores.

Estos créditos mas arriesgados estaban destinados a un tipo de clientes denominado NINJA (no
income, no job, no assets; o sea, personas sin ingresos fijos, sin empleo fijo, sin activos en
garantia). Estos créditos se otorgaban con una tasa de interés mas alta por el riesgo que
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implicaban. Como el precio de las viviendas estaba continuamente en ascenso3!, en caso de
incumplimiento, el banco podia vender la casa y cubrir toda la deuda.

Este grupo de hipotecas (otorgadas a clientes mas riesgosos) las denominaron “hipotecas
subprime” porque tienen mayor riesgo de impago. En contraste, las hipotecas con poco riesgo
de impago las denominaron “hipotecas prime”. En el cuadro 3.1 podemos observar que, entre
2004 y 2006, aproximadamente el 20% del total de préstamos hipotecarios emitidos en EEUU
eran Subprime.

/ Originacion de Hipotecasen EEUU \

o Emisiones de Porcentaje de Porcentaje de
Emision Total de . . .
. Hipotecas Emisiones MBS Hipotecas
Hipotecas . . ; . .
(Billones de USD) Subprime Subprime (Billones de USD) Subprime
) - ° (Billones de USD) sobreTotal Securitizado
2001 2215 190 8.6% 95 50,0%
2002 2 885 231 8.0% 121 52,4%
2003 3.945 335 8.5% 202 60,3%
2004 2.920 340 18.5% 401 74,3%
2005 3120 625 20.0% 507 81,1%

\ 2006 2.980 600 20.1% 483 80,5%/

Cuadro 3.1 - Estadisticas de Emisién de Hipotecas v Estructuracion en EEUU
Fuente: Inside Mortgage Finance. 2007.

En algunos casos, este incremento de cantidad de préstamos hipotecarios otorgados por la
banca comercial genero6 la necesidad de solicitar financiamiento a otras entidades como ser, por
ejemplo, la banca de inversién. Comenzé de esta forma un proceso de captacion de recursos del
mercado financiero internacional. Por lo tanto, indirectamente bancos de todo el mundo estaban
financiando la expansidn del crédito hipotecario a clientes NINJA en EEUU.

Por otra parte, las Normas de Basilea exigen a los bancos e intermediarios financieros de todo el
mundo mantener un capital minimo en relacién a los activos que poseen. Por lo tanto, si el
banco pide prestado a otros bancos y otorga créditos con ese ingreso, esta obligado a mantener
un porcentaje del capital sobre el activo para no incumplir con esta regulacion.

Para eludir este requerimiento de capitales minimos, los bancos abren sus puertas a la
titulizacion 6 securitizacién. La securitizacion, al sacar los activos del balance de la compaiiia
impacta en la reduccion de capital regulatorio, Regulatory Capital Relief.

31 En EEUU el precio de las viviendas no habia bajado a nivel nacional, hasta ese entonces,
desde los afios treinta (Revista Finanzas & Desarrollo, Junio de 2008, pégina 15).
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Las entidades financieras tienen sus propios modelos de capital econémico. Es decir, los modelos
con los cuales asignan capital a los diferentes segmentos de negocio acordes con la volatilidad de
los rendimientos. En este punto, la titulizaciéon puede utilizarse como un dispositivo de gestion
del capital econdémico al limitar el riesgo del originador (Fabozzi 2008).

En consecuencia, los bancos utilizaron la titulizacién para empaquetar las hipotecas -prime y
subprime - que otorgaron. Este nuevo instrumento se denomina MBS, por sus siglas en inglés
Mortgage Backed Securities (Obligaciones Garantizadas por Hipotecas). Estos MBS también
se dividen en un tramo prime y otro subprime que se relaciona directamente con el riesgo de
incumplimiento de sus papeles.

Estos paquetes son comprados por los SIV (Structured Investment Vehicles) 6 Conduits (fondos
especiales), que son entidades independientes del banco originador. Por lo tanto, al ser
independientes no tienen la obligaciéon de consolidar los balances con el banco matriz y, éste
ultimo logra sacar de su activo los préstamos titulizados.

Al mismo tiempo, los SIV se financian principalmente de dos formas. Por un lado, solicitando
préstamos tradicionales a otros bancos. Por otra parte, contratando los servicios de Bancos de
Inversion que puedan vender los MBS a Fondos de Inversidn, Aseguradoras, Sociedades de
Capital de Riesgos, Fondos de Pensidn, Financieras, etc.

Los MBS, a su vez, estin calificados por una agencia calificadora. Las calificaciones que
obtenian son Investment Grade para los MBS que representan las hipotecas prime (con menores
riesgos); Mezzanine para las intermedias y Equity para las malas (hipotecas subprime y por lo
tanto, con mayor riesgo).

Los Bancos de Inversion colocaban facilmente los MBS Investment Grade a los inversores mas
conservadores y a intereses bajos. Los inversores mas agresivos no se veian tentados con estos
papeles porque buscaban mayores rendimientos.

A fin de poder colocar en el mercado los MBS mas riesgosos, los Bancos de Inversion
estructuraban nuevamente estos paquetes. Esta mejoramiento crediticio implicaba la division
en tramos, ordenandolos de menor a mayor de acuerdo a la probabilidad de incumplimiento y
con el compromiso de priorizar el pago a los “mejores”.

Estos MBS reestructurados y divididos en tramos se denominaron Collateralized Debt
Obligations (CDO). Los CDO tenian entonces tres tramos: uno relativamente bueno, uno muy
regular y uno muy malo. Como la priorizacién en el pago establecia que ante un default en las
hipotecas del tramo malo, se paga primero al tramo relativamente bueno, la calificacion de éste
tramo era AAA (la mejor calificacidn de riesgo).

Pero teniendo en cuenta que los inversores que compraban los CDO asumian el riesgo de
impago por los papeles que compraba, los Bancos de Inversiéon crearon otro instrumento
importante, los Credit Default Swaps (CDS).
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Los CDS son instrumentos derivados que permiten la transferencia del riesgo de impago de un
instrumento de crédito, en nuestro caso los CDO, entre dos contrapartes. Estos productos se
negocian, fundamentalmente, en mercados no regulados (OTC).

En un CDS la parte compradora del contrato, mediante el pago de una prima al vendedor,
obtiene de este ultimo el compromiso de abonar la diferencia entre activo subyacente al que va
referido el CDS y su valor de mercado, en el caso de que se produzca un evento de crédito. El
evento de crédito puede ser, por ejemplo, el pago puntual de una obligacion, la reestructuracion
de la deuda o la quiebre del emisor, entre otras causas.

De esta manera, el comprador de un CDS cubre el riesgo de crédito del activo en referencia pero,
al mismo tiempo, asume el riesgo de contraparte relativo al vendedor del contrato. Esto se debe
a que en el caso de que ocurra el evento de crédito, la proteccion efectiva que brinda el CDS
depende de la capacidad o disponibilidad que tenga el vendedor para cumplir sus obligaciones32.

Préstamos CDO de financiamisnto
hipotecarios de alto eztructurade de primer

riesgo orden
l AAA preferente 88%
AAAderango
inferior e
MBS AA 3%
AAA  80% /r A 20,
AA 1% BEB 1%
A 4% Sin calificar 1%
BEB %
-5 - CDO de financiamiento
C];Eﬁﬁ o; \ estructurado mezzanine CDO-squearsd
AAA preferente 62% AMN preferente G0%%
AAA de rango 14 AAA de rango 27
inferior - infarior =
Al 3% % AN 49
A 6% A 70
BEB % BEB 3%
Sin calificar 4% Sin calificar 2%

Cuadro 3.2 - Productos de financiamiento estructurado agrupadoes v divididos
en tramos
Fuente: FMI. Finanzas & Desamrollo. Junio 2008,

Todo la estructura detallada anteriormente (MBS - CDO - CDS) se basaba en el supuesto de que
el mercado inmobiliario de EEUU continuaria subiendo y que los clientes pagarian sus
hipotecas (sobre todo las hipotecas subprime que tenian garantias sélo si el precio de las

%2 para profundizar en el tema ver Arce, Gonzalez Pueyo & Sanjuan. CNMV. Octubre 2010.
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viviendas seguia en ascenso). El cuadro 3.2 brinda un ejemplo de este proceso, basado en
estimaciones del equipo técnico del FMI.

A comienzos de 2007, comenzaron los primeros indicios de un ajuste en la valoraciéon del riesgo
tras conocerse la moderacién de los precios de la vivienda en EEUU en 2006. Meses después se
hizo evidente el deterioro acumulado de la calidad de las hipotecas. Esto derivé en cambios
drasticos en las calificaciones de crédito de los activos securitizados sobre hipotecas de alto
riesgo de inmuebles residenciales.

Consecuentemente, los precios de las viviendas se desplomaron. El mercado de los MBS, CDO y
CDS se derrumbé. Cayeron drasticamente las compras y quienes tenfan estos activos no podian
venderlos. Muchos de los NINJAS dejaron de pagar la hipoteca. Las casas valian menos de lo que
la estaban pagando y por lo tanto, no podian venderla para refinanciarse. La caida del mercado
hipotecario americano empez6 a tener consecuencias negativas en distintas partes del mundo.

Se present6 una gran incertidumbre sobre el tamafio y la distribucién de las perdidas
relacionadas con estos instrumentos. Se sumé la duda sobre la fiabilidad de las calificaciones
crediticias otorgadas a los productos financieros estructurados y el impacto que generaria el
deterioro de la calidad de las hipotecas a dichas calificaciones. Esta incertidumbre se reflejo en
negativamente en los mercados financieros de todo el mundo.

La desconfianza sobre las calificaciones provocé el desplome de la demanda de activos
titulizados, provocando una caida muy fuerte de la emisién de dichos instrumentos. Estas
turbulencias se trasladaron posteriormente al mercado de crédito a corto plazo y a los mercados
monetarios interbancarios. Este fue el comienzo de una crisis generalizada en los mercados
financieros internacionales.

CONCLUSIONES PRELIMINARES

La innovacidn financiera trajo al mercado nuevos instrumentos financieros que, por una parte,
ofrecen beneficios distintos a los tradicionales del mercado bancario pero al mismo tiempo,
presentan mayor dificultad para su entendimiento y correcta valuacidn.

La Crisis Subprime fue la consecuencia de varias causas macro y microecondémicas. Desde el
mercado, los incentivos macro dieron lugar a que se expandiera el crédito a todos los sectores
incluyendo aquellos que eran insolventes (NINJAS). Desde el punto de vista microeconémico, los
incentivos y la falta de una correcta regulacion dieron lugar a que dicha expansién se acentuara
y abarcara todo el mercado. Cuando estall6 la crisis, la cuantificacién de la dimensidn era dificil
de medir e imposible de controlar.

La securitizacion ofrecié una nueva forma de financiacién en donde se empaquetaban activos y
se los sacaba de la hoja del balance del originador. De esta forma, el originador se hacia de
recursos para financiarse y no dejaba de cumplir con los requerimientos minimos de capital de
Basilea porque esos activos salian de la hoja de balance.
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La expansion de estos instrumentos se hizo en una sucesiva cadena de empaquetamientos cada
vez mas complejos y riesgos. La globalizacién de los mercados financieros le dio lugar a su
crecimiento y difusion. La calificacién de riesgos les otorgaba una valoracién que hizo a los
inversores, no prestaran suficiente atencion al instrumento que tenfan en su poder porque, en
la mayoria de los casos, volvian a transferir el riesgo.

En sintesis, este proceso tuvo su origen en los créditos hipotecarios prime y subprime
otorgados en EEUU. Estos créditos fueron securitizados convirtiéndose en los denominados
MBS (Mortgage Backed Securities). Posteriormente, una parte de los MBS fueron
reestructurados y divididos en tramos y pasaron a ser los CDO (Collateralized Debt Obligations).
Por ultimo, los CDO mas riesgos se empaquetaban nuevamente, se les adicionaba una cobertura
-CDS (Credit Default Swaps)- mejorando (o distorsionando33) la calidad crediticia de un
producto altamente riesgoso.

Cuando en 2007 el mercado inmobiliario de EEUU comenzd a tener los primeros indicios de
una recesién y caida en los precios de las viviendas, toda la cadena basada en que el precio de la
vivienda subia, empez6 a resentirse y a expandirse al mercado internacional

El activo que daba origen a la sucesiva cadena de instrumentos estructurados, eran los créditos
hipotecarios. Cuando los NINJAS empezaron a no pagar sus créditos (porque no quisieron o
porque no pudieron), automaticamente se derrumbd una parte muy considerable de la cadena
de pagos.

Es decir, si bien la financiaciéon estructurada a través del merado de capitales ofrece varias
ventajas, entre ellas el ser una fuente de financiacion alternativa al canal tradicional bancario,
no hay que dejar de evaluar correctamente cuales son los activos que originan esa
estructuracion. Para hacer una correcta evaluacion del riesgo, hay que tomar en cuenta todos los
participes en la cadena y principalmente, las caracteristicas del activo subyacente.

Posteriormente, cuando uno observa cémo se dio la expansion de los préstamos hipotecarios,
resulta casi obvio que ante la caida del precio de las viviendas en EEUU los NINJAS no iban a
poder pagar su deuda. Todo esto teniendo en cuenta que en general, los NINJAS vendian la casa
para refinanciarse por lo cual el aumento del precio de la vivienda era un supuesto fundamental
En el momento en que la deuda hipotecaria era mayor al precio de la vivienda, no pudieron
hacerlo mas.

La obviedad de la que hablamos en el parrafo anterior, es lo que no estaba reflejado en la
valuacion del instrumento. Es lo que los inversores o las agencias calificadoras no analizaban de
la fuente originaria que alimentaba el flujo de fondos del activo que estaban adquiriendo. El
proceso descripto, si bien conocido, no era transmitido por las calificadoras de riesgo ni tampoco
observados por los organismos reguladores.

%3 En el marco de crisis sistémicas emerge el riesgo de contraparte de los derivados, que en general no
es observado en el proceso de calificacion.
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3.3.2. CASO BONESI EN ARGENTINA

ANTECEDENTES

En Argentina, aunque las primeras emisiones de Fideicomisos Financieros se remontan a 1996,
este instrumento comenz6 a expandirse después de la crisis de 2001. Las empresas necesitaban
una alternativa de financiacién distinta al canal tradicional a través de los bancos (dada la crisis
econdmica-bancaria, no habia crédito).

La emision de Fideicomisos Financieros se realiza desde los distintos sectores econémicos. La
importancia relativa de cada sector varia de acuerdo al momento histérico analizado. Sin
embargo, los FF destinados al consumo son los que mantienen la mayor concentracién en
monto y cantidades emitidas con respecto del total a lo largo del tiempo.

En el grafico 3.2 vemos la evoluciéon en cantidad de emisiones y valor nominal (VN) de los
Fideicomisos en millones de pesos desde el afio 2007 hasta 2013. Como observamos en el
grafico, la financiacién a través de este instrumento fue teniendo mayor importancia y, salvo por
el periodo 2009 y una leve caida en el monto total emitido en el afio 2012, el monto total
emitido es creciente (la inflaciéon tiene que ver con esto). Los Fideicomisos Financieros
destinados al consumo siempre mantuvieron una ponderaciéon mayoritaria en el total financiado
a través de este instrumento.

Este instrumento representa una de las fuentes de financiacién con mayor auge en la Ultima
década. No obstante, ha tenido que replantearse su implementacion en el afio 2009 cuando la
empresa Bonesi S.A. presentd el concurso preventivo de acreedores. Fue la primera emision en
presentar una cesacion de pagos.

Bonesi era una importante empresa de venta de articulos de electrodomésticos que nacié en los
afios 60 pero su gran expansion se concentr6 en los ultimos afios (periodo 2004 - 2009). Este
crecimiento se debi6 al auge que tuvo esa actividad y, gracias al capital de trabajo que tomé del
mercado local de capitales para financiarse.

Mediante la titulizacién, Bonesi tomaba los créditos otorgados a sus clientes para comprar linea
blanca y electrénica y emitia titulos de deuda. De esta manera, obtenia los recursos necesarios
para sostener su nivel de actividad y la financiacién al publico.
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Grifico 3.2 - Emisiones de Fideicomisos Financieros en Argentina desde 2007-2013
(Elaboraciénpropia con datos de la CINV)

Adicionalmente, la empresa gestionaba el cobro a los clientes quienes tomaban el crédito y lo
abonaban en sus comercios. Posteriormente, giraba los recursos a las entidades que actuaban
como administradoras de sus fideicomisos (Standard Bank S.A y Banco de Valores S.A.). Estas
ultimas, se encargaban a su vez de pagar a los inversionistas (capital e intereses) de acuerdo a lo
establecido en el Suplemento de Precio. Dicho esquema se ilustra en el grafico 3.3.

En el 2008 su modelo de negocios comenzd a crujir porque la actividad, en el nticleo de su zona
de influencia (Entre Rios y Santa Fe), se resintié rapidamente por la crisis del campo que se
desatd en Argentina. Como consecuencia, comenz6 a incrementarse el porcentaje de morosidad
en el pago de los créditos por parte de los clientes.

Los préstamos otorgados por la cadena comercial de electrodomésticos estaban destinados
fundamentalmente a personas con bajo grado de bancarizacion. Personas con bajos ingresos
que, en su mayoria, no logran tener financiamiento a través de los bancos y/o tarjetas de
créditos y por lo tanto, buscan financiacién en los comercios.

El problema se presenté cuando la empresa dejé de girar a las entidades administradoras de sus
fideicomisos la recaudacion de los créditos segtn lo convenido. De esta forma, puso al borde del
default a los FF Bonesi por un monto en circulacion estimado en $ 50 millones.
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Grafico 3.3 — Esguema funcional Fideicomizo Financiero Bonesi
(Datos da Prospecto v Suplemento da Pracio. CHV)

Este hecho hizo disminuir automaticamente la emisiéon de FF en el pais y desatdé una batalla
judicial entre los administradores y el emisor. Se hizo evidente la necesidad de aumentar la
regulacion al instrumento. Como consecuencia, la CNV implement6 la Resoluciéon General N°
555 en la cual establece una definicién mas especifica de los roles de cada uno de los integrantes
del proceso.

Al momento de la presentacidn del concurso preventivo de acreedores, el FF Bonesi XXII tenian
la mayor calificacidon asignada para cada clase de sus Valores de Deuda Fiduciaria, otorgada por
Standard & Poor’s. La Agencia Calificadora consideraba que la capacidad del emisor de hacer
frente a los compromisos financieros de la obligacién analizada era sumamente fuerte en
relacion con otros emisores argentinos.

Por lo tanto, hubo dos puntos en los que se encontraron fallas. Por un lado, la calificaciéon de
riesgo no reflejé6 a tiempo el riesgo de crédito que tenia la empresa, lo cual derivé en un
aumento importante en la morosidad de la cartera y posterior default. Por otra parte, el rol del
agente de cobro y su incumplimiento con la obligacién de transferir dinero para pagar a los
inversores, conflicto que se trasladé al ambito judicial

RIESGO DE CREDITO

El caso Bonesi sacé a la luz nuevamente el rol de las Agencias Calificadoras al momento de
evaluar los riesgos. La calificacién no refleja el riesgo total del instrumento. Solo analiza el
riesgo crediticio, es decir, la capacidad de pago del fiduciante a través del flujo de fondos
establecido en el Suplemento de Precio. Por lo tanto, quedan riesgos sin ser contemplados al
momento de otorgar la calificacion (cuales).
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En el caso de estudio, la Agencia Calificadora de riesgo no tuvo en cuenta y/o no considerd
necesario remarcar el aumento de la mora en los créditos otorgados por Bonesi asi como
tampoco el impacto econémico de la crisis del campo en la actividad de la empresa.

Al mismo tiempo que la empresa convocaba publicamente a una asamblea de acreedores, a fin
de discutir que hacian con una mora que llevaba mas de 30 dias, Standard & Poor’s decidié
otorgarle las mejores calificaciones para cada tramo (raAAA, raA- y raBBB). Esto le valié una
sancién por parte del 6rgano regulador, la Comision Nacional de Valores.

Por otra parte, mediante la estructuracion se busca aislar la cartera de los activos subyacentes
del riesgo crediticio del propietario original u originador de dichos activos. Pero, en la practica
no se cumple siempre esta premisa. Pueden presentarse factores endoégenos y/o exégenos que
afecten al originador y eso impacte en la transaccién securitizada.

En el caso Bonesi, este riesgo no se mitigd con la estructuracién de los créditos. Cuando la
situacion econdmica se resinti6 en el sector en referencia, produjo un aumento en la mora por
parte de los clientes. Por otro lado, bajaron las ventas de la cadena de electrodomésticos por lo
cual, la empresa no podia generar nuevos recursos para financiarse.

A fin de mitigar los riesgos crediticios, la CNV estableci6 la necesidad de contar con
procedimientos de control mas rigurosos y mayores requisitos de informacion detallada en el
Prospecto y Suplemento de Precio. De esta manera, los inversionistas tienen mas informacion
sobre del producto en el cual estin invirtiendo y toman conocimiento explicito de algunos
riesgos a los cuales estin expuestos.

RIESGO FIDUCIARIO

A partir de la implementacion de la RG N°555, la CNV dictamina la obligacién del fiduciario
financiero de controlar el correcto desempefio en cada una de las funciones de los integrantes
del fideicomiso a los cuales este le delegue sus funciones. De esta forma busca controlar el riesgo
fiduciante asignado un marco formal a todas sus responsabilidades.

Uno de los puntos que falld en la administracién de los FF Bonesi fue la falta de conocimiento de
los fiduciarios acerca de los cobros percibidos por la empresa por parte de los clientes por los
créditos que estos habian otorgado. La CNV atenud esta falla obligando al fiduciario a delegar
esta funciéon solo cuando el responsable de la gestion de cobro cuente con un sistema
informatico que asegure condiciones de inalterabilidad y que permita a este conocer, en forma
simultinea con su percepcidn, las cobranzas realizadas. El pago de dichas cobranzas debe
hacerse en un plazo que no supere las 72 hs.
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Grifico 3.3 - Fideicomisos Financieros Vigentes en Argentina al 30/04/2014
(Elaboracion propia con datos de la CNV)

Adicionalmente, el fiduciario debe establecer por prospecto un sustituto a cada una de las
funciones que haya delegado (administracidn, cobro, gestién de mora y/o custodia de los bienes
fideicomitidos), con un proceso definido que sea de inmediata aplicacién en caso de que, por
algiin motivo, el primero deje de ejercer dicha funcion.

Asimismo, la CNV establecié una serie de documentacién obligatoria a presentar junto con el
Prospecto34 y Suplemento de Precio3> al momento de solicitar la autorizacién de oferta publica.
Ademas, exige al fiduciante informar al organismo en forma inmediata todo hecho o situacién
que, por su importancia, pueda afectar la colocacion de los valores fiduciarios emitidos o el curso
de su negociacion.

3 por disposicion de la CNV, el prospecto debe contener una seccidn relativa a las consideraciones de
riesgo para la inversion, advirtiendo al publico en caracteres destacados la necesidad de su lectura.
Dicha seccién debe ser redactada en un lenguaje facilmente comprensible para la generalidad de los
lectores y no debe ser genérica, sino detallada y apropiada a los riesgos especificos de la estructura del
respectivo fideicomiso.

35 . . . Ny e . .
El Suplemento de Precio contiene informacion especifica a la serie a la que hace referencia. Por

ejemplo, el precio y la actualizacién de la informacién contable, econémica y financiera asi como
también toda otra informacién, hecho o acto relevante ocurrido con posterioridad a la aprobacion del
ultimo Prospecto de emision.
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Mediante estas exigencias, la CNV busca asegurar los derechos del publico inversor, mejorar el
Régimen de Transparencia de Mercado y establecer un marco juridico que eleve el nivel de
proteccion del ahorrista en el mercado de capitales.

RIESGOS INCREMENTALES

Desde el punto de vista de la inversidn, de las 538 emisiones de Fideicomisos Financieros
vigentes en Argentina al 30/04/2014, tenemos que un 95% esti nominado en pesos y el 5%
restante en dolares. Es decir, s6lo un 5% tiene un impacto directo vinculado a la posible
devaluacién de la moneda. Estos Fidecomisos son emitidos en ddlares pero en general, tanto los
intereses como la amortizacién, se integran totalmente en pesos36. Son los instrumentos
llamados Dollar linked.

En el caso de los Fideicomisos Financieros emitidos en délares, el problema surge cuando los
activos subyacentes no estin nominados en la misma moneda. Por lo tanto, tienen un riesgo de
Tipo de Cambio que se hace presente cuando se presentan grandes variaciones en el valor de la
moneda.

Ante una devaluacion, el flujo de fondos que da origen a la cartera sigue recibiendo los pagos en
pesos. Por lo cual, el flujo en pesos no acompafia los compromisos asumidos a pagar en délares.
Por lo tanto, una actualizacién del Tipo de Cambio implica que el fiduciante tiene que, de alguna
manera, buscar recursos adicionales para poder cumplir con sus obligaciones ante los
inversores.

Por el lado de la tasa de interés que pagan estos instrumentos, tenemos que en un 84% de los
casos la tasa de interés es variable, vinculada en general a la tasa BADLAR37 pagada por bancos
privados (en una porciéon minoritaria la tasa de interés estd vinculada a la tasa CER 6 LIBOR). A
fin de acotar el riesgo por tasa de interés, el fiduciante establece montos minimos y maximos a
pagar por la inversion.

Por el lado de la amortizacidn, el riesgo varia de acuerdo al tramo de la inversion. El tramo Senior
es el que primero cancela la deuda de capital El resto de las clases comienzan a devolver el
capital invertido una vez que se haya pagado por completo el tramo Senior. Como contrapartida,
el mayor riesgo implica una mayor tasa de interés. Adicionalmente, el riesgo asumido por los
inversores es mayor, si la situacion econémica del pais comienza a resentirse.

Una caida fuerte en la producciéon, acompanada de una caida del consumo, impacta
negativamente en los flujos de fondos de las familias. Para el caso puntual de los Fideicomisos

% El Tipo de Cambio que se utiliza se define para cada emisién en el Suplemento de Precio. Los Tipos de
Cambio mas utilizados como referencia son el que publica el Banco Nacién (Tipo de Cambio
Comprador) y el que informa el BCRA a través de la Comunicacién A3500.

¥ Tasas de interés por depdésitos a plazo fijo, de 30 a 35 dfas de plazo, de mas de un millén de pesos o
doélares estadounidenses.
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Financieros destinados al consumo38, ante una situaciéon econdémica adversa, comienzan a
presentar mayores niveles de mora en el pago de los créditos subyacentes que dan origen al
flujo de fondos de la cartera titulizada.

Como la Unica fuente de recursos destinada al pago a los inversores proviene de los pagos de los
créditos subyacentes, su regularidad es importante para poder hacer frente con puntualidad a
los pagos de servicios, por interés y amortizaciones, en los plazos establecidos en el Suplemento
de Precio. El no cumplimiento de estos plazos, genera retrasos en los pagos a los inversores lo
que aumenta el riesgo del instrumento y puede originar una cesacion de pagos si el fiduciario
no tiene los medios necesarios para poder hacer frente a esta situacidn.

CONCLUSIONES PRELIMINARES

Desde las primeras emisiones de Fideicomisos Financieros en Argentina en 1996, los destinados
al consumo fueron los que mantuvieron mayor ponderacién del total emitido. El origen de los
activos subyacentes pertenece, en su gran mayoria, a los créditos otorgados a las familias
(préstamos personales, prendarios, tarjeta de créditos, etc.).

La presentacion a concurso preventivo de acreedores de los Fideicomisos Financieros Bonesi,
fue el primer caso con altas probabilidades de default que se presenté en el pais para este
instrumento. Este caso hizo replantear los procesos y roles de cada uno de los participes y como
consecuencia, la Comisién Nacional de Valores, con la publicacién de la RG N°555, reforz6 los
controles.

Principalmente, se establecié formalmente las responsabilidades del fiduciario y el rol del
agente de cobro en el proceso. En todos los casos, el fiduciario siempre debe controlar a quienes
delegue sus funciones estableciendo procesos claros y aplicables de manera inmediata.
Asimismo, tanto el Prospecto como el Suplemento de Precio tienen que detallar los riesgos de la
inversion y estar redactados en un lenguaje claro, para que la informacion pueda ser de facil
lectura para todos los potenciales inversores.

A partir de 2009, cuando se hizo publico el caso Bonesi, se hizo evidente para todo el publico
inversor que la Calificacion de Riesgo no refleja una evaluacién completa de todos los riesgos
que son inherentes al instrumento. Hay riesgos que no se reflejan en la calificaciéon y pueden
tener gran incidencia en la performance del fidecomiso.

Estos riesgos son principalmente el “riesgo fiduciario”, por ejemplo, en el caso que el fiduciario
falte a alguna de sus obligaciones. El riesgo de crédito en los casos en donde no se respete el
flujo de fondos y la calificacion de riesgo no se actualicen correctamente en tiempo y forma y, el
inversor no prevea el impacto en sus activos.

% En general los Fideicomisos Financieros de Consumo tienen como activo subyacente préstamos
personales, préstamos personales con retencién de haberes, créditos comerciales, cupones de tarjeta de
crédito, saldos de tarjetas de créditos, préstamos prendarios, créditos de consumo, etc.
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Como factores exdgenos, variaciones negativas en la economia del pais o del sector en el cual se
desarrolla la cartera titulizada, puede impactar negativamente en la evolucion del flujo de fondos
del fideicomiso cuando el fiduciario no cuenta con los recursos suficientes para poder hacer
frente a las obligaciones.

Una compafia incurre en un impacto reputacional muy fuerte si defaultea su deuda (una
Obligacion Negociable) ergo, va a tratar de evitarlo. En el caso de los FF de consumo en
Argentina, los pequefios consumidores no incurren en ese riesgo reputacional y por lo tanto, la
propension a incumplir su deuda puede aumentar en un contexto de crisis o recesion.

Por otra parte, si bien los FF de consumo son los que tienen una mayor participacién en el
mercado argentino, desde comienzos de 2013 comenzaron a tener mayor incidencia los FF
denominados Dollar Linked. Estos instrumentos estin titulados en doblares pero su pago se
realiza en pesos al momento de hacerse efectivo el pago de los servicios de interés y
amortizacion. Estos instrumentos apuntan a inversores que quieren protegerse de potenciales
variaciones en el Tipo de Cambio.

Como consecuencia, tanto las variaciones del tipo de cambio como caida en los niveles de
consumo tienen un impacto directo negativo en el cumplimiento de los flujos de fondos
proyectados por el fiduciario. Este impacto negativo puede impactar en el cumplimiento en
tiempo y forma del pago a los inversores si el fiduciario no puede hacerse de los recursos
necesarios para cumplir con las obligaciones contraidas.
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3.4. RIESGOS ESPECIFICOS DE LOS PRODUCTOS
ESTRUCTURADOS

En vias del andlisis de los riesgos de los productos estructurados a continuacién se hara una
breve sintesis de los principales riesgos: riesgo de tasa de interés, riesgo de crédito, riesgo de
amortizacion, riesgo fiduciario, entre otros.

En todos los instrumentos de renta fija estin presentes el riesgo de tasa de interés y el riesgo de
crédito. La diferencia estd en la mayor sensibilidad de los productos estructurados a dichos
riesgos. En el caso del riesgo de tasa de interés, el descalce de tasas (producido por el desfasaje
entre el flujo de fondos del activo subyacente y el flujo de fondos del pasivo estructurado) no se
presenta en los bonos tradicionales. Es un riesgo incremental en las estructuraciones porque la
falta de coordinacion de dichos flujos de fondos, cuando el fiduciario no tiene la capacidad para
hacer frente al desajuste, puede incurrir en retrasos en los pagos a los inversores. Es decir,
puede desencadenar en un mayor riesgo de crédito.

Por el lado del riesgo de amortizacién, como mencionamos el capitulo 2, las diferencias entre el
flujo de fondos tedrico y el real son mas frecuentes en los Fideicomisos Financieros que en los
bonos tradicionales (obligaciones negociables o titulos publicos). Consecuentemente, este
desajuste puede tener un impacto negativo en el rendimiento estimado por el inversor cuando
adquirio los titulos.

El riesgo fiduciario es caracteristico de los instrumentos securitizados. En el caso de estudio
Bonesi se observo cdmo no siempre se logra la independencia esperada entre el originador y la
transaccion titulizada y por ello, es importante contemplar las caracteristicas del mismo. Un
fiduciario con capacidad para hacer frente a los desajustes que se puedan presentar en el flujo
de fondos es importante a fin de reducir la probabilidad de caer en default.

Adicionalmente, es importante que se realice un analisis robusto de las caracteristicas de los
activos que componen la cartera securitizada. Una cartera estructurada con activos que estan
correlacionados negativamente, tienen mayor diversificacion de riesgo y consecuentemente,
una menor probabilidad de default. Uno de los objetivos de utilizar la divisién en tramos en una
titulizacion es justamente la diversificacion de riesgos. Esta division no cumpliria su funcién si
tuviésemos un solo activo para estructurar o si la correlacion de todos los activos titulizados es
igual a 1. Porque, en este caso, sélo habria dos posibles escenarios: se cumple el flujo de fondos
estimado o entran todos en default (no hay una verdadera diversificacién de riesgos).

De los casos de estudios analizados podemos observar que en ambos casos, los productos
estructurados mostraron una mayor exposicion al riesgo de mercado. La sensibilidad de los
productos estructurados al ciclo econémico es mayor en relacién a los bonos tradicionales. En
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auge, estos instrumentos se expanden rapidamente a través del mercado de capitales, ofreciendo
altos rendimientos con distintos riesgos asociados. En las recesiones, el impacto es atin mayor
porque un efecto en la economia real afecta toda la cadena de estructurada sobre el activo
subyacente.

El caso anterior se da puntualmente cuando el activo securitizado es un crédito al consumo o
hipotecario. En la estructuracion se utiliza una cantidad importante de créditos y por lo tanto, es
mas compleja la realizacion de un due dilligence detallado que contemple todas las
caracteristicas de los créditos que forman la cartera. Esto no se da cominmente en los bonos
tradicionales porque el due dilligence se realiza sobre la empresa que quiere emitir deuda y por
lo tanto, el universo en andlisis es mas acotado. El trabajo intensivo de revisiéon documental le
suma una complejidad adicional a los productos estructurados porque a mayor cantidad de
cantidad de informacién es mas complejo el anilisis.

Por ultimo, no podemos dejar de mencionar el rol de las agencias calificadoras de riesgo en estos
procesos. El conflicto de interés existente en todas las transacciones que son evaluadas por
éstas instituciones se potencia en las titulizaciones por la naturaleza misma de la operacion. La
flexibilidad que tienen los productos estructurados a través del credit enhancement, permite que
cada tramo se pueda adaptar al riesgo/ retorno deseado por el emisor y no necesariamente,
representa el riesgo original del activo subyacente, como vimos sucedio en los casos de estudios
detallados en el capitulo anterior.

En este punto, el potencial inversor tiene que tener en cuenta que las agencias calificadoras no
aplicaron modelos especificos para el analisis de los productos estructurados, dejando de lado las
caracteristicas que lo diferencian de los productos tradicionales de renta fija y que representan
un riesgo incremental
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3.5. CONCLUSIONES FINALES

En el presente trabajo se intenté dejar en claro que los productos estructurados representan
una innovacién financiera en materia de financiamiento y traslacién de riesgo a través del
mercado de capitales. No obstante, ademas de no estar exentos de los riesgos tradicionales de la
renta fija, emergen otros riesgos especificos del instrumento.

Se hizo hincapié en dos casos de estudios: la Crisis Subprime, que tuvo consecuencias globales, y
la crisis de los Fideicomisos Financieros en Argentina desatada por el Caso Bonesi con impacto
nacional En ambos casos, la recesidn en el sector de la economia en el cual se originaba la
transaccion, afecté fuertemente la alimentacidn del producto estructurado y desatd una crisis
que termind impactando en la economia mundial en el primer caso y en la normativa para
estructurar el producto en el segundo.

La dualidad de los productos estructurados hace que sea un instrumento mas complejo para su
comprension y valuacion. Esta dualidad esta determinada porque por un lado, el emisor lo pude
utilizar como una forma alternativa de financiamiento. No obstante, por otro lado, se emplea
como mecanismo de traslacion de riesgos. En muchos casos el emisor utiliza el instrumento
con ambos propoésitos y por lo tanto, deja de lado el verdadero riesgo del activo
subyacente.

En la crisis subprime, un producto bancario tradicional como ser el crédito hipotecario, pasé
ser parte del mercado de capitales mediante la estructuracion. Este mecanismo
distorsionarsion6 el verdadero riesgo del activo mediante los sucesivos procesos de
mejoramiento crediticio a los que eran sometidos y posterior empaquetamiento. La
transformaciéon de un producto bancario (sujeto a regulaciones minimas de capital) es un
instrumento que se adquiere libremente en mercado de capitales abrié un canal de transmision
y propagacion de sus riesgos a escala global El mayor apetito al riesgo en momentos de auge
combinado con la falta de un modelo adecuado de evaluacién del riesgo generd que no resulte
dificil encontrar inversores demandantes de estos en distintas partes del mundo.

En el caso Bonesi, emergié un nuevo riesgo que no se tenia en cuenta hasta el momento: el
riesgo fiduciario. Al momento de estructurar un Fideicomiso Financiero se tomaba en cuenta
para su valuacidn solamente el flujo de fondos futuros que generaria el activo subyacente. Se
dejaba de lado el riesgo de crédito del activo subyacente, el riesgo liquidez del fiduciario y el
riesgo de mercado.

En este caso, la crisis comenz cuando los tenedores de los créditos al consumo otorgados por
Bonesi comenzaron a dejar de pagar dada la crisis del campo desatada en Argentina en ese
entonces. Mientras mas se resentia la crisis, el aumento en la morosidad era mayor (riesgo de
crédito). Pero adicionalmente, la crisis también impacté en la actividad comercial de Bonesi
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(riesgo de mercado). Esto generd una caida de las ventas de la empresa por lo cual tampoco
podia hacer frente a las obligaciones contraidas en el Fideicomiso con recursos propios.

A otra escala, la crisis subprime tuvo su origen cuando los tenedores de las hipotecas que daban
origen a toda la cadena estructurada, que en una parte considerable eran NINJAs, empezaron a
cesar sus pagos. En tanto, la caida del precio de las viviendas impact6 en el patrimonio personal
de cada tenedor de deuda, arrastrando al default a sectores mas pudientes. Automaticamente,
toda la cadena de pago comenz6 a interrumpirse.

Asimismo, en ambos casos emergié una dimensidn especial del riesgo reputacional Tanto los
NINJAs como los tenedores de un crédito al consumo, no le asignan una importancia tan
relevante al riesgo reputacional Si no pueden pagar, dejan de hacerlo y ello no tiene mayor
impacto en su vida diaria. Esto se debe a que en general son personas que estin afuera del
sistema financiero y dejar de pagar un crédito no les afecta en su dia a dia o en su futuro
crediticio. Posiblemente en el préximo momento de expansion econémica tendran nuevamente
la posibilidad de cancelar su deuda a través del refinanciamiento y tomar nuevos créditos.

Por lo tanto, el riesgo reputacional marca diferencia entre por ejemplo, un Fideicomiso
Financiero constituido por un universo de créditos unipersonales y una Obligacion Negociable.
Esta tultima, como asi cualquier otra deuda institucional, tiene una ponderacién mayor al riesgo
reputacional porque es el riesgo de la propia empresa. La cesacion de pagos por parte de una
institucién juga en contra en cualquier operatoria que la empresa quiera realizar y deja una
huella negativa que tiene un fuerte impacto futuro. Por lo tanto, las empresas van a procurar no
caer en cesacidn de pagos y cumplir activamente con sus obligaciones.

Al igual que en la mayoria de los instrumentos y vehiculos de inversion, la sensibilidad al riego
en momentos de crisis es mayor. Emergen riesgos que en la fase de auge no se toman en cuenta
porque parecen lejanos o bien porque no son debidamente considerados. Los inversores
aparecen en busca de inversiones mas rentables y dejan de lado el analisis de riesgo porque
confian en los entes reguladores y en las agencias calificadoras de riesgo. No obstante, serios
problemas emergen cuando las innovaciones financieras no tienen como correlato un adecuado
modelo (innovador) de valuacion del riesgo.

La historia ha demostrado que tanto los reguladores como las agencias calificadoras de crédito
han fallado y su impacto tuvo consecuencias drasticas en toda la economia. Por lo tanto, resulta
importante que se desarrollen modelos integrales de gestiéon del riesgo para los productos
estructurados.

En el presente trabajo se intentdé hacer un pequefio aporte sobre los riesgos que no fueron
debidamente analizados y que fueron resultaron determinantes en las crisis de los casos de
estudio analizados. Se concluye afirmando la importancia de considerar dichos riesgos en los
futuros estudios sobre el tema.
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4.LA PRIMA DE LIQUIDEZ Y SU CUANTIFICACION A
PARTIR DEL NEGATIVE CDS BASIS APPROACH

Maria Teresa Casparri
Carla Venosi

4.1. INTRODUCCION

En el contexto del acuerdo de Basilea III se constituy6 un “Marco internacional para la
medicion, normalizacién y seguimiento del riesgo de liquidez”, el cual refuerza las normas
internacionales buscando lograr un sistema bancario mas resistente. En pos de lograr una
correcta gestidn integral del riesgo se hace necesaria la identificacién y cuantificacion de los
riesgos presentes en los instrumentos financieros.

La teoria de la valuaciéon de los activos postula que dos activos con idénticos flujos de fondos
debieran tener el mismo precio, sin embargo esto no es lo que ocurre en la realidad dado que
existen elementos exégenos que influyen en la probabilidad de ocurrencia de esos pagos. Uno
de ellos es la solvencia del emisor, lo que da nacimiento al riesgo de liquidez. Este dltimo se
materializa a través de la prima de liquidez, cuyo calculo reviste de importancia para la
valuacion de los bonos corporativos.

El objetivo de este trabajo radica en presentar las metodologias mas usuales para la
valoracién de la prima de liquidez resaltando sus ventajas y desventajas, y desarrollar una de
ellas elegida por su simplicidad: Negative CDS Basis Approach. El nombrado método consiste
en realizar una comparaciéon entre los retornos de bonos liquidos libres de riesgo y una
posicién equivalente en bonos corporativos protegidos contra el riesgo de default utilizando
Credit Default Swaps.

4.2. EL RIESGO DE LIQUIDEZ



158

Gobernanza Financiera

El riesgo de liquidez nace en el lado de los pasivos de la empresa, cuando los acreedores
demandan su dinero de vuelta, y crea problemas en el lado de los activos cuando una
liquidacién forzosa de los activos crea pérdida transaccionales (Jorion, 2007). Usualmente
esto ocurre si existe una creencia de que el deudor ve amenazada su solvencia, dado que ha
incurrido o incurrira en pérdidas.

El riesgo de liquidez se clasifica en riesgo de liquidez de financiacion (funding liquidity risk) y
de activos o de mercado (asset, market o trading liquidity risk). El primero surge cuando el
financiamiento no puede ser mantenido debido a demandas del inversor, implicando la
necesidad de vender activos para conseguir el dinero en efectivo. Mientras que el segundo se
presenta al moverse los precios inconvenientemente como consecuencia de una liquidacion
de activos forzosa (Jorion, 2007). En otras palabras, el riesgo de liquidez de financiaciéon
implica la facilidad con la que una firma puede obtener financiamiento, condicionado a su
estado de solvencia. Es decir, aparece toda vez que una firma no estd en condiciones de hacer
frente a sus obligaciones. Por su parte, el de mercado estd presente cuando una empresa no
puede eliminar una posicién sin afectar el precio de mercado significativamente, o sea, se
refiere a la facilidad con la que un activo puede ser comercializado (Hibbert et al., 2009).

Con el objetivo de entender el impacto del riesgo de liquidez en el precio de los activos, es
menester presentar la teoria de la microestructura del mercado. Esta se define como el
estudio de los procesos y resultados del intercambio de activos bajo una serie de reglas
especificas (0O'Hara, 1995). En otras palabras, dicha teoria se ocupa de analizar como los
mecanismos del mercado afectan el proceso de formacién de precios. En ella se encuentra la
discusion sobre los causantes del riesgo de liquidez de mercado.

La microestructura de un mercado se estudia a partir de tres caracteristicas principales de la
liquidez: estrechez, profundidad y resiliencia. La primera se mide a través del tamafio de los
spreads de oferta-demanda (bid-ask spreads). La segunda se mide por el volumen de
transacciones posibles sin afectar los precios corrientes. Por ultimo, la resiliencia, entendida
como la capacidad para volver a las condiciones iniciales tras la accién de un agente externo,
se cuantifica como la velocidad a la cual el impacto en los precios por una determinada
transaccién se disipa.

Una vez presentados los principales aspectos de la microestructura del mercado, se hace
necesario relacionarla con la liquidez de los activos a través de los factores que la afectan. Los
causantes de la iliquidez de los activos son: los costos exdgenos de comercializacion, la
informacién privada, el riesgo de inventario y los problemas o friccién de busqueda (Amihud
et al.,, 2005). Dentro de los costos exdgenos de comercializacion se encuentran todos aquellos
incurridos por el comprador y/o vendedor de un activo toda vez que este es comercializado,
como los impuestos a la transaccion o los cargos de los broker. Por su parte, en los casos en
que el comprador o el vendedor cuenta con informacién confidencial sobre la posibilidad de
que cierto activo se aprecie o se deprecie respectivamente, aparece una pérdida para la parte
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desinformada. El riesgo de inventario se refiere a aquel que surge cuando el market makers®
conserva un activo en inventario hasta el momento en que aparece un comprador, dado que el
vendedor del activo esta forzado a vendérselo ya que no aparece un comprador al momento
de la venta. Por ultimo, la llamada friccién de busqueda hace referencia al costo de
oportunidad en el que incurren los agentes toda vez que deben hacer concesiones de precios
porque el ambiente no es perfectamente competitivo, es decir, no existen compradores o
vendedores disponibles en el momento en que se quiere realizar la transaccion.

Indicadores o proxies de liquidez

Con el objetivo de cuantificar la liquidez de los bonos corporativos se han formulado
indicadores que ponen el énfasis en distintos aspectos referidos al activo. En esta seccion se
presentan algunos de los proxies de liquidez.

Antes de presentarlos se hace necesario definir el spread de oferta-demanda o bid-ask spread.
Este término hace referencia a la diferencia entre el maximo precio que un comprador esta
dispuesto a pagar por un activo y el minimo valor al que el vendedor lo ofrece. Dicha medida
difiere entre un activo y otro debido a la liquidez del mismo, cuanto mas liquido es un activo
menor es el spread de oferta-demanda, dado que diferiran mucho entre si los precios de oferta
y de demanda. También es posible definir al spread de oferta-demanda relativo como el
cociente entre el bid-ask spread y el valor del activo.

Amihud y Mendelson (1986) definen a la iliquidez de un activo como el costo de su inmediata
transaccion, ya sea compra o venta. Tanto un comprador que se enfrenta a un precio de venta
elevado como un vendedor que se encuentra con un precio de compra requerido en el
mercado muy bajo, ambos deben hacer concesiones para lograr la transacciéon en forma
inmediata. La suma entre lo que deja de percibir el vendedor por no esperar a que aparezcan
compradores que acepten el precio que le conviene, como lo que paga de mas el comprador
por no aguardar a que baje el precio del activo, conforman el spread de oferta-demanda.

El primero de los indicadores se relaciona con la medicion del bid-ask spread. Dado que este
ultimo no es medible por la imposibilidad de acceder a los datos es que se han formulado
medidas con el objetivo de cuantificarlo. La medida de Roll se construye sabiendo que en
mercados eficientes, y como consecuencia de los costos de transaccién, existe una
dependencia negativa serial en los cambios de precios sucesivos de un activo (Roll, 1984). La
misma se presenta a continuacion:

Spread, = 2 J—cm‘[ﬂp e Py gy

Donde t denota el momento del tiempo en el que la medida es calculada.

Otra medida que se utiliza para calcular la liquidez de un activo es el Costo de Ida y Vuelta
Imputado o Imputed Roundtrip Cost (L.R.C.). Previo a desarrollarlo es menester definir a los

% Un market maker o proveedor de liquidez es una compafiia o individuo que cotiza tanto el precio de venta como de
compra de un instrumento financiero o commodity, con el fin de percibir un beneficio por el spread de oferta-demanda.



160

Gobernanza Financiera

costos transaccionales de ida y vuelta como todos aquellos costos asociados al llevar a cabo
una transaccién, como son las comisiones, los impuestos y el spread de oferta o de demanda.
El impacto de dichos costos depende del activo involucrado. Una forma de medirlos es la
siguiente:

Pmcx - Pmii'!

'Pi‘?’..I:I

Donde B,_, indica el maximo precio de los Costos Transaccionales de Ida y Vuelta y &, el
menor (Dick-Nielsen et al., 2010).

Una de las medidas relacionadas con la profundidad y la resiliencia del mercado es la medida
de Amihud, la cual se basa en calcular la iliquidez del mercado a partir del cociente promedio
de los retornos diarios absolutos del volumen comercializado de un cierto activo (en doélares)
de ese dia. Dicha medida da idea de la liquidez de un activo dado que si este es liquido es
posible comercializarlo en grandes cantidades sin que varie el precio significativamente,
mientras que si es iliquido a mayor volumen comercializado, mayor movimiento en los
precios.

Por otra parte, otras medidas relacionadas a la liquidez se refieren a la intensidad de las
transacciones basandose en el volumen de transacciones y la cantidad de dias en los que no se
realizaron transacciones. El llamado turnover da cuenta de la relacién entre el total de
volumen comercializado y la cantidad no comercializada en un mismo periodo. Es decir, un
cociente unitario implica que el tiempo que los activos se mantienen sin comercializar es igual
al periodo considerado para el calculo del turnover. Por su parte, la cantidad de dias en los que
no hubo transacciones se mide como porcentaje del total de dias considerados en el periodo
(usualmente es un trimestre). Este altimo nos da idea de la liquidez del activo ya que cuanto
mas liquido, mayor es la cantidad de dias en la que se transa.

4.3. LA PRIMA DE LIQUIDEZ

En mercados eficientes los precios de los activos se derivan de la informaciéon disponible y se
ajustan rapidamente a los nuevos datos que puedan surgir. Los mismos incluyen distintos
componentes, entre los cuales se encuentra la prima de liquidez, entendida como la parte del
precio que debe su existencia a la liquidez de mercado del activo. Se distingue una definiciéon
formal y una relativa de la prima de liquidez. La primera hace referencia al retorno en exceso
que brinda un activo en comparacién a otro del mismo tipo “perfectamente liquido”, siendo
este ultimo un activo hipotético. Mientras que de forma relativa se entiende a la misma como
la diferencia en el precio entre dos activos idénticos pero con distintos niveles de liquidez, no
siendo ninguno de ellos totalmente liquido (Hibbert et al., 2009). Esta ultima se interpreta
como la compensacion adicional que se le brinda al inversor que prefiera aquel activo menos
liquido.
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De acuerdo a la teoria de valuacion de los activos, en un mercado sin fricciones (sin
intermediarios) dos activos con idénticos flujos de fondos debieran tener el mismo precio. En
caso contrario se daria la posibilidad de beneficios por arbitraje. En la realidad esto no es lo
que ocurre, dada la presencia de riesgos subyacentes a cada activo.

Segiin Amihud et al. (2005), un mercado sin intermediarios implica la inexistencia de una
entidad que funcione como nexo entre comprador y vendedor, conllevando a la ausencia de
comisiones y otros gastos asociados. Es decir, es un mercado perfectamente liquido y en el
cual los precios se toman como dados.

Si existiera una friccidon que llevara a mayores costos para los agentes, habria una institucién
que se beneficiaria mitigando esos costos. Por lo tanto, no es posible la aparicion de fricciones
significativas en equilibrio del mercado. Ahora bien, si las fricciones no afectaran los precios
entonces las instituciones que se dedicaran a aligerarlas no serfan compensadas por ello, lo
cual conllevaria a que no hubiera incentivos para mitigar las fricciones y los mercados no
podrian ser sin fricciones.

El hecho de que los mercados sean con fricciones implica necesariamente que en los mismos
los activos son en mayor o menor medida iliquidos. Por consiguiente, activos con el mismo
flujo de fondos pueden tener distintos precios sin introducir oportunidades de arbitraje.

Es posible la clasificacién de los activos de acuerdo a su vencimiento en corto o largo plazo. La
prima de liquidez aparece en mayor medida en estos ultimos, dado que los mismos cuentan
con mayores costos de transaccion.

Métodos de estimacioén

Con el fin de hallar un valor aproximado de la prima de liquidez es que se han formulado
distintos métodos de estimacion. Todos ellos persiguen el mismo objetivo: cuantificar la
diferencia entre los retornos brindados por instrumentos financieros idénticos en todos los
aspectos menos en la liquidez.

En primer lugar, el método de estimacién que sera presentado mas adelante en forma
extensiva es el Negative CDS Basis Approach. El mismo se basa en la comparacion de
retornos de bonos libres de riesgo liquidos con una posiciéon equivalente en bonos
corporativos protegidos contra el riesgo de default usando Credit Default Swaps.

En segundo lugar, el modelo estructural se utiliza para la estimacion de la prima de liquidez
a partir de la comparaciéon del spread sobre un activo liquido, basandose en la teoria de
valuacion de los activos, y los retornos de mercado de bonos iliquidos.

Dicho modelo tiene como objetivo describir la relacion existente entre las probabilidades de
default de una firma y su estructura de capital. También conocido como modelo de Merton49,
interpreta al capital de una compafiia como una opcién de compra sobre el total de sus

“ En su trabajo “On the price of corporate debt: The risk structure of interest rates”, Merton presenta una
teoria para la estructura de riesgo de tasas de interés (Merton, 1974). Aqui se hace incapié en el método
de estimacidén de la prima de liquidez a partir del trabajo presentado por el autor.
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activos. El modelo de default de una firma propuesto asume que su deuda estd compuesta por
un bono cupoén cero con vencimiento en el momento T, mientras que el valor de los activos, y
por ende el de la firma, sigue un proceso geométrico Browniano:

dv = uVde+ eVdz

Donde V es el valor total de la empresa, u es la tendencia del valor de los activos, sv es la

volatilidad de los activos y dz es un proceso de Wiener.

El funcionamiento del modelo presenta la siguiente trayectoria: si al momento de vencimiento
del bono el valor de los activos de la compafiia es menor que el de la deuda es légico que esta
entre en bancarrota, quedando nulo el capital. En cambio, si el valor de los activos supera al de
la deuda, la compafiia debe cancelarla, dejando un valor del capital igual a la diferencia entre
el valor del capital y el de la deuda. Entonces, el valor de la firma en el momento T sera:

E; = max(Vy —D,0)

Como se observa, esta sigue la estructura del pago de una opcién de compra sobre el valor
total de los activos con un precio de ejercicio equivalente a la deuda. Por consiguiente, es
posible estimar el valor de la firma al inicio utilizando el modelo de Black-Scholes (1973). De
esta forma, el calcular el capital de la firma permite estimar el spread existente entre el bono
corporativo y la posicion sintética creada.

El modelo estructural se basa en la comparacién del spread observado en el mercado y el
estimado, pudiendo descomponerse este ultimo en: prima de riesgo de crédito y pérdidas
esperadas, quedando sin cuantificar la prima de liquidez. Esta dltima se estima a partir de la
diferencia entre ambos spreads.

De esta forma, es evidente la relacién con el método directo, presentado mas adelante, en
cuanto a que el retorno de un bono corporativo es comparado con el costo de llevar a cabo
una posicion sintética equivalente en un bono liquido libre de riesgo y una opcién sobre el
total de los activos del emisor. El spread estimado de la posiciéon sintética se obtiene
interpretando al capital de la compafiia como una opcién de compra sobre el total de activos
donde el precio de ejercicio es el valor de la deuda. Paralelamente, la deuda puede ser
interpretada como una combinacién de un bono libre de riesgo con una opcién de venta
emitida sobre los activos de la firma. De esta manera, el modelo describe Unicamente el riesgo
de crédito, por lo que la prima de liquidez se obtiene como el valor residual entre el spread de
mercado y el spread estimado.

El fair spread o spread estimado se entiende como la estimacién del spread existente entre el
retorno del bono corporativo y la posicion sintética creada. Dado que en la estimacion sélo se
tiene en cuenta el riesgo de crédito, la diferencia entre el spread observado y el estimado da
cuenta de la prima de liquidez.

Esta metodologia cuenta con puntos a favor y en contra, encontrandose entre los primeros su
aplicacion intuitiva y la posibilidad de acceder a datos reales con facilidad para realizar la
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estimacion. Mientras que las desventajas que conlleva son diversas: la suposicion de la
distribucién log-normal en el valor de los activos (problema tan recurrente en cualquier
estimacidn financiera), la posibilidad de que el default s6lo ocurra al momento del
vencimiento, la composicién de la deuda de la firma sélo por un bono cupdn cero, entre otros.

En conclusién, los modelos estructurales describen cémo ocurre el default de una firma y qué
dinamicas existen entre los distintos factores que participan en él. En este caso, la aplicaciéon
utilizada se enfoca hacia la cuantificacién de la prima de liquidez.

En tercer lugar, es posible realizar un calculo directo de la prima de liquidez a partir de la
diferencia en los retornos de bonos garantizados (covered bonds) y la tasa de referencia (libre
de riesgo).

Los métodos directos de calculo de la prima de liquidez implican una comparacién en los
retornos o precios de instrumentos financieros de idénticos flujos de fondos pero con
distintos niveles de liquidez (Hibbert et al., 2009). Los instrumentos elegidos en este caso son
bonos garantizados y la tasa swap o tasa libre de riesgo.

Los bonos garantizados, también conocidos como bonos hipotecarios, se caracterizan por
brindar una doble proteccidn al inversor: por un lado, el emisor es responsable por el repago
del bono en caso de default, mientras que por otro lado el acreedor cuenta con la posibilidad
de acceder a un conjunto de activos de calificacién alta en caso de que el emisor del bono
quede insolvente. Dadas las caracteristicas se considera a este tipo de bonos como libres de
riesgo. Un ejemplo de ellos lo representa el German Pfandbriefe, siendo uno de los mas
antiguos*l. Este tipo de bonos garantizados es respaldado por hipotecas de alto riesgo o
préstamos del sector publico.

Por su parte, los swaps se definen como un acuerdo entre dos compaiiias para intercambiar
flujos de fondos en el futuro. En el contrato se especifican los momentos de intercambio y la
forma en que estos son calculados, entrando en juego diversas variables como cierta tasa de
interés, el tipo de cambio, entre otros (Hull, 2009).

La prima de liquidez en dicho método se cuantifica a partir de la diferencia en los retornos de
los bonos garantizados y la tasa swap o tasa libre de riesgo de referencia. Esto es asi dado que
ambos intrumentos presentan los mismos flujos de fondos futuros aunque su nivel de liquidez
es distinto.

La principal ventaja que reviste este método es su simplicidad, dado que simplemente
requiere la observaciéon de la diferencia entre los retornos. Mientras que la desventaja
observable es si el spread se encontrara influenciado por otros factores ademas de la liquidez,
por lo que la diferencia calculada indicaria una medida de la prima de liquidez junto a una
prima adicional referenciada a otros aspectos del activo.

* para més informacion: Attp.//www.pfandbrief.org/
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4.4.  NEGATIVE CDS BASIS APPROACH

Previo al desarrollo de este método de estimacién es menester la presentaciéon de conceptos
relevantes para entenderlo completamente.

Credit Default Swaps (CDS)

Los derivados de crédito son instrumentos cuyo fin es asegurar y proteger a su poseedor
contra movimientos adversos en la calidad crediticia de la contraparte o emisor. Por ejemplo,
si el emisor entra en bancarrota, el inversor sufrird pérdidas en su inversidn, pero ellas
podran ser compensadas por ganancias surgidas del derivado de crédito.

Es posible clasificar a este tipo de derivados en dos clases: con financiacién (funded credit
derivatives), donde un vendedor protegido (la parte que asume el riesgo) hace un depdsito
inicial que se utiliza en caso de un evento crediticio, o sin financiacién (unfunded credit
derivatives), siendo estos contratos bilaterales por los cuales cada una de las partes es
responsable por sus pagos. Se entiende como evento crediticio la entrada en default de una
firma o la caida en la calificacion crediticia del instrumento en cuestién.

Dentro de esta ultima clasificacién se encuentran los Credit Default Swaps, definidos como
contratos bilaterales en donde una de las partes paga un cargo periodico, generalmente
expresado como puntos basicos del valor nominal, recibiendo como compensacién un pago
contingente por parte del vendedor protegido como consecuencia de un evento crediticio por
parte de la entidad de referencia (Blum et al., 2003).

En el nombrado contrato entran en juego dos partes: el comprador protegido y el vendedor
protegido. El primero busca cubrirse de la ocurrencia de un evento crediticio referido al bono
de una cierta entidad emisora, lo que lo lleva a entrar en un contrato por el cual le paga al
vendedor protegido una prima periddica llamada prima de Credit Default Swap. Como ya fue
dicho, esta ultima representa un porcentaje fijo del nocional del bono en cuestién. Si no
ocurriera un evento crediticio antes del vencimiento del CDS, el vendedor protegido no realiza
ningun pago al comprador protegido y el contrato expira. Por otro lado, si ocurriera un evento
crediticio durante la vigencia del contrato, el vendedor protegido compra el bono al valor
nominal y el comprador deja de pagar la prima periédica.

La utilizaciéon del término swap es acertado en este caso dado que estos instrumentos
financieros pueden ser vistos como el intercambio de un bono a tasa variable libre de default
(default-free floating-rate note) por un bono a tasa variable sujeto a la posibilidad de default
(defaultable floating-rate note).

El contrato del Credit Default Swap se explica teniendo en cuenta a tres participantes: la parte
A es la que toma el riesgo que busca cubrir la parte B, la cual con ese fin le paga una prima
periodica, mientras que la parte C representa a la entidad emisora del instrumento en
posesion de la parte A (Duffie, 1999).
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El interrogante surge en torno a cdmo calcular el valor de la prima peridédica (Credit Default
Swap Premium). Para comenzar, el autor considera que el pago contingente que la parte A
realiza a la parte B en caso de un evento crediticio es la diferencia entre el valor nominal del
bono emitido por la parte C y su valor de mercado.

Los supuestos que se realizan son los siguientes:

e El contrato implica el pago de un monto constante por parte de la parte B hasta el
vencimiento del mismo o hasta la ocurrencia del evento crediticio.

e De ocurrir el default, no se da el pago de la prima acumulada, es decir, no hay
devolucién de primas.

e El bono emitido tiene la caracteristica de ser a tasa variable a la par (par floating-rate
note o FRN) con el mismo tiempo al vencimiento que el contrato CDS.

e Un inversor puede quedar short (vender en corto) en el FRN a su valor de mercado y
luego comprarlo en el momento del evento crediticio o al momento del vencimiento, lo
que ocurra primero, a su valor de mercado de ese momento.

e Existe un bono a tasa variable libre de riesgo.

e No existen costos transaccionales para el bono libre de riesgo ni para el corporativo o
riesgoso.

e Dado el default, el pago correspondiente se realiza al momento siguiente
correspondiente al pago de cupones del bono corporativo.

e Dado el default, se produce el intercambio del FRN por su valor nominal.

e Seignoran las cargas impositivas.

Una vez expuestos los supuestos, es posible el calculo del CDS considerando lo siguiente:

Un inversor arma un portafolio vendiendo en corto el FRN emitido a la par y con lo recibido
invirtiendo en un FRN a la par libre de riesgo, y lo mantiene hasta la ocurrencia del evento
crediticio o hasta el vencimiento. Dados los instrumentos con los que cuenta, durante la
vigencia de los contratos se hace cargo del pago de la tasa variable mas el spread
correspondiente al bono corporativo y recibe el pago de la tasa variable correspondiente al
FRN libre de riesgo. Como se observa, el ingreso neto es el spread.

De no ocurrir el evento crediticio los dos bonos caducan y no se produce ningin pago. En
cambio, si ocurriera un evento crediticio el inversor liquida su portafolio al momento
inmediato siguiente de pago de cupdn y su ganancia es la diferencia entre el valor de mercado
del FRN libre de riesgo y el valor de mercado del FRN riesgoso.

Si se combinan los flujos de fondos anteriores, correspondientes a la parte que se cubre del
riesgo, con aquellos de la parte aseguradora es que se demuestra que el pago periddico, o sea,
la prima del CDS, es equivalente a la diferencia entre el FRN riesgoso y el libre de riesgo.

Esto es asi dado que el CDS implica la cobertura contra un evento crediticio de un bono
riesgoso, por lo que su valor debe ser equivalente a la diferencia entre tener en posesiéon un
bono riesgoso y uno libre de riesgo, bajo supuestos de no arbitraje.
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Segun Duffie (1999), es posible formular extensiones para el calculo del CDS relajando los
supuestos, como es el de la igualdad del tiempo al vencimiento de ambos bonos o afiadiendo
costos transaccionales, las cuales se encuentran fuera del alcance de este trabajo.

4.5. NEGATIVE CDS BASIS: EL METODO DE ESTIMACION

Con el objetivo de cuantificar la prima de liquidez, uno de los métodos utilizados es el
Negative CDS Basis Approach, el cual se basa en la prima del Credit Default Swap presentada
con anterioridad.

En la practica, la prima del CDS no es equivalente al spread entre un bono corporativo
riesgoso y uno libre de riesgo, sino que se suele presentar una diferencia negativa. Esta tltima
equivale a la diferencia entre el retorno de un bono corporativo iliquido asegurado mediante
CDS, y por lo tanto libre de riesgo, y el de un bono liquido libre de riesgo. Esto ocurre debido a
la existencia de otros factores considerados en la valuacién de un bono corporativo, como es
el riesgo de liquidez. El llamado CDS Basis se presenta a continuacién:

CDS Basis = Primadel CDS- Spread de bonos corporativos

El utilizar la prima del CDS como una medida del riesgo de default presente en el instrumento
financiero permite cuantificar el componente de no-default o de liquidez (Longstaff et al,
2005). De esta forma, la prima de liquidez es de muy simple calculo:

Primadeliquidez = MNegative CDS Basis

= Spread de bonos corporativos - Prima de CD5

Una forma de observar el componente de liquidez del bono es a partir de la creaciéon de un
bono sintético con riesgo de default a partir de un bono libre de riesgo mas la prima de CDS
desde el punto de vista del vendedor protegido, es decir, considerando los pagos periddicos
que recibe. Luego, es de relevancia el calculo de la diferencia entre el bono sintético y el bono
corporativo, ambos con probabilidad de default. El resultado es el componente de liquidez del
bono.

Ventajas y desventajas

En la practica aplicar el método de estimaciéon de la prima de liquidez propuesto por el
Negative CDS Basis no es tan sencillo. Esto es asi debido a que dicho método es muy sensible al
conjunto de bonos seleccionados y depende fuertemente de la disponibilidad de datos. En
concreto, se dificulta llevar a cabo este método debido a que no es facil encontrar contratos de
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CDS con el mismo vencimiento y el mismo emisor que poseen los bonos corporativos. Una
forma de solucionar este problema es la utilizacidon de indices de CDS como aproximacion42,

En cuanto a los indices de CDS, si bien funcionan como derivados equivalentes al CDS, no se
encuentran en forma generalizada en todas las economias (por ejemplo, no existen para la
libra esterlina), lo que dificulta también el acceso a este tipo de datos. Ademas, dado que se
trata de mercados reducidos no se encuentran en ellos indices de CDS que puedan ser
utilizados para el calculo de la prima de liquidez de bonos de alto retorno.

Por dultimo, una desventaja que conlleva la utilizacién del Negative CDS Basis es la
imposibilidad de generalizar el resultado obtenido a una gran cantidad de bonos corporativos
(esto es sin considerar la aplicacién de indices de CDS). Es decir, una vez calculada la prima de
liquidez para un conjunto de bonos corporativos se dificulta la generalizacién para bonos del
mismo valor nominal y vencimiento. Esto ocurre debido a que los bonos mas iliquidos no
cuentan con mercados de CDS activos, por lo que la estimacion de la prima de liquidez para
ellos a partir de otros bonos con mercados activos sera subestimada. En conclusion, la prima
de liquidez calculada s6lo puede ser aplicada al conjunto de bonos utilizados en la estimacién.
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CUARTA SECCION: RIESGOS ESPECIFICOS

4. RIESGO OPERACIONAL

Catherine Rodriguez

4.1. DEFINICION DE RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operativo ha estado presente en todas las actividades de una entidad financiera, este
tipo de riesgo puede llevar a impactar la situaciéon econdmica de cualquier entidad, sobre
todo en las entidades que no realicen una gestidon y mitigacién adecuada de este tipo de riesgo.
Las crisis de grandes entidades ocasionadas en los ultimos tiempos revelan la inadecuada
gestion de los riesgos que asumen.

Un evento de riesgo operacional es todo aquel suceso que constituye la materializacién de un
riesgo de caracter operacional. Los eventos de riesgo operacional, de no ser abordados,
podrian resultar en servicios no disponibles, deficiencias en la informacién, pérdidas
financieras, y mayores costos. (Fernandez, 2010).

Segun la CEPAL (2007), el riesgo operacional es el riego de perdida que causan faltas de
adecuacidn o fallas en los procesos, las personas o en los sistemas internos de un banco, o
bien acontecimientos externos de los mismos. El riesgo operacional incluye, entre otros, el
riesgo tecnologico y el riesgo legal.

El riesgo operacional puede abarcar eventos de muy diversa naturaleza y origen. Asi, riesgos
como el tecnolégico, el de fraude, el de ejecucion de los procesos, o los desastres naturales,
estarian dentro del universo de eventos que pueden desencadenar pérdidas operacionales. En
este sentido hasta la publicaciéon de la nueva propuesta de requerimientos de capital, no
existia una definicion ampliamente consensuada de riesgo operacional. Se entendia como
“todo aquello que no era ni riesgo de crédito, ni riesgo de mercado” (Rodriguez E. ., 2009)

De acuerdo con Fernandez (2010), en sus primeras definiciones el riesgo operacional era
simplemente una categoria residual de “otros riesgos” que el riesgo de mercado y el riesgo de
crédito no cubrian. Esta consideraciéon de concepto marginal oculté la importancia de su
funcién en la arquitectura de la gestion del riesgo, la cual se hizo méas patente con la
recalificaciéon de algunas pérdidas considerables como pérdidas derivadas de riesgo
operacionales.
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El Comité de Basilea definio el riesgo operacional como el riesgo de pérdidas que resultan de

procesos internos fallidos o inadecuados, personas, sistemas o eventos externos. La definicién
incluye el riesgo legal pero excluye el riesgo estratégico y el riesgo reputacional. (Basilea II,

2001)

Adicionalmente, el Comité de Basilea ha definido que los riesgos pueden presentar una

variedad de formas en las organizaciones. Para facilitar su gestién de ha determinado la
siguiente clasificacion:

1.

Fraude interno: Errores intencionados en la informacién sobre posiciones, robos por
parte de empleados, utilizacion de informacién en beneficio de la cuenta del empleado
etc.

Fraude externo: atraco, falsificacion, circulacién de cheques en descubierto, dafios por
intrusion en los sistemas de informacion etc.

Practicas de empleo, salud y seguridad en el trabajo: Actos que son incompatibles con
la legislacion laboral, con los acuerdos internos de trabajo y, en general, la legislacion
vigente sobre la materia.

Practicas con clientes, productos y de negocio: Fallas negligentes o involuntarias de las
obligaciones frente a los clientes y que impiden satisfacer una obligacidn profesional
frente a éstos. Abuso de informacion confidencial de los clientes, lavado de dinero,
ventas de productos no autorizados.

Dafios en activos fisicos: Pérdidas derivadas de dafios o perjuicios a activos fisicos de
la entidad. Terrorismo, vandalismo, desastres naturales.

Interrupcion del negocio y fallos en los sistemas: Pérdidas derivadas de incidentes por
fallas tecnologicas, hardware, fallas del software, fallas en las telecomunicaciones.
Ejecucion, entrega y gestién de los procesos: Pérdidas derivadas de errores en la
ejecucion y administracidn de los procesos, Errores en la introduccién de datos, Falta
de oportunidad en la respuesta, errores en los modelos, deficiencias en la
administracion de los proveedores.

Asi también, el comité de Basilea propone una primera segmentaciéon para las lineas de
negocios relevantes para la gestién del riesgo operacional:

Finanzas Corporativas Fusiones y adquisiciones

Suscripcion de emisores
Fianzas de Administraciones

Finanzas

. Privatizaciones

Locales / Publicas

Titulizacién
- . Investigacion
Corporativas  Banca de Inversién .

Deuda Publica
Acciones

Servicios de Asesoramiento Sindicaciones

Ofertas Publicas iniciales
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Negociacion y
Ventas

Banca
Minorista

Banca
Comercial

Liquidacion y
Pagos

Servicios a
Sucursales

Administracion
de Activos

Intermediacion
Minorista

Ventas
Creacion de Mercado

Posiciones Propias

Tesoreria

Banca Minorista

Banca Privada

Servicios de Tarjetas

Banca Comercial

Clientes Externos

Custodia

Agencia de empresas

Fideicomisos de empresas

Administracion discrecional de

fondos

Administracion no discrecional

de fondos

Intermediacion minorista

Colocaciones privadas en mercado secundario
Renta fija, renta variable, divisas

Productos basicos, crédito, financiacion
Posiciones propias en valores

Préstamo y operaciones con pacto de recompra
Intermediacion, deuda

Intermediacién unificada (prime brokarage)
Préstamos y depositos de clientes minoristas
Servicios bancarios, fideicomisos y testamentarias
Préstamos y depdsitos de clientes privados
Servicios bancarios, fideicomisos y testamentarias
Asesoramiento de Inversiones

Tarjetas de empresa y comerciales

Financiacion de proyectos, bienes raices
Financiacion de exportaciones

Factoring, leasing, préstamos, letras de cambio
Pagos y recaudaciones, trasferencias de fondos
Compensacioén y liquidacién

Cajas de Seguridad y certificados de valores

Agentes de emisiones y pagos

Agrupados, segregados, minoristas, institucionales
Cerrado, abierto, participaciones accionariales
Agrupados, segregados, minoristas, institucionales

De capital de fijo, de capital variable

Ejecucion y servicio completo

Fuente: Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea.

Segiin el Banco Central de La Republica de Argentina, de ahora en adelante BCRA, las
entidades financieras deberan contemplar un sistema para gestionar el riesgo operacional
como una disciplina integral y separada de los restantes riesgos, el cual debe ser proporcional
a las dimensiones de la entidad y la complejidad de sus operaciones.

Al igual que el Comité de Basilea, el BCRA comparte el concepto del riesgo operacional, que

incluye el riesgo legal y excluye el riesgo estratégico y reputacional. Y lo define como el riesgo
de pérdidas resultantes de la falta de adecuaciéon o fallas en los procesos internos, de la
actuacion del personal o de los sistemas o bien aquellas que sean producto de eventos
externos. (BCRA, 2014)
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4.2. MEDICION DEL RIESGO OPERACIONAL

Seguin Rodriguez (2013) las metodologias de medicién del riesgo operacional en términos de
capital econémico, se ha convertido en un aspecto complejo y trascendental en el tratamiento
del riesgo operacional. Una adecuada cuantificacién del mismo, permitird una reduccién del
capital regulatorio para los enfoques avanzados.

De acuerdo con Rodriguez (2013) los tres enfoques para calcular los requerimientos de
capital para riesgo operacional que de mayor a menor grado de sensibilizaciéon son: Método
de indicador Basico (BIA), Método Estandar (SA), y las Metodologias avanzadas (AMA).
Dentro de los modelos (AMA), se describen tres metodologias: Modelo de Medicién Interna
(IMA); Modelo de distribuciéon de perdidas (LDA); y los cuadrados de mando (Scorecards).

. Metodo del Indicador

Basico
No Avanzadas
Metodologias De Metodo Estandar
Medicion Del Riesgo v 4
Operacional Modelo de Medicion
" Interna
Avanzadas Modelo de Distribucion
de perdidas
Cuadros de Mando

Fuente: Comité de Supervisién Bancaria de Basilea.

El comité de Basilea 2006 presenta las tres metodologias de estimacién para riesgo
operacional en orden creciente de sofisticacion y sensibilidad al riesgo: (1) el Método del
Indicador Basico; (2) el Método Estandar y (3) los Métodos de Medicién Avanzada (AMA).

1. El Método del Indicador Basico. De acuerdo a Basilea I1 (2006), los bancos que utilicen el
método del indicador basico deberan cubrir el riesgo operativo con un capital equivalente al
promedio de los tres ultimos afios de un porcentaje fijo (denotado como alfa) de sus ingresos
brutos anuales positivos. Al calcular este promedio, se excluirdn tanto del numerador como
del denominador los datos de cualquier afio en el que el ingreso bruto anual haya sido
negativo o igual a cero. La exigencia de capital puede expresarse del siguiente modo:

KBIA= Z3" o =Gl
n
Dénde:
KBIA: La exigencia de capital en el método del indicador basico
GI: Ingresos brutos anuales medios, cuando sean positivos, de los tres ultimos afios

n: ndmero de afios (entre los tres ultimos) en los que los ingresos brutos fueron positivos
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o2 15%, pardmetro establecido por el Comité, que relaciona el capital exigido al conjunto del

sector con el nivel del indicador en el conjunto del sector.

2. Método Estandar. Basilea II (2006): en este método, las actividades de los bancos se
dividen en ocho lineas de negocio: finanzas corporativas, negociaciéon y ventas, banca
minorista, banca comercial, pagos y liquidacién, servicios de agencia, administracién de
activos e intermediacién minorista.

El ingreso bruto de cada linea de negocio es un indicador amplio que permite aproximar el
volumen de operaciones del banco y, con ello, el nivel del riesgo operativo que es probable
que asuma el banco en estas lineas de negocio.

El requerimiento de capital de cada linea de negocio se calcula multiplicando el ingreso bruto
por un factor (denominado beta) que se asigna a cada una de las lineas. Beta se utiliza como
una aproximacion a la relacion que existe en el conjunto del sector bancario entre el historial
de pérdidas debido al riesgo operativo de cada linea de negocio y el nivel agregado de
ingresos brutos generados por esa misma linea de negocio. El requerimiento total de capital
puede expresarse como:

3 g
1
KTSA = — ZMéx Z‘B" = GI,; 0
1 1

Doénde:

KTSA: Es la exigencia de capital en el método estandar

GI;: Los ingresos brutos anuales de un afio dado, como se define en el método del indicador

bésico, para cada una de las ocho lineas de negocio.

£.: Un porcentaje fijo, establecido por el Comité, que relaciona la cantidad de capital

requerido con el ingreso bruto de cada una de las ocho lineas de negocio. Los valores de los
factores beta se enumeran a continuacion:

finanzas corporativas 8y 180
Negociacion y ventas H._ 1804
Banca minorista Bz- 120
Banca comerecial B,- 15%
Liquidacién y pagos B _ 18%;
Servicios de agencia Bez 150
Administracién activos f-_ 120
Intermediacion minorista Be_ 1204

Fuente: Comité de Supervisién Bancaria de Basilea.
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3. Métodos de Medicion Avanzada (AMA). Basilea II (2006): en los modelos avanzados -
Advanced Measurement Approach (AMA)-, el requerimiento de capital regulador sera igual a
la medida de riesgo generada por el sistema interno del banco para el calculo del riesgo
operacional utilizando los criterios cuantitativos y cualitativos que estaran sujetos a la
aprobacién del supervisor. Para este método se tiene dos criterios importantes cualitativos y
cuantitativos.

Criterios cualitativos

Los bancos deberan satisfacer los siguientes criterios cualitativos antes de poder ser
autorizados a emplear un modelo AMA a efectos de capital por riesgo operativo:

El banco debera contar con una unidad de gestion del riesgo operativo que se encargue del
disefio y aplicacién del marco de gestion del riesgo operativo de la entidad. Esta unidad sera la
encargada de compilar las politicas y procedimientos de la entidad en su conjunto relativos a
la gestion y control del riesgo operativo; de disefiar y aplicar la metodologia de medicién del
riesgo operativo en la institucién; de disefiar y aplicar un sistema de informacién sobre el
riesgo operativo; y de desarrollar estrategias encaminadas a identificar, estimar, observar y
controlar, reducir el riesgo operativo.

El sistema de medicidn interna del riesgo operativo con que cuente la entidad debera estar
perfectamente integrado dentro de los procesos habituales de gestion del riesgo del banco.
Los resultados que arroje dicho sistema deberan utilizarse activamente en el proceso de
seguimiento y control del perfil de riesgo operativo del banco (Basilea II, 2006)

Criterios cuantitativos

Dada la continua evolucion de los métodos analiticos de tratamiento del riesgo operativo, el
Comité de Basilea no desea especificar qué método o qué supuestos sobre distribuciones de
probabilidad se deben utilizar para estimar el riesgo operativo a efectos de capital regulador.
Sin embargo, el banco deberd ser capaz de demostrar que su método identifica eventos
situados en las “colas” de la distribucién de probabilidad, generadores de pérdidas graves.

Con independencia del método utilizado, el banco debera demostrar que su estimacion del
riesgo operativo satisface un criterio de solidez comparable al exigido en el método de
tratamiento del riesgo de crédito basado en calificaciones internas (es decir, comparable a un
periodo de mantenimiento de un afio y con un intervalo de confianza del 99,9 por ciento).

El requerimiento de capital minimo para el BCRA (2014) se determina considerando los
riesgos implicitos en las distintas actividades de la entidad (crédito, mercado y operacional. La
exigencia de capital minimo se determina de acuerdo a la siguiente expresion:
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Doénde:

Crp: Exigencia de capital por riesgo operacional

e: 15%

n: namero de periodos de 12 meses consecutivos en los cuales el IB es positivo, tomando en
cuenta los ultimos 36 meses anteriores al mes en que se efectda el calculo. El valor maximo de
nes 3.

IB :Ingreso bruto de periodos de 12 meses consecutivos, siempre que sea positivo,

correspondientes a los ultimos 36 meses anteriores al mes en que se efectda el calculo. El IE

se define como la suma de: (a) ingresos financieros y por servicios menos egresos financieros
y por servicios y (b) utilidades diversas menos pérdidas diversas.

Adicionalmente el BCRA (2006) elabora un relevamiento de los sistemas de informacion
requeridos para la medicién del riesgo operativo. Para ello se comienza analizando las
metodologias mas difundidas para la medicién de este riesgo, entre las cuales pueden
mencionarse el método de distribuciones de pérdidas (LDA), métodos bayesianos, el uso de
“Scorecards”, analisis de escenarios e indicadores de riesgo (KRI):

Otros métodos:

Método de Distribuciones de Pérdidas (LDA). Estas estimaciones implican imponer una
distribucion determinada (por ejemplo: asumir una distribucion de Poisson para el nimero de
eventos y una distribucién lognormal para la severidad de los eventos individuales), o la
derivacion de las mismas a través de técnicas alternativas (por ejemplo a través de la técnica
de ‘bootstrapping’ o mediante una simulacién de Monte-Carlo). (BCRA, 2006)
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Distribucion de Pérdidas agregada (LDA)

s i
Prob Severidad

4 Frecuencia

Tamanio de una pérdida
Numero de Eventos

Distribucion de probabilidad de pérdidas agregada

Prob. A

v

Pérdida operativa

Fuente: Banco Central de la Reptblica de Argentina.

v
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Métodos Bayesianos. Los métodos bayesianos pueden aplicarse a una gran variedad de
eventos de riesgo operacional, incluyendo aquellos dificiles de cuantificar. La ventaja de este
tipo de método reside en el hecho de que las creencias previas subjetivas juegan un rol
importante y que pueden ser aplicados incluso en los casos en los que los datos son
incompletos. La metodologia esta basada en la regla de Bayes:

parametros datos i
F'Tob.(—) o prob. (—) * prob. (parametros)
datos parametros

Las creencias previas respecto a la densidad estan reflejadas por el dltimo término, y el
término del medio se denomina la verosimilitud de los datos. El producto de ambos definen la
densidad posterior, que incorpora las creencias previas sumadas a los datos muéstrales para
la obtencion de parametros actualizados del modelo (BCRA, 2006).

Método de Scorecards. En este enfoque, los bancos determinan un nivel inicial de capital por
riesgo operativo a nivel de empresa o linea de negocios y luego lo van modificando a través
del tiempo sobre la base de ‘scorecards’ (o tarjetas de puntaje) que buscan capturar el perfil de
riesgo y el ambiente de control de riesgos de las lineas de negocios.

Estas tarjetas buscan introducir un componente ‘forward-looking’ en el calculo del cargo de
capital. Las tarjetas pueden estar basadas en medidas de riesgo existentes, pero con mayor
frecuencia tratan de identificar una serie de indicadores como ‘proxies’ de determinados tipos
de riesgos dentro de un par “linea / evento” (BCRA, 2006).

Analisis de escenarios. Segtin el BCRA (2006) dentro del marco de gerenciamiento del riesgo
operacional de una instituciéon, el andlisis de escenarios puede ser usado como un dato de
entrada.

Como dato de entrada el analisis de escenarios es especialmente relevante para lineas de
negocios o eventos de pérdida en donde los datos internos o externos, y / o factores internos
de control, no provean una base lo suficientemente robusta para la estimacion de la
exposicidn de la institucidn al riesgo operativo. En algunos casos los datos histéricos internos
del banco pueden ser suficientes para una estimacion de la exposicion futura al riesgo, pero en
otros, el uso de datos externos (llevados a escala y apropiadamente analizados) puede
constituir una forma de analisis de escenario.

Los llamados indicadores de riesgo clave (o en inglés Key Risk Indicators, KRIs). Se
estan convirtiendo en una herramienta cada vez mas importante en el marco del
gerenciamiento del riego operativo. A medida que aumenta la comprension de las complejas
relaciones entre causa y efecto, cada vez mas los KRIs se aplican para estimar cambios en el
perfil de riesgo y para la determinacion de las pérdidas operativas.
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Sintesis

El objetivo general de la investigacion desarrollada consintid en tratar de encontrar una mejor
medicion que le permita a las entidades cuantificar la cantidad de capital para resguardo
frente a la exposicion del riesgo operacional, comparando los tres enfoques para su medicién:
a) Basico, b) Estandar y c¢) Método Avanzado.

La principal conclusion en el estudio analizado, es que tanto el Método Basico como el Método
Estandar generan una gran sobre estimacion de capital en relacién con las pérdidas reales de
riesgo operacional. Esto se debe a que estas dos metodologias basan el calculo en funcion de
los ingresos brutos de las entidades.

En este sentido se desarrolld el método Avanzado (AMA), basado en el Modelo de Distribuciéon
de Pérdidas Agregada (LDA) y mediante una simulaciéon del método de Monte Carlo para la
solucién numérica. Se estimé y se analizaron los pardmetros de las funciones de frecuencia y
severidad para luego simular la distribuciéon por pérdidas agregadas (LDA), y por udltimo se
calculé la dotaciéon de capital por riesgo operativo, arrojando en principio mejores
estimaciones.

De acuerdo a los resultados obtenidos por los tres modelos propuestos, el Método Avanzado
(AMA) resulta ser es mas eficiente y sofisticado para estimar el riesgo operacional porque el
calculo esta en funcién de las pérdidas reales y no sobre los ingresos brutos del Banco. Una de
las ventajas que presenta el modelo AMA es que es muy similar al valor en riesgo utilizado en
la medicion del riesgo de mercado y de crédito, como consecuencia se hace mas facil la
integracion de todos los riesgos, el cual se considera uno de los hitos mas importantes para las
entidades financieras.

Sin embargo sigue siendo un gran reto la formulacién de un modelo con caracteristicas
exactas, completas y de satisfaccién de los estdndares generales, esto puede explicar por qué
entidades financieras privadas y publicas contintan gestionando el riesgo operativo
utilizando metodologia estandar.

Cabe la pena destacar que una limitacién del modelo es que usa una base de datos de perdidas
histdrica. Sin embargo, se recomienda a los bancos contar con una base de datos externa que
permita complementar las bases de datos internos para cuantificar correctamente el riesgo
operativo, pues la funcién de informacion es vital para un certero calculo de capital.
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5. UNA NOTA SOBRE EL RIESGO REPUTACIONAL

Gabriela Acosta

5.1. INTRODUCCION

No existen dudas de que una buena reputaciéon es un activo intangible que todas las
organizaciones desean alcanzar. La pérdida de reputacion es un riesgo critico, en particular
para la industria financiera. El riesgo reputacional constituye una amenaza evidente por lo
que su adecuada gestidn es relevante para poder mitigarla.

En la reputacion influyen muchos factores entre ellas los escandalos financieros, la pérdida de
confianza, el cuidado del medio ambiente, los derechos laborales y derechos humanos,
transparencia a nivel de informacién y datos publicos, acciones de responsabilidad social.
Todos son elementos que forman parte de los riesgos de la reputacién. En el sector financiero
aumenta el foco sobre esos riesgos porque es un sector altamente expuesto. Los resultados de
una encuesta hecha por PWC a nivel global exponen que el riesgo reputacional es reconocido
como una de las mayores amenazas para el valor de mercado de las instituciones financieras.

Contexto

La imagen de una entidad financiera, sintetiza la identidad, esencia y posicionamiento de la
misma en el mercado y transmite una realidad alineada a su estrategia, medio de
comunicaciéon o producto. Por tanto, un inadecuado trato del riesgo reputacional puede
derivar en acciones que fomenten la creacién de una mala imagen o un posicionamiento
negativo en la mente de los clientes o accionistas, de tal forma que se produzca cierto
resentimiento hacia la misma debido a una pérdida de credibilidad. Del mismo modo, una
entidad financiera podria incurrir en pérdidas por el simple hecho de que otra institucion
cometiese errores en la prestacion de sus servicios, lo que significaria una errada percepcion
global por parte del mercado, respecto por ejemplo a un producto o servicio ofrecido por
otras entidades que llevan correctamente sus operaciones.

Por esta razon se afirma que el riesgo reputacional no sélo es importante para una entidad en
particular, sino para el sistema financiero en su conjunto.

El rigor en las métricas empleadas para valorar los riesgos es una condicién sine qua non para
que el programa de riesgos sea fiable. Signo de este rigor es que la metodologia seleccionada
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para dicha valoracion tiene que incorporar las caracteristicas propias de la empresa y su
sector.

Por ultimo, resulta de importancia analizar una metodologia de gestién y medicién de este
riesgo en base a lo normado por el BCRA en su Com. “A” 5398. De acuerdo a esta norma las
entidades financieras deben cumplir algunos requerimientos a fin de realizar una adecuada
gestion del riesgo reputacional entre las que podemos mencionar:

e Identificar potenciales fuentes de riesgo reputacional

e Tener en cuenta el riesgo reputacional en el proceso de determinacion de la
suficiencia de capital y planes de contingencia de liquidez.

e Incorporar en los procedimientos de pruebas de estrés el riesgo reputacional

e Desarrollar metodologias para medir en la forma mas precisa los efectos del riesgo
reputacional en términos de los otros tipos de riesgo a los cuales podria estar la
entidad expuesta

Respecto al segundo punto, si bien el Banco Central exige calcular el capital econémico
necesario para cubrir la exposicion al riesgo reputacional, no define el método a aplicar como
si lo hace en riesgo de crédito, operacional y financiero.

5.2. DEFINICION

Definamos en primer lugar lo que se entiende por reputacién corporativa. En un estudio
realizado por la IE Business School y el Foro de Reputacién Corporativa, la definen como “...el
conjunto de percepciones que tienen sobre la empresa los diversos grupos de interés con los
que se relaciona (stakeholders), tanto internos como externos. Es el resultado del
comportamiento desarrollado por la empresa a lo largo del tiempo y describe su capacidad
para distribuir valor a los mencionados grupos.”

El BCRA por su parte, define al riesgo operacional como “aquel que esta asociado a una
percepcién negativa sobre la entidad financiera por parte de los diferentes clientes,
contrapartes, accionistas, inversores, tenedores de deuda, analistas de mercado y otros
participantes del mercado relevantes que afecta adversamente la capacidad de la entidad
financiera para mantener relaciones comerciales existentes o establecer nuevas y continuar
accediendo a fuentes de fondeo”.

Rayner (2003) opina que el riesgo de reputacién surge de cualquier accién, evento o
circunstancia que pueda afectar a la reputacién corporativa, ya sea de modo adverso o de
modo beneficioso. En el mismo sentido, Fombrun (1996) define el riesgo reputacional como
“el rango de pérdidas o ganancias potenciales relacionadas con el capital reputacional para
una empresa dada”, entendiendo por capital reputacional el valor residual de los activos
intangibles de la empresa tras descontar sus patentes y su know how.
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Una buena gestiéon de los riesgos reputacionales implica una rapida identificaciéon de los
mismos, asi como la valoracién y la gestion permanente de aquellas amenazas para la
reputacion de la empresa.
Entre las consecuencias negativas de la ocurrencia de eventos de riesgo reputacional se
destacan las siguientes (Vizcaino, 2010):

¢ Pérdida de confianza y de lealtad de los empleados.

» Reduccidn de la satisfaccion del consumidor.

« Coste de capital mas elevado.

e Mayor volatilidad de los resultados de la empresa.

e Mayor dificultad para hacer frente a las situaciones de crisis.

* Incapacidad de explotar las oportunidades procedentes de la adecuada gestion de los

intangibles.

Resulta sencillo describir que es el riesgo reputacional aunque no asi, la cuantificaciéon del
mismo. Una forma de poder cuantificar este capital reputacional seria preguntar a un tercero
cuanto estaria dispuesto a pagar por un contrato de licencia sobre el nombre de la empresa
asumiendo que estos contratos son en realidad pagos de royalties por el nombre de la
empresa. El capital reputacional seria entonces el valor presente de todos estos royalties
esperados durante un periodo de tiempo (Fombrun, 1996).

Deborah Pretty y su equipo en Oxford Métrica han estado trabajando en la valoracion de una
marca y en los impactos en la reputaciéon de determinados acontecimientos, asi como en la
identificacion de las variables corporativas que podrian mitigar estos efectos. Segin estas
investigaciones, en funcién de sus cualidades directivas, las empresas pueden clasificarse en
“capaces” y “no capaces” de recuperarse de una crisis. Pertenecen al segundo grupo aquellas
que sufren una repentina caida en el mercado superior al 10% y que, al cabo de un afio, no se
han recuperado ni en lo mas minimo. Utilizan andlisis de flujos de caja, evaluacion de la
fortaleza de las marcas y determinacion de la experiencia de los directivos para obtener una
medida de equidad de reputacion que pueda ser usada durante una crisis o por una
aseguradora para valorar su cobertura.

Vizcaino (2010) propone una primera aproximacion a la medicion del riesgo reputacional
utilizando la formula de Black y Scholes para valorar una opcidén de tipo europeo. Nos dice que
cabe esperar que el riesgo de reputacién se comporte como otras fuentes de riesgo,
incorporando una prima a dicho factor de descuento. Por lo tanto, a partir del adecuado
andlisis de esta tasa de actualizacién se puede realizar un estudio e incluso obtener una
cuantificacion del riesgo de reputaciéon y su impacto en la valoracién de las empresas. Para
ello, disponiendo de la valoracién de las empresas en el mercado y de los datos
correspondientes a las demas variables de la expresion, excepto de la tasa, que quedaria como
incognita, se puede hallar el factor de descuento. Comparando los valores de dicho factor para
empresas con diferentes estrategias ante la gestion de su reputacion, las diferencias halladas
se podrian achacar al riesgo de reputacion.
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5.3. LITERATURA

A continacién se presenta una breve sintesis de la literatura que a abordado el estudio del
riesgo reputacioanal:

De acuerdo a Ruiz Diaz, F. (2008), la pérdida de la reputacién en una organizacién afecta
negativamente a la percepcién que el entorno social y sus stekeholders tiene de ella y, por lo
tanto produce una pérdida tanto directa como indirecta del valor de la compania. Sin
embargo, y a pesar de estar en pleno proceso de implementacion de los requisitos recogidos
en el Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea II, son muy pocas las entidades financieras que han
tomado medidas para mejorar su imagen a través de una gestion proactiva del riesgo
reputacional. Para Hernandez Velazco, ]. (2012) el riesgo reputacional es un concepto que ha
ido ganando relevancia en el ambito empresarial en los dltimos afios. La normativa europea
en algunos sectores, como el financiero, ha ayudado a que las empresas se acerquen a este
concepto con mas profundidad de lo que habian hecho hasta ahora, buscando con seriedad
modelos y métodos que incluyan desde una buena identificacién hasta una valoracién de lo
mas exacta posible, para guiar mecanismos de prevencion y control. Propone un documento
donde expone el concepto de riesgo reputacional y propondra un método riguroso, escalas de
riesgo, para valorar las contingencias y orientar las acciones preventivas de las compaiiias.

El Foro de Reputacién Corporativa (2011), en el documento “Introduccién a la gestion de
riesgos reputacionales”, hace una revisién conceptual sobre algunos de los aspectos
fundamentales de la reputacion corporativa, muestra un analisis y contraste de los diferentes
y actuales modelos de gestion de los riesgos reputacionales (Modelo de Eccles et al; Modelo de
Larkin; Modelo de Villafafie&Asociados; Modelo de Price Waterhouse Coopers; Modelo de
Deloitte; Modelo de Ernst&Young; Modelo de CIMA), asi como las mejores practicas
empresariales espafiolas sobre la gestion de los mismos.

Schoroeder, P. (2011) hace incapié en la gestion del riesgo reputacional, planteando que la
reputaciéon “es lo que otros piensan de nosotros”. Son las valoraciones que hacen sobre
nuestro comportamiento en diferentes ambitos sociales. Es posible construir una buena
reputacién pero sobre la base de factores controlables y con el conocimiento de todos
aquellos que no controlamos. No podemos controlar lo que otros piensan pero si podemos
influir de modo que los juicios que se realizan sean favorables. Un plan de gestion de
reputacion se nutre del principio basico de las relaciones publicas: hacer las cosas bien y
comunicarlas.

Por su parte, Eccles, R., Newquist, S. y Schatz, R. (2011) plantean que como la reputacién es
percepcidn, es esta ultima la que se debe medir. Esto implica la medicién de la reputacién en
multiples areas, de forma contextual, objetiva y, en lo posible, cuantitativa. Hay que responder
tres preguntas: ;Cudl es la reputacion de la empresa en cada area (calidad de productos,
desempefio financiero...)? ;Por qué? ;Como se comparan estas reputaciones con las de otras
empresas del sector? Existen diversas técnicas para evaluar la reputaciéon de una empresa.
Estas incluyen el analisis de los medios, encuestas a los stakeholders (clientes, empleados,
inversionistas, ONG) y a ejecutivos de la industria, focus group y encuestas de opinién publica.
Aunque todas son ttiles, un andlisis detallado y estructurado de lo que dicen los medios es
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especialmente importante porque los medios moldean las percepciones y expectativas de
todos los stakeholders.

De acuerdo a Ritter, M. (2013), el valor reputacional de una empresa puede distinguirse
claramente de su valor patrimonial cuando sucede un evento que dafia su reputacién.
Estimaciones oficiosas indican que el costo promedio de un evento adverso a la reputacién de
una empresa manifestado en la caida de su capitalizacién (valuacion) de mercado es de
alrededor del 5%.

Por ultimo, Vizcaino, M. (2010) realiza una revision del concepto, dimension, alcance,
determinantes, causas y consecuencias del riesgo de reputacion, haciendo hincapié en
aspectos clave y directrices para la identificacién y la gestiéon del mismo de dicho riesgo. Se
pone de relevancia que el éxito en este campo s6lo puede alcanzarse a través de acciones
integradoras que comprometan a la organizacién en su conjunto, a todos los niveles, con
intensas labores de sensibilizacién y control para la deteccion temprana, tanto de
acontecimientos potencialmente perjudiciales para la puesta en practica de las acciones
pertinentes encaminadas a minimizar los dafnos, como de eventuales oportunidades que
permitan obtener una diferenciacién positiva. Ademas, realiza una primera aproximacion a la
valoracién del riesgo de reputacidon asentada en una metodologia matematica robusta, con
multiples y notables aplicaciones en el ambito del estudio financiero, como son las ecuaciones
diferenciales parciales, combinadas con destacados resultados del calculo estocastico.

5.4. SINTESIS

En sintesis, si bien parece haber coincidencia en el concepto e importancia del riesgo
reputacional, su gestiéon y mitigacién se encuentra aun en ciernes. No existen modelos
concesuados para la calibracién y estimacion del efecto que los eventos adversos puedan
tener sobre el desempefio de las organizaciones. En el caso del sector financiero, cobra una
importancia trascendental en el sentido que uno de los pilares de la industria es la
transmicion de confiaza y credibilidad hacia los inversores, depositantes y usuarios de
servicios. Las recomendaciones de basilea y la normativa local, ponen actualmente en agenda
la medicion y gestion de este tipo de riesgo, lo cual implica desarrollar investigaciones mas
profundas a los fines de arribar a modelos concensuados y replicables a nivel de las entidades
bancarias. Las limitaciones de marcos tedricos y la ausencia de modelos convierten a este
tema en un espacio que merece ser invesgtigado con mayor profundidad que en el pasado.
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QUINTA SECCION: IMPACTO Y RIESGO
SOCIOECONOMICO

6. VULNERABILIDAD SOCIAL

Esteban Otto Thomasz
Maria Eugenia Castelao Caruanua
Juan Miguel Massot
Mariano Eriz

6.1. INTRODUCCION

Los indicadores de riesgo estan tradicionalmente asociados al mercado financiero, existiendo
algoritmos para la medicion del riesgo de crédito, de mercado, de liquidez y de tasa, entre
otros. En tanto, las mediciones del riesgo de una economia son habitualmente simplificadas
mediante el concepto de riesgo soberano, representado por la probabilidad de default de la
deuda publica a través de un indice de bonos representativos. En este sentido, no existen
indices que describan el riesgo sistémico o el riesgo agregado de una economia desde una
perspectiva estructural.

Por una parte, los indices que intentan resumir variables macroecondmicas a los fines de dar
una evaluacidn sintética de la performance de la economia dejan de lado mediciones de corte
microeconémico o de enfoque bottom-up, y se centran en métodos de agregacion de variables
agregadas (Thomasz y D’Atellis, 2013). Una de las limitaciones de este enfoque es la pérdida
de correspondencia entre el valor del indicador y la realidad socioecondmica de los estratos
de menores ingresos de la poblacidn.

Por otra parte, el concepto de riesgo raramente es definido desde una perspectiva
socioecondmica, limitandose -como fue dicho- a aspectos financieros.

En este marco, el objetivo especifico de este trabajo es analizar el marco teérico y desarrollar
un marco metodolégico que permita la realizacién de encuestas con el fin de captar las
variables relevantes para la medicion de la situacién socioeconémica y de la vulnerabilidad
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social. Para ello se focalizard en un grupo de individuos que se utilizaran como caso testigo
para la futura construccion de un indice de riesgo y vulnerabilidad social.

El trabajo se estructura en tres partes. Primero se presenta el marco teérico que resume el
estado del arte de los conceptos de riesgo y vulnerabilidad social. Luego se describe el marco
metodolégico de la encuesta a realizarse al caso testigo seleccionado y se desarrolla una
caracterizacion de este ultimo. Finalmente, se resumen los aspectos salientes de lo presentado
en vistas de la construccidn de un indicador de vulnerabilidad social.

6.2. MARCO TEORICO

En términos generales, el concepto de riesgo se encuentra relacionado a eventos contingentes
que pueden afectar negativamente el desempeno de una entidad. En este sentido, se trata de
eventos potenciales (conocidos o desconocidos, en el primer caso loables de asignarsele
probabilidades de ocurrencia o no) que de realizarse impactan negativamente en bienestar,
riqueza, patrimonio, etcétera de los agentes econdémicos.

La nocién de riesgo econémico puede hacer referencia a eventos en los que la autoridad
econdémica no logre conseguir maximizar la tasa de crecimiento y minimizar su volatilidad
(Massot, 2008), a eventos que incrementen el desempleo en el corto plazo y a interrupciones
subitas del crecimiento que generen crisis en las instituciones econdémicas fundamentales
(sistema monetario). En definitiva, el riesgo econémico se traduce en eventos que en mayor o
menor magnitud afectan al bienestar del conjunto de la poblacién. No obstante, debe quedar
claro que no existe una definicién univoca del riesgo macroeconémico.

Existen areas donde no solamente el riesgo es estrictamente definido sino también, subdivido
en diferentes subsistemas (como los riesgos financieros). Adicionalmente se ha delineado un
capitulo en la literatura denominado “gestion del riesgo” que, en primera instancia, nace en
las entidades financieras (Financial Risk Managment?3) y luego se traspasa a diversas
organizaciones bajo el sistema de gestion del riesgo empresario o Enterprise Risk
Management, donde puede presentarse la siguiente definicion:

La gestion de riesgos corporativos es un proceso efectuado por el consejo de
administracion de una entidad, su direccion y restante personal, aplicable a la
definicion de estrategias en toda la empresa y disefiado para identificar eventos
potenciales que puedan afectar a la organizacion, gestionar sus riesgos dentro del
riesgo aceptado y proporcionar una seguridad razonable sobre el logro de los
objetivos. (COSO-ERM 2004:2).

En cierta forma, la correcta estructuracién de los conceptos de riesgo financiero y riesgo
empresario esta vinculada a la especificacion de los distintos subsistemas que componen el

43 Véase Jorion (2007).
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riesgo agregado, permitiendo identificar riesgos especificos. En el caso del riesgo financiero,
es entendido como la confluencia del riesgo de mercado, de tasas de interés, de contraparte y
de liquidez, entre otros.

En este sentido, habida cuenta de los numerosos enfoques que pueden proponerse para la
especificacion y clasificacion de los riesgos macroecondmicos, en este trabajo se propone la
identificacion de un riesgo puntual y especifico, aquel asociado a variaciones en la calidad de
vida de agentes individuales. En este caso, la unidad de andlisis la configuran las personas y no
las variables macroecondmicas agregadas. De esta forma, el concepto de riesgo se focaliza en
grupos especificos y no en una valoracion homogénea de la situaciéon de bienestar de la
totalidad de la poblacién. Asimismo, como se intenta profundizar en la medicién del concepto
de riesgo, se incorpora la nocién de vulnerabilidad a los fines de evaluar situaciones de riesgo
en forma prospectiva.

Mientras que las situaciones de reduccién del bienestar ya concretadas son captadas por los
indicadores estaticos de pobreza, indigencia y NBI (Necesidades Basicas Insatisfechas), entre
otros, las situaciones de riesgo -entendido como la posibilidad de que los individuos vean
reducido su nivel de bienestar- no se encuentran reflejadas en indicadores que permitan
medir el nivel de riesgo de cada situacion. Por ello, resulta oportuno indagar en la
construcciéon de indicadores que reflejen el riesgo que sufren determinados grupos de reducir
su grado de bienestar por debajo de umbrales criticos.

En este marco, resulta relevante introducir el concepto de vulnerabilidad social.

Vulnerabilidad social

La vulnerabilidad es definida como una situacion latente caracterizada por la convergencia de
circunstancias que aumentan la probabilidad de las personas y hogares de sufrir
contingencias que disminuyan dramaticamente su bienestar. Es un concepto
multidimensional que busca identificar factores que refuerzan la reproducciéon de procesos
que deterioran el nivel de vida de hogares e individuos.

La vulnerabilidad tiene su origen en la interaccién de factores internos y externos a los
hogares, que configuran su situacién en un momento y espacio determinado. Los factores
internos son los recursos de los que disponen los individuos y hogares, y las diversas
estrategias de acciéon que estos les permiten desplegar para hacer frente a factores externos
(shocks de origen natural o social). A mayor cantidad, diversidad y calidad de los recursos que
pueden movilizar los individuos y hogares para responder a modificaciones del entorno,
menor el nivel de vulnerabilidad. En este sentido, el grado de vulnerabilidad de un individuo u
hogar depende de los shocks que estos enfrentan y de su resiliencia a los mismos para evitar
que estos profundicen o activen procesos de empobrecimiento (Banco Mundial, 2003).

El andlisis de vulnerabilidad complementa a los indicadores estaticos adoptando una
perspectiva ex ante acerca del bienestar, y amplia el andlisis a individuos y hogares no
considerados por los indicadores estaticos, dado que su alcance es mucho mas amplio
(McDonald, 2013). La vulnerabilidad es entendida como combinacién de la exposicion de los
agentes a shocks por un lado y su menor resiliencia a los mismos por otro, los que pueden
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derivar a perpetuar o profundizar los estados de pobreza (Banco Mundial, 2003). En la misma
linea, Calvo y Dercon, 2005 definen a la vulnerabilidad como la magnitud de la amenaza de un
futuro estado de pobreza.

Cabe destacar que el marco que presenta este trabajo no se focaliza en grupos que
actualmente son clasificados como pobres o indigentes y que, por lo tanto, son captados por
los indicadores antes mencionados. En el marco del concepto de riesgo social, el problema
yace en la identificacién de situaciones de vulnerabilidad de un grupo poblacional que en la
coyuntura no es considerado pobre pero que, frente a algin tipo de shock, podria
rapidamente cruzar el umbral de la pobreza. En este sentido, Zhang y Guanghua, 2008 sefialan
que la mediciéon de la vulnerabilidad es sumamente importante para los funcionarios publicos
interesados en disefiar politicas de proteccidn social, porque identifica aquellos grupos o
individuos que no siendo actualmente pobres podrian caer bajo la linea de pobreza
(McDonald, 2013).

Es importante destacar que a lo largo de la literatura, y dada la amplitud del concepto de
vulnerabilidad, algunos autores hablan de vulnerabilidad a la pobreza. Celidoni (2011)
adicionalmente especifica la existencia de tres definiciones: vulnerabilidad como pobreza
esperada (VEP), vulnerabilidad como baja utilidad esperada (VEU) y vulnerabilidad como
exposicién a riesgos no asegurables (VER). Las tres describen el riesgo de pobreza desde tres
perspectivas. La VEP entiende a la vulnerabilidad como la probabilidad de caer en un estado
de pobreza en el futuro; la VEU considera a la vulnerabilidad como la brecha entre el nivel de
consumo intertemporal y el nivel de consumo correspondiente a la brecha de pobreza -vale
destacar que esta brecha se mide en términos de utilidad (Ligon and Schechter, 2003)- y por
ultimo, la VER, a diferencia de los enfoques antes enunciados, es backward looking (Celidoni,
2011). Esta medicion se focaliza en la relacion entre consumo e ingresos del hogar,
diagnosticando si los shocks de ingresos son aplicados a estrategias formales o informales de
reaseguro contra riesgos.

1.1. Riesgo social

El concepto de riesgo social fue introducido por el Banco Mundial en el afio 2000 bajo el
esquema de Gestion del Riesgo Social (SRM: Social Risk Management), como enfoque
alternativo para evaluar y desarrollar instrumentos de proteccion social que prevengan la
ocurrencia de situaciones negativas o que mitiguen sus efectos.

La capacidad de los individuos, hogares y comunidades de administrar el riesgo depende de
las caracteristicas del mismo: su fuente, correlacion, frecuencia e intensidad. El riesgo puede
ser de origen natural (inundaciones, huracanes) o el resultado de la actividad humana
(inflacion, devaluaciéon abrupta de la moneda); los riesgos pueden estar no correlacionados
entre individuos (ser idiosincraticos) o correlacionados (covariantes) tanto entre si como a lo
largo del tiempo, y pueden tener una baja frecuencia pero afectar severamente el bienestar de
la poblacién o ser recurrentes en el tiempo (frecuencia alta) e impactar levemente en el
bienestar.
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La incorporacion del término riesgo social en la agenda del Banco Mundial implicé la
sustitucion de una vision estatica (ex-post) de los actuales sistemas de medicion de la pobreza,
por una de tipo prospectiva (ex-ante). Este enfoque reconoce que hay una gran movilidad de
hogares en torno a los limites de la pobreza, por lo que concentrarse exclusivamente en los
hogares que ya son pobres en vez de incluir también a los hogares vulnerables puede no ser
tan efectivo a la hora de implementar politicas dirigidas a disminuir la pobreza en contextos
de alta inestabilidad econémica o social. Es por esto que el enfoque del riesgo social
desarrollado por el Banco Mundial se centra en el concepto de vulnerabilidad econdmica para
estudiar el nivel de riesgo social de los hogares y los mecanismos de proteccién mas
adecuados para afrontarlo.

La construccién de un indicador que operacionalice la nocién de riesgo social requiere, en
primera instancia, relevar los principales antecedentes en materia de indicadores
socioecondmicos, tanto aquellos de caracter estatico como los de tipo prospectivo.

6.3. OPERACIONALIZACION DEL RIESGO SOCIAL

Los principales indicadores utilizados actualmente para relevar las condiciones
socioeconémicas de las personas y hogares pueden resumirse en: indigencia, necesidades
basicas insatisfechas (NBI), pobreza, desarrollo humano y cohesién social.

No es el objetivo de este trabajo profundizar en los conceptos que dan sustento a los
indicadores mencionados, sino evaluar qué limitaciones de los mismos pueden ser
complementadas a través de la medicion de la vulnerabilidad social, e identificar qué variables
de las actualmente relevadas por el sistema nacional de estadistica pueden utilizarse para la
medicién propuesta.

En primer lugar, los indicadores de indigencia, NBl y pobreza relevan variables pertenecientes
a una misma dimensién (basicamente niveles de ingresos suficientes para el acceso a
determinadas canastas de consumo), son mediciones estaticas (describen especificamente
una situacién en un corte temporal) y dicotémicas (establecen el acceso a un umbral critico y
clasifican la situacién como de acceso o de no acceso). También pueden catalogarse como
universales debido a que su resultado surge de todo el espacio muestral - que en la Argentina
esta representado por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) - y, por lo tanto, no es una
medicion que se focalice en un grupo predeterminado.

El indice de desarrollo humano (PNUD, 2013) utiliza como insumo cuatro variables agregadas
(esperanza de vida al nacer, afios promedio de instruccion, afios de instruccién esperado e
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ingreso nacional bruto per capita) de tres dimensiones (salud, educacién y estandar de vida).
La medicion es estatica y de tipo ordinal; es decir, arroja un valor entre cero y uno que debe
ser interpretado en comparacion a los valores de otros paises. Esto permite que sea utilizada
como medida para realizar comparaciones entre paises, complementando la
unidimensionalidad del PIB per capita. Debe quedar en claro que no es una medida de
pobreza, sino de desarrollo. Es universal y macro, dado que no surge de relevamientos
realizados a personas sino de las variables agregadas mencionadas.

Por su parte, la cohesion social es una nociéon mas amplia y compleja, que hace referencia a un
“dominio de fenémenos causalmente interrelacionados” (Friedkin, 2005). Puede definirse
como el grado de solidaridad y control social necesario para que los miembros de una
sociedad sigan vinculados a ella, lo cual implica vinculos individuales y econémicos densos y
fuertes, consenso entre los miembros de una sociedad respecto a las normas y valores que la
rigen, la conviccién de compartir proyectos y una identidad territorial. Estos lazos crean
obligaciones al individuo, ejercen presiones funcionales que moderan el egoismo y le
permiten reconocer su dependencia respecto de la sociedad (CEPAL, 2007).

La cohesion social implica entonces una dialéctica entre los mecanismos instituidos de
inclusién y exclusién social, y las respuestas, percepciones y disposiciones de la ciudadania
frente al modo en que ellos operan (CEPAL, 2007). Los mecanismos de inclusién y exclusion
abarcan dimensiones objetivas como el empleo, la educacidn, la salud, la proteccién social y el
medioambiente, mientras que el comportamiento y la valoracién de los sujetos abarcan
ambitos tan diversos y subjetivos como la confianza en las instituciones, el capital social, el
sentido de pertenencia y solidaridad, la aceptaciéon de normas de convivencia, y la disposicion
a participar en espacios de deliberacién y en proyectos colectivos.

A continuacion se profundiza en el conjunto de dimensiones, variables e indicadores que se
aplican para la medicion de la cohesion social, en virtud que algunos de ellos son tomados
como referencia para la construccién de la encuesta de riesgo y vulnerabilidad social
presentada en este trabajo.

En cuanto a la medicién de la cohesién social, pueden citarse los indicadores de Laeken
(2006), que representan un conjunto de 21 indicadores agrupados en cuatro dimensiones:
Ingreso, empleo, educacion y salud (Tabla 1).

Ingreso Empleo

e Tasa de renta baja después e Cohesidn regional (dispersion

de las transferencias (umbral de las tasas regionales de
fijado en el 60% de la renta empleo)
mediana)

e Tasa de desempleo de larga
e Tasa de renta baja después duracion
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de las transferencias, valores
ilustrativos

Distribucién de la renta
Persistencia de renta baja

Brecha de la renta baja
mediana

Dispersion en torno al
umbral de renta baja

Tasa de renta baja en un
momento determinado

Tasa de renta baja antes de
las transferencias, por sexo

Coeficiente de Gini

Persistencia de la renta baja
(tomando como base el 50%
de la renta mediana)

Trabajadores en riesgo de
pobreza

Educacion

Personas que abandonan
prematuramente la
ensefianza y no siguen
ningln tipo de educacién o
formacién

Estudiantes de 15 afios con
bajo rendimiento en las
pruebas de lectura

Personas con bajos niveles
educativos

Nifios (0-17 afios) que viven
en hogares en los que no
trabaja ninguno de sus
miembros

Adultos (18-59 afios) que
viven en hogares en los que
no trabaja ninguno de sus
miembros

Brecha de empleo de los
inmigrantes deseable

Proporcion del desempleo de
larga duracién

Tasa de desempleo de muy
larga duracién (porcentaje de
la poblacién activa que ha
estado desempleada por lo
menos 24 meses)

Salud

Esperanza de vida al nacer

Tablal. Conjunto de indicadores de Laeken (2006)
Indicadores Primarios y Secundarios
Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL (2007)

Respecto al uso del sistema de indicadores de medicién de la cohesién social, el mismo
“permite establecer estandares minimos, dimensionar situaciones de discriminacion y
exclusidn, y examinar la eficacia de las politicas del Estado” (Cepal, 2007). Este conjunto de
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indicadores es utilizado por la Unién Europea para realizar mediciones homogéneas a lo largo
de los paises miembros.

En cuanto al uso y aplicacion de este tipo de instrumental en América Latina, debe tenerse en
cuenta que la mayoria de los paises de la regién no dispone de un sistema de estadistica
consolidado que permita la medicién y comparacién de la cohesidn social entre los paises.
Ademas, la convergencia socioecondmica de la regién todavia escapa a los intereses de la
agenda politica, en el sentido que existen otras problematicas de mayor tenor. En este sentido,
tal como fue dicho, la volatilidad macroecondémica ha sido una de las principales limitantes al
desarrollo econémico (Fanelli, 2008) y social y, por lo tanto, al mejoramiento de la cohesién
social.

6.4. ASPECTOS COMPARADOS DE LOS INDICADORES
SOCIALES SELECCIONADOS

Los indicadores socioeconémicos como el NBI, la linea de indigencia, la linea de pobreza
absoluta y relativa, y el indice de desarrollo humano son objetivos y surgen de la
cuantificacién de variables en las que no intervienen la percepcion de los agentes.

Por su parte, el conjunto de indicadores vinculados a la medicion de la cohesién social tiene
una mayor incidencia de variables objetivas, pero en muchos casos contempla también
variables subjetivas. En este sentido, puede catalogarse la cohesion social como un indicador
hibrido, es decir, que incluye tanto dimensiones objetivas como subjetivas.

A diferencia de la cohesion social, la vulnerabilidad es operacionalizada a través de un
indicador multidimensional, hibrido, prospectivo y dindmico. En la Tabla 2 se listan cuatro
indicadores y sus principales caracteristicas a los efectos de este trabajo.

INDICADOR DIMENSIONES FLUJO | ALCANCE | ESCALA
Indigencia Unidimensional | Estatico | Universal | Dicotémico
Pobreza Unidimensional | Estatico | Universal | Dicotémico
C(;};::lm Multidimensional | Dinamico | Sectorial Escala

Vulnerabilidad | Multidimensional | Dinamico | Focalizado Escala

Tabla 2. Caracterizacion de indicadores sociales.
Fuente: elaboracién propia

Los indicadores listados no son excluyentes, sino que miden conceptos y situaciones
diferentes y, en la mayoria de los casos, deberian ser utilizados en forma complementaria. El
uso de cada uno de ellos en forma individual, o su correcta articulacién en forma conjunta,
dependera del objetivo de la politica publica que se haya fijado.
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Como fue dicho, los indices de indigencia y pobreza no darian informacién acerca del riesgo
social dado que miden situaciones de exclusién ya concretadas. En tanto, si bien la cohesiéon
social no necesariamente brinda informacion acerca del riesgo social, la correcta articulacién
de dimensiones, indicadores y variables que la componen puede utilizarse para estimar el
nivel de vulnerabilidad y por lo tanto de riesgo social, pero necesariamente especificado a un
grupo focalizado.

Entre trabajos precursores de la tematica, Pritchett et al. (2000) presenta un indicador para
anticipar futuros estados de pobreza, y Chaudhuri, et al. (2002) estima la vulnerabilidad de los
hogares como la probabilidad de experimentar una situaciéon de pobreza en el futuro a partir
de la variacién del consumo en datos transversales. Otros autores, como Calvo y Dercon
(2005), centran su andlisis de la vulnerabilidad en los individuos o el nicleo familiar, y no en
la vulnerabilidad agregada.

6.5. RELEVAMIENTO DEL RIESGO SOCIAL

El objetivo de la “Encuesta de Riesgo Social” es identificar los factores o condiciones que
influyen sobre el nivel de vulnerabilidad y de resiliencia de la poblacién frente a shocks que
atenten sobre su bienestar. En linea con la multidimensionalidad del concepto de riesgo
social, la encuesta explora elementos objetivos de la vulnerabilidad como la percepcién que
poseen los individuos de su propia situacién econdmica y social.

Este estudio focaliza el andlisis de riesgo social en una muestra de trabajadores por cuenta
propia, miembros de pequefios emprendimientos urbanos gestionados de manera individual,
asociativa o familiar, que participan en las ferias municipales que organiza el Partido de La
Matanza. Estas ferias son las Unicas autorizadas por el municipio y convocan a
emprendimientos productivos (no realizan reventa de bienes), autogestionados por sus
miembros, lo que implica que no recurren a la contratacién de mano de obra asalariada para
el desarrollo de su actividad econémica.

La EPH es la principal fuente de informaciéon primaria, sistematica y permanente de
indicadores sociales, que permite conocer las caracteristicas sociodemograficas y
socioecondmicas de la poblacién y los hogares urbanos. El relevamiento muestral de la EPH se
extiende a lo largo de 31 aglomerados urbanos, entre los que se encuentra el Aglomerado
Gran Buenos Aires, que abarca la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y la superficie total de 14
partidos de la Provincia de Buenos Aires, mas la superficie parcial de otros 16 (sin contar una
muy pequefia participacién de los partidos de Cafiuelas y La Plata).

La mayoria de las variables relevadas por la EPH se presentan para el conjunto del
Aglomerado Gran Buenos Aires por un lado, y para la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, y el
total de los 30 partidos que integran el aglomerado, por otro. Esto significa que, aunque se
puede conocer el valor de una variable para el conjunto de los partidos de la Provincia de
Buenos Aires incluidos en el Aglomerado, no es posible definir un valor particular para cada
uno de ellos. Por ende, la caracterizacién de la poblacién que analiza el trabajo de campo que
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aborda este documento, la cual se circunscribe al Partido de La Matanza, no se puede realizar
recurriendo a la informacion que provee esta encuesta.

Por otra parte, la EPH permite clasificar a los trabajadores de acuerdo a su condicién de
actividad y categoria ocupacional, y conocer si los trabajadores por cuenta propia y familiares
se emplean en emprendimientos individuales, asociativos o familiares, con o sin la
contratacién de mano de obra asalariada. Asimismo, la EPH brinda informacién del hogar al
que pertenece el encuestado, abordando sus caracteristicas habitacionales, de habitat y
sociodemograficas, la organizacion familiar en torno al trabajo doméstico, las estrategias de
manutencion que despliegan los hogares y las caracteristicas del empleo de cada uno de sus
miembros.

Sin embargo, la EPH no recopila informaciéon sobre otras dimensiones que también
condicionan la magnitud y naturaleza del riesgo social. Tampoco releva ciertos activos que
poseen los hogares ni las estrategias laborales que despliegan para disminuir la probabilidad
de sufrir contingencias que disminuyan su bienestar ante cambios o permanencia de
situaciones externas o internas. Este es el caso de la inseguridad, de la participacion en
procesos de decision publicos y privados, y de ciertos aspectos de la esfera individual.

Adicionalmente, la EPH permite caracterizar de forma constitutiva la calidad del empleo de
los trabajadores por cuenta propia al brindar informacién sobre ingreso, horas trabajadas,
cantidad de empleos, ubicacion del trabajo y aportes al sistema previsional. Sin embargo, no
releva la presencia activa de condicionantes que pueden desencadenar procesos de
empobrecimiento desde el ambito laboral y que, en el caso de los trabajadores por cuenta
propia, resultan claves para evaluar su exposicion al riesgo social. Entre los principales
condicionantes de la calidad del empleo de los trabajadores cuentapropistas se encuentran el
acceso al crédito, a prestaciones sociales basicas, y a informacion y tecnologias adecuadas, su
participaciéon en asociaciones profesionales, las condiciones de trabajo, el caracter mas o
menos familiar de su empresa, y los cambios en su trayectoria laboral.

Por ultimo, la EPH brinda informacién sobre factores y condiciones objetivos que enfrentan
las personas y sus hogares, y que, en conjunto, permiten caracterizar su insercion
socioecondémica pero nada dice sobre la percepcion que tienen las personas respecto a su
nivel de vulnerabilidad, esto es, su apreciacion del riesgo que enfrentan.

En resumen, la elaboracion de una “Encuesta de Riesgo Social” especifica para los objetivos de
este estudio resulta relevante porque aporta informacidén adicional a las dimensiones
relevadas por la EPH y aborda aspectos especificos de la actividad productiva de los
trabajadores por cuenta propia, que permiten identificar condicionantes que podrian
desencadenar o reforzar procesos de empobrecimiento. Adicionalmente, la encuesta recopila
informacidon acerca de la percepcidn del riesgo que posee la poblacién objetivo en los ambitos
econdmico, social, espacial y politico.

El diseiio del cuestionario

En base a los objetivos de la investigacion y los antecedentes recopilados, se construyé el
cuestionario dirigido a relevar el nivel de riesgo social en el que se encuentra la poblacién
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objetivo, tanto por su situacién de vulnerabilidad social como por su percepcion subjetiva del
riesgo. El nivel de vulnerabilidad de este grupo se defini6 a través del analisis de siete
dimensiones claves, a saber:

- Entorno familiar

- Habitat

- Seguridad

- Salud

- Reciprocidad y redes

- Empleo

- Activos materiales y simbdlicos
- Participacién

El cuestionario se compone en su gran mayoria de preguntas cerradas agrupadas por temas,
con la intenciéon de mantener un hilo conductor a lo largo de la encuesta para facilitar su
comprension. Algunas de las preguntas planteadas son dicotémicas y otras adoptan un
formato de etiqueta lingiiistica#4, incorporando una escala de tipo ordinal como respuesta, con
cinco posibles niveles de acuerdo o desacuerdo.

Para relevar el nivel de ingreso que perciben los encuestados de su emprendimiento se
presentan cinco rangos, cuyos valores replican los de la distribucion quintilica de los
trabajadores por cuenta propia de los partidos de la Provincia de Buenos Aires incluidos en el
cuarto trimestre del afio 2012, ultimo relevamiento disponible de la EPH al momento de
disefiar el trabajo de campo.

Ademas, el cuestionario releva informaciéon de contacto de las personas encuestadas, con la
intencién de realizar un seguimiento de su condicién socioecondémica y su percepcion del
riesgo en futuros trabajos.

El cuestionario fue testeado mediante su aplicacion a tres trabajadores miembro de
emprendimientos unipersonales y familiares, dos varones y una mujer, con el objetivo de
corroborar su comprension y efectividad.

En esta instancia surgid, en primer lugar, la necesidad de reformular algunas preguntas para
adaptarlas a la realidad y al vocabulario de la poblacién objetivo. En particular, se planteé la
posibilidad de que el dato referido al ingreso neto que reciben los trabajadores del
emprendimiento para su consumo personal no pueda ser captado de manera fiable, debido a
la dificultad que encuentran los emprendedores para separar entre los gastos de su
emprendimiento y los del hogar y, por lo tanto, contar con una idea acabada de los costos de
su actividad econdmica. Por otra parte, se tomo nota de que el inico beneficio sistematico que
reciben los emprendimientos del municipio es el espacio de feria, lo que llevé a reducir una de
las preguntas vinculadas a la importancia de los distintos tipos de ayuda municipal a este
unico elemento.

44 Una variable lingluistica se diferencia de una numeérica en que sus valores no son numeros, sino palabras u
oraciones del lenguaje natural, o de un lenguaje artificial (Zadeh, 1975).
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En segundo lugar, se pudo conocer un poco mas sobre las caracteristicas de la poblacién
objetivo. De esta forma, la poblacion objetivo se redujo a trabajadores por cuenta propia de
nacionalidad argentina, miembros de pequefios emprendimientos urbanos gestionados de
manera individual, asociativa o familiar que participan en las ferias municipales que organiza
el Partido de La Matanza.

A continuacién se presenta el cuestionario final aplicado el cual contiene 39 preguntas:

N° de encuesta: Fecha: / /

Encuestador:

1. Género: 2. Edad:

3. ¢ Cuantos integrantes componen su hogar? HOGAR: persona o grupo de personas que viven
bajo el mismo techo y comparten los gastos de

alimentacion
4. Sobre los miembros de su hogar (incluido el entrevistado):

Jefe del Hogar ¢Tiene algin ¢Cudl es eI. ry\ivel més alyto
Cényuge tipo de de educacién que cursé? | ;cual es su situa- Si estd OCUPADO,
Hijo/a/ cobertura 1. Primario cion de empleo? | surelacién de
Yerno/Nuera médica porla 2.EGB trabajoes.. |, 4occuentan
Nieto/a que paga o le 3.Secundario 1. Ocupado o0 aporta porsi
d tan? K
Madre/Padre | Edad escuentan 4. Polimodal 2.Desocupado | 1.cuentapropista | Mmismoala
. jubilacion?
Suegro/a 1. Obra social 5. Terciario 3. Jubilado/ 2. patrén 1JUS*|JI|aCI;)n,\i
;i . .No
Hermano/a 2. Mutual, 6+. Universitario Pensionado 3.asalariado
Otros 3.Planesy X 4.trabajador
s 4. Estudiante, L
familiares seguros C- completo |- Incompleto familiar
ama/o de casa, otro
No familiares 4. Ns/Nr 5. otro
5. Usted y su familia, por lo general, se atienden en hospitales publicos u otros centros st | no
de atencién primaria (la “salita” del barrio)?

6. Como evaluaria la atencién médica del hospital publico o cobertura que generalmente utiliza?

Muy bueno | Bueno | Regular Malo Muy malo  [Ns/Nc
1 2 3 4 5 0

7. Sufre ud. o algin miembro de su familia alguna enfermedad, dolencia, discapacidad st | no
permanente?
8. La vivienda donde habita es...[1. Propia 2. Prestada 3. Alquilada 4.0tra |
9. Cuantos ambientes tiene su vivienda para uso exclusivo de SU hogar? (excluyendo
cocina, bafio, pasillos, lavadero, garaje y taller).
10. Recibe algun tipo de ayuda mensual en dinero del gobierno nacional, provincial o st | no
muni-cipal como la Asignacién universal por hijo, asignacién por embarazo, Plan Jefes

de Hogar, Pensién Graciable, Pensién por invalidez u otro?
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11. El espacio de feria que le brinda el municipio es clave para la sostenibilidad o

desarrollo de su emprendimiento? St | No

12. Recibi6 alguna vez ayuda en dinero, bienes o asesoramiento del gobierno nacional o
provincial para mejorar su emprendimiento? (Plan Manos a la Obra, Microcréditos, SI | NO
Marcas Colectivas, otro)

13. _La ayuda que r_eC|b|o Fiel gobierno - Muy Importan- et e e e Nada

nacional o provincial ha sido para su importante te Importante

emprendimiento... 1 2 3 4 5

14. Esta usted asociado a alguna unién de productores u organizacion social?
. Muy Importan- . Nada

15._La ayuda matena_l y/q fel apoyo que importante te |Regular| Poco importante Importante

recibe de esta organizacion es: 1 2 3 2 5

16. Recibe apoyo de otras organizaciones sociales como asociaciones barriales, iglesia,

. Muy Importan- . Nada

17. La_ ayL_Jda que ‘reC|be de estas importante te Regular| Poco importante Importante
organizaciones es: 1 > 3 2 5
18. Ha sido usted o algiin miembro de su familia victima de algun delito en los dltimos 3

~ SI | NO
afios? (robo, hurto, asalto, amenaza, etc.)

Si respondié que Sl: 18.a Recibi6 apoyo de su entorno familiar, vecinos o s | no
amigos para superar esta situacion?

19. Cémo calificaria el problema| Muy grave | Grave Moderado Bajo Muy bajo
de la inseguridad en su barrio? 1 2 3 4 5
20. Ha pensado en mudarse de barrio debido a la inseguridad? | Sl NO |
21. Ha realizado alguna acci6n activa con sus vecinos para mejorar la seguridad de su b
22. El emprendimiento es: individual [asociativo| familiar | Es ASOCIATIVO cuando las decisiones

en el emprendimiento son tomadas

23. Si es asociativo, preferiria tener un si NO junto a otras personas que también
emprendimiento individual? trabajan en el emprendimiento
24. En que mes y afio comenzé con el emprendimiento  Mes Afio

25. Cual es el motivo por el cual comenz6 este emprendimiento?
(Marque con una X todas las respuestas adecuadas, pero indique cual es la principal)
a. No encontraba trabajo

b. Para ayudar con los ingresos del hogar
c. Por iniciativa de alguna de las personas que forman el emprendimiento
d. Me lo propuso un amigo/conocido/familiar
e
f.

. Me lo propuso una organizacion del barrio o el municipio
Otra (especificar)

26. Cuantas horas a la semana trabaja en el emprendimiento?
27. Realiza alguna otra actividad que le brinde ingresos, aparte del emprendimiento?
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28. Esta buscando otro trabajo (envia Curriculum, va a entrevistas, etc.) que le permita sl | no
complementar los ingresos del emprendimiento?

29. Si le ofrecieran un trabajo de $2.900 mensuales, de 45 horas por semana en st | no
relacion de dependencia dejaria el emprendimiento?

30. Paga mensualmente el Monotributo? Normal Social

31. Cual es el monto mensual que, en promedio, usted obtiene del emprendimiento para su

a. Menos de $1.000 d. Entre $3.001 y $4.200
b. Entre $1.001 y $2.000 e. Mas de $4.200
c. Entre $2.001 y $3.000

32. El dinero que ud. obtiene del emprendimiento ¢ le ayuda a cubrir todos/ la mayoria/ la mitad/ un
cuarto/ muy poco de los gastos del hogar?

Todos La mayoria La mitad |Un cuarto Muy poco
1 2 3 4 5
33. Dénde piensa que estara trabajando en 3 afios?
a. En este mismo emprendimiento, d. Estaré desempleado
b. En otro proyecto que tengo en mente e. Estaré jubilado
c. En un empleo asalariado f. Otro (especificar)

34.Sirespondio A, B, C, o D, Por qué cree que estara en esa situacion?

a. Porque el emprendimiento va a crecer

b. Porgue las ventas del emprendimiento se van a estancar

c. Porque no me interesa seguir trabajando en el emprendimiento por mucho tiempo mas
d. Otras razones (especificar)

35. Posee tarjetadecrédito | Sl | NO |

36. Posee alguna tarjeta que le permite financiar las compras en el supermercado?

37. Silo necesitara, podria acceder a un crédito bancario (no de financieras u ONGs)?
38. Si lo necesitara, podria acceder a un microcrédito (no bancario)?

(@]

39. El acceso a una vivienda propia para usted y su familia es un tema a resolver...

En el largo | Le da igual cuando lo

No es un problema Ns/Nc
plazo resuelva

Urgente En el mediano plazo

1 2 3 4 5 0
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40. Qué temas o situaciones le generan mayor preocupacion? (qué situaciones lo hacen sentir
(CAPTAR RESPUESTA ESPONTANEA, luego leer el listado que sigue y para cada opcidn preguntar: Respecto a
este tema, usted se siente muy preocupado, preocupado, indiferente, poco preocupado, nada preocupado?)
Respuesta espontanea
Muy Preocu- | Indife- Nada
Poco preocupado
preocupado| pado rente preocupado

a. La pérdida de su vivienda 1 2 3 4 5
b. La baja en las ventas del emprendimiento 1 2 3 4 5
c. La pérdida de empleo de alguno de los

. 1 2 3 4 5
miembros del hogar
d. La salud de suya o de su familia 1 2 3 4 5
e. La Violencia en su barrio 1 2 3 4 5
f. La educacion propia o de sus hijos 1 2 3 4 5

. La pérdida de los subsidios o beneficios
g.-ape 1 2 3 4 5
que recibe
h. El acceso a la salud de usted y su familia 1 2 3 4 5
i. La sostenibilidad de las redes o grupos en 1 5 3 4 5
los que participa
j. El acceso a una vivienda propia para
J r propia p 1 2 3 4 5
usted y su familia
Por favor, si no le molesta que en algin momento tomemos contacto con usted para pedirle
informacién sobre su trabajo y el emprendimiento le agradeceria que nos indicara su nombre y un
teléfono de contacto a continuacién. Muchas gracias por su colaboracion!!
NOMBRE: TELEFONO

Caracterizacion de la poblacidn objetivo en el Partido de La Matanza*s

Con una extension de casi 326 Km? y alrededor de 1,77 millones de habitantes, el Partido de
La Matanza es uno de los distritos con mayor nivel de conflictividad social en el pais. La
poblacidén residente en el partido de La Matanza representa casi el 18% de la poblacién de los
24 partidos que componen el Gran Buenos Aires.

En cuanto a la situacidon laboral, la tasa de actividad promedio de la poblacion residente en los
partidos del Gran Buenos Aires es de 55,7%, mientras que en el Partido de La Matanza esta
tasa alcanza al 40,6% de la poblacién mayor de 10 afios. Las mayores tasas de participacién en
el mercado laboral de La Matanza se observan entre los varones (52,1%), los/as jefes/as de
hogar (65,7%) y entre las personas entre 30 y 64 afios (70,6%). La tasa de desempleo, por
otra parte, es menor en el partido (7,9%) que en el conjunto de los partidos del Gran Buenos
Aires, donde alcanza al 8,3% de la poblacién activa.

Al analizar la distribucion de la poblacién ocupada segun categoria ocupacional, se observa
que en el partido de La Matanza los trabajadores por cuenta propia representan el 21,7% de
la poblacién ocupada, mientras que en el conjunto de los partidos del Gran Buenos Aires este
grupo representa el 17 por ciento.

45 Apartado elaborado en base a la Encuesta de Indicadores del Mercado de Trabajo en los Municipios de la
Provincia de Buenos Aires, Municipio de La Matanza, noviembre de 2011, Ministerio de Trabajo de la Provincia
de Buenos Aires y la Encuesta Permanente de Hogares del INDEC relevada durante el 4° trimestre del afio 2011.
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Grafico 1. Distribucién de la poblacién ocupada segtin categoria ocupacional (2011).
Fuente: EPH- INDEC y Encuesta de Indicadores del Mercado de Trabajo en los
Municipios de la Provincia de Buenos Aires, Municipio de La Matanza

La Encuesta de Indicadores del Mercado de Trabajo en los Municipios de la Provincia de
Buenos Aires (Ministerio de Trabajo de la Provincia de Buenos Aires, 2011) realizada en el
partido de La Matanza caracteriza la precariedad de los trabajadores por cuenta propia a
partir de: la existencia de aportes, la estabilidad en la ocupacidn, el nivel de instruccion y la
necesidad de trabajar mas horas. En base a estas variables, la precariedad afecta al 79,4% de
los trabajadores por cuenta propia residentes en este partido. En particular, el 76,1% no
realiza aportes individuales y sélo el 15% aporta al Régimen Simplificado para Pequefios
Contribuyentes (Monotributo).

En el conjunto de los partidos del Gran Buenos Aires se observa que el 61% de los
trabajadores por cuenta propia realiza su actividad de manera continua por mas de 5 afios,
que el 35% trabaja mas de 45 horas semanales y que el 60% no termind el nivel secundario.
En cuanto al tipo de emprendimiento en el que participan estos trabajadores, se observa que
el 85% posee un emprendimiento individual; el 3%, un emprendimiento asociativo; y el 12%,
un emprendimiento familiar.

Por las caracteristicas antes descriptas, el municipio elegido resulta adecuado para la
realizacion del estudio de campo que permita recabar informaciéon de indole objetiva y
subjetiva para medir el riesgo social del grupo de poblacién definido.

Seleccion de la muestra

El tamano de la muestra resulta de considerar los datos provenientes de la Encuesta de
Indicadores del Mercado de Trabajo en los municipios de la Provincia de Buenos Aires
(Ministerio de Trabajo de la Provincia de Buenos Aires, 2011) realizada en el Partido de La
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Matanza en noviembre de 2011. De alli surge que los trabajadores ocupados por cuenta
propia son 108.328, entre los cuales 86.013 se encuentran en situacién de vulnerabilidad
dadas sus condiciones de empleo, nivel de instruccion y acceso a la seguridad social. Una
muestra representativa de esta poblacién, con un nivel de confianza del 95% y un error de
muestreo del 14%, debera tener un tamafo de n= 49.

El municipio de La Matanza se caracteriza por tener una profunda segmentacidn espacial que
no respeta los limites politicos de las localidades que la integran. Como aproximacién a esta
situacién es posible dividir el partido en tres grandes zonas o regiones muy diferentes en
cuanto a sus caracteristicas socio-habitacionales, econémicas y culturales. Una primera zona
abarca desde la Avenida General Paz hasta el Camino de Cintura, e incluye las localidades de
Ramos Mejia, Lomas del Mirador, La Tablada, Ciudad Madero, Tapiales, Aldo Bonzi, y parte de
Villa Luzuriaga y San Justo. Otra zona comienza en el Camino de Cintura y llega hasta la
Avenida Carlos Casares, y se compone de la localidad de Isidro Casanova y Ciudad Evita, y
parte de las localidades de Villa Luzuriaga y San Justo, Gregorio de Laferrere y Rafael Castillo.
La dltima zona comprende desde la Avenida Carlos Casares hasta el limite oeste del partido.

La encuesta se aplica de manera aleatoria a emprendedores que presentan sus productos en
las tres ferias que semanalmente organiza el municipio y que se encuentran ubicadas en
distintos puntos del partido (San Justo, Laferrere y Gonzalez Catan), en correspondencia con
la segmentaciéon del territorio. Cada una de estas ferias convoca alrededor de 200
emprendimientos y, en la actualidad, se encuentran abiertas a la participacién de todos los
emprendimientos productivos que desarrollan su actividad en el partido.

6.6. RESULTADOS PRELIMINARES

El promedio de edad de los hogares encuestados es de 48 afios siendo 69 afos el valor
maximo observado en la muestra y 21 afios el menor valor.

El 82% de los encuestados fueron mujeres mientras que el 18% restante fueron varones.

El 41% de los encuestados se encuentran desocupados, mientras que el resto es jubilado o
ama de casa o no se encuentra en edad laboral. Por otra parte el 45% de los que trabajan lo
hacen en blanco, mientras que el resto (55% de los encuestados) lo hacen en negro.

Por otro lado se encuentran en promedio tres integrantes por cada hogar siendo seis el
maximo de integrantes y uno el minimo.

En relacién a la inseguridad, el 20% de los hogares han sufrido algun tipo de delito, el 16% de
los hogares, independientemente de si han sufrido o no un delito han pensado en mudarse y
solo un 8% del total de hogares ha tenido alguna participacién activa para mejorar la
seguridad de su barrio.
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Salud

En relacion a la dimension salud se puede observar que un 28% se atiende en hospitales
publicos y un 71% presentaria enfermedades croénicas. Esta dimension deberia estudiarse
mas en profundidad para clasificar, entre otras cuestiones, las diferentes patologias
observadas en dicho grupo de estudio.
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AtencionenHosp. Publico  Enfermedad Crénica

Recibe algun tipo de ayuda o esta asociado a alguna organizacion

En la muestra seleccionada no se observa un alto grado de interrelaciéon con asociaciones u
organizaciones, es decir que la mayoria de los encuestados (94% y 86% respectivamente) no
reciben ningdn tipo de ayuda por parte de ONG’s o asociaciones.

100% -
80% -

o |
60% H No
40% B S
20% -

0% -

Asociaciones Ayuda Organizaciones

Financiamiento

Respecto al acceso al financiamiento se podria concluir que dicho grupo tiene un escaso
acceso. Solo un 18% posee tarjeta de crédito o alglin otro tipo de tarjeta para financiar sus
compras. Por otro lado el 65% de los encuestados afirma que puede acceder a crédito
bancario y el 71% afirma tener posibilidades de acceder a los microcréditos.
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En esta dimensién se observa un bajo grado de bancarizacién de sus economias, lo que hace
presuponer que se financian con tasas mucho mas altas dado que acceden a mercados
secundarios e informales de crédito.

Resulta sumamente interesante poder analizar en profundidad dicha dimensién con el fin de
detectar y clasificar los diferentes grados o niveles de vulnerabilidad observados en dicha
poblacidn.

Ponderando todas las dimensiones en forma homogénea para cada uno de los 49 hogares
encuestados, se obtiene que a nivel de vulnerabilidad agregada un 54% de los hogares
presenta un nivel bajo de vulnerabilidad, 42% un nivel medio y solo un 4% de los hogares
encuestados presentan un alto nivel de vulnerabilidad.

Por otro lado a nivel de las dimensiones, como fue dicho, se observan mayores
vulnerabilidades en las dimensiones delitos, emprendimiento y financiamiento. Es en este
dltimo punto donde entra la tematica de la gobernanza financiera con inclusiéon social. Es
decir, en el desarrollo de instrumentos que reduzcan el nivel de vulnerabilidad de
emprendimientos econdémicos autogesionados de grupos sociales focalizados.

6.7. CONSIDERACIONES FINALES

La nocidén de riesgo en economia esta tradicionalmente asociada a la posibilidad de shocks
macroeconémicos a través del sistema financiero, el mercado cambiario y otros canales de
transmision. Su medicidn, por tanto, se basa en variables financieras y macroeconémicas que,
sintetizadas en un indicador de riesgo agregado, pierden correspondencia con la realidad
socioecondmica a la que intentan hacer referencia.

Como respuesta a esta falencia, el presente trabajo propone la construccion de un indicador
de riesgo que refleje la posibilidad que enfrentan los hogares de sufrir pérdidas en su
bienestar debido a la ocurrencia de shock financieros, cambiarios, etcétera. Con este fin, el
trabajo recurre a las nociones de vulnerabilidad y riesgo social. Ain cuando se encuentran en
una etapa de gestacién tedrica y metodolodgica, estas nociones permiten obtener una visién
mas fértil y compleja de los procesos de generaciéon y reproducciéon de la pobreza y la
marginalidad y, por lo tanto, de la pérdida de bienestar.

Como parte de la futura construccién y testeo del indicador, se elaboré una encuesta
focalizada en un grupo de hogares residentes en el Partido de La Matanza. Se elabor6 un
cuestionario el cual incorpor6 variables que reflejan siete dimensiones claves para medir la
vulnerabilidad de este grupo: entorno familiar, habitat, seguridad, salud, reciprocidad y redes,
empleo, activos materiales y simbdlicos, y participacion. De esta forma, el cuestionario cubre
dimensiones objetivas y subjetivas de la vulnerabilidad o riesgo social, y releva informacién
que no es captada por las encuestas socioecondémicas tradicionales. En particular, el
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cuestionario incorpora variables numéricas y de tipo lingiiisticas que permitirdAn mayor
correspondencia entre la informacién captada por la encuesta y la realidad de los hogares.

La linea de investigacion a desarrollar a partir de los resultados que se logren de esta encuesta
es la construccion de un indicador agregado que incorpore la informacién relevada, tanto
numérica como lingiiistica, y permita medir el nivel de vulnerabilidad de los hogares y su
evolucion a lo largo de diferentes periodos.
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7. BONOS DE IMPACTO SOCIAL

Maria Teresa Casparri

Pablo Matias Herrera

7.1. INTRODUCCION

Las innovaciones sociales se estdn convirtiendo en un drenaje cada vez mayor en los
presupuestos publicos nacionales y requieren de nuevas politicas innovadoras y disruptivas
pensadas no s6lo por los gobiernos sino también por los demas sectores (privado, sin fines de
lucro e informal). Generalmente, las finanzas son percibidas como la principal barrera en
todos los sectores y tienen un impacto directo en los niveles de innovacién, incluida la
innovacioén social.

Sin embargo, si la innovacién social es vista como pequena escala, pero grande en impacto,
puede ser facilmente implementada y a bajo costo a través de pequeiias cantidades de capital.
Aqui, el papel del gobierno y su influencia sobre la politica, es fundamental para poder
proporcionar un entorno mas eficaz para la innovacion social.

El objetivo de este articulo es analizar una herramienta utilizada para el financiamiento de las
innovaciones sociales. Para ello, considerando que uno de los principales obstaculos para
implementar una innovacién social es su financiamiento, se describen los Bonos de impacto
Social (SIB, por sus siglas en inglés) y el pago por resultados (PBR, por sus siglas en inglés)
asociado.

7.2. LOS BONOS DE IMPACTO SOCIAL Y EL PAGO POR
RESULTADOS

La innovacién social hace referencia a actividades y servicios innovadores que estan
motivados por el objetivo de satisfacer una necesidad social y que son difundidos y
desarrollados en su mayor parte a través de las organizaciones cuyos fines principales son de
caracter social. A diferencia de las innovaciones empresariales, las sociales generalmente no
estdn motivadas por la maximizacién del beneficio (Mulgan, Tucker, Ali y Sanders, 2007).
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Como menciona Warnock (2014), las innovaciones sociales se estan convirtiendo en un
drenaje cada vez mayor en los presupuestos publicos nacionales y requieren de nuevas
politicas innovadoras*6 y disruptivas pensadas no sélo por los gobiernos sino también por los
demads sectores (privado, sin fines de lucro e informal). Generalmente, las finanzas son
percibidas como la principal barrera en todos los sectores y tienen un impacto directo en los
niveles de innovacion, incluida la innovacién social. Sin embargo, si la innovacién social es
vista como pequefia escala, pero grande en impacto, puede ser facilmente implementada y a
bajo costo a través de pequefias cantidades de capital. Aqui, el papel del gobierno y su
influencia sobre la politica, es fundamental para poder proporcionar un entorno mas eficaz
para la innovacién social. Ante este problema, el autor hace mencién a un instrumento
financiero denominado Bonos de Impacto Social (SIB, por sus siglas en inglés), que podria
llegar a superar esta barrera y que ya tiene antecedentes en materia de innovacidn social4’.

Los SIB son un tipo de contrato que paga por resultados (PBR, por sus siglas en inglés) que
estan diseflados para ayudar a la prestacion de servicios publicos con fines sociales. Es decir
que los SIB se utilizan para reunir capital para proyectos sociales en la forma en que los bonos
se utilizan para proyectos de inversién. Los nuevos fondos podrian provenir del sector
publico, el sector privado o del tercer sector (Mulgan, Reeder, Aylott, y Bo’sher, 2011). Con los
SIB, un pagador (por lo general un Gobierno, a nivel nacional, regional o local) se compromete
a pagar segun los resultados de proyectos sociales, y este ingreso se utiliza para atraer los
fondos necesarios de fuentes comerciales, publicas o sociales para compensar los costos
iniciales de la actividad que va a lograr esos resultados. En definitiva, el circuito de los SIB
seria el siguiente: el financiamiento inicial es aportado por los inversores para cubrir los
costos del proyecto. El proveedor lleva a cabo el proyecto, y el inversor recibe los pagos por
parte del gobierno de acuerdo con los resultados sociales obtenidos.

De esta manera, los SIB mejoran los resultados sociales de los servicios financiados con
fondos publicos, ya que el PBR permite la financiacién de los servicios publicos haciendo que
el gobierno pague por los servicios, siempre y cuando se muestren mejoras en los resultados
obtenidos dentro del grupo objetivo*8. De manera contraria, si los resultados no mejoran,

*® La innovacion en el sector publico supone fundamentalmente la incorporacién de valor, es decir, la
mejora de la calidad de vida de la poblacién objetivo a la cual va dirigida. Asume la participacion en el
proceso de toma de decisiones de los actores involucrados (que incluye también al personal de los
organismos publicos involucrados). Asi siguiendo a la European Commission (2013), la innovacién en
el sector publico se puede definir como el proceso de generacién de nuevas ideas, y su implementacién
para crear valor para la sociedad.

47 Disley, Rubin, Scraggs, Burrowes y Culley (2011), analizan el primer BIS lanzado en el mundo en el
afio 2010. E] mismo estuvo destinado a mejorar las condiciones sociales en la Prisién de Peterborough,
Inglaterra. Hoy en dia la mayoria de los SIB se han implementado en el hemisferio norte y los casos que
llegan al hemisferio sur ain son incipientes (Fox, T., Hickman, E., Ronicle ]. y Stanworth N., 2014).

* Fox, C., y Albertson, K. (2011). describen otras ventajas potenciales de los PBR. Entre estos destaca
una mayor eficiencia a través de la correccion de los incentivos mal alineados; una mayor innovacidn,
ya que permite a los proveedores ofrecer servicios de diferentes maneras y; fomentar nuevos
participantes en el mercado, en particular de los sectores privado y voluntario.
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entonces el inversionista no recuperar su inversion. Asi, la implementaciéon de este tipo de
bonos generan ahorros financieros publicos.En lugar de centrarse en los insumos (por
ejemplo, nimero de médicos) o resultados del sector (por ejemplo, nimero de operaciones),
los SIB se basan en lograr resultados sociales (por ejemplo, la mejora de la salud).
Adicionalmente, el PBR proporciona una prescripcién minima en cuanto a cémo se debe
lograr estos resultados. Por esta razdn, segiin Disley, Rubin, Scraggs, Burrowes y Culley
(2011) sugieren que el pago por resultados impulsara a una mayor eficiencia, innovacion e
impacto en la lucha contra los problemas sociales.

Segiin Mulgan et al. (2011), los SIB se establecen pensando en una nueva generaciéon de
herramientas financieras para apoyar la inversion en soluciones sociales. Asi describen una
gama de activos financieros que implican la captacion de dinero de terceros y haciendo pagos
de acuerdo con los impactos sociales alcanzados. Estos activos constan de tres elementos. En
primer lugar se encuentran las inversiones realizadas por el sector publico, el sector privado o
el tercer sector. En segundo lugar un programa de acciones para mejorar las perspectivas de
un determinado grupo. En tercer lugar, el compromiso de los gobiernos nacionales o locales, o
de las fundaciones, para hacer los pagos vinculados a los resultados alcanzados en la mejora
de la vida del grupo. A menudo, los pagos que el gobierno central o local hace estaran
vinculados a los ahorros explicitos realizados por un esquema exitoso (Loder, Mulgan, Reeder,
y Shelupanov; 2010). Una especificacion completa de los bonos de impacto social requiere
saber quién va a desempeiar el papel de inversionista, quién va a ser el operador del
programa, y quién el pagador. De esta distribucién surgen varias formas de vincular los tres
participantes que derivan en tres modelos de SIB diferentes.

El primer modelo recauda fondos procedentes de fuentes del tercer sector. La ventaja de la
financiacion benéfica de los SIB es que deja un amplio margen abierto a la experimentacion y
la innovacion. También acepta altos niveles de riesgo, o por lo menos mas altos que los que
acepta el financiamiento privado. Parte del atractivo de los SIB del tercer sector es que son
capaces de financiar directamente los resultados y comprometerse con los grandes sistemas
publicos de una manera estratégica, y no sélo a través de la financiaciéon de obras de caridad
individuales en el borde del sistema publico. Para el gobierno esto es una ruta especialmente
atractiva, ya que permite que los riesgos se transfieran a los donantes benéficos y reduce las
necesidades de capital del sector publico. Asi, los SIB del tercer sector, consisten en un
contrato con un gobierno central o local para pagar en base a los resultados obtenidos.

En una segunda variante de los SIB, una autoridad local toma prestado de los mercados
existentes para invertir en un programa de impacto social, recibiendo una serie de pagos en el
futuro del Gobierno Nacional si se alcanzan los objetivos particulares. Los pagos representan
una parte de los ahorros de toda la vida con el gobierno nacional (principalmente a través de
impuestos y beneficios). Este modelo implica mas probabilidades de adaptarse a las
autoridades grandes de alto desempefio con la experiencia de los mecanismos de financiacién
sofisticados.

El tercer modelo se limita a sustituir el financiamiento filantrépico y del sector publico por la
inversiéon comercial. De esta manera se crea una nueva clase de activos que puede ser
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invertido en los bancos, fondos de pensiones, etc. Los SIB se invierten en una gama de
entidades instrumentales con contratos con organismos publicos relacionados con el pago por
resultados. La premisa es que los métodos de evaluacion de riesgos deben permitir que las
organizaciones de inversidn puedan evaluar los riesgos y los retornos de las intervenciones.

De esta manera, los SIB ofrecen una serie de beneficios para todos los participantes de la
innovacion. Por un lado permite a los hacedores de politicas atraer los a los inversores para
obtener un financiamiento temprano para tomar acciones preventivas en los problemas
sociales, generalmente complejos y costosos. Adicionalmente, permiten un ahorro publico si la
innovacidn no funciona, ya que los SIB pagan solo en base a los resultados sociales obtenidos.
A su vez, los SIB brindan una mayor flexibilidad a los prestadores de servicios permitiéndoles
adaptar y modificar el servicio de acuerdo a su experiencia. Debido a que el pago se basa en
los resultados mas que proceso, hay mas espacio para la innovacién y una mayor libertad para
demostrar que las soluciones funcionan. De esta manera, los proyectos de SIB exitosos,
pueden llegar a crear un cambio sistémico lo que constituye el fin dltimo de las innovaciones
sociales.

7.3. CONCLUSION

Las innovaciones sociales se estdn convirtiendo en un drenaje cada vez mayor en los
presupuestos publicos nacionales y requieren de nuevas politicas innovadoras y disruptivas
pensadas no soélo por los gobiernos sino también por los demas sectores (privado, sin fines de
lucro e informal). Generalmente, las finanzas son percibidas como la principal barrera en
todos los sectores y tienen un impacto directo en los niveles de innovacidn, incluida la
innovacion social.

El objetivo de este articulo fue analizar una herramienta utilizada para el financiamiento de
las innovaciones sociales. Para ello, considerando que uno de los principales obstaculos para
implementar una innovacién social es su financiamiento, se describen los Bonos de impacto
Social (SIB, por sus siglas en inglés) y el pago por resultados (PBR, por sus siglas en inglés)
asociado.

Se concluyé que los SIB ofrecen una serie de beneficios para todos los participantes de la
innovacién. Por un lado permite a los hacedores de politicas atraer los a los inversores para
obtener un financiamiento temprano para tomar acciones preventivas en los problemas
sociales, generalmente complejos y costosos. Adicionalmente, permiten un ahorro publico si la
innovacion no funciona, ya que los SIB pagan solo en base a los resultados sociales obtenidos.
A su vez, los SIB brindan una mayor flexibilidad a los prestadores de servicios permitiéndoles
adaptar y modificar el servicio de acuerdo a su experiencia.
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Gracias al PBR, hay mas espacio para la innovaciéon y una mayor libertad para demostrar que
las soluciones funcionan. De esta manera, los proyectos de SIB exitosos, pueden llegar a crear
un cambio sistémico lo que constituye el fin tltimo de las innovaciones sociales.
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8. INCLUSION SOCIAL EN LA GOBERNANZA
FINANCIERA

Javier Ignacio Garcia Fronti

8.1. INTRODUCCION

La pérdida del rol de intermediario de los bancos a nivel global desde finales de los
afios 90 permitio la vinculacién directa entre proveedores de liquidez y las empresas. Es decir,
se ha pasado de un sistema bancario regulado por los bancos centrales a un sistema financiero
transnacional donde los agentes no estan sujetos a controles. Esta ha sido una de las causas
sistémicas de la crisis sub-prime del 2007. Asimismo, el impacto en la economia real de la
dicha crisis pone de manifiesto la importancia que tiene regular con una visién mas amplia;
controlar no so6lo para impedir la caida de un banco o del sistema financiero, sino para
minimizar los impactos sociales adversos.

Ahora bien, para que el modelo técnico de evaluacion y gestion de riesgos financieros se
reconcilie con los valores democraticos, es fundamental la participacién ciudadana en la
gestion de los mismos. El presente trabajo postula un paradigma de “Gobernanza sostenible”
que extiende la perspectiva de equilibrio econdémico incorporando intereses sociales y
ambientales (Kemp, Parto & Gibson 2005). Esta forma de gestion requiere la colaboracion
entre los especialistas, los agentes del mercado, los gobiernos, y el publico general, durante el
proceso de innovacion financiera y de control.

El presente trabajo se divide en tres secciones. La primera nos presenta la crisis sub-prime y
las lecciones aprendidas por los reguladores. La siguiente presenta la problematica de riesgo y
participacién ciudadana; asimismo se describe como ejemplo la gobernanza tecnocientifica en
Europa y en Estados Unidos. La tercera seccién nos propone una gobernanza sostenible del
sistema financiero como Unica solucién para evitar problemas como el de la crisis pasada. Por
ultimo se detallan algunas conclusiones.

8.2. LA CRISIS Y LA REGULACION FINANCIERA

La pérdida del rol de intermediario de los bancos a nivel global desde finales de los afios 90 ha
sido una de las causas sistémicas de la crisis econémica internacional que hizo implosién en
EE.UU. en 2007. El aumento del mercado de bonos corporativos permitié la vinculaciéon
directa entre proveedores de liquidez y las empresas sin intermediarios. Si bien esto redujo
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costos de transaccidn, dejé al sistema sin supervisidon del regulador que se limit6 a controlar
los bancos tradicionales ignorando muchas innovaciones financieras. Es decir, se ha pasado de
un sistema bancario regulado por los bancos centrales a un sistema financiero transnacional
donde los agentes no estan sujetos a controles. La innovacién en este mercado ha permitido el
empaquetamiento de los riesgos y su reventa a terceros, estableciendo lo que en la literatura
se conoce como el modelo financiero de Orginate, Rate and Relocate. En otras palabras, una
empresa origina un riesgo que es valuado por una entidad (generalmente no bancaria) y se
empaqueta para su reventa a terceros (Alexander, Dhumale & Eatwell 2006). Asimismo
muchos de los reguladores bancarios han visto el rapido crecimiento de la securitisation como
una buena forma de distribuir los riesgos mas uniformemente, ignorando los riesgos
sistémicos asociados y sus consecuencias sociales.

El comportamiento homogéneo de los participantes en el mercado fue decisivo en el proceso
de crisis que se sufrié a nivel global ahora. Ante fendmenos extremos, las acciones se
homogenizan, todos quieren vender. Asimismo, los reguladores del sector financiero
reforzaron el proceso de homogeneizacion incitando a las empresas a utilizar las mismas
técnicas de gestion de riesgos. Asimismo, la creacion de los paquetes y su calificaciéon no son
independientes. El proceso de evaluacién de las agencias de calificacion es generalmente
anticipado por los bancos que cuentan con software especifico provisto por aquellas. Este
proceso es una importante fuerza de homogeneizacion en la seleccion y valoracién de las
carteras.

Como gestores de riesgos econdmico-financieros, son varias las lecciones que podemos
aprender (Alexander, Dhumale & Eatwell 2006). En primer lugar, el impacto en la economia
real que tuvo crisis destaca la importancia que tiene regular con una visiéon amplia. El control
que realizan los reguladores debe asegurar la salud del sistema financiero y minimizar los
impactos sociales adversos. Asimismo se impone en forma urgente una regulacién
internacional y regional. Por ejemplo, en Europa, el Comité de Trabajo sobre los
conglomerados financieros debe tener la funcién de apoyar a los supervisores de los Estados
miembros y debe llevar a cabo la investigacion sobre las cuestiones sistémicas (Pauly 2008).

Si los reguladores deciden mantener las innovaciones financieras en el mercado, es necesario
regularlas estrictamente. Por ejemplo si una entidad emite un CDO, deberia estar obligada a
mantener un porcentaje del mismo en su propio balance, evitando el riesgo moral de
transferir un activo toxico empaquetado a un tercero como si fuera un activo solvente.
Asimismo si un banco decide crear una entidad no regulada para una operacion, los pasivos
bancarios contra esa nueva entidad deben ser reconocidos en su balance (y ser evaluados
como propios al calcular el capital requerido). Asimismo, es fundamental proponer una nueva
regulacion estricta de las agencias de calificacion.

El desafio es analizar la causas de la crisis y proponer un marco regulatorio para que en el
futuro no se repita. Para lograrlo es fundamental entender el concepto de riesgo y la politica
asociada con su gestion.
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8.3.  RIESGO Y PARTICIPACION CIUDADANA

En la cultura contemporanea, el riesgo estd presente en una amplia gama de practicas y
experiencias (Adam & van Loon 2000). El sentido del riesgo es indeterminado y los efectos de
los diversos riesgos es un tema ampliamente debatido entre expertos, politicos, filésofos,
profesionales de los medios y el publico en general. En las culturas occidentales, el sentido del
riesgo ha evolucionado junto con el desarrollo de las instituciones sociales, la economia y el
estado del bienestar. La rapida expansién de los avances cientificos, tecnologicos y de los
conocimientos médicos ha creado un conjunto de expertos en cdalculo de riesgo, en su
evaluacion y su gestion (Mythen 2004). La aplicaciéon de las diversas formas
institucionalizadas de conocimiento acerca de los riesgos ha permitido al mundo occidental
eliminar una sucesiéon de amenazas a la salud publica (véase Giddens 1991). A fines del
periodo moderno, la conciencia publica del riesgo también se ha visto influida por la
ampliacién de los medios de comunicacién y el crecimiento de las nuevas tecnologias de
informacién y comunicacién. Ademas, el riesgo debe ser interpretado como politico y moral
(Caygill 2000).

Como una forma de conceptualizar el riesgo, cuatro paradigmas han evolucionado dentro de
las ciencias sociales (Mythen 2004). En primer lugar, inspirados por el trabajo pionero de
Mary Douglas (1966), se encuentran los enfoques antropolégicos. En ellos, las diferencias en
la percepcion del riesgo se explican a través de pautas de solidaridad social, diferentes
visiones del mundo y valores culturales. En segundo lugar, en el ambito de la psicologia social,
el paradigma psicométrico se ha centrado en la cognicién individual de riesgo (Slovic 1987).
En tercer lugar, el enfoque gubernamental del riesgo se ha formado a partir de los escritos de
Michael Foucault (Gordon, Burchell & Miller 1991). Dentro de este paradigma, teéricos como
Castel (1991) y Dean (1999) han acentuado el papel de las instituciones sociales en la
construccion de entendimientos de riesgo que limitan y rigen la conducta humana. En cuarto
lugar, la perspectiva sociedad del riesgo liderada por Ulrich Beck (1992) ha demarcado los
efectos ubicuos de riesgo en la vida cotidiana. El autor sostiene que el proceso de
modernizacién ha generado una colecciéon unica de los riesgos producidos humanamente
(Beck 1999). Las consecuencias de estos "riesgos manufacturados” se dispersan por el mundo,
dando lugar a cambios radicales en la estructura social, politica y cultural. De esta forma la
perspectiva de la sociedad del riesgo nos permite discutir la constitucién del riesgo y sus
efectos sobre los diversos dmbitos sociales, favoreciendo un andlisis que extienda el protocolo
actuarial, financiero o ingenieril del riesgo.

En los dltimos afios, han cobrado importancia en el estudio de riesgos las consideraciones
éticas y democraticas. Kristin Shrader-Frechette (1991) y Le6n Olivé (2004) sostienen que el
especialista debe reflexionar para descubrir el impacto social que tendra su practica y los
cursos de accién consecuentes. Es fundamental considerar la opinién popular a la hora de
gestionar los riesgos. Es mas, si un método cientifico de calculo nos indica que algunas
hipétesis pueden ser validas, se deben poner en tela de juicio los impactos que surgiran de su
aceptacion. Por otro lado, al evaluar esas hipdtesis, tienen que considerarse cuestiones de
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equidad. Estas consideraciones éticas instan a los hacedores de politica a revisar sus
decisiones para incorporar el bienestar social y lograr una distribucién del riesgo suavizada
en el tiempo y el espacio. Leon Olivé (2004) contrapone la evaluacion experta del riesgo versus
la percepcidn publica del riesgo. El modelo técnico de evaluacidn de riesgos debe reconciliarse
con los valores democraticos como la Unica forma “legitima y eficiente” de detectar y
gestionar riesgos (Fiorino 1990). Por ejemplo, Adam y van Loon (2000) proponen una
ontologia del riesgo que coloca en igual nivel la opinién técnica y la opinién publica. En
resumen, si se entiende a la democracia occidental como un proyecto de asociacion de
acuerdo a valores comunes, es incompatible pensar en cualquier enfoque tecnocratico del
riesgo (Olivé 2004).

Es importante destacar el rol de estas teorias en la gobernanza del riesgo de las nuevas
tecnologias, pudiendo tomar su experiencia como punto de partida en la busqueda de una
gobernanza global del sistema financiero que incluya al ciudadano. En el caso de las
innovaciones tecnolégicas y ante su increible potencial y riesgos inciertos asociados, las
politicas de Estado han cobrado fundamental importancia para proteger a la sociedad y para
impulsar un mercado sostenible. Uno de los ambitos de accién de los Estados es a través de
los programas Converging Technologies. En Estados Unidos, el programa adquiere el nombre
Converging Technologies for Improving Human Performance (CTIHP), habitualmente conocido
como Nano-bio-info-cogno (NBIC) (Roco 2007). La materia se modifica para beneficiar a los
gobiernos, mercados, sociedades, naciones y seres humanos que deberan adaptarse al mundo
transformado. En la literatura americana sobre regulaciéon tecnolégica, uno de los trabajos
mas influyentes es “Responsive Regulation” (Ayres & Braithwaite 1992). Los autores proponen
la imagen de una pirdmide de regulacidn, ilustrando un enfoque flexible que tiene en la base la
auto-regulacién de las empresas (“soft law”) y subiendo la intervencion del estado es mayor,
hasta llegar a la cima donde se regula en forma estricta (“hard law”) (Bowman & Hodge 2006).
En los afios siguientes, y para superar el caracter estatico de la piramide, se propuso un
“enfoque incremental” regulatorio que parte de aceptar la autorregulacion de las
organizaciones inicialmente para luego incrementar la regulaciéon del estado utilizando la
informacién obtenida (Marchant, Sylvester & Abbott 2008). Es una propuesta incremental,
reflexiva y cooperativa que contempla el nivel de incertidumbre y el dinamismo de la
evolucion de la tecnociencia, pero no considera el principio precautorio al delegar en la etapa
inicial la autorregulacion al propio mercado.

A diferencia del programa americano, el programa europeo Converging Technologies for the
European knowledge society (CTEKS) pone el énfasis de la politica de estado tecnolégica en la
creacion de una sociedad del conocimiento, guidndose por un principio precautorio
(Echeverria 2005; Klinke et al. 2006). Asimismo la nocién de “regulacion prudente” ha sido
discutida y aplicada al caso de la tecnociencia, ampliando el alcance mucho mas alla de lo
meramente econdmico (Dupuy 2007; Dupuy & Grinbaum 2004).

Un enfoque superador utilizado en el contexto de las tecnociencias es el de “Gobernanza
sustentable”. Este concepto extiende la perspectiva de equilibrio econémico incorporando
intereses sociales, ambientales. (Kemp, Parto & Gibson 2005). Esta forma de gestion requiere
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la colaboracion entre los tecnocientificos, los agentes del mercado, los gobiernos, y el publico
general durante el proceso de innovacion tecnoldgica y de difusién (Renn & Roco 2006). La
propuesta del presente trabajo es utilizar este paradigma para una gobernanza sostenible del
riesgo financiero global.

8.4. GOBERNANZA SOSTENIBLE GLOBAL

Si bien desde el siglo XV el comercio internacional, la colonizacion y los viajes alrededor del
mundo se convirtieron en seguros y rentables, no fue hasta la altima década del siglo XX que
la palabra globalizacién se hizo popular para referirse al actual estado de cosas (Lubbers &
Koorevaar 1999). Las transformaciones que se produjeron después de la Segunda Guerra
Mundial dieron forma a la globalizacion: la independencia de las colonias europeas, el
nacimiento de las Naciones Unidas y el multilateralismo, el derecho internacional. Entre las
caracteristicas de este mundo globalizado de hoy podemos encontrar que la innovaciéon ha
permitido relacionarse sin fronteras: es mas facil viajar, comunicarse, los intercambios
comerciales. Las economias estan mas interrelacionadas y los mercados financieros mas
integrados. Por lo que una gobernanza global es dificil de conseguir dada la gran diversidad de
intereses politicos, econémicos, grados de desarrollo y patrones culturales de los diferentes
paises.

La literatura sobre la gobernanza global de los mercados financieros presenta dos corrientes
antagoénicas: los que sostienen que la regulacion debe darse sélo a nivel nacional y aquellos
que pregonan una solucién internacional al problema (Eichengreen 2003). Esta ultima
requiere un consenso mundial y la delegacion de poder de los estados nacionales. Ahora bien,
el creciente poder de los Hedge funds en la economia global podria ser un factor de
desestabilizacidn pues la arquitectura financiera internacional se basa principalmente en la
disciplina de mercado que las regulaciones nacionales imponen. Se nos presenta entonces un
problema que excede a los reguladores en cada pais y hace necesaria una solucién global, un
enfoque de gobernanza global. Es mas, la falta de instituciones mundiales da mas poder a los
intereses financieros privados transnacionales en detrimento de los derechos humanos
individuales. En los ultimos afios existi6 un movimiento con mucho poder hacia Ila
autorregulacion corporativa a nivel mundial (Haufler 2003). Este autogobierno corporativo
aumento su poder de negociacion en contra de la sociedad civil global y particular en contra
de las soberanias que velan por los derechos individuales (Reinicke 1998).

Es imperioso el acuerdo de valores que defina una ética mundial. A la luz de esto, se necesitan
normas mundiales para que las relaciones economicas y financieras globales no dafien a
ciertos grupos sociales. Estas normas adoptan la forma de "derecho blando", principios
ampliamente aceptados internacionalmente. Esta iniciativa implica: la globalizacién de poder
politico, la mejora de la cooperacion internacional, el fortalecimiento de las organizaciones
gubernamentales internacionales y mejorar el derecho internacional. Es importante que las
organizaciones intergubernamentales, organizaciones no gubernamentales, los Estados
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democraticos, las empresas y la sociedad civil se involucren en el proceso. La participacion
activa de los ciudadanos se convierte en un ingrediente clave, ya que son los que votan a los
politicos, son consumidores y actdan a través de organizaciones no gubernamentales. En
resumen, Lubbers y Kooveraar (1999) sostienen que la ética mundial, junto con una nueva
simbiosis entre la politica, los negocios y la sociedad civil permitira una nueva gobernanza
que contribuya a construir una sociedad justa, sostenible y participativa. El mundo esta
experimentando una interrelaciéon simbiotica entre los gobernantes, la sociedad civil y las
empresas.

8.5. CONCLUSION

El presente trabajo propone un control que permita que las relaciones econdémicas y
financieras globales no dafien a ciertos grupos sociales y no perjudique a las generaciones
futuras. Para lograrlo es fundamental que los reguladores evalien y controlen el sistema
financiero con una visién de la sociedad en su conjunto. Asimismo, como los riesgos son
percibidos, es importante que tengan en cuenta la opinién ciudadana en el armado de
politicas de regulaciéon como la dnica forma de lograr una gobernanza sostenible; si se
entiende a la democracia occidental como un proyecto de asociacién de acuerdo a valores
comunes, es incompatible pensar en cualquier enfoque tecnocratico del riesgo financiero.
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SEXTA SECCION: INVESTIGACION Y FORMACION
DE POSGRADO

9. UNA NOTA SOBRE LA MAESTRIA EN GESTION
ECONOMICA Y FINANCIERA DE RIESGOS:
INGENIERIA FINANCIERA, FINANZAS
INTERNACIONALES Y RIESGO AGROPECUARIO®

Lic. LIDIA ROSIGNUOLO

INTRODUCCION

La Maestria en Gestiéon Econémica y Financiera de Riesgos®® es una carrera innovadora de
posgrado de dos afios de duracion, que ofrece una formacién sélida en el andlisis e
interpretacion de los problemas econémicos y financieros basada en dos pilares basicos: la
excelencia académica y la aplicacién del conocimiento cientifico a la resoluciéon de problemas

en empresas y en entidades financieras en un mundo globalizado.

La Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires es reconocida por la
importancia y relevancia de la formacién de grado y posgrado en las disciplinas vinculadas a
la economia y la gestion, como también por su adecuacion a los progresos experimentados en
esas disciplinas, creando nuevas carreras y actualizando en forma regular los planes

curriculares y la modalidad del proceso de ensefianza-aprendizaje.

49 Elaboracién propia en base a la documentacion existente sobre la creaciéon y desarrollo de la
Maestria.

50 Aprobada por Resolucion CONEAU N°212/10. En marzo de 2014 se present6 para su evaluacion y
recategorizaciéon en CONEAU, encontrandose actualmente en la etapa final de dicho proceso.
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En tal contexto, la globalizacién y el cambio climatico imponen a las empresas y a las
instituciones la necesidad de contar con herramientas financieras que permitan el analisis de
los resultados de modo tal que pueda realizarse una correcta gestiéon de los riesgos con las
que las mismas se enfrentan. En consecuencia, la adecuada gestion de los riesgos se presenta
hoy como un activo estratégico indispensable para el logro de los objetivos de dichas

organizaciones.

En este escenario, la Maestria en Gestidn Econdémica y Financiera de Riesgos permite la
formacién de posgraduados especializados no solo en la evaluacion financiera de riesgos, sino
también en métodos que ayuden a mitigarlos o neutralizarlos. En tal sentido, permite
satisfacer la demanda de profesionales que puedan discernir sobre tales aspectos,
encontrandose orientada tanto a las empresas privadas como publicas, a las entidades

gubernamentales como a los organismos de control.

OBJETIVOS GENERALES

La Maestria en Gestién Economica y Financiera de Riesgos esta dirigida a la formacién de
profesionales, investigadores y docentes en ingenieria financiera capaces de desempefiarse
en un entorno altamente competitivo de las finanzas internacionales y/o en el ambito de la

economia aplicada.

La Maestria tiene una fuerte integracion con el Centro de Investigacion en Métodos
Cuantitativos Aplicados a la Economia y a la Gestion (CMA) de la Facultad de Ciencias
Econdémicas de la Universidad de Buenos Aires, centro de investigacion que, desde sus
comienzos en el afio 2001, se dedica a la evaluacién y gestion del riesgo financiero en
mercados emergentes. Siguiendo en esta linea, en el afio 2011, y como consecuencia de la
crisis econdémica y financiera internacional del 2008-2009, el CMA se embarcé en el estudio
de la gobernanza financiera5!. Siguiendo esta linea de investigacion, actualmente se esta
desarrollando el Proyecto PICT 2011-019: Gobernanza Macroprudencial Sostenible. El

objetivo de este Proyecto consiste en analizar la aplicabilidad de las recomendaciones de

51 PICT 2011-0919: “Gobernanza financiera: Las propuestas de regulacién y sus impactos
socioeconémicos. El caso de Argentina”, financiado por la Agencia de Desarrollo Cientifico y tecnolégico
del Ministerio de Ciencia e Innovacién Productiva de la Nacién. Directora del Proyecto Dra. Maria
Teresa CASPARRI
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Basilea 1], III, las propuestas de Solvencia Il y la configuraciéon de un sistema integral de

gestion de riesgo que incorpore factores sectoriales y macroeconémicos.

Por otra parte, en el afio 2006, el CMA abordé el estudio de las cuestiones econémico -
financieras y actuariales del cambio climatico>2. Actualmente se estd desarrollando el
Proyecto UBACyT 2014-2017: “Gobernanza Macroprudencial Sostenible: financiamiento de la
innovacion, del agro y sus impactos socioecondmicos”. El objetivo de dicho Proyecto consiste
en “analizar las herramientas utilizadas para la gestién del riesgo agropecuario y desarrollar

un modelo de Gestién de Riesgo para los pequenios y medianos productores de la Argentina”.

En dicha formacién se intenta capacitar a los profesionales para que cuenten con las
herramientas financieras necesarias para medir el riesgo inherente a los negocios en los que
participan las empresas a fin de que puedan predecir sus implicancias y tomar las medidas de

adecuacidn correspondientes.

Como se trata de una maestria académica las actividades de investigacion profundizan tanto
en los temas afines al campo de la gestién econdmica y financiera del riesgo como en la
metodologia de investigacién y la produccién de conocimiento en general y en dicho campo en
particular. Los resultados de dichas investigaciones se transfieren a través de publicaciones,

conferencias, seminarios y congresos a nivel nacional e internacional.

ARTICULACION DEL CMA CON LA MAESTRIA

La experiencia adquirida por el cuerpo de docentes-investigadores en esta tematica y la
crucial relevancia para el caso argentino implican una profunda actividad de transferencia de
conocimientos a la sociedad, siendo uno de los pilares fundamentales la formacién de
profesionales especialistas en la gestion del riesgos financieros a nivel internacional, a través

de la Maestria en Gestién Econdmica y Financiera de Riesgos.

A través de la Maestria se realiza un feedback permanente entre las contribuciones

provenientes de los resultados obtenidos de los avances realizados en las diferentes lineas de

>2 PICT 2006-0770: “Impacto Econémico, Financiero y Actuarial del Cambio Climdtico en Argentina’,
financiado por la Agencia de Desarrollo Cientifico y Tecnolégico del Ministerio de Ciencia e Innovacion
Productiva de la Nacion. Directora del Proyecto Dra. Maria Teresa CASPARRI.
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investigacion y los aportes de las tesis realizadas por los maestrandos, en cuestiones

vinculadas a la gestion del riesgo en sus diversas facetas.

PLAN DE ESTUDIOS

A partir del ano 2015 la Maestria ofrece un mayor abanico de posibilidades de eleccion: a)
Orientacion en Ingenieria Financiera, b) Orientacién en Finanzas Internacionales y c)

Orientacion en Riesgo Agropecuario.

El Plan de Estudios es semiestructurado. Consta de ocho materias obligatorias, dos materias

electivas, segiin sea la orientacién elegida y el Taller de Tesis.

El propdsito de los cursos obligatorios es dotar a los alumnos de una base de teoria
econdémica, matematica aplicada y econometria financiera, para entender de una manera
adecuada la compleja realidad econémica y financiera en escenarios con incertidumbre. Por
su parte, las materias electivas permiten la especializacién en campos de aplicacién mas

especificos, como ingenieria financiera, finanzas internacionales y riesgo agropecuario.

Durante el primer afio, se dictan las ocho materias obligatorias que constituyen el core de la
Maestria: Tépicos de Finanzas Corporativas, Macroeconomia, Econometria Financiera,
Economia Monetaria y Financiera, Metodologia de la investigaciéon, Administracién de

Carteras de Riesgo, Ingenieria Financiera y Mercados Financieros Internacionales.

En tanto que en el segundo afo, se cursan las dos materias electivas seglin sea la orientacion

elegida:

a) Orientacion Ingenieria Financiera

» Métodos estocasticos

* Riesgo de Crédito.
b) Orientacién Finanzas Internacionales

» Economia Monetaria Internacional

* Gestion del Riesgo en Carteras Globales
c) Orientacién Riesgo Agropecuario

= Gestion Integral del Riesgo Agropecuario

=  Gobernanza del Riesgo Agropecuario.
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Asimismo durante el segundo afo se realiza el Taller de Tesis donde el alumno elabora el

Plan de Tesis, para el posterior desarrollo de su proyecto.

3. Contenido de los mdédulos que integran el plan de estudios

En un mundo globalizado, los flujos financieros internacionales, la inestabilidad
macroeconomica y las crisis externas han sido aspectos recurrentes en la historia econémica,
particularmente, en los paises en vias de desarrollo. En la actualidad, una adecuada
comprension de los fundamentos teoéricos y su aplicacion al mundo real deviene
imprescindible en la formacién de un profesional experto en evaluaciéon de riesgos
econdmicos y financieros. En este contexto, una comprensién renovada de estas cuestiones, a
partir del debate critico de los distintos enfoques macroeconémicos, brinda una perspectiva

insoslayable al momento de la evaluacién de riesgos cualquiera sea su naturaleza.

El médulo de Macroeconomia brinda a los alumnos un marco conceptual que les permite
comprender los fendémenos macroecondmicos y sus determinantes fundamentales, asi como
también la motivacion, naturaleza, viabilidad y limitaciones de los distintos enfoques y
conceptos subyacentes desde la perspectiva tedrica y la evidencia empirica, segin sea el

contexto socio-econémico en el cual se produzcan.

Por otra parte, la macroeconomia, a través del andlisis de variables agregadas, estudia los
determinantes de los ciclos econdémicos y procura generar politicas para reducir las
fluctuaciones. En este marco el rol de la politica monetaria, financiera y fiscal, su
predictibilidad y consistencia con la politica cambiaria se consideran elementos centrales,
para la evaluacién y gestion del riesgo en los distintos escenarios, que ofrecen los diferentes

regimenes monetarios tanto en paises desarrollados como emergentes.

En virtud de ello, se revisan y profundizan topicos fundamentales de la Economia Monetaria
y Financiera, utilizando en su aplicacidn, el método de casos. En particular, se estudian los
diferentes mecanismos de transmision de la politica monetaria, cuyo conocimiento resulta
crucial para el éxito de la politica que se disefie. Ello permite entender, en profundidad, el
proceso de creacion de dinero, incluyendo los mecanismos de propagacion de los impulsos
primarios no convencionales, que explican el grado de endogeneidad de la oferta monetaria,

incluyendo el caso de economias parcialmente dolarizadas.
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Por otra parte, se facilita la comprensién de los determinantes de la demanda de dinero, con
los matices que imponen los distintos enfoques tedricos, resultando éstos decisivos para la

instrumentacion y eficacia de la politica monetaria.

Se analizan las distintas teorias y modelos sobre la determinacién de los tipos de cambio y sus
implicaciones para la politica monetaria y financiera; estudiando la consistencia de la politica

monetaria, cambiaria y fiscal.

La correcta comprension del entorno macroeconémico y financiero internacional resulta
fundamental para la toma de decisiones. Por consiguiente, un profundo conocimiento acerca
del funcionamiento de los Mercados Financieros Internacionales, y el manejo de
herramientas y modelos especificos son claves para la evaluacién y gestién del riesgo en
diferentes contextos. En este modulo se profundizan los aspectos fundamentales del
desarrollo (en materia de innovacién) y funcionamiento de los mercados internacionales y sus
diferentes herramientas, frente a los diversos escenarios que se plantean, con el objeto de poder

administrar el riesgo de manera eficiente.

En particular, se analizan las distintas teorias y modelos sobre la determinacion de los tipos de
cambio asi como los instrumentos especificos para administrar el riesgo, desarrollando
estrategias en los mercados de divisas y utilizando los tipos de cambio como herramientas de

cobertura.

Otro punto que merece destacarse es que se brinda a los alumnos los conocimientos
fundamentales y las herramientas necesarias para administrar eficientemente portafolios de
inversion, compuestos por una amplia variedad de activos financieros, analizandose las
caracteristicas principales de la administraciéon de Fondos de Renta Fija, Acciones, Mixtos, asi

como también la inclusion de derivados financieros y monedas.

En suma, se transmiten los conocimientos necesarios para administrar portafolios, evaluando

riesgos y detectando oportunidades de inversion en los mercados internacionales.

A través del modulo Administracion de Carteras con Riesgo se brindan a los participantes
del curso los conocimientos fundamentales y las herramientas pertinentes para administrar

carteras de inversiones en funcién de dos variables: rendimiento y riesgo.

En cuanto al mdédulo de Derivados Financieros se propone que los alumnos, en base a los
principios que describen la relacion entre riesgo y rendimiento en una cartera de activos,

conozcan la manera de utilizar los derivados financieros como herramientas de cobertura y
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gestion de riesgo. Los alumnos deben ser capaces de interpretar y aplicar de manera practica

los diversos modelos de valuacion de derivados.

En este mddulo se presentan las caracteristicas del mercado de derivados y sus contratos
basicos, las caracteristicas de los Futuros y los Forwards y las caracteristicas de los
principales instrumentos de renta fija, introduciendo finalmente los métodos de valuacién de

derivados exoéticos y crediticios.

Orientacion en Ingenieria Financiera

La Orientacion en Ingenieria Financiera tiene como objetivo preparar a un profesional
para el desarrollo formal de los modelos que capten las variables relevantes para la

interpretacion econémico financiera en la toma de decisiones de gestion de riesgo.

Dado que la Maestria tiene entre sus objetivos formar un profesional con las condiciones
necesarias para desempefiarse en entidades financieras en el area de gestiéon de riesgos,
resulta fundamental conocer las diferentes metodologias de gestién de riesgo de portafolios
de activos. En el modulo Riesgo de Crédito se prepara al profesional para utilizar la
metodologia de valuacion y gestién de riesgo de crédito, siendo su objetivo fundamental
brindar al profesional las herramientas que le permitan modelar y gestionar el riesgo de

crédito.

En particular, se presentan los modelos basicos estocasticos de valuacion, se explican las
metodologias para medir correlaciéon de defaults, los conceptos del modelo CreditRisk+ de
gestion de riesgo de crédito y su respectiva interpretacion y aplicacion por parte de los

alumnos.

Finalmente se espera, que el maestrando analice y pueda construir la estructura temporal de
probabilidad de default de un portafolio de créditos, como también conocer los derivados

crediticios y su utilizaciéon como cobertura de riesgo de crédito, sus ventajas y limitaciones.

Con la inclusién del médulo Métodos Estocasticos se pretende profundizar el estudio del
calculo estocastico, dado que en muchos de los modelos econémicos desarrollados en los
ultimos afios, cuando se consideran contextos en condiciones de riesgo e incertidumbre en
tiempo discreto y continuo, se hace un uso intensivo del mismo. En consecuencia, a través de

esta asignatura se dispone del conocimiento necesario del calculo estocastico para poder
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resolver y valuar diferentes activos financieros, mostrando distintas aplicaciones en el campo

de gestidn de riesgos.

Al respecto, cabe mencionar que se presentan cuestiones tales como los fundamentos de los
modelos de valoracién de activos financieros; la ampliacién del conocimiento de las cadenas
de Markov para procesos estacionarios, con saltos y convergencia en tiempo discreto y
continuo; definiciéon y clasificacion de los procesos estocasticos, profundizaciéon en las
propiedades de martingalas y movimientos Brownianos; la introduccién de las ecuaciones e
integrales estocasticas y la presentacion de los teoremas de Ito y la aplicacion de los teoremas
de Girsanov como alternativas en la valuacién de derivados neutrales al riesgo y el de
Feynman-Kac. Para lograr tales objetivos de aprendizaje, se trata de acercar a los alumnos a

las tareas de investigacion tedrica y aplicada.

Orientacion Finanzas Internacionales

Las recientes crisis econdmicas, el ingreso de nuevos actores en el sistema econdmico
internacional, la interaccién de nuevos bloques regionales, los conflictos sociales y politicos y
las nuevas tecnologias contribuyen a que la realidad dentro de la cual se desarrollan las
actividades econdmicas sea cada vez mas volatil, compleja y, por sobre todo, dificil de
predecir. Por tales motivos, resulta necesario profundizar el conocimiento de los
profesionales respecto a las herramientas necesarias para una adecuada evaluacion del riesgo

econdmico y financiero de las posiciones de inversion a nivel internacional.

Las recurrentes crisis de los mercados emergentes y la reciente experiencia de la crisis sub-
prime, son fendmenos que ubicaron a la gestion del riesgo como eje fundamental en el
management de inversiones financieras. En este sentido, la regulacion financiera y bancaria
internacional (normas de Basilea), han avanzado en la confeccién de lineamientos técnicos y

recomendaciones para la implementacién de sistemas integrales de gestion del riesgo.

A nivel local, los bancos centrales ya han implementado normativas que establecen
puntualmente medidas vinculadas a la gestion integral del riesgo, y que deben ser puestas en
practica por las entidades financieras. Por tales motivos, es necesario profundizar el

conocimiento de los profesionales respecto a las técnicas de evaluacion del riesgo enmarcado
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dentro del contexto actual y teniendo en cuenta los lineamientos establecidos por la

normativa local e internacional.

Asimismo, la baja profundidad de los mercados financieros de los paises emergentes impone
limitaciones a los modelos tradicionales que deben ser resueltos mediante la aplicaciéon de
estrategias y enfoques pragmaticos consensuados por los especialistas de la economia y las

finanzas, con so6lidos fundamentos tedricos en su aplicacién.

En este contexto, la Orientacion en Finanzas Internacionales forma un profesional que,
entienda en profundidad, el funcionamiento de los mercados financieros internacionales a
través de la utilizacién de modelos formales, que le permitan interpretar, gestionar y

administrar el riesgo de los portafolios de activos globales.

En particular, el aprendizaje de los contenidos del médulo Gestién del Riesgo en Carteras
Globales, habilita al profesional para que interprete y administre la gestion de riesgos
especificos en activos financieros globales. Se explican las técnicas actuales mas modernas
para administrar portafolios de inversiones, tanto de acciones como de titulos de deuda segin
sea el perfil de riesgo del inversor, manejando el uso de los derivados para potenciar y limitar

el riesgo de pérdida de la cartera.

Para alcanzar tal objetivo, se pretende que el alumno interprete y maneje los conceptos del
modelo CreditRisk+ de gestion de riesgo de crédito, conozca y utilice las metodologias para
medir correlacién de defaults, derivados crediticios y su utilizacién como cobertura de riesgo de

crédito, asi como sus ventajas y limitaciones.

También se analiza la gestion global del riesgo en el marco de Basilea II, para los paises

integrantes de la Union Europea y los paises del Caribe y América Latina.

Finalmente se espera que el alumno conozca las distintas estrategias en el armado de carteras,
interpretando en profundidad los riesgos inherentes a las mismas, identificando las
consecuencias que tienen las crisis de monedas y las regulaciones impositivas, en el armado

de la frontera eficiente para cada preferencia por el riesgo.

En un mundo globalizado, los flujos financieros internacionales, la inestabilidad
macroeconémica y las crisis externas han sido cuestiones recurrentes en la historia
econdmica hasta el presente, particularmente, en los paises emergentes. Una adecuada

comprension de los fundamentos teéricos y su aplicacién al mundo empirico se vuelve
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imprescindible en la formacidn de un profesional experto en la evaluacién de riesgos
econdémicos y financieros. En este contexto se inserta el mddulo de Economia Monetaria

Internacional.

Cabe destacar que comprender las cuestiones de la economia monetaria internacional y su
interrelaciéon con la economia de un pais resulta relevante para la toma de decisiones en
contextos de incertidumbre, econémica y financiera. Asi, se pone especial énfasis en tres
cuestiones fundamentales: a) el analisis del mercado cambiario, incluyendo enfoques con
mercados imperfectos, entendiendo el rol del tipo de cambio real tanto en los procesos de
estabilizacién de corto plazo como en el crecimiento econémico; b) los modelos de ajuste de
balance de pagos y c) el sistema monetario internacional, incluyendo temas claves como el
analisis de los procesos de endeudamiento externo, crisis externas con default, y los efectos

contagio.

Ademads, se profundizan las cuestiones vinculadas a la expansién y crisis de la economia
monetaria y financiera globalizada y los procesos de integraciéon monetaria, tales como el caso
europeo y la reciente crisis subprime, examinando las iniciativas existentes sobre la reforma del
sistema monetario internacional y de los organismos financieros multilaterales. A ello, debe
agregarse el andlisis critico de los distintos factores que contribuyen a la eleccion de los
sistemas cambiarios en cada pais, incluyendo los casos de regimenes monetarios con

sustitucion de monedas y dolarizacién.

Cabe agregar que en el desarrollo del curso se pondra énfasis tanto sobre las cuestiones teéricas

como las empiricas, brindando al maestrando distintos enfoques conceptuales e instrumentales.

Orientacion en Riesgo Agropecuario

En Argentina, el sector agropecuario y el complejo agroindustrial poseen una elevada
importancia no solo a niveles micro sino también en términos fiscales y del sector externo53.

Este conjunto de exportaciones se encuentra expuesto al riesgo de precios y al riesgo climatico.

La mayoria de las explotaciones agropecuarias en Argentina se encuentran a cielo abierto sin

riego artificial, estando su produccién estrechamente relacionada a las condiciones climaticas

53 En Argentina, el sector primario y las manufacturas de origen agropecuario representaron el 56% del
valor exportado, generando divisas por u$s 314.350 millones, durante el periodo 2003-2012.
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que impacten en la misma. Si a ello se suma que la Argentina esta sufriendo una mayor
volatilidad de shocks climaticos, en especial excesos y déficits hidricos, implica que la gestién de

los riesgos toma un rol clave para la perdurabilidad intertemporal de los productores.

Ante los riesgos que impactan en las diferentes explotaciones, el productor puede aplicar
estrategias de gestion dentro del campo, o estrategias de gestion hacia los mercados. No
obstante, las opciones de estrategias aumentaran con el tamafio de la explotacion del productor y
las restricciones que éste posea para el ingreso a los mercados, de créditos, seguros y
coberturas de precios. Ello implica que los medianos y pequefios productores, preponderantes

en las economias regionales, practicamente no tengan acceso a dichos instrumentos.

En la actualidad existen instrumentos financieros escasamente desarrollados en Argentina que
pueden ampliar los instrumentos ya existentes para que los agentes econdmicos puedan
transferir los riesgos. Estos instrumentos, como es el caso de los seguros indexados, pueden ser
utiles para realizar una suavizaciéon/normalidad de los ingresos tanto de los productores como
de los fondos del erario publico. Por lo tanto, la gestion del riesgo agropecuario toma una vital
importancia econémica y social en la explotacién y desarrollo de la actividad primaria en

Argentina.

En este contexto se incluye la Orientacion en Riesgo Agropecuario cuyo objetivo es otorgar
a los alumnos (profesionales, funcionarios gubernamentales) un acabado entendimiento del
negocio agropecuario, con énfasis en los riesgos, analizando las estrategias de gestién de
dichos riesgos (dentro del campo y hacia los mercados) y considerando también las politicas

publicas y los instrumentos innovadores para la gestion de los riesgos de forma sustentable.

La Orientacién en Riesgo Agropecuario, se estructura en dos materias, la primera se focaliza
en la gestion del riesgo desde el punto de vista del productor (“on farm”) y la segunda aborda

la gestion del riesgo desde las instituciones y organismos estatales.

En consecuencia, el médulo Gestion Integral del Riesgo Agropecuario tiene como objetivo
brindar los conocimientos y manejo de los instrumentos, técnicas e innovaciones financieras
aplicados a la gestion de los riesgos exdgenos para el productor (riesgo de precio y de
cantidad), como asimismo proponer las diversas estrategias de gestion de los riesgos
endogenos (dentro del campo), articulando las tres aristas dentro de un modelo de gestion

integral de riesgo agropecuario desde la 6ptica del productor.
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Por su parte, el médulo Gobernanza del Riesgo Agropecuario considera en profundidad las
cuestiones de la Regulacion, Incentivos y Politicas para la gestién del riesgo. Por una parte,
brinda los conocimientos acerca de la estructura subyacente de los mercados agricolas
internacionales y de sus posibles riesgos como también los instrumentos de gestién publica y
privada de riesgos a nivel macro y meso econémico. Por otra parte, se propone presentar una
integracion de contenidos a través de estudios de caso donde se articule la gestidon de riesgos
a nivel del productor con los instrumentos publicos y privados a nivel macro y meso

econdmico.

REFLEXION FINAL

Por ultimo, aunque la gestion del riesgo econémico y financiero es una cuestién compleja y
escapa de un tratamiento axiomatico, la Maestria presenta de forma clara y precisa las
herramientas existentes para definir posiciones y actitudes ante el riesgo, elaborar estrategias
en el armado de carteras y, en suma, tomar decisiones que respondan a una légica y

determinen una gestion eficaz del riesgo.



