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RESUMEN

En este trabajo se presenta una comparacion sistematica de indicadores de riesgo
bancario, a la luz del anélisis retrospectivo de un banco que fue intervenido por la
autoridad monetaria guatemalteca en 2001 por haber evidenciado serios problemas de
solvencia y liquidez. Para tal efecto, se utilizan componentes del indicador CAMEL y
se contrastan con el indicador propuesto por Alvarado, Castafieda y Herrera (2006),
basado en la medicion del riesgo de un banco a través del calculo del precio de una
opcion de venta hipotética por medio de la aplicacion de la denominada condicion put-
call parity.

Los resultados del andlisis permiten evaluar cada uno de los indicadores de acuerdo
a su oportuna prediccion (alerta temprana). Asimismo, se explora si con la aplicacion
de tales indicadores es factible observar escenarios donde cada uno de ellos presenta
visiones opuestas acerca de la situacidn del banco objeto de analisis o si, por el
contrario, los referidos indicadores son complementarios.

Codigo JEL: G20, G21
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INTRODUCCION

Derivado de serios problemas estructurales de liquidez y de solvencia que tres
instituciones del sistema bancario guatemalteco habian venido afrontando durante
varios afios previos, la Junta Monetaria (maxima autoridad monetaria y bancaria del
pais) decidio intervenir tales instituciones bancarias en febrero y marzo de 2001. La
motivacion del presente trabajo consiste en abordar una comparacion sistematica ex-
post de indicadores de riesgo bancario, a la luz de un anélisis retrospectivo de uno de
los bancos intervenidos que, para efectos de este trabajo, sera denominado de aqui en
adelante “Banco X1” o simplemente “Banco”.

Para tal propdsito, se utilizaron los principales componentes de la metodologia
CAMEL relacionados con la medicion del riesgo bancario, calculados a partir de
informacion publica, y se contrastaron con el indicador denominado “Indice Implicito
de Solvencia” (11S) calculado por Alvarado, Castafieda y Herrera (2006), el cual se basa
en la medicion del riesgo de un banco a través del calculo del precio de una opcién de
venta hipotética.

El célculo del precio de dicha opcion de venta se basa en la condicion denominada
put-call parity y requiere de la determinacién de una tasa de interés de descuento, a la cual
un banco puede fondearse en el mercado. A falta de una estadistica publica y confiable
en relacion con dicha tasa, en este trabajo se plantea la utilizacion de una tasa de interés
que es igual a la tasa de interés promedio del mercado de operaciones de reporto
multiplicada por un factor de descuento o de castigo en funcion de la estabilidad del
encaje computable del banco en cuestion. En efecto, se considera que cuando el encaje
computable del banco observa fluctuaciones dréasticas (reflejando irregularidades en los
flujos financieros de la entidad bancaria), la necesidad de liquidez del banco es mas
apremiante, su riesgo es mayor Yy, por tanto, el banco debe pagar una tasa de interés
superior a la tasa de interés promedio del mercado. Por el contrario, cuando el encaje
computable del banco se comporta de manera estable (reflejando flujos financieros mas
predecibles y, por tanto, menos riesgosos), el banco tiene menor necesidad de liquidez,



es menos riesgoso Yy puede acceder a los recursos a tasas de interés mas bajas que la tasa
de interés promedio del mercado.!

Una vez computado el precio de la opcion de venta hipotética, se aplica la siguiente
metodologia para el calculo del 11S: con base en la formula de Black & Scholes (1973)
para la valuacion de opciones, se calcula la volatilidad implicita del activo del banco.
Luego, se interpreta que la volatilidad implicita en el periodo t-1 es una aproximacion al
valor de la verdadera volatilidad de dicho activo bancario en el periodo t.
Seguidamente, se utiliza de nuevo la férmula de Black & Scholes, pero esta vez para
hallar el valor implicito del activo bancario. Cuando este valor implicito del activo es
menor que el pasivo en libros del banco, se interpreta que éste se encuentra
“implicitamente insolvente”.

Los resultados del andlisis contenido en este trabajo permiten evaluar cada uno de
los indicadores (componentes CAMEL e I1IS) de acuerdo a su oportuna prediccion
(alerta temprana). Asimismo, se explora si con la aplicacion de tales indicadores es
factible observar escenarios donde cada uno de ellos presenta visiones opuestas acerca
de la situacion del banco objeto de anélisis 0 si, por el contrario, dichos indicadores son
complementarios.

La organizacion de trabajo es como sigue: la primera parte presenta una breve
descripcidn de la metodologia CAMEL; la segunda parte desarrolla la metodologia que
calcula el Indice Implicito de Solvencia; el tercer apartado contiene un resumen de los
principales antecedentes del banco intervenido; la cuarta parte relaciona los hechos a la
luz de los componentes de la metodologia CAMEL; el quinto apartado relaciona los
hechos a la luz del 11S. Por Gltimo, se presentan las conclusiones del trabajo.

! Esta medicion de la tasa de interés marginal de fondeo de los bancos tiene la ventaja adicional de que se
basa en la informacion de encaje computable que genera la banca central y, por tanto, es independiente de la
informacién financiera y extra-contable que generan los propios bancos acerca de sus operaciones.



l. METODOLOGIA CAMEL Y SUS COMPONENTES

Los indicadores de riesgo bancario provienen con frecuencia del sistema de
calificacion CAMEL (por sus siglas en el idioma inglés: capital addecuacy, assets,
management, earnings and liquidity). De acuerdo con Buniak (2002), este sistema fue
popularizado en la década de los ochentas por los tres organismos de supervision y
regulacion de los Estados Unidos de América: el sistema de Reserva Federal, la Oficina
de Control de la Moneda (Comptroller of the Currency) y la Corporacién Federal de Seguro
de Depasito (Federal Deposit Insurance Corporation —FDIC-)

Esta metodologia involucra mediciones respecto de la suficiencia de capital, la
calidad de los activos, la administracion, las utilidades y la liquidez de los bancos. Es
posible integrar un solo indicador CAMEL al ponderar cada uno de los factores que lo
componen?; sin embargo, la interpretacion de tal indicador integrado depende de los
criterios del evaluador y de las condiciones propias del mercado bancario y de su
entorno.  Alternativamente, puede analizarse cada uno de los componentes del
indicador CAMEL por separado.

La suficiencia de capital es normalmente medida por el coeficiente *“capital/activos”
de los bancos, aunque su definicion exacta varia segun diversos autores. En general, el
objetivo de tales indicadores consiste en reflejar la medida en que una institucion
financiera puede absorber pérdidas; es decir, representa la solvencia de la institucion en
determinado momento.

Con respecto a la calidad de los activos, frecuentemente se utiliza la razdn entre la
cartera vencida y la cartera total, que refleja el riesgo de los préstamos. La definicién de
activos en riesgo proviene de los distintos Acuerdos de Basilea; sin embargo, las
definiciones varian entre los distintos paises. Otras maneras de medir la calidad de los
activos se derivan de las siguientes mediciones: concentracion de préstamos, relacion
entre cartera neta y activo total, relacion entre reservas por valuacion y cartera vencida,
relacidn entre cartera vencida mas cartera en mora Y la cartera total, las tasas de interés

sobre diferentes tipos de préstamos, entre otras.

2 Paramayor detalles respecto de la ponderacion de los factores, véase Jaike, More & Gonzalez (2000).
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Por su parte, los factores administrativos que pueden afectar el desenvolvimiento de
una institucién bancaria y llevarla a una situacion de riesgo pueden evaluarse a partir de
la relacién de gastos administrativos mas gastos laborales sobre el total de ingresos. Un
valor alto puede significar un mayor riesgo de quiebra al incurrir en gastos excesivos.

Las utilidades se incluyen normalmente como el rendimiento de los activos de los
bancos. Normalmente, se utiliza la relacion “ganancias antes de deducir los
Impuestos/activos totales”. La literatura utiliza este indicador para medir la eficiencia de
los bancos; es decir, la capacidad recurrente de los bancos de generar utilidades en
cantidades suficientes que permitan en determinando momento cubrir pérdidas
crediticias esperadas.

Respecto de la medicion del riesgo de liquidez, los préstamos sobre los activos
totales, los activos liquidos (efectivo y reservas, bonos publicos y otros titulos
comerciables) sobre los activos totales y los activos liquidos en relacion con los pasivos,
son las medidas mas comunmente utilizadas.

A partir de la metodologia CAMEL, para efectos del presente trabajo, se analizan
Unicamente los indices relacionados con la suficiencia de capital, la calidad de los
activos y la liquidez, por considerar que son los mas relacionados con el riesgo y las
potenciales situaciones de insolvencia de una institucion bancaria. Para el efecto, se

siguen las propuestas de medicion de Buniak (2000) y de Arango y Botero (2001).



Il.  METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL “INDICE
IMPLICITO DE SOLVENCIA”

2.1  Marco Conceptual

Existen diversos métodos por medio de los cuales es posible medir el grado de
riesgo que toman las instituciones financieras. Uno de ellos consiste en evaluar el
riesgo de un banco por medio de la valuacion de opciones de venta de los activos de
ese banco. Segun este método, el precio de la opcidn de venta correspondiente a
determinado banco equivale a una prima de seguro de depdsito y es el reflejo del grado
de riesgo que ese banco estd tomando en determinado momento.3

La literatura respecto a la aplicacion de la metodologia de valuacion de opciones
de venta para medir el riesgo bancario es abundante. La mayoria de los trabajos en
dicha literatura se basa en la aplicacion de las formulas de Black y Scholes (1973) y de
Merton (1977), las cuales determinan el valor de las opciones de venta a partir,
principalmente, de la volatilidad del activo bancario. Otros autores incorporan en el
analisis, ademas, el enfoque de Ronn y Verma (1986, 1989), el cual usa informacion
acerca del valor de mercado de las acciones de los bancos para deducir el valor de los
respectivos activos y sus correspondientes volatilidades.

La aplicacién directa de la formula de Black y Scholes (1973) o de la de Merton
(1977) para encontrar el precio de la opcion de venta y, consiguientemente, el nivel de
riesgo bancario tiene la desventaja de que requiere del conocimiento de la volatilidad del
activo subyacente, el cual en este caso estd constituido por el activo de cada banco.
Para medir la volatilidad de los activos bancarios se requeriria tener acceso a series
historicas de los precios de dichos activos. Sin embargo, por lo general, tales activos no
se comercian en los mercados, por lo que sus precios no son directamente observables,
de manera que los precios de los activos bancarios suelen inferirse a partir de
mediciones indirectas (como, por ejemplo, los datos contables).

La metodologia de Ronn y Verma (1986), por su parte, infiere la volatilidad de
tales activos a partir del comportamiento de los precios de las acciones de los bancos

3 Véase Merton (1977), Merton (1998) y Castafieday Herrera (2004).



respectivos. Esta solucion es ingeniosa, pero no es aplicable en los casos de paises
cuyos mercados de capitales estan poco desarrollados y, por tanto, en ellos no se
comercian activamente las acciones de los bancos. Este es, por cierto, el caso de
Guatemala.

En el presente documento se aplica una solucion alternativa para medir el precio
de una opcion de venta definida sobre el activo de un banco, la cual fue planteada por
Castafieda y Herrera (2004). Esta solucion se basa en la aplicacion de la condicion de
paridad de las opciones de venta y de compra (put-call parity condition) y tiene la virtud de
que sélo requiere informacion contable acerca de los pasivos, de los gastos financieros y
de las reservas de los bancos, informacion que suele ser publica y de mejor calidad que
la informacion contable relativa a los activos, a los patrimonios y a los ingresos
bancarios. Ademas, esta solucion tiene la ventaja de ser aplicable en paises carentes de
mercados activos para las acciones de los bancos, como es el caso de Guatemala.

Una vez que se ha determinado el valor del precio de la opcion de venta,
utilizamos dicho precio, el valor en libros del activo bancario y la formula de Black y
Scholes para determinar la volatilidad implicita del activo del Banco. Seguidamente,
utilizamos los valores rezagados de la volatilidad implicita del activo, el precio de la
opcion de venta y la formula de Black y Scholes para estimar el “precio implicito del
activo”. Dado que conocemos el monto de los pasivos bancarios, conociendo el

“precio implicito del activo” podemos construir un “indice implicito de solvencia”.

2.2 Calculo del Precio de la Opcion de Venta

Para determinar el precio de la opcion de venta del activo de un banco se
propone una aplicacion de la denominada put-call parity condition. De acuerdo con esta
condicién de paridad, el precio de un cierto activo, los precios de dos opciones
europeas (una opcion de compra y una opcion de venta, ambas definidas con respecto
al referido activo como activo subyacente y con un mismo precio de ejercicio) y el
precio de un bono sin riesgo (cuyo valor facial es igual al precio de ejercicio de las



opciones de compra y de venta mencionadas) estan directamente relacionados por la

siguiente ecuacion:

BOND = A + PUT-C (1)
Donde:
BOND = el precio del bono sin riesgo.
A = el precio del activo subyacente.
PUT = el precio de la opcion de venta.
C = el precio de la opcién de compra.

La relacion de paridad indicada se fundamenta en el hecho de que el patrén de
pagos generado por el portafolio de activos representado por el lado derecho de la
ecuacion (1) es idéntico al patron de pagos generado por el bono sin riesgo. Por
condicion de no-arbitraje en los mercados financieros, dos portafolios que generan
idéntico patron de pagos deben tener idéntico precio. Por tanto, el precio del
portafolio representado por el lado derecho de (1) debe ser identico al precio del bono
sin riesgo.4

Al utilizar la ecuacion (1) para determinar el precio de las opciones de venta de
depositos bancarios, se aplica la intuicion original de Merton (1977) segdn la cual el
seguro de depdsito es analogo a la tenencia, por parte de los duefios de un banco, de
opciones de venta (emitidas por el gobierno), cuyo activo subyacente es el activo del
banco respectivo y cuyo precio de ejercicio es el valor facial de los depdsitos (Unico
pasivo, en el caso simplificado) de dicho banco. A partir de la condicién de paridad (1)
puede hallarse el valor de la opcidn de venta en cuestion:

PUT =BOND-A +C )

* Véase Grinblatt y Titman (1998 pp. 278 — 287) y Knoll (2002).



En este contexto, PUT es el valor de la opcién de venta cuyo activo subyacente
es el activo del banco y cuyo precio de ejercicio es igual al valor facial del pasivo
(depdsitos) del banco, BOND representa un bono sin riesgo cuyo valor facial es igual al
valor facial del pasivo del banco, A es el valor del activo del banco y C es el valor de
una opcion de compra cuyo activo subyacente es el activo del banco y cuyo precio de
ejercicio es igual al valor facial del pasivo del banco. Para determinar el valor de la
opcion de venta en cuestion, se necesita hallar contrapartes empiricas para los términos
del lado derecho de la ecuacion (2).

En el caso del bono sin riesgo, la contraparte empirica podria estar constituida
por algun titulo publico de corto plazo que se cotice regularmente en el mercado. En
cambio, en el caso del activo bancario y de la opcion de compra, no hay contrapartes
empiricas directamente observables, pues no hay mercados para tales instrumentos
financieros. Sin embargo, el valor de la opcién de compra, C, puede interpretarse como
el valor del patrimonio del banco, puesto que el patrimonio de cualquier sociedad
anonima puede siempre interpretarse como una opcién de compra cuyo activo
subyacente es el activo de la sociedad anénima y cuyo precio de ejercicio es el valor
facial del pasivo de dicha sociedad.> Con esta interpretacion, el valor de mercado del
pasivo (depositos) del banco es igual, por identidad contable, a la diferencia entre el

valor de su activo y el valor de la opcion de compra en cuestion:

D=A-C 3)

Donde:
D = elvalor de mercado del pasivo (depdsitos) del banco.

Sustituyendo (3) en (2), obtenemos:

PUT =BOND - D (4)

® Esto se debe a la caracteristica de responsabilidad limitada inherente a las acciones emitidas por una
sociedad anénima. Véase Grinblatt y Titman (1998, p. 285y 286).
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De manera que podemos conocer el precio de la opcion de venta que buscamos
si conocemos el precio del bono sin riesgo y el valor del pasivo del banco. El precio del
bono sin riesgo puede determinarse descontando el valor facial del pasivo del banco,
utilizando como tasa de descuento la tasa de interés que pagan determinados titulos
publicos carentes de riesgo. Por su parte, el valor del pasivo del banco puede
determinarse descontando el valor facial de dicho pasivo, utilizando como tasa de
descuento la tasa de interés que paga el banco en cuestion sobre sus pasivos.

2.3 Tratamiento de datos y definicion de variables

2.3.1 Muestra
La muestra consiste de treinta y ocho bancos, treinta y seis de los cuales son
privados, uno es estatal y el otro es extranjero. EIl periodo de analisis abarca desde
enero de 1995 hasta febrero de 2001 (mes previo a la intervencion del Banco sujeto de

analisis). Los datos utilizados tienen frecuencia mensual.

2.3.2 Variables utilizadas
Se utilizaron las siguientes variables, obtenidas de los respectivos estados
financieros:
§ Gastos Financieros (GF): comprende el total de gastos financieros
registrados en el Estado de Resultados.
§ Pasivos Bancarios (L): comprende el subtotal del pasivo registrado en el

Balance General.

§ Tasa de Interés Libre de Riesgo (l;,): se utiliza una tasa de interés cero, si

tomamos en cuenta que los bancos normalmente mantienen, de manera
voluntaria, depdsitos en el banco central, por encima del nivel legalmente
requerido, devengando una tasa de interés nominal igual a cero.

§ Capital o Patrimonio (K): capital registrado en el Balance General del
banco.



§ Activo Bancario (A): comprende el valor en libros de los activos
bancarios.

§ Encaje computable (EC): estd constituido por los recursos que los
bancos del sistema mantienen en el banco central en forma de depdsitos
de inmediata exigibilidad y por los recursos que mantienen en otras
cuentas activas autorizadas por la Junta Monetaria.

§ Tasa de Reportos Promedio Ponderada Mensual (TRPPM): tasa de
interés calculada como el promedio ponderado por el monto de
diferentes tasas de interés de operaciones de reporto en quetzales en las

bolsas de valores del pais, con garantia de titulos publicos y privados.

2.3.3 Estimacion de variables
A partir de los datos anteriores, se computaron las variables siguientes

(necesarias para el calculo de la opcidn de venta y del indicador I1S):

§ Tasa Estructural (TE): tasa que relaciona los gastos financieros con la
suma de los depositos mas los créditos obtenidos mas las obligaciones

financieras. La formula para la estimacion de la tasa estructurales la

siguiente:
TE= )
DT, +CO, +OF,
Donde:
GF = los gastos financieros.
DT = los depdsitos totales.
CO = los créditos obtenidos.
OF = las obligaciones financieras.

-10-



§ X: variable que refleja la volatialidad del encaje computable del banco.
Esta expresada de la siguiente manera:

EC., - EC
“Ec, vEC,, ©
§ Tasa Implicita de Fondeo (IIR): tasa que pondera la necesidad del banco

por fondos en el mercado financiero ante una situacion de iliquidez. Esta
representada por la TRPPM ponderada por la funcion f(X). Se calcula de
la siguiente manera:

IR = (TRPPM ).f(X) (7)
donde;
f(x)=e*" -1 ©)

La ecuacion (7) se utiliza para determinar la tasa de interés a la cual un
banco se financia marginalmente y, consiguientemente, la tasa de interés
a la cual se descuenta el valor facial del pasivo del banco en cuestion
[L-(1+TE)] para obtener el valor de mercado del pasivo de dicho banco
(D).t Por tanto, la tasa IIR representa el costo financiero marginal del
banco en el mercado y refleja su nivel de riesgo. De acuerdo con la
ecuacion (7), el costo financiero marginal del banco es igual a la tasa de
interés promedio del mercado de operaciones de reporto,” multiplicada
por un factor de castigo o de descuento (f(X)), segun sea la necesidad de
liquidez del banco en cuestidn. El factor de castigo o descuento, f(X), es

® Esdecir: D= [L-(1+TE)] / (1+IR)
" El mercado de operaciones de reporto es utilizado ordinariamente por |os bancos guatemaltecos para
negociar recursos liquidos (excesos o deficiencias de encaje legal).
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funcion del comportamiento del encaje computable del banco (X).8 El
factor mencionado fluctta entre los valores 0 y e-1;° constituyéndose en
un factor de descuento cuando X toma valores comprendidos entre cero
y el logaritmo natural de 2 (es decir, toma valores menores que uno); y,
en un factor de castigo cuando X toma valores comprendidos entre el
logaritmo natural de 2 y uno (es decir, tomando valores mayores que

uno).10

La idea subyacente en esta especificacion de la tasa de interés de
descuento para cada banco es que, cuando el encaje computable del
banco observa fluctuaciones drasticas (reflejando irregularidades en los
flujos financieros de la entidad bancaria), la necesidad de liquidez del
banco es méas apremiante, su riesgo es mayor y, por tanto, el banco debe
pagar una tasa de interés superior a la tasa de interés promedio del
mercado. Por el contrario, cuando el encaje computable del banco se
comporta de manera estable (reflejando flujos financieros mas
predecibles y, por tanto, menos riesgosos), el banco tiene menor
necesidad de liquidez, es menos riesgoso y puede acceder a los recursos a

tasas de interés mas bajas que la tasa de interés promedio del mercado.

8 Normalizacién: las variables nominales fueron normalizadas,
dividiéndolas entre el valor en libros del pasivo bancario (L). La
normalizacién es necesaria para que la medicion del riesgo bancario
proporcionada por el 11S no sea distorsionada por el volumen de
operaciones del banco. De esta manera, puede interpretarse que los

cambios observados en los valores normalizados del activo y del

8 véase la ecuacion (6).
® e-1=1.71828182845905...
191n(2) = 0.693147180559945. ..
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patrimonio del banco se derivan de cambios en su nivel de riesgo y son

independientes del volumen de operaciones de dicho banco.

§ El valor normalizado del bono sin riesgo (B): resulta del descuento del
valor facial de los pasivos bancarios, a una tasa igual a cero, a un plazo

de un mest, y de su posterior normalizacion.

_BOND, _ L >(1+TE) _1+TE,

5 Lo Lo+, ) 1+,

tomando en cuenta que I, = 0, tenemos que:
B, =1+TE,, "t (9)

§ El valor normalizado del activo bancario (S): se calcula dividiendo el
valor en libros del activo bancario (A) entre el valor en libros de los

pasivos bancarios (L):

ol
St - E (10)

§ Valor Facial Normalizado del Pasivo del Banco (VND): resulta de dividir
el valor del pasivo total del banco a valor facial entre el valor en libros de
dicho pasivo t otal.

Lo@+TE)

VND, = =1+TE, (11)

t
t

1 Este plazo se dligié debido a que es aproximadamente igual a plazo promedio ponderado de la duracion
del pasivo detodo e sistema bancario de acuerdo a calcul os propios (ver Anexo 1).
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§ Valor de Mercado del Pasivo Normalizado (VMD): es el VND
descontado a la tasa IIR. Su célculo es el siguiente:

VND, _ 1+TE,

MD, = = (12)
@+1IR) 1+I1IR

§ Valor normalizado del precio de la opcién de venta (Py): de la ecuacion
(4), Py resulta de la diferencia entre By y VMDy, cuya expresion final es la

siguiente:
o PUTL _ o _ (BH+TE O, elR 0 (13
Ro L 78 WD, (1+TE) T (1+TE,). TR (13)

2.4 Algoritmo para el calculo del 11S
Se utilizé el siguiente algoritmo para calcular el “indice implicito de solvencia”

del Banco X1 en el periodo t:

1. Se utilizd la formula de Black & Scholes (1973) para calcular el valor de la
volatilidad implicita del banco. Para tal efecto, se resolvio la siguiente ecuacion

paras, :

P =B xN(s /T -d)- S(N(-d,)) (14)

Donde:

_log(s/B) s T
s T 2

Aqui, log representa el logaritmo natural, y:

d, (15)

Bt = el precio normalizado de un bono libre de riesgo.
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S, la volatilidad implicita del banco en el periodo t.

N() = la funcion de distribucién normal estandar acumulativa.
T =(1/12) = tiempo de expiracion de la opcion, medido en afios

2. Se encontro el “valor implicito del activo” (§) en el periodo t, resolviendo la

siguiente variante de la formula de Black & Scholes (1973) para §;:

P =B xN( /T - d,)- §(N(-d,)) (16)
Donde:
_log(§/B,) s T
d, = + 17
2= ST 5 (17)

La ecuacion (16) es una variante de la ecuacion (14) en la.que s esta valuada en

t-1 en lugar de estar valuada en t.

3. Se calculo el “indice implicito de solvencia” del banco (1ISy), restdndole uno al

“valor implicito del activo” del banco.

A

LA . =S (18)

Se puede interpretar el “indice implicito se solvencia como sigue:

Asumiendo que la volatilidad implicita de los activos bancarios en el periodo t-1,

S..,» €S una buena aproximacion del verdadero valor de la volatilidad de estos activos

en el periodo t, entonces la variante (16) de la formula de Black & Scholes (1973) y el
precio de la opcidn de venta P; calculado para el periodo t son consistentes con un valor

particular (normalizado) de los activos bancarios en el periodo t, S; el cual, en general,

es diferente del valor contable normalizado de los activos bancarios, S.. Dado que se
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normalizé dividiendo por el valor en libros de los pasivos bancarios, al restarle 1 al
valor del activo implicito del banco se obtiene la razén “capital/pasivo” implicita, la
cual puede interpretarse como un indice implicito de solvencia.

Cuando el indice implicito de solvencia cae por debajo de cero significa que el
capital neto del banco ha sido agotado y entonces el banco se vuelve “implicitamente
insolvente”. De esta manera, el “indice implicito de solvencia” puede usarse como un

indicador de alerta anticipada con respecto al riesgo tomado por un banco en particular.
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I1l. ANTECEDENTES ACERCA DEL BANCO INTERVENIDO?

En marzo de 2001 fueron intervenidos dos bancos del sistema, derivado
principalmente de la mala gestion administrativa de los mismos. El proposito de este
trabajo es contrastar en retrospectiva el valor informativo de diversos indicadores de
riesgo bancario, a la luz de los analisis realizados por la Superintendencia de Bancos
(SB)13 acerca del desempefio de cada uno de los bancos intervenidos. En particular,
para tal efecto se eligid uno de tales bancos, al que denominaremos “Banco X1” o
simplemente “Banco”.

Durante 1996, el Banco X1 presentd deficiencias de liquidez al mostrar sobregiros
en su cuenta de encaje en el banco central durante siete meses no consecutivos en el
afo. Para solventar dicho problema, la Junta Monetaria (JM) le autorizé un adelanto
que permitiese cubrir dichas deficiencias con la condicion de que el Banco aumentara
su capital en aproximadamente US$2.5 millones.

Durante 1999, nuevamente la JM autorizo un adelanto de emergencia al Banco X1,
cuyo destino fue el pago de obligaciones financieras con el banco central, las que
incluian adelantos otorgados con anterioridad.

Durante 2000, el Banco nuevamente solicitd un adelanto para el pago de
obligaciones financiaras con el banco central, el que también le fue concedido. Sin
embargo, esta vez le fue exigido un programa de reestructuracion financiera, ejecutable
en un plazo de tres afios. Mas tarde, durante ese mismo afio, el Banco X1 solicit6 otro
adelanto para el mismo propdsito, lo que motivo ciertas condiciones para su
otorgamiento derivado de que se pudo determinar que dicho banco presentaba
problemas de caracter estructural. En primer lugar, se exigié que dicho banco endosara
a favor del banco central un porcentaje considerable de sus acciones emitidas; en
segundo lugar, debia cumplir con un estricto plan de reestructuracion; y, en tercer lugar,
se le exigieron varios ajustes, entre ellos: i) mantener su patrimonio dentro de las
proporciones minimas establecidas en la Ley de Bancos vigente en aquella época, ii)
hacer aportes adicionales de capital por un monto de alrededor de US$5.2 millones, iii)

12 El presente trabajo se basa en las consideraciones y andlisis expresados en Banco de Guatemala (2006).
13 Organo encargado de la supervision bancaria en Guatemala.
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ajustar a satisfaccion de la SB sus registros y procedimientos contables, iv) incrementar
sus captaciones, por el tiempo que durase el plan de reestructuracion, a razén de
aproximadamente un 2.5% mensual, v) diversificar su cartera crediticia, vi) reorientar la
gestion de cobro de su cartera de créditos, vii) no refinanciar intereses, viii) no distribuir
dividendos, ix) no realizar operaciones tendentes a eludir el encaje bancario, x) ajustar
las tasas de interés de los créditos vinculados, xi) superar las deficiencias
administrativas, y xii) reducir la cartera crediticia en mora. Cualquier incumplimiento de
los literales expresados, motivaria la cancelacion inmediata del adelanto o un
incremento sustancial de la tasa de interés del mismo.

Posteriormente, el Banco X1 incumplié con los ajustes acordados segun el plan de
reestructuracion financiera. En ese sentido, la SB corroboré, por un lado, que al
persistir una falta de flujo efectivo de recursos provenientes de créditos prorrogados,
renovados y refinanciados, la situacion del banco se agravo al fondearse éste con
recursos interbancarios de corto plazo, en su mayoria al plazo de un dia y a altas tasas
de interés, factores que repercutieron en problemas serios de liquidez y rentabilidad.
Por otro lado, se corroboré que el Banco X1 recurrié constantemente a la practica de
sobreestimar las utilidades y ocultar las pérdidas, al registrar en sus estados financieros
intereses no percibidos efectivamente, al no provisionar reservas por créditos de dudosa
recuperacion y al diferir el registro de gastos.

Lo anterior motivd que en marzo de 2001 el Banco X1 fuera intervenido
administrativamente por parte de la autoridad monetaria, para lo cual se nombré una

junta interventora.
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IV. LOS HECHOS ALALUZ DE LOS COMPONENTES DE LA
METODOLOGIA CAMEL

4.1  De los problemas de liquidez

En este apartado analizaremos uno de los coeficientes de liquidez mas cominmente
utilizados en la literatura. Se trata de la razon de disponibilidades sobre el total de
depositos. De acuerdo con el gréfico 4.1, se observa una caida importante de la liquidez
en enero de 1996. Tal como fue mencionado en el capitulo anterior, el Banco X1
presentd problemas de liquidez durante 1996, afio en el que la autoridad monetaria le
otorgd un adelanto de emergencia, con lo cual la liquidez mejora, al alcanzar durante
1997 aproximadamente los mismos niveles de liquidez registrados en el segundo

semestre de 1995. A pesar de ello, Ia liquidez evoluciond de manera muy volatil durante
1997.

GRAFICO 4.1
BANCO X1: COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
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A partir de noviembre de 1998, el banco comienza a presentar problemas de
sobregiro en su cuenta de encaje. Sin embargo, venia presentando problemas de
liguidez desde marzo 1998, mes en el que su nivel de disponibilidades cayd en
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aproximadamente 43% respecto a diciembre del afio anterior (ver Anexo 2). No
obstante que, segin lo reportado por el banco, las disponibilidades se habian
recuperado a inicios del segundo semestre de 1998, el banco incurrid en sobregiros en
su cuenta de encaje, principalmente porque hacia finales de ese afo la liquidez en el
mercado bancario era restringida, por lo que el banco no obtuvo los fondos requeridos.

Posteriormente, el Banco incurrid en sobregiros de su cuenta de encaje entre los
meses de septiembre de 1998 y febrero de 1999, haciendo que la deficiencia persistiera
por seis meses consecutivos, situacion que motivo a la JM, con base en el marco legal
vigente en ese entonces, a prohibirle la concesion de nuevos préstamos o la realizacion
de nuevas inversiones, hasta mantener, cuando menos, el encaje bancario minimo por
tres meses consecutivos.

En el gréfico 4.1 puede observarse que el coeficiente de liquidez muestra una
tendencia hacia el alza a partir de abril de 1999; es decir, se observa una mejoria en las
condiciones generales de riesgo de liquidez del Banco, como resultado de un
incremento en el nivel de las disponibilidades. Sin embargo, posteriormente se
corrobord que durante esa época dicho banco utilizé ciertos mecanismos contables y
financieros que en su oportunidad fueron objetados por la SB. Tales mecanismos,
denominados “operaciones fuera de balance”, disminuian sus obligaciones depositarias,
inversiones en valores y cartera crediticia durante todo el mes, excepto el dltimo dia,
por lo que las reservas bancarias del banco no eran las que realmente correspondian a
su nivel de obligaciones depositarias y, por consiguiente, no eran suficientes para
atender sus operaciones normales de compensacion.

Dos aspectos importantes afectaron la liquidez del banco desde finales de 1998
hasta mediados de 1999. En primer lugar, el Banco experiment6 volatilidad en sus
disponibilidades debido a la volatilidad de los depdsitos de algunas instituciones del
Estado constituidos en dicho banco durante ese periodo, lo cual hizo que los depdésitos
totales mostraran una caida importante, principalmente en enero de 1999 (ver Anexo
2); y, en segundo lugar, el Banco experimenté un flujo inefectivo de recursos,
principalmente por el impago de créditos obtenidos. El coeficiente de liquidez, por el

-20-



contrario, mostrd6 una mejoria como consecuencia del incremento en las
disponibilidades reportadas por el Banco que, como se menciond anteriormente, se
debio a las “operaciones fuera de balance”. Es importante mencionar que, entre los
meses de julio y septiembre de 1999, le fueron concedidos adelantos por parte de la JM
para cancelar obligaciones financieras con el banco central.

A pesar del apoyo de los depésitos gubernamentales constituidos en el Banco desde
principios de 200024, las disponibilidades experimentaron una drastica caida de febrero
a noviembre de ese mismo afio. Dicha caida represent6 el 41% del monto registrado
en febrero de 2000. Este hecho es capturado por el coeficiente de liquidez y fue el
reflejo de que el Banco tuvo que ajustar su posicion de encaje en vista de no haber
registrado en su contabilidad un fuerte monto de intereses por adelantos otorgados por
el banco central. En enero de este afio el banco central le otorgd un nuevo adelanto.
En esta oportunidad se le exigio al Banco presentar a la SB un plan viable de
reestructuracion financiera.

Ante el incumplimiento del plan de reestructuracion financiera, la agravada situacion
de iliquidez fue definitiva y contundente durante los meses de enero y febrero de 2001,
cuando se observo una dréastica caida en los depositos. Lo mismo se observa, durante
esos meses, en el monto de disponibilidades; en esta oportunidad, debido al retiro de
los depdsitos de una empresa grande en el pais, la cual exigio al Banco sus depdsitos

por la via legal. El efecto es captado por el coeficiente de liquidez.

4.2  De los problemas de solvencia

La solvencia de una institucion bancaria se puede entender como la capacidad
financiera y patrimonial de la entidad para cumplir oportunamente con sus
compromisos. De acuerdo con Arango y Botero (2001, pag. 33), “los bancos
capitalizados tienen una mayor capacidad de hacer frente a las perturbaciones de
balance, para garantizar el normal funcionamiento de los mismos...y evitar bancos

insolventes”. Siguiendo a Swindle (1995), un coeficiente ampliamente utilizado para

14 |os depésitos del Gobierno representaban en ese entonces aproximadamente e 40% del total.
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medir la suficiencia de capital consiste en la razén de capital computable a activos
ponderados por riesgo?s, el cual es utilizado en este apartado (Gréfico 4.2).

GRAFICO 4.2
BANCO X1: INDICE DE SOLVENCIA
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Como resultado de los serios problemas de liquidez atribuidos, principalmente, a la
concesion de créditos a empresas con problemas en su capacidad de pago y a las
constantes prorrogas, renovaciones y refinanciamientos, el Banco no fue capaz de
generar los fondos suficientes para hacer frente de manera oportuna a sus necesidades
operativas y a sus obligaciones. Todo lo cual derivd en un problema de caracter
estructural. En efecto, derivado de los bajos niveles de solvencia presentados por el
Banco, la SB le instruyé en marzo de 1995 que constituyese reservas de valuacion por
créditos de dudosa recuperacion. Tales requerimientos fueron atendidos por el Banco
al incrementar en julio de ese afio en aproximadamente un 15.2% su capital
computable, al mismo tiempo que los activos ponderados por riesgo disminuyeron
sustancialmente a partir de junio (ver Anexo 3), con lo cual el indicador de solvencia

refleja un movimiento alcista, llegando a alcanzar un 50% de los activos ponderados

5 Ver también Siems & Barr (1998) y Alton, Meyer y Vaughan (2002).
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por riesgo. En diciembre de 1995, el indicador inicia un descenso precipitado hasta
alcanzar aproximadamente un 14% de los activos ponderados por riesgo, debido,
principalmente, al substancial incremento de los mismos. El indicador sigue su
tendencia decreciente hasta septiembre de 1997, congruente con el descenso del capital
computable, no obstante el régimen de reposicion aplicado por la autoridad monetaria.
Dado el problema que presentaba el Banco en términos de su cartera crediticia, es
interesante analizar la calidad de la misma a partir de uno de los componentes de la
metodologia CAMEL.: la razdén cartera vencida/cartera total. Puede observarse, a partir
del Gréfico 4.3, como la calidad de la cartera tuvo un comportamiento volatil desde
enero de 1995 hasta marzo de 1998, con incrementos sustanciales en el valor del
indicador referido entre septiembre de 1996 y septiembre de 1997, que indicaban una

mala gestién de dicha cartera de créditos.

GRAHCO 4.3
BANCO X1: CARTERA VENCIDA/CARTERA TOTAL
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Derivado de la mala gestion crediticia, en enero de 1998 el Banco comenz6 a cubrir
las reservas de valuacion de capital instruidas por la SB desde el afio previo, por lo que
el indicador de solvencia comenz6 a mejorar. Asimismo, el indicador mencionado

mostrd una mejora considerable a partir del mes de marzo.
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Nuevamente el Banco presentd problemas de solvencia entre los meses de marzo y
agosto de 1999, periodo en el cual los activos crediticios presentaban un alto riesgo de
irrecuperabilidad.

Es importante mencionar que, si bien el indicador de solvencia recoge los
movimientos tanto de capital computable como de activos ponderados por riesgo, en el
transcurso de los plazos de reposicion patrimonial exigidos por la SB al Banco, éste
recurrié constantemente a la practica de eliminar de sus registros los activos crediticios
para los que la SB habia requerido la creacion de reservas de valuacion.16

Por otro lado, se corrobord que, al mes de febrero de 2001, la mayor parte de la
cartera habia sido otorgada a empresas con falta de capacidad de pago, ademas de haber
estado concentrada, a esa fecha, en un 89.5%; lo cual , como era de esperarse, no le
generd al Banco los flujos suficientes para cubrir sus obligaciones. A pesar de los
aportes extraordinarios de capital en enero y febrero de 2001, la situacion de solvencia
del Banco no pudo ser sostenible y en el mes de marzo de ese afo, la autoridad

monetaria ordeno su intervencion.

16 Por gemplo, uno de tales mecanismos consistia en otorgar nuevos créditos al mismo deudor.
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V. LOS HECHOS A LA LUZ DEL “INDICE IMPLICITO DE
SOLVENCIA”
5.1  Andlisis comparativo entre los indicadores de la metodologia CAMEL
yel IS
En este apartado se analizan los distintos episodios que motivaron la intervencion
del Banco X1, desde la perspectiva del andlisis del indicador de riesgo bancario
propuesto en este trabajo. El indicador puede ser interpretado como alerta temprana
para los supervisores y depositantes cuando un banco esta registrando substanciales
incrementos en sus niveles de riesgo. De acuerdo con la metodologia, el indicador 11S
muestra periodos de insolvencia cuando el mismo toma valores no positivos. El

Gréfico 5.1 muestra el comportamiento del 11S durante el periodo analizado.

GRAACO5.1
BANCO X1: INDICE IMPLICITO DE SOLVENCIA
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Los indicadores de la metodologia CAMEL mostraron un comportamiento de
estrés a partir de diciembre de 1995. El indicador de solvencia de dicha metodologia
evidencid un deterioro sostenido a partir de esta fecha, tendencia que se mantuvo hasta
diciembre de 1998. Por su parte, el 11S complementa el escenario registrado por los
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indicadores CAMEL, al mostrar escenarios de insolvencia en julio de 1995, en junio de
1996 y en noviembre de 1998. De hecho, el IIS tiene la virtud de que, ademas de
sefialar la reduccién de solvencia, sefiala con claridad las situaciones de insolvencia (en
aquellos casos en que muestra valores no positivos). A la luz de la comparacion
efectuada, es importante resaltar que los indicadores que derivan de ambas
metodologias capturan la reduccion de solvencia y liquidez que precedié al primer
adelanto de emergencia otorgado por parte del banco central al Banco X1 en diciembre
de 1996. De acuerdo con los informes técnicos de la SB, tal adelanto fue efectuado
para resarcir una situacion de iliquidez que derivé en desencajes consecutivos del Banco
durante el mes de noviembre de de ese afio. No obstante, mas all& de un escenario de
iliquidez, segun el 11S, el Banco habia caido en insolvencia virtual en julio de 1995 y
junio de 1996. Esto también es respaldado por el indicador de solvencia de la
metodologia CAMEL, s6lo que mas tardiamente (diciembre de 1995).

Cabe resaltar que, a pesar de que el indicador de liquidez que deriva de la
metodologia CAMEL mejoré durante practicamente todo el afio de 1999 y el indicador
tradicional de solvencia mostrd relativa estabilidad durante ese afio, tal situacion es
incongruente con los hechos registrados, puesto que al banco le fueron concedidos dos
adelantos en los meses de julio y septiembre, respectivamente, dado que no podia pagar
obligaciones financieras pendientes con el banco central. Por su parte, el IS si registra
cuatro episodios de insolvencia durante 1999 (febrero, abril, julio y septiembre), que
coinciden con las fechas en las que el Banco registra la imperativa necesidad de fondos
que posteriormente motivod el otorgamiento de los adelantos mencionados. No esta
por demas indicar que el indicador de calidad de la cartera (Grafico 4.3) mostro un nivel
sustancialmente bajo a partir de marzo de 1998, manteniendo tal nivel durante el resto
del periodo, lo cual es un indicio de la falta de flujo de efectivo que el banco afrontd y
que concuerda con el andlisis ex — post de la SB respecto al incremento en el riesgo de
irrecuperabilidad de los créditos que el Banco experimentd entre marzo y agosto de
1999.
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Consistente con la situacion de insolvencia mostrada por el IIS, un informe de la
SB, de principios del afio 2000, indica que la deficiencia de encaje mostrada por el
banco a finales de 1999 constituia una de las dieciseis situaciones consecutivas de
desencaje que motivaron un plan de reestructuracion del Banco, luego de corroborar
serios problemas de solvencia que estaban originados por la irrecuperabilidad de la
cartera crediticia vinculada junto con bajos niveles de utilidades y de capital.

A partir de febrero de 2000, el coeficiente de liquidez cay6é dramaticamente, no asi el
indicador de solvencia que permanecié casi invariable durante ese afio (lo cual, como se
indicd, fue el resultado de la reposicion patrimonial exigida por la SB). Este episodio
fue definitivo debido a que el banco no pudo hacer frente a la reestructuracion
financiera exigida por la JM cuando ésta le otorgd el Ultimo adelanto de

reestructuracion que tuvo lugar en abril de 2000.

5.2  De los componentes del 11S

De acuerdo con la metodologia de célculo del 1S, es importante resaltar que el
costo efectivo de los recursos, medido por la tasa de interés implicita, determina el
precio de la opcion de venta y que éste, a su vez, es consistente con un cierto valor del
activo del Banco, dado el nivel de volatilidad del mismo. Partiendo de esta
interpretacion, un incremento en el costo efectivo de los recursos reflejaria una
situacion de iliquidez que el banco tendria que afrontar en un momento determinado.
Aplicando este analisis al caso del banco en estudio, se infiere que, ante la falta
recurrente de un flujo efectivo de recursos que le permitiesen solventar las situaciones
recurrentes de desencaje mostradas, el banco se vio obligado en varias oportunidades a
captar recursos interbancarios de corto plazo, en su mayoria a un dia, a altas tasas de
interés que luego repercutieron en un alto costo efectivo de los recursos. Esto, a su
vez, explica el comportamiento del precio de la opcion de venta (Gréfica 5.2), el cual
captura ambas situaciones descritas (ver ecuacion (13)).

Por otro lado, se puede observar a partir de los Graficos 5.2 y 5.3 que las caidas en
el valor del activo se correspondieron con altos niveles del precio de la opcion de venta,
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tal como la metodologia lo plantea; es decir, ambas variables deben guardar una

relacion inversamente proporcional.

De hecho, el coeficiente de correlacion entre

ambas variables es aproximadamente -0.1837.

GRAFICO 5.2
BANCO X1: PRECIO NORMALIZADO DE LA OPCION DE VENTA
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GRAFICO 5.3
BANCO X1: ACTIVO IMPLICITO NORMALIZADO
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Con base en la metodologia propuesta para el calculo del 11S, la volatilidad implicita

del activo bancario en el periodo t-1 es una aproximacion al valor de la verdadera

volatilidad de dicho activo bancario en el periodo t.

Este punto de vista es

determinante para interpretar adecuadamente la evolucién del 11S a lo largo del tiempo,

la cual se caracteriza por una correlacion serial negativa.*’

En efecto, de acuerdo con la formula de valuacion de opciones de Black & Scholes

(1973) y/o con la metodologia de calculo del 1IS: (i) la volatilidad implicita es funcién

Y Lacorrelacion serial de primer orden del indicador 11S es -0.173894
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directa del precio contemporaneo de la opcion de venta;* (ii) la volatilidad implicita
rezagada un periodo es considerada como el verdadero valor de la volatilidad
contemporanea; Y (iii) para un valor dado de la volatilidad contemporanea, el valor del
activo es funcion inversa del precio contemporaneo de la opcion de venta. Por tanto, si
el precio de la opcion de venta observa un incremento entre el periodo t-1 y el periodo
t, entonces la volatilidad implicita también tiende a incrementarse entre t-1 y t.
Consiguientemente, si se asume que el valor (menor) de la volatilidad implicita en t-1 es
el verdadero valor de la volatilidad en t, entonces el incremento en el precio de la
opcion de venta en t s6lo puede ser compatible con una caida del valor del activo en t.
En cambio, en el periodo t+1 se asume que el valor de la volatilidad es igual al valor
(mayor) de la volatilidad implicita en t, lo cual, para un cierto precio de la opcién de
venta, tiende a incrementar el valor del activo en el periodo t+1. Ello explica que los
periodos de insolvencia mostrados por el 11S sean usualmente seguidos por periodos de
aparentemente drasticos incrementos en los niveles de solvencia.

Tomando en cuenta el analisis anterior, el 11S no puede ser interpretado como un
indicador de la evolucion de la solvencia del banco en estudio, sino mas bien como un
indicador de alerta temprana en relacién con reducciones percibidas en el valor del

activo del banco que potencialmente lo colocan en situacion de insolvencia.

GRAFICO 5.4
BANCO X1: VOLATILIDAD IMPLICITA
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18 véanse las Gréficas 5.2 y 5.4.
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5.3  El NS aplicado a otros bancos

La metodologia para el célculo del IIS fue aplicada también a todos los bancos que
comprenden el sistema bancario guatemalteco. Al respecto, la Tabla 5.1 muestra a 11
bancos, de una muestra de 38, que cayeron en insolvencia implicita: 3 bancos
intervenidos (bancos X1, X24 y X33), 2 bancos que luego de presentar problemas
fueron absorbidos por otro (bancos X13 y X15), 1 banco fusionado (Banco X25) y 5
bancos actualmente en funcionamiento (bancos X17, X28, X38, X4 y X9). El resto de
instituciones bancarias (27) no presentaron episodios de insolvencia implicita durante el

periodo de analisis de la muestra.

TABLA 5.1
SISTEMA BANCARIO
CASOS DE SOLVENCIA IMPLICITA
PERIODO ABRIL 1995 - FEBRERO 2001

Banco Fecha ns NuUumero de veces
durante el periodo
Jul-95 -0.025554
Jun-96 -0.050089
Nov-98 -0.021167
Feb-99 -0.16435
X1 Abr-99 -0.0654 8
Jul-99 -0.13414
Sep-99 -0.10866
Ene-00 -0.18695
Feb-99 -0.0061301 1
5 Sep-99 -0.081619 1
X117 Jun-00 -0.064041 1
Mar-98 -0.020083
Mar-99 -0.13109
Jun-99 -0.027183
X24 Ago-99 -0.052571 6
Oct-99 -0.1474
Feb-00 -0.22551
X28 Jun-00 -0.050902 1
May-96 -0.0038158
Sep-97 -0.022524
Feb-98 -0.0060707
X33 Sep-98 -0.01601 7
Ene-99 -0.010368
Jul-99 -0.048424
Ene-00 -0.14702
Jun-99 -0.0033724
X38 Sep-99 -0.0091143 2
Jun-96 -0.062518
Ago-96 -0.039049
X4 Feb-98 -0.022782 4
Oct-98 -0.0072455
Ene-96 -0.0181
X9 Jul-96 -0.06118 2
X25 Jun-00 -0.081612 1
bancos intervenidos
bancos absorbidos
bancos fusionados
bancos actualmente en operacion
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Por otro lado, el Grafico 5.5, muestra los resultados del indicador IS para el Banco
X1 junto con otro banco de la muestra que no presentd periodos de insolvencia
implicita, al que llamaremos Banco X27.

GRAFICO 5.5
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Si bien, se observa que el 11S para el Banco X27 desciende en algunos episodios, el
precio de la opcidn y el valor y la volatilidad del activo de ese Banco son tales que el
mismo no cae en insolvencia implicita durante todo el periodo analizado. Esto es cierto
para el resto de bancos que no cayeron en insolvencia implicita, de tal manera que el 11S
parece ser capaz de discriminar apropiadamente entre los bancos que manifiestan

problemas de solvencia y aquéllos que no presentan tales problemas.
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VI.  CONCLUSIONES

En el presente trabajo se contrastd el desempefio del “Indice Implicito de
Solvencia” con el de aquellos indicadores propios de la metodologia CAMEL, con el
objeto de evaluar las bondades de cada uno de ellos como indicadores de riesgo
bancario, a la luz de los hechos presentados por un banco recientemente intervenido
por parte de la autoridad monetaria guatemalteca.

Con ese propoésito, se efectuaron los calculos correspondientes a varios de los
indicadores que forman parte de la metodologia CAMEL vy se contrastaron con los
hechos de los episodios relacionados con los problemas que presento el banco objeto
de andlisis. Asimismo, se procedio analogamente con el indicador 11S.

No obstante que tanto las sefiales del 11S como las de los indicadores de la
metodologia CAMEL coincidieron en ciertos episodios de mala gestion crediticia,
iliquidez e insolvencia del Banco analizado, existen diferencias sustanciales entre ambos

tipos de indicadores, las cuales son resumidas a continuacion:

a) Si bien los indicadores de liquidez y solvencia propios de la metodologia
CAMEL mostraron los episodios con problemas, los mismos Unicamente
mostraron periodos de estrés, sin indicar claramente situaciones de insolvencia.
Por el contrario, el 11S es capaz de evidenciar una situacion en la que el capital
neto del banco puede haberse agotado ante una caida considerable del valor de
los activos.

b) Los indicadores de la metodologia CAMEL no evidenciaron contundentemente
algunos episodios en los que, luego de un analisis exhaustivo del ente supervisor,
se comprobd que el Banco analizado tenia serios problemas de liquidez y
solvencia. Por su parte, el 11S fue capaz de reflejar situaciones de alerta que
hubiesen evidenciado los problemas referidos antes de haberse materializado la

intervencién del Banco.
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El 11S puede constituir un valioso indicador de alerta temprana, dado que
claramente mostro la existencia de serios problemas de solvencia del banco antes de su
intervencién.  Adicionalmente, la aplicacion del 1S a todos los bancos del sistema
permitié discriminar entre los bancos menos solidos (bancos intervenidos por la
autoridad monetaria y bancos absorbidos por otro banco) y los bancos mas estables del
sistema.

Cabe enfatizar, sin embargo, que el riesgo bancario medido por el 11S es el riesgo
percibido por el mercado, que se manifiesta a través de incrementos en la tasa de interés
a la cual el banco en estudio se financia; es decir, el 1IS no constituye una medicion

directa del riesgo del activo bancario, ni se deriva de tal medicion.
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ANEXO 1

SISTEMA BANCARIO: DURACION ESTIMADA
DE LOS PRINCIPALES PASIVOS
A DICIEMBRE 2004
-MILES DE QUETZALES-

TIPO DE DEPOSITO MONTO ES}?I'ITII;\/I%-\ODO PONDERACION DURACION
QUETZALES -MESES- PONDERADA

DEPOSITOS ALA VISTA 24,000,335.35 0 0.375 0
DEPOSITOS DE AHORRO [ 15 42() 756.95 0 0.241 0
DEPOSITOS A PLAZO 15,949,706.35 |3 0.249 0.75
OTROS DEPOSITOS 361,164.00 » 0.006 0.07
OBLIGACIONES 2,458,339.70 |12 0.038 0.46

TOTAL 58,190,302.35 0.908 1.28 »

\

TOTAL PASIVO 67,902,408.00 \
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ANEXO 2

BANCO X1: DISPONIBILIDADES

950,000
900,000
850,000
800,000
750,000
700,000
650,000
600,000
550,000
500,000
450,000
400,000
350,000

-36-



ANEXO 3

BANCO X1: CAPITAL COMPUTABLE
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ANEXO 4

PROGRAMA EN MATLAB DEL ALGORITMO PARA GENERAR EL I1S

%CALCULO DE LA VOLATI LI DAD | MPLI CI TA

cl ear;

cl ear gl obal;

format short g;

di sp( bl anks(2) )

di sp( datestr(now) )
di sp( bl anks(2) )

di sp(' BANCO DE GUATENALA')

di sp(' Departanento de | nvestigaciones Econdm cas')
di sp( bl anks(1) ) E

di sp(' OSCAR LEONEL HERRERA VELASQUEZ')

di sp( blanks(1) )

di sp(' I NDI CE | MPLI CI TO DE SOLVENCI A')

di sp( bl anks(2) )

%8 = VALOR NORMALI ZADO DEL BONO SI N ‘Rl ESGO
% 1R = TASA DE I'NTERES | MPLi CI TA

% = GASTOS FI NANCI EROS

G- = xl sread(' Base de Datos.xls', 'Gastos Financieros Desacum ,

"L7:L79");

%OT = DEPCSI TOS TOTALES
DT = x|l sread(' Base de Datos.xls', 'Depositos Totales'

%00 = CREDI TOS OBTENI DOS

, "L7:L79");

CO = x|l sread(' Base de Datos.xls', 'Creditos obtenidos', 'L7:L79");

%OF = OBLI GACI ONES FI NANCI ERAS

OF = xl sread(' Base de Datos.xls', 'oligaciones Financieras', 'L7:L79");

YRPPM = Tasa de reportos pronmedi o ponderado nensual
TRPPM = x| sread(' DATCS TASA LI QUI DEZ. xI's", 'pruebaA ,

%EC = encaj e conput abl e
EC = x|l sread(' Encaj e Conputable Total.xls', 'Hojal",

%A = VALOR EN LI BROS DEL ACTI VO DEL BANCO
A = xl sread(' Base de Datos.xls', 'Activo', 'L6:L78");

% = VALOR DE MERCADO DEL PAS| VO DEL BANCO
D = x|l sread(' Base de Datos', 'Pasivo', 'L6:L78");

%0E = tasa estructural
TE = [ (GF) ./ (DT+CO+OF) ] ;
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%8 = VALOR NORMALI ZADO DEL ACTI VO DEL BANCO
S = (AID;

%8 = Val or facial del bono sin riesgo
B = (1+TE);

YDEC = diferencial del encaje conputable
%&ECDP = sunatoria del encaje conputable de dos periodos (t + t-1)

n =274

K = EC(n)-EC(n-1);
DEC(n-1,1) = K

L EC(n) +EC(n-1);
ECDP(n-1,1) = L;

for

IIQ I

X = abs(DEC. / ECDP) ;

1:73
1=X(j,1);
TRPPMj , 1) ;
exp( X1nr2) - 1;
FuncionB(j,1) =Y,

for j

X
4
Y

W= Z*Y;
ITR(j,1) =W

end

for r = 1:73
Bl = B(r,1);
ITRL = I IR(r, 1);
pl = B1*I | RL/ (Il R1+1);
p(r,1) = pi;

end

TT = (1/12);

%/OL=vol atilidad inplicita
%=primer argunento de la integral para encontrar la nornal de la fornula
de B&S

for i = 1:73
BB = B(i,:);
SS = S(i,:);
PUT = p(i,:);

FUN = @ VQL) ((BB* (-
7186705221432913/ 36028797018963968* pi ~( 1/ 2)*2~( 1/ 2)*erf (1/ 4*2~( 1/ 2) * (-
VOLA2* TT+2*| 0og(SS/ BB) )/ VOL/ TTA( 1/ 2) ) +7186705221432913/ 36028797018963968* 2
N1 2)*piM(1/2)))-(SS(-
7186705221432913/ 36028797018963968* pi ~( 1/ 2)*2~( 1/ 2)*erf (1/4*2~(1/2)*(vOn
2*TT+2*1 0og(SS/ BB) )/ VOL/ TTA(1/ 2) ) +7186705221432913/ 36028797018963968* 2" ( 1/
2)*pi~(1/2)))-PUT);

VOL = fzero(FUN, [0.0001 100]);

VI(i,:) = VO,
end

-39-



figure(2)
plot(Vl), grid, title(' BANCO X1: VOLATI LI DAD | MPLi Cl TA- DC ENE1995- FEB2001
pr uebaBnuevaPUT" )

UCALCULO DEL 11S

for i = 2:73
BB = B(i,:);
VOLAT = VI(i-1,:);
PUT = p(i,:);

FUN = @ SSS) ((BB*( -
7186705221432913/ 36028797018963968* pi N( 1/ 2) *2~( 1/ 2) *erf (1/4*2"(1/ 2)*(-
VOLATA2* TT+2* | og( SSS/ BB) ) / VOLAT/ TT~( 1/ 2) ) +7186705221432913/ 36028797018963
968* 2" ( 1/ 2)*pi M(1/2)))-(SSS*( -
7186705221432913/ 36028797018963968* pi ~( 1/ 2) *2~(1/ 2) *erf (1/ 4*2~(1/ 2) *(VOLA
TA2*TT+2*| og( SSS/ BB) ) / VOLAT/ TTA(1/2)) +7186705221432913/ 36028797018963968*
27h(1/2)*pi~(1/2))) - PUT);

SSS = fzero(FUN, [0.1 10]);

AS(i,:) = SSS;

end

for i = 2:73
AEST = AS(i,:);
Il = AEST-1;
1S(i-1,:) = 11;

end

Months = [1:1:72]";

Day = datemmth(' 01 jan 1995, Months);

days = datestr(datenun(Day), 12);

f = figure;

a = axes('YLim,[-.2 1]," Xtick',1:72,"' XTi ckLabel ', days); title(' BANCO X1:
i NDI CE | MPLI CI' TO DE SOLVENCI A - 'ENE1995- FEB2001 pruebaBnuevaPUT'); grid
h =1line(1l:72,119);
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