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Planteamiento conceptual

El sistema financiero desempeiia un papel cru-
cial en el desarrollo de un pais, que afecta tanto
a la adecuada asignacion de recursos en el tiem-
po como a la correcta valoracion del riesgo. En
los ultimos afios, la globalizacion de la economia
de mercado ha disminuido la estabilidad y segu-
ridad del negocio financiero, multiplicando los
riesgos a los que se enfrentan estas entidades,
entre ellos el riesgo de crédito, o posibilidad de
que no se produzca la devolucién puntual de una
determinada cantidad de dinero que se presté en
el pasado.

Ante esta situacién se han desarrollado nuevas
regulaciones internacionales en materia de ries-
gos, entre las que destacan los acuerdos de
Basilea Il para entidades bancarias y de
Solvencia II para entidades aseguradoras. Estas
normas inciden en la necesidad de modernizar
las técnicas de medicion y gestién de riesgos,
promoviendo el desarrollo de modelos internos
basados en la clasificacion de las posiciones de
crédito en grupos de riesgo o ratings. Ahora
bien, el desarrollo de modelos internos exige que
los bancos dispongan de bases de datos que
incluyan informacion completa sobre sus posi-
ciones crediticias a lo largo del tiempo. Sin

embargo, los registros bancarios suelen ser limi-
tados e incompletos, especialmente respecto a
las denominadas carteras de bajo incumplimien-
to integradas, entre otras, por exposiciones fren-
te a bancos, entidades aseguradoras y empresas
con elevada calificacion crediticia. Ante esta
situacion, las nuevas normas permiten la asocia-
cion de los ratings internos a escalas utilizadas
por agencias externas de calificacion, si bien la
asociacion de los ratings internos y externos
debe sustentarse en una comparacion rigurosa
de las variables que determinan el riesgo de cré-
dito. Asimismo, las nuevas regulaciones reco-
miendan el empleo de ratings externos por parte
de las autoridades supervisoras como informa-
cion relevante para el control de la solvencia de
las propias entidades financieras.

No obstante, la identificacion de los determinantes
del riesgo de crédito constituye un problema com-
plejo atn pendiente de solucion, especialmente en
el &mbito de las entidades aseguradoras, agentes
basicos de los mercados financieros que, debido a
sus peculiares caracteristicas operativas, apenas
han sido objeto de estudios previos.

Esta Tesis Doctoral presenta una nueva metodo-
logia para el andlisis de los determinantes del
riesgo de crédito combinando técnicas estadisti-
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cas cldsicas, andlisis bayesiano y modelos basa-

dos en inteligencia artificial. Se plantean tres

objetivos principales de investigacion:

— Estudiar los retos a los que se enfrentan las
entidades bancarias y aseguradoras para la
gestion del riesgo de crédito en el entorno
actual.

— Desarrollar sistemas operativos de gestion
coherentes con el nuevo marco regulatorio
que permitan analizar los determinantes del
riesgo de crédito en el entorno actual.

— Contrastar empiricamente la utilidad de los
modelos propuestos a partir de diferentes
bases de datos de entidades bancarias y ase-
guradoras.

Estructura del trabajo

En el Capitulo 1 se realiza una aproximacion a
la problemadtica de la gestién de riesgos financie-
ros, con el objetivo de conocer el estado del arte
en la materia, asi como la normativa que afecta
a las entidades financieras en este dmbito. Con
ello se pretende poner de manifiesto la impor-
tancia e influencia de la gestion de riesgos en los
mercados financieros, identificando los compo-
nentes del riesgo financiero, entre los que desta-
ca el riesgo de crédito. Ademds, se analiza el pro-
ceso de gestion de riesgos financieros, detallan-
do los objetivos a alcanzar y las distintas etapas
a cumplimentar por los gestores, que incluyen la
determinacion de los objetivos a conseguir, iden-
tificacién de los distintos tipos de riesgos, su
medicion y cuantificacion, el control de riesgos y
analisis de decisiones alternativas, la implemen-
tacion de la decision y la evaluacion y revision de
las decisiones implementadas.

El Capitulo 2 se inicia con un andlisis descripti-
vo del riesgo de crédito, estudiando su tipologia
(riesgo de instrumentos financieros, clientes par-
ticulares y empresas) y las caracteristicas espe-
cificas de su proceso de gestion. El andlisis se
centra en el riesgo de crédito asociado con
empresas, con la finalidad de identificar las
caracteristicas que seria deseable que se inclu-
yeran en los modelos para su gestion.

Posteriormente se analizan de forma critica los
distintos enfoques existentes para el modelado
del riesgo de crédito, tanto para el tratamiento
de posiciones individuales como respecto a los
modelos integrales de gestion, entre los que des-

tacan los modelos de credit scoring, rating,
modelos estructurales y modelos de valor en
riesgo (Credit VaR). En particular, se estudia la
capacidad de estos modelos para facilitar res-
puestas eficaces en el entorno financiero actual,
justificindose la necesidad de desarrollar un
nuevo enfoque que permita construir sistemas
de gestion crediticia para la empresa basados en
ratings internos coherentes con las nuevas ten-
dencias internacionales.

En el Capitulo 3 se realiza una aproximacién
conceptual a los sistemas de calificacion crediti-
cia o ratings. En primer término, se analiza de
forma detallada el proceso de obtencion de califi-
caciones, haciendo especial hincapié en las eta-
pas del mismo, la definicién de las escalas emple-
adas por las distintas agencias y las ventajas e
inconvenientes de los procesos de calificacion.
Asimismo, se estudian las diferencias entre las
calificaciones otorgadas por las distintas agencias
y el efecto de la solicitud sobre los ratings, al obje-
to de conocer las limitaciones existentes en cuan-
to a informacion disponible, calidad de los datos,
credibilidad de las calificaciones y capacidad dis-
criminatoria de los modelos.

Posteriormente, se introducen las principales
técnicas aplicables al problema de discrimina-
cion entre categorias crediticias empresariales,
exponiendo brevemente el desarrollo conceptual
de los modelos y la aplicacion que de los mismos
ha realizado la literatura en la materia, asi como
los resultados conseguidos. En particular, se con-
sidera la utilidad de la informacién contable
para el desarrollo de estos sistemas, advirtiendo
tanto de sus limitaciones como de sus posibilida-
des de cara al andlisis del riesgo de crédito. Se
observa que los estudios empiricos formulados
respecto a los determinantes de los ratings
empresariales se han centrado casi exclusiva-
mente en empresas industriales, siendo muy
escasa la literatura en el ambito financiero en
general, y respecto al sector asegurador en par-
ticular. Por otro lado, las investigaciones realiza-
das apenas proporcionan medidas acerca de la
eficacia de los modelos conseguidos, limitdndose
a reproducir una lista de atributos explicativos,
en mayor o menor medida, de las calificaciones
analizadas.

Este andlisis permite identificar la principal
laguna a cubrir con esta investigacion, relativa a
la formulacion de modelos de gestion del riesgo
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de crédito basados en calificaciones crediticias
que, a partir de determinantes basados en infor-
macién econdémico-financiera, permitan prede-
cir de forma eficaz el nivel de riesgo asociado con
entidades aseguradoras. Ademds, en un docu-
mento anexo a la tesis se incluye un estudio adi-
cional de los determinantes del riesgo de crédito
vinculado con entidades bancarias espafolas,
que permite contrastar la capacidad explicativa
y robustez de los modelos desarrollados.

El Capitulo 4 contiene los aspectos metodoldgicos
y empiricos de la aplicacion propuesta. En la pri-
mera seccion del Capitulo 4 se analizan las carac-
teristicas distintivas de la industria aseguradora,
asi como los estudios previos respecto a la sol-
vencia de estas empresas, a nivel nacional e
internacional. Posteriormente, se procede a des-
arrollar la metodologia bdsica de trabajo, estruc-
turada en seis etapas principales: 1. Seleccion de
variables explicativas; 2. Analisis estadistico mul-
tivariante; 3. Analisis avanzado mediante
Aprendizaje Mdquina; 4. Combinacién de meto-
dologfas; 5. Validacién fuera de muestra basada
en modelos de remuestreo; y 6. Validacién a lo
largo de tiempo. Para el desarrollo de algunas de
estas etapas ha sido necesario implementar
diversos programas informaticos ad hoc dada la
inexistencia de software especializado en este
ambito.

A continuacion se define el problema concreto
objeto de estudio, las fuentes de informacién uti-
lizadas y la muestra empirica seleccionada, rela-
tiva a los ratings de fortaleza financiera de 257
entidades aseguradoras europeas no vida pro-
porcionados por la agencia Standard & Poor’s
para el periodo 1999-2000. Se detallan las
caracteristicas de la informacion contable dispo-
nible, su alcance temporal y la problemadtica de
su homogenizacion, asi como los ratios econémi-
cos y financieros definidos como variables poten-
cialmente explicativas, que incluyen indicadores
relacionados con la exposicién al riesgo, uso del
reaseguro, liquidez, rentabilidad, provisiones
técnicas y reservas, endeudamiento, dimension y
mercado de operaciones. La ausencia de una
teorfa general sobre los determinantes del riesgo
de crédito plantea la necesidad de aplicar herra-
mientas para la seleccion de los indicadores mas
relevantes, que se afronta mediante un estudio
univariante inicial, seguido de un estudio multi-
variante que integra modelos factoriales, méto-

dos bayesianos (Gibbs sampler) y algoritmos de
seleccion de atributos basados en Aprendizaje
Médquina (redes neuronales artificiales y modelos
vinculados al algoritmo k-vecino mds cercano). A
partir de un amplio conjunto de ratios iniciales,
finalmente se identifican 7 variables explicativas
fuertemente relevantes, relacionadas con la
liquidez, rentabilidad y tamafio de las entidades
aseguradoras respecto a distintos periodos de
tiempo previos al momento de la calificacion.

Tales indicadores se utilizan, en primer lugar,
para analizar la relevancia de los modelos esta-
disticos multivariantes mas conocidos, destacan-
do el andlisis discriminante muiltiple, la regre-
si6n logistica multinomial y el modelo logit orde-
nado. Los resultados obtenidos permiten obser-
var la mayor capacidad clasificadora de los
modelos logisticos, si bien los porcentajes de
acierto no resultan muy elevados.

A efectos de mejorar la capacidad explicativa del
modelo, posteriormente se considera la oportu-
nidad de aplicar modelos basados en
Aprendizaje Mdquina, tanto respecto al paradig-
ma conexista-adaptativo como al enfoque légico-
estructurado.

El andlisis se inicia con los algoritmos conexio-
nistas conocidos como redes neuronales artifi-
ciales, aplicando dos modelos particularmente
interesantes en este ambito: el Perceptrén
Multicapa, desarrollado a partir de distintos
algoritmos constructivos, de poda y de aprendi-
zaje, y el Mapa Autoorganizado de Kohonen,
considerando su version original e incluyendo
informacién lingiifstica mediante el modelo 2-
tuplas para el tratamiento de la incertidumbre.

Posteriormente se estudia la capacidad explica-
tiva de los modelos l6gicos conocidos como drbo-
les de decision, analizando distintos algoritmos
univariantes y multivariantes, asi como diversos
modelos cooperativos o bosques de decision.
Dentro del paradigma ldgico-estructurado se
analiza también la capacidad explicativa de los
sistemas expertos, considerando distintos algo-
ritmos de induccion de reglas basados en Logica
Borrosa. En particular, se presenta un sistema
inductivo de modelado borroso y tres sistemas de
modelado lingiiistico.

Para cada uno de los modelos se calculan las
tasas de error de clasificacion asociadas con la
muestra original, las estimaciones del error real
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mediante bootstrap y otras medidas de desem-
peio que relacionan las categorias reales y los
ratings predichos. Estas medidas de error se uti-
lizan para comparar los distintos modelos entre
si, a fin de determinar qué sistemas presentan
una mayor capacidad predictiva. En particular,
se observa que algunos modelos de drboles de
decision individuales, redes neuronales y siste-
mas inductivos borrosos presentan de forma
simultdnea reducidas tasas de error y arquitec-
turas facilmente interpretables por los usuarios.
Las medidas de error sirven de base para for-
mular un modelo hibrido que integra los resulta-
dos obtenidos con cada técnica en un modelo
final de gestion del riesgo de crédito mediante
calificaciones. El objetivo de esta propuesta se
centra en explotar sinergias entre los modelos, a
fin de mejorar la capacidad predictiva final pero
sin introducir excesiva complejidad que dificulte
la interpretacion de los resultados. Para ello se
consideran cuatro enfoques alternativos basados
en esquemas de votacién y formalismos bayesia-
nos, observando que los modelos bayesianos
constituyen una alternativa muy eficaz, cuyo
desempeno supera ampliamente a los resultados
disponibles en la literatura previa sobre ratings
de crédito.

La necesaria validacién temporal de los modelos
propuestos se aborda en el Capitulo 5, a través
del andlisis de una nueva muestra de 211 ratings
de empresas de seguros europeas, relativa al
periodo 2002-2003, para la que se calculan los
determinantes previamente seleccionados como
relevantes. La inclusion de dos periodos de tiem-
po diferentes permite la comparacion de las dis-
tintas circunstancias econémicas y sociales y su
efecto sobre las calificaciones crediticias, tales
como los atentados de Nueva York del 11 de
Septiembre de 2001 y la entrada en vigor del
euro como moneda Unica europea en enero de
2002.

A partir de dichas variables explicativas, vincu-
ladas con la liquidez, rentabilidad y tamafo de la
empresa, se lleva a cabo un estudio detallado de
los modelos estadisticos y técnicas de
Aprendizaje Mdquina desarrollados para el
periodo inicial, calculando la capacidad predicti-
va de los modelos originales y estimando sus
parametros de acuerdo con los nuevos datos. Se
considera la relevancia de las distintas propues-

tas hibridas de calificacion previamente formu-
ladas.

Los distintos modelos son comparados entre si,
analizando sus similitudes y diferencias a fin de
determinar la robustez del sistema propuesto y
su capacidad para adaptarse a los cambios del
entorno. Se comprueba que tanto los modelos
individuales previamente analizados (en particu-
lar, algunos esquemas de drboles de decisién y
redes neuronales artificiales), como los esque-
mas hibridos propuestos resultan robustos a lo
largo del tiempo. Como consecuencia, sus deter-
minantes resultan relevantes para distintos
periodos temporales, los modelos iniciales pre-
sentan una elevada capacidad predictiva a pos-
teriori y los ajustes a formular para adaptarse a
los cambios del entorno afectan tinicamente a las
ponderaciones de las variables explicativas.
Finalmente, el Capitulo 6 se destina a la presen-
tacion de las principales conclusiones obtenidas,
analizadas a continuacion.

Principales conclusiones

El analisis de los distintos periodos temporales
permite concluir, por un lado, la utilidad de la
informacion econémico-financiera para la pre-
diccion del riesgo de crédito de las entidades ase-
guradoras europeas y, por otro, el importante
impacto de los recientes acontecimientos finan-
cieros y politicos sobre el riesgo de crédito de las
aseguradoras.

Se observa que los ratios de rentabilidad econo-
mica y financiera a medio y largo plazo, asi como
el nivel de derechos de cobro de la entidad
(incluyendo el reaseguro) y la evolucion de su
dimension a lo largo del tiempo, resultan varia-
bles determinantes del riesgo de crédito asocia-
do con las distintas aseguradoras europeas, sin
observarse diferencias estadisticamente signifi-
cativas entre paises. La existencia de un merca-
do tnico europeo en términos financieros se ha
traducido de facto en una concepcion comun
acerca de los determinantes de riesgo que afec-
tan a las entidades operantes, con independen-
cia del pais base de operaciones, lo que facilita-
ra la implementacion paneuropea de las nuevas
regulaciones en materia de riesgos.

Por otro lado, los determinantes identificados

resultan robustos desde el punto de vista tempo-
ral, de forma que su capacidad explicativa se
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mantiene invariable para distintos periodos. No
obstante, se observa un deterioro de la capaci-
dad predictiva de los modelos a lo largo del tiem-
po, de forma que en los tltimos afos resulta evi-
dente la existencia de un mayor pesimismo res-
pecto a la calificacion de la fortaleza financiera
de las aseguradoras analizadas; a ello ha contri-
buido el nuevo orden politico internacional sur-
gido a partir de los atentados del 11 de septiem-
bre de 2001, que ha incrementado significativa-
mente la percepcién de riesgo al que estin
sometidas las empresas aseguradoras, y que
indica la influencia de las percepciones cualitati-

vas de los agentes respecto a las calificaciones
crediticias estudiadas.

Por tltimo, los resultados obtenidos han permiti-
do contrastar la posibilidad de construir modelos
robustos y eficaces para la gestion del riesgo de
crédito a partir de datos contables, incluso en
presencia de muestras reducidas, lo que puede
facilitar la implementacién practica de las nue-
vas recomendaciones formuladas por Basilea I y
Solvencia II y el empleo de estos modelos como
mecanismo eficaz de ayuda a la toma de decisio-
nes por parte de los organismos supervisores.
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