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Resumen

En el contexto de la regulacion y de los acuerdos de Basilea resalta la importancia de controlar el riesgo
sistémico y los efectos de contagio. El presente trabajo propone un modelo que consiste de dos fases
(considerando el modelo de Merton en la primera parte y un modelo Erdos-Rényi de redes aleatorias en la
segunda) para analizar el contagio en el sistema bancario mexicano. Al final se concluye que los bancos
pueden ser contagiados a partir de un default inicial y caer en incumplimiento o bien no verse afectados por
el evento. Lo anterior dependerd de la volatilidad y del crecimiento de los pasivos y de los pardmetros propios
de las redes, como son la severidad de choque, el nimero de nodos afectados inicialmente, la estructura de
la red (homogénea o heterogénea), la proporcion (activos externos/activos) interbancarios y la proporcién
capital/activos. Los resultados muestran consistencia con la politica de regulacién que se lleva a cabo en
Meéxico para evitar un efecto de contagio en sistema financiero.
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Abstract

The control of systematic risk and the contagion effect are very important on the regulation and Basilea
context. This paper presents a two phase model (Merton Model on the first part and Random networks
Erdos-Rényi in the second part) in order to analyze the contagion effect on the Mexican bank system. The
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conclusions are that the Banks could not be infected or fall into default depending of the behavior of liabilities,
the structure of the network and (external asset/interbank asset) ratio and (capital/asset) ratio. The results
are consistent with the regulation politics in order to avoid the contagion in Mexico Financial System.

© 2016 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Administracién. This is an
open access article under the CC BY-NC-ND license (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
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Introduccion

El objetivo del presente trabajo es realizar un andlisis del efecto contagio en el sistema ban-
cario mexicano utilizando una variante del modelo de Merton y la técnica conocida como redes
aleatorias. La intencién de esta propuesta es confirmar que la regulacién bancaria y en particular
los requerimientos de capital son fundamentales para evitar los contagios en el sistema financiero
y el control del riesgo sistémico.

La metodologia que se utiliza principalmente es la teoria financiera en el contexto de Black-
Scholes y lateoria de redes aleatorias. El modelo propone explicar el efecto de contagio combinado
dos fases: en la primera de ellas (el choque inicial) se determina la probabilidad de incumpli-
miento o de quiebra de un banco utilizando el modelo de Merton-Credit-Monitor, que se utiliza
como detonador o choque inicial y que determina el nimero inicial de nodos o bancos afectados.
En la segunda fase, a partir del modelo de contagio referido en varios articulos previos, principal-
mente el de Dasgupta y Kaligounder (2014), se hace una simulacién del contagio a los restantes
bancos utilizando fundamentalmente el modelo de Erdds-Rényi, donde poco a poco y de acuerdo
auna tasa propuesta se va esparciendo el contagio y se va reduciendo el capital de las instituciones
afectadas provocando la quiebra o la entrada en default de algunos bancos. El modelo también
requiere otros pardmetros, como son la proporcion de activos externos/activos interbancarios, la
proporcién capital/activos, el tipo de choque idiosincrético o correlacionado, el grado de los nodos
y la distribucién homogénea o heterogénea de la red.

El trabajo comienza con una revisién de los principales trabajos de redes aleatorias, pasando
desde el modelo de Erdds-Rényi (1960) y las aportaciones fundamentales de Newman (2003)
a la teorfa de grafos y redes aleatorias, asi como sus trabajos en epidemiologia SIR (Newman,
2002). Posteriormente se hace referencia, entre otros, a los trabajos més relacionados con redes
aleatorias, como los de Nier y Gai (2010), y los aplicados al caso de México, hasta llegar al
articulo de Dasgupta y Kaligounder (2014).

Enla parte I se coloca el problema del riesgo sistémico y del contagio en el contexto internacio-
nal y nacional de la regulacién internacional, haciendo una revision de los acuerdos de Basilea, sus
principales modificaciones, la importancia de los requerimientos de capital y la situaciéon propia
del sistema financiero de México.

Una vez justificada su importancia en el contexto académico y practico de la regulacidn, el
trabajo muestra un revisién cronoldgica de las tdltimas décadas de la banca, desde su naciona-
lizacién, privatizacion, crisis financieras, el caso del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro
(FOBRAPROA), la entrada de bancos extranjera, el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), la llegada de bancos de procedencia extranjera y el impulso del gobierno para
la desconcentracion. Ademds de mencionar el crecimiento en el registro de varios nuevos bancos
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enfocados en un nicho distinto de la poblacidn, ademds de mostrar la evolucién histérica de los
activos pasivos y capital contable.

En la parte II se revisan los modelos a utilizar, iniciando con el de Merton y el Credit Monitor
y su fundamento en la teoria de Black-Scholes y posteriormente los modelos basados en redes
aleatorias Erdos-Rényi para plantear el contagio y combinando el resultado del modelo de dos
fases (modelo de Merton-Credit-Monitor y Erdos-Rényi y Dasgupta y Kaligounder para contagio)
y en seguida se mencionan los resultados.

Al final se presentan las conclusiones generales basadas en el trabajo propuesto, ademds de la
bibliograffa y un apéndice los bancos existentes en México en 2014.

Parte 1
Antecedentes

El contagio en instituciones de crédito (particularmente bancos comerciales) es un tema que
se ha analizado desde un enfoque prictico y también académico. Entre las diferentes formas de
analizar el efecto contagio existe una herramienta que ha sido de mucha utilidad recientemente
y que es conocida como redes aleatorias. A continuacién se hace una breve revision de articulos
relacionados al tema.

En Newman (2003) se explica el modelo de grafos o redes aleatorios con bastante claridad
y los modelos Erdos-Rényi (también se puede revisar el trabajo original: Erdos y Rényi, 1960),
posteriormente en el mismo trabajo propone el modelo de red del mundo real y explica que la
diferencia obedece a la ausencia de clisters de redes o transitividad y a una distribucién no muy
realistica de tipo Poisson. También se describen aplicaciones a problemas de robustez de redes y
aplicaciones a la dispersion de epidemias. En Newman (2002) se muestra una gran clase de
modelos estdndar epidemiolégicos (SIR) que pueden ser resueltos para una gran cantidad
de casos.

En Nier, Yang, Yorulmazer y Alentorn (2007) se revisa como el riesgo sistémico, que es el
riesgo comtn en todo el mercado (y no puede ser diversificado), puede generar inestabilidad
en toda la estructura financiera que incluso puede producir un efecto de cascada y hundir el
mercado. En el disefio se propone un sistema bancario compuesto por los bancos como nodos
y las lineas relacionales como las conexiones interbancarias. Se van cambiando los pardmetros
claves, principalmente los niveles de capitalizacion, el nivel de conexién de los bancos y el grado
de concentracién del sistema. El autor encontrdé que a mayor nivel de capitalizacion, més resistente
es el sistema al efecto de contagio, el efecto de grado de conectividad; un pequefio incremento
aumenta el efecto del contagio pero después del umbral la conectividad mejora la habilidad del
sistema bancario de absorber el choque, el tamano de los pasivos incrementa el riesgo de default
y los sistemas bancarios mas concentrados son mas propensos a mayores riesgos sistémicos. Este
articulo es muy semejante a la referencia bédsica seguida en el presente trabajo de Dasgupta y
Kaligounder (2014).

En Estrada y Morales (2007) se examina la estructura de capital del mercado interbancario
de Colombia y, a partir de un modelo de simulacién durante el periodo 2005-2007, se analiza el
comportamiento del riesgo de contagio, que se define como el riesgo que enfrenta una entidad
de no poder satisfacer su demanda de liquidez en el mercado cambiario a causa de choques de
liquidez en la demds entidades. Los autores encontraron un incremento en el contagio debido a
una menor capacidad de absorcidn en las entidades en el periodo analizado.
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En Gaiy Kapadia (2010) se desarrolla un modelo de contagio en redes financieras con estructura
arbitraria y se explora como el potencial de impacto es influenciado por los choques idiosincraticos
y agregados y por la liquidez del mercado. Se encuentra que el sistema exhibe una tendencia fragil
de la robustez y estima la probabilidad de contagio.

En Martinez-Jaramillo, Kabadjova, Benitez y Solorzano (2012) se presenta un estudio empi-
rico del sistema bancario mexicano y sus implicaciones para el riesgo sistémico. Se proponen
mediciones no topolégicas para describir el comportamiento y la evolucién de los bancos en una
red, y se crea una medida de interconexién. Al final se encuentra que la red de sistemas de pagos
estd conectada mas fuertemente que la red de exposicioén bancaria.

En Klinger y Teply (2014) se modela el riesgo sistémico de los bancos con un modelo de redes
y utiliza prueba de stress para diferentes medidas de riesgo. Por medio de simulaciones confirma
que la suficiencia de capital en cada banco es crucial para la estabilidad del sistema, pero no es
suficiente cuando el sistema ya ha entrado en colapso.

En Gleeson, Hurd, Melnik y Hackett (2013) se aplica un método de redes con una distribucién
de grado arbitrario y se inicializa por el default de uno o mas bancos (se incluyen los efectos de
riesgo liquidez). Los resultados obtenidos son validados por simulaciones Montecarlo y pueden
ser de gran ayuda para entender la estabilidad de una topologia de una red bancaria

Finalmente, la referencia mas importante para este trabajo es la de Dasgupta y Kaligounder
(2014), que hace una extension del modelo de red financiera propuesto por Nier et al. (2007) para
escenarios de mercados over the counter (mercados de mostrador) estableciendo una medida de
estabilidad global. Ademads, descubren interesantes implicaciones de la evaluacién de las medidas
de estabilidad a partir de las propiedades topoldgicas y de los pardmetros de la red.

Regulacion bancaria

Como consecuencia de las crisis econdmico-financieras de las dltimas décadas del siglo XX, los
lideres de los paises mds industrializados han tenido una serie de reuniones periddicas en Basilea
(Suiza) con la finalidad de llegar a consensos en materia de regulacion financiera que sirvan, entre
varios objetivos, a la prevencion de grandes crisis econémico-financieras mundiales, consensos
que se conocen como los acuerdos de Basilea. En esta seccion se hace una breve presentacién de
estos acuerdos en el contexto mundial y en particular de México. (Para una consulta mas profunda
de Basileal, IT o III se puede consultar el sitio electrénico del Comité de Basilea.)

Los acuerdos de Basilea son un conjunto de recomendaciones para establecer un capital minimo
que una entidad financiera debe tener en funcién de los riesgos a los que se encuentra expuesto.
El grupo de los paises que encabezaron estos acuerdos estd integrado por los gobernadores de los
bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canad4, Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn,
Luxemburgo, Holanda, el Reino Unido, Suecia y Suiza. Hasta el momento se han llevado a cabo
tres reuniones: Basileal (1988), Basilea Il (2004) y Basilea III (2009).

En el acuerdo de BasileaI se establece que el riesgo mds importante es el de crédito, y se estima
agrupando las exposiciones de riesgo en 5 categorias dependiendo de la contraparte y asignando
una «ponderacién» diferente a cada una de ellas (0%, 10%, 20%, 50%, 100%); la suma de los
riesgos ponderados conformaba los activos de riesgo. El acuerdo establecia que el capital minimo
de la entidad bancaria deberia ser el 8%.

En la segunda versién de los acuerdos, Basileall, se propuso un nuevo conjunto de reco-
mendaciones cuyos objetivos van principalmente en el sentido de buenas practicas bancarias
y la estandarizacién internacional. Las recomendaciones se basan en los siguientes pilares
fundamentales.
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El pilarI se refiere al célculo de los requisitos minimos de capital y considera la calidad cre-
diticia de los prestatarios (utilizando ratings externos o internos), y ademads afiade requisitos de
capital por el riesgo operacional. El pilar II tiene que ver principalmente con el proceso de super-
visién de la gestiéon de los fondos propios. Finalmente, el pilar III trata sobre la disciplina de
mercado. Ademas se establecieron normas de transparencia y se exigi6 la publicacién periddica
de informacién acerca de su exposicion a los diferentes riesgos. En este acuerdo se define la
forma de realizar estadisticas y célculos para el cdlculo del riesgo de crédito utilizando las
probabilidades de incumplimiento, la severidad y la exposicién al incumplimiento.

BasileaIll se dio en un marco de intercambios y retroalimentaciones por parte del Comité de
Basilea con diversos bancos mundiales entre diciembre de 2009 y diciembre de 2010 y en donde
el grupo de los 20 paises mds industrializados se comprometieron a su implementacién.

Como es sabido, los acuerdos que ha establecido el Comité de Basilea (en cualquiera de sus
versiones) no obligan bajo ninguna accién legal a su cumplimiento en cada una de las naciones.
No obstante, es responsabilidad de los 6rganos de supervisién de cada pafs considerar dichas
recomendaciones e incluirlas en su regulacion.

En México, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) —oérgano desconcentrado de
la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas— es la que en su dmbito de competencia
incluy6 en la Circular tdnica de Bancos (CUB) los términos y requerimientos de los acuerdos de
Basilea con el fin de que las instituciones financieras pudieran realizar su implementacion.

Hasta 2012, la CUB concentraba 354 articulos que los bancos deberdn observar para la
ejecucién de sus operaciones; la mayor parte de estos articulos concentra aspectos de crédito.

La modificacién de la regulacién Basilea Il (ver CNBYV, 2013, Reporte de alertas tempranas)
empez6 su implantacién a partir de 2012 y las medidas adoptadas (incluso anticipadamente)
fueron: a) la mejora en la calidad de capital; b) la inclusién del suplemento de conservacion; c) el
aumento de ponderadores de riesgo para activos complejos, y d) la mejora en las caracteristicas de
las obligaciones subordinadas para absorber pérdidas. Para lograr esto, en México se realizaran
las siguientes modificaciones: 1) nueva definicién e integracién del capital; 2) redefinicién del
marco de alertas tempranas, y 3) criterios para la inclusién de obligaciones subordinadas en el
capital.

Para el caso de México, las medidas de Basilea III se empezaron a implementar a partir de 2012,
como se menciond anteriormente; esto fue una adopcién anticipada con respecto al calendario
establecido en BasileaIll y ocurri6é en un momento en que los indices de capitalizacién que tiene
los bancos mexicanos se encontraban por arriba de los minimos propuestos. La CNBV afirmé que
las nuevas reglas no tendran un impacto significativo para ningtin banco del sistema; previo a la
implementacion de las medidas de Basilea I1I se tenia la perspectiva de que dicha implementacion
representaria una reduccién minima del indice de capitalizacién (ICAP) de la banca multiple en
Meéxico, y esto como consecuencia de que la reglas vigentes antes de la nueva implementacion
ya eran muy parecidas

Historia reciente y breve descripcion de la banca en México

Pocos afios después de la privatizacion, en 1995 el sector bancario fue uno de lo que mas
resintié los efectos de la crisis en México. Altos indices de morosidad provocados por altas
tasas de interés, contraccion de los fondos prestables, disminucién en el nivel de intermediacion
financiera, asi como la desaceleracion econdmica hicieron necesaria la intervencion del Estado
en la capitalizacion de dichas instituciones (los datos y la informacién de esta seccién se basan
en el trabajo de Herndndez, 2001).
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Ante esta situacién el gobierno buscé implantar una serie de programas destinados al fortaleci-
miento del sector bancario a través del programa conocido como Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (FOBAPROA). Inicialmente se cred un fondo de capitalizacién temporal con la finalidad
de dar respuesta rdpida a los problemas de insolvencia y quiebra de las instituciones financieras.
Posteriormente, debido al grave deterioro de la cobranza en los bancos, el gobierno llevé a cabo
un programa de compra de cartera en el cual se comprometié a adquirir 2 pesos de cartera vencida
por cada peso adicional que los accionistas aportaran a la capitalizacidn del banco; estos créditos
fueron adquiridos por medio de pagarés del FOBAPROA con el aval del gobierno federal. Los
bancos mantuvieron la responsabilidad de cobrar los créditos que vendieron del FOBAPROA,
obligdndose a compartir las pérdidas provenientes de cartera incobrable.

En lo referente a la regulacidn, se obligd a los bancos a elevar su nivel de provisiones sobre
la cartera vencida, y como consecuencia del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) en 1995 se modificaron las restricciones respecto a la participacion del capital extranjero
con la finalidad de aumentar la capitalizacién del sector. Este capital ha venido desempefiando un
importante papel en la recapitalizacion de los bancos que permitié reducir la magnitud de la crisis
y disminuir el costo fiscal del rescate. En 1998 se aprob6 convertir los pasivos del FOBAPROA en
deuda publica, y posteriormente serian transferidos al Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario
(IPAB) los activos que fueran producto de operaciones vélidas. El IPAB es desde entonces el
encargado de supervisar la recuperacion de los activos y de la cartera vencida de los bancos que
fueron respaldados por el FOBAPROA, y ademds es el encargado de administrar los seguros de
depdsito.

Después de la privatizacién, la mayoria de las instituciones de banca multiple sufrieron fuertes
cambios: unas cambiando varias veces de duefio, otras siendo intervenidas por el gobierno y
otras tantas desapareciendo. Por ejemplo, en 1999 solo el 35% de los 20 bancos que operaban
provenian de las privatizaciones que se habia realizado en los afios previos. Posteriormente, la
participacion de extranjeros en la banca en la captacién crecié de forma importante, en un inicio
con la incorporacién del Banco Bilbao Vizcaya (en 2000 BBVA capitaliza a Bancomer), Banco
Santander (adquiere en 1997 Iverméxico y en 2000 logra la adjudicacién de Banco Serfin) y City
Bank (en 2001 el Grupo Financiero Banamex es comprado por City Group).

De acuerdo a datos de la CNBYV, hasta el 2003 operaban en México 19 bancos extranjeros,
los cuales controlaban el 81.6% de los activos totales del sistema bancario; de estos bancos,
BBVA/Bancomer y Banamex/Citibank controlaban la gran mayoria del mercado.

La creacién de nuevos bancos y la participacién de capital externo han provocado que el
nivel de concentracién, ya sea medido por los activos y/o por la captacién, fuera disminuyendo
gradualmente.

Dando continuidad a los procesos de desregulacion, apertura, incremento de la competencia y
segmentacién del mercado bancario, entre los afios 2002 y 2008 la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) autorizé la creacién de 16 nuevos bancos. La mayorfa de estas instituciones
bancarias (15) son consideradas pequefias debido al monto de sus activos: el mads grande de
esos bancos es Banco Azteca, el cual cuenta con un activo que apenas representa el 7.5% de
BBVA/Bancomer, que era el banco miltiple mas grande en México.

De acuerdo a Solorza (2008), a estos nuevos bancos también se les denomina «bancos de
nicho», por estar enfocados a la banca de menudeo y porque sus operaciones se limitan a espacios
geograficos locales o regionales —excepto Bancoppel y Banco Azteca, que cuentan con una red
de sucursales nacional ligada a sus tiendas Coppel y Elektra; incluso el segundo opera en otros
paises de América Latina— y a segmentos o productos especificos que en algunos les permiten
sobrevivir y en otros crecer.
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Figura 1. Principales bancos en México (activos).
Fuente: elaboracién propia a partir del portafolio de informacién de la SHCP.

Sin embargo, la mayoria de estos bancos estin ligados a grupos empresariales cuyas activi-
dades econdmicas muestran que pretenden bancarizar sectores poblacionales que considerando
Unicamente los ingresos de algunos de los miembros de la familia no califican para obtener cré-
ditos en los grandes bancos miltiples, pero sumados ya como ingresos familiares si retinen los
requisitos. Asi, Banco Azteca, Bancoppel, Ahorro Famsa, Fécil y Wal-Mart estdn posesionados
en el sector comercial de electrodomésticos, ropa y comestibles; Banco Amigo forma parte de
un grupo de empresas (Grupo Landus, desarrollador inmobiliario) dedicadas al desarrollo
de comunidades donde se conjuntan areas habitacionales, hoteleras, comerciales, industriales
y de servicios. Algunos de estos bancos estdn ligados a grupos financieros y se ocupan del mer-
cado corporativo, como son los casos de Banco Multaba, Banco Prudential y Banco Regional
(como lo han venido haciendo los bancos creados en los afos noventa). Banco Compartamos es
una institucién que proporciona crédito a microempresas conformadas por mujeres pobres. Banco
Volkswagen claramente se dirige al financiamiento automotriz, y solamente Banco Autofifi man-
tiene una estrategia de negocios combinada. La mayoria de los nuevos bancos son considerados
«bancos de nicho» por especializarse en algunos productos y segmentos de mercado y porque en
sus inicios se dedicaron a otorgar crédito a sus clientes para aumentar sus ventas de electrodo-
mésticos. Sin embargo, como el sector poblacional al que se dirigen, estas instituciones bancarias
se encuentran ubicadas socioeconémicamente en los estratos medio y bajo.

A continuacion se presenta de forma gréfica la evolucién financiera de los principales bancos
de México en el periodo 2001-2013 y con informacidn obtenida de los boletines estadisticos de la
CNBV. Se debe considerar que se consolidan en este comportamiento histérico en su respectivo
momento: 1) BBVA Bancomer con BBVA Bancomer Servicios; 2) Serfin, Santander Mexicano,
Santander Serfin y Santander; 3) Bital con HSBC y, mds recientemente, 4) Banorte con Ixe. En las
figuras 1-3 se presenta el crecimiento de los activos, pasivos y capital contable de los principales
bancos en México: BBVA Bancomer, Banamex, Santander, HSBC y Banorte. Se aprecia clara-
mente el dominio y el crecimiento de los dos principales bancos en México, BBVA Bancomer,
Banamex, Santander y Banorte.
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Figura 3. Principales bancos en México (capital).
Fuente: elaboracion propia a partir del portafolio de informacién de 1a SHCP.

Parte I1. El modelo

Dentro del estudio del riesgo de crédito existen varios modelos para determinar las probabi-
lidades de incumplimiento que van desde los spreads o sobre tasas, pasando por los modelos
no condicionales como el paramétrico, el Credit metrics, el Credit Risk+ y los modelos condi-
cionales, como el Credit Monitor, el modelo de Merton y el Credit Porfolio View. Otro modelo
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de caracteristicas muy practicas es el modelo de la Z-score de Altman, que emplea las razones
financieras ponderadas de acuerdo a una regresion lineal de informacion histérica de empresas
que han caido en incumplimiento. Al final se determina una Z-score que determinard si la empresa
se encuentra en zona segura, zona gris o zona de posible quiebra.

De todos los modelos que existen, el que se emplea en este trabajo, de acuerdo a las caracte-
risticas e informacion disponible, es el modelo de Merton con un pequefio ajuste en las variables
conocidas, y que también es conocido como Credit-Monitor.

Modelo de Merton

El modelo de Merton se clasifica como de tipo estructural y supone que los inversionistas
tienen informacién perfecta del mercado, conocimiento completo del valor de los activos y de la
deuda de todas las compaiifas. El incumplimiento se presenta cuando el valor de los activos es
inferior al monto total de la deuda financiera. Dicho valor de los activos se considera como el valor
de una opcidn call europea que tiene como precio de ejercicio el monto de la deuda, y se utiliza
la férmula de valuacién de Black y Scholes para calcular la probabilidad de incumplimiento. El
modelo de Merton supone que una empresa emite bonos cupén cero que vencen en una fecha
establecida T. (La descripcion del modelo esta basada en Sierra y Garcia, 2013.)

Una variante del modelo de Merton fue desarrollada por KMV y se le conoce como Credit
Monitor; en principio la idea es la misma, pero ahora las variables corresponden a las de un
balance financiero en un cierto momento del tiempo t y se satisface en todo momento la expresion
(ver también Sierra y Garcia, 2013):

A=C+ P ey

donde A;: activo total de la empresa en tiempo #; C;: capital de la empresa en tiempo #; P;: pasivo
de la empresa en tiempo ¢ (principalmente el valor de la deuda en el tiempo 7).

En este caso se plantea de la misma manera que en las opciones financieras que contaremos
con un monto de capital si al final del periodo ¢ los activos son mayores que los pasivos; en caso
contrario, se contard con cero de capital:

Ct = max(AT — P, 0) ()

Siguiendo la formulacién conocida de Black-Scholes con un cambio de variable se llega a:

Ci = Ad(d)) — Pre TV (dy) 3)
donde
In (&) + (r4+102) (T -1
() (1)
oy T —t
d) =di —oyvT —t (4b)

Y para obtener la probabilidad de incumplimiento del pago de la deuda, se tiene:

1

_2
= 2 4x (5)

dy
P{AT < PIAJ = 1 — ©(dy) = b (—dy) = /
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La razén principal por la cual se realiza el ajuste de las variables sobre las razones financieras
como activo, pasivo y capital, es que esta informacion estd al alcance publico.

De lo anterior, si conocemos los activos en el tiempo # de un banco, si tenemos una proyeccion de
sus pasivos y se conoce la volatilidad de los activos y la tasa de interés, entonces podriamos estimar
la probabilidad de incumplimiento de dicho banco como una descompensacién del crecimiento
de sus pasivos.

Modelos de redes aleatorias

En su trabajo seminal Paul Erdos y Alfred Rényi (Erdos y Rényi, 1960) propusieron uno de
los primeros modelos tedricos de redes, los grafos aleatorios. Este sencillo modelo consiste
de nodos o vértices unidos por lineas de enlace o links entre cada pareja de vértices elegidos
de forma aleatoria. El modelo mas comunmente estudiado es el denotado como Gy, en el cual
cada posible linea que une dos vértices tiene una probabilidad independiente p de estar conectado
y de no estar conectado de 1 — p. Frecuentemente se desea expresar Gy, p no en términos de p, sino
del grado promedio de un vértice, z, el grado de un vértice que es el nimero de lineas conectadas
al mismo vértice. El grado promedio de un vértice que tiene lineas finales estd dado por (esta
seccion se basa en Newman, 2003):

nn—1)p
Entonces cualquier propiedad expresada en términos de p también puede expresarse en términos

de z.

Modelo Erdos-Rényi

Los grafos aleatorios de Erdos-Rényi tienen varias propiedades deseables para el modelado
de redes. Por ejemplo, en su trabajo original encontraron que el modelo propuesto tenia pro-
piedades de transicién de fase, es decir, conforme z se incrementa se puede producir una forma
conocida como componente gigante. Para pequefios valores de z hay pocas lineas de conexién en
la grafica y, por tanto, hay muchos nodos desconectados. Las componentes pequeiias en gene-
ral son constantes, pero hay un valor en z a partir del cual componentes mayores en la grafica
contienen una fraccién muy grande del nimero total de vértices, es decir, el tamafio se crece
linealmente con el tamaio total de la grafica. Este tipo de componentes se conoce como compo-
nente gigante, y su formacion es una evocacién del comportamiento de las grificas del mundo
real.

Sin embargo, dos diferencias han sido detectadas en la literatura (Watts y Strogatz, 1998)!. La
primera, en las redes del mundo real se muestra un fuerte clustering” o transitividad que no se
presenta en los modelos Erdos-Rényi. La segunda diferencia es en sus distribuciones de grado. La
probabilidad py de que un nodo en una grafica aleatoria Erdos- Rényi tenga exactamente un grado

1 Ellos establecieron un llamado coeficiente de clustering.
2 Se conoce como «clustering» si la probabilidad de dos vértices de estar conectados por una linea es mayor cuando los
vértices en cuestion tienen un vecino comun.
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k estd dada por la distribucién binomial que en el limite n»kz se convierte en una distribucién
Poisson.

n—1 1

sz( L )pk<1—p)"1k (7a)
k_—z
ze

Pe= " (7b)

Ambeas distribuciones (binomial y Poisson) tienen caracteristicas similares, ya que poseen un
pico muy marcado en su distribucion alrededor de su media y tienen una larga cola que decae como
1/k! Las distribuciones empiricas del mundo real son muy distintas a las anteriores, no presentan
el rapido decaimiento de las distribuciones de Poisson, y esto se refleja y tiene profundos efectos
en la red.

El uso de funciones generadoras de probabilidad es muy ttil para deducir propiedades de las
gréficas aleatorias (Newman, 2003). Supongamos una distribuciéon de probabilidad py, la cual
es la distribucién de grados de vértices en una gréfica. La funcién generadora correspondiente
estaria dada por:

o

Go(x) =Y pix* ®)
k=0

Esta funcién captura toda la informacién de la distribucién original pg:
1 d*Gy
- 9
Pe= Tk )
x=0

Para el caso de una grifica aleatoria Erdos-Rényi con distribucién de grado Poisson tenemos
que Gy:

Go(x) = e_zzz—xk — 3D (10)
k=0

La funcién generadora G(x) para vértices alcanzados por una linea también puede ser alcan-
zada:

G
G (== =D (11

Se puede observar que las graficas Erdos-Rényi son muy féciles de resolver analiticamente y
tienen la propiedad de una distribucién Poisson Gy(x) = G (x).

Existe un tipo particular de gréaficas en donde las lineas de enlace presentan una direccién. Este
tipo de redes son mds complejas que las de su contraparte de lineas no dirigidas, ya que cada vértice
en unared dirigida tiene dos grados: los grados de entrada, que son el nimero de lineas que llegan,
y los grados de salida, que son el niimero de lineas relacionales o links que salen del nodo. Por
lo tanto, ahora se tienen dos grados de distribucidn, por lo que debemos esperar una distribucién
conjunta pj; que corresponderia a la probabilidad de que un vértice elegido aleatoriamente tenga
Jj grados de entrada y k grados de salida.

Por otra parte, un vértice A cualquiera puede pertenecer a 4 tipos de componentes: a)las
componentes de entrada que es el conjunto de vértices desde el cual A puede ser alcanzada;
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b) las componentes de salida, que es el conjunto de vértices que pueden ser alcanzados desde
A; c¢) los componentes conectados fuertemente, que es el conjunto de vértices desde los cuales A
puede ser alcanzado y en los cuales puede ser alcanzados desde A, y d) los componentes conectados
débilmente, que es el conjunto de vértices que pueden ser alcanzados desde A ignorando la
naturaleza de la direccién de las lineas adjuntas.

La correspondiente funcién generadora para una grafica con direccién y una distribucién de
grado pj; conjunta es:

Hy) =Y pax/y* (12)
k=0

La funcién cumple con la condicién de normalizacidn, es decir, $ (1, 1) = 1, y las medias
de las distribuciones de entrada y de salida estidn dadas por las derivadas respecto de x, y. Sin
embargo, hay solo un grado medio de z para la grafica dirigida, lo que significa que el nimero
promedio de entradas y salidas de lineas es el mismo. Entonces se tiene una restricciéon en la
funcién generadora:

0 a
2 (13)
ox x.y=1 dy x.y=1
y una restriccién sobre la distribucion de probabilidad pjk:
Y G—Kkpi=0 (14)

Jk

Puede ahora definirse Go y G| como el nimero de lineas salientes de un vértice seleccionado
aleatoriamente y F y 1 como el nimero de lineas llegando al vértice. Las funciones estdn dadas
por:

10
Fo=9(1), () =22 (152)
< ay y=1
10
Go=H(Ly), Giw =2 (15b)
z ox x=1

Propuesta de modelo de contagio financiero

A continuacion se presenta el modelo que sera utilizado en la segunda fase o fase de contagio en
el sistema bancario. Algunos autores ya habian propuesto modelos semejantes (Nier et al., 2007;
Gai y Kapadia, 2010; Gleeson et al., 2013), pero en esta seccioén se seguird a principalmente a
Dasgupta y Kaligounder (2014).

Supongamos una red bancaria representada por una grafica o grafo dirigido con nodos y lineas
de enlace ponderados G={V,E,I'}, donde

V es el conjunto de n bancos.
E representa el conjunto de m exposiciones interbancarias dirigidas.
w(e) = w(u,v) > 0 es la ponderacion de la linea de enlace dirigida e = (u,v).
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[:{E.I, T} son los pardmetros donde E son los activos totales externos, I la exposici6n total
interbancaria (externa e interna), A son los activos totales (E+I) y T es la proporcién (capi-
tal/activos).

El modelo propone dos tipos de redes bancarias: homogéneas y heterogéneas. Las primeras
distribuyen los activos en la misma proporcién entre los nodos, y en los segundos no necesa-
riamente se distribuyen en la misma proporcion. El modelo supone que los activos totales estdn
compuestos por los activos externos y los activos interbancarios, y los pasivos estdn compuestos
de acuerdo al modelo por los préstamos interbancarios; el valor neto capital conforma la tercera
componente del balance.

La insolvencia inicial via un choque en una red bancaria en el tiempo inicial (t=0) es causada
por un choque recibido a un subconjunto de nodos. El choque inicial puede ocurrir por distintos
tipos de riesgo y su efecto es reducir los activos externos de un subconjunto seleccionado de
bancos®. El efecto inicial del choque disminuye simultdneamente los activos externos de cada
nodo por una cantidad sy = ®ey; por lo tanto, la reduccioén del valor neto v de su valor original
Cy a Cy-Sy, donde @ >y es el pardmetro que denota la severidad del choque inicial. En adelante
se referird como mecanismo de choque a la regla de seleccionar un subconjunto inicial de nodos
que recibiran dicho choque.

Denotemos por deg™(v) el in-degree de nodo v; las insolvencias se propagan en unidades de
tiempo discreto t =0,1,2. Un banco serd insolvente si su valor neto modificado llega a ser negativo,
y tal banco es removido de la red en el paso siguiente. Sea Vt un conjunto de nodos que llegaran a
ser insolventes antes de t cuando el choque inicial es iniciado a los nodos en Vg Las insolvencias
de los bancos en el tiempo ¢ afectan el capital de otros bancos en la red en el siguiente tiempo
t+ 1. La propagacién de insolvencia continta hasta que un nuevo banco llega a ser insolvente.

Consideremos un modelo de red bancaria donde K denota la fraccién de nodos en V que recibe
el choque inicial en V bajo un mecanismo de choque Y, y sea & sobre el promedio de nodos de la
red que llega a ser insolvente para un valor dado de &y dado un subconjunto de nodos inicial. Por
ejemplo, £(0.1, G, 0.3, 0.5, random) = 0.9 significa una probabilidad de que el 90% de los nodos
de lared G llegard a ser insolvente con y=0.3 y & =0.5 si proveemos un choque a un subconjunto
aleatorio del 10% de nodos de G.

Resumiendo lo anterior, para describir una red se necesita determinar:

Tipo de red: homogéneos o heterogéneos (a, 3).
Topologia de la red: libre de escala directa o Erdos-Rényi.
Mecanismo del choque: idiosincrético o coordinado.
Numero de nodos: entero positive.

E/T: fraccién entre 0.25 y 3.5.

®: fraccion entre 0.5 y 0.9.

K: fraccién entre 0.5y 0.9.

v: entre 0.05 y ©-0.05.

Para el mecanismo del choque idiosincratico se selecciona un subconjunto de nodos distribuido
uniformemente de forma aleatoria. Por otra parte, en el mecanismo de choque coordinado este

3 Existen dos posibilidades 1) distribuir el 95% de los activos entre el 10% de los nodos, o 2) distribuir el 60% de los
activos entre el 40% de los nodos.
4 Mis adelante se especifica que el choque externo pueden modelarse con Merton.
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mecanismo cae dentro de la categoria general de choque correlacionado donde los nodos i con
un alto grado estan correlacionados.

Parte I11
Resultados

A continuacién se presentan los resultados mas importantes de la aplicacién de los modelos de
la seccion anterior al caso del sistema bancario en México, con base en la informacion histérica
(2001-2013) de los activos, pasivos y capital contable de los principales bancos, asi como a la
informacion més reciente (enero 2014) de los 45 bancos que hay en México (CNBYV, 2014).

Se plantea un andlisis de contagio modelo de redes aleatorias que consiste de dos fases. En
la primera, con base al modelo Merton-Credit-Monitor, se determina la probabilidad de incum-
plimiento, de quiebra o de default de un banco, que depende fundamentalmente de la relacion y
crecimiento de sus activos y pasivos. Una vez determinado el choque inicial que da inicio a unos
bancos representados por nodos afectados, se pasa a la dispersion de efecto en el sistema.

En la segunda fase, a partir del modelo y de un software basado en el contagio del sistema
bancario utilizando redes aleatorias® (Dasgupta y Kaligounder, 2014), se toma la informacién
de la primera fase como la severidad del choque, el porcentaje de nodos afectados inicialmente,
ademads de la informacién propia del tipo de red, como el nimero de bancos, el mecanismo de
choque, la proporcién (activos externos/activos interbancarios), la proporcion (capital/activos), se
realiza una serie de simulaciones obteniendo informacién sobre el contagio en todos los bancos
y al final de cada proceso se obtienen los bancos que llegan al incumplimiento producto del
contagio. A continuacién se muestra el resumen de los resultados.

A partir de la teoria de la seccién anterior y con la informacion de enero de 2014 (CNBYV, 2014)
puede determinarse la probabilidad de incumplimiento para el periodo de un afio para cada uno
de los 45 bancos que conforman el sistema financiero nacional. Considerando una tasa de interés
libre de riesgo de 0.04 (promedio del afio 2013; Banxico 2013) y considerando la volatilidad
histérica de los pasivos se puede estimar, de acuerdo al modelo de Merton-Credit-Monitor, la
probabilidad de incumplimiento. Al final, por razones pricticas podemos promediar el resultado
de la tasa de incumplimiento de cada banco y obtener una tasa representativa con el objeto de
realizar variaciones en los pardmetros como la volatilidad o bien de crecimiento de los pasivos y
medir el cambio en dicha probabilidad. Los resultados se muestran en las figuras 4 y 5.

En las figuras 4 y 5 se observa un incremento en la probabilidad de incumplimiento
(promedio) de forma practicamente lineal al incrementarse la volatilidad, y de manera andloga,
si el porcentaje de incremento de los pasivos crece (mientras los activos permanecen igual), la
probabilidad de incumplimiento también aumenta. Las tablas 1 y 2 muestran una relacién de la
volatilidad, el incremento de pasivos y la probabilidad de incumplimiento, o bien nodos afectados
inicialmente.

Una vez estimados el niimero de nodos iniciales afectados por un choque de volatilidad o los
incrementos inesperados de sus deudas (tablas 1 y 2) pasamos a analizar el efecto de contagio en
la red de los 45 bésicos.

3 El software utilizado es Ibre, fin_stab.jar, y fue desarrollado por Bhaskar DasGupta y Lakshmi Kaligounder en 2013(es
software libre).
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Figura 4. Probabilidad de incumplimiento como funcién de la volatilidad de activos.
Fuente: elaboracion propia.
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Figura 5. Probabilidad de incumplimiento como funcién del incremento de pasivos.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 1
Probabilidad de incumplimiento y nodos afectados

Volatilidad (con pasivos 1) Probabilidad de incumplimiento Nodos afectados inicialmente
(como proporcién de los 45)

0.20 0.24 11
0.30 0.32 14
0.40 0.39 18
0.50 0.43 20
0.60 0.47 21

Fuente: elaboracion propia, obtenida del simulador.

Modelo de contagio

En esta fase se utiliza el modelo de Dasgupta y Kaligounder (2014). La red inicial consiste de
una red aleatoria Erdos-Rényi con 45 nodos correspondientes a los bancos registrados en México.
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Tabla 2

Probabilidad de incumplimiento y nodos afectados

Incremento en el pasivo Probabilidad de incumplimiento Nodos afectados inicialmente
(con volatilidad de 0.20) (como proporcion de los 45)
1 0.22 10

1.1 0.36 16

1.2 0.50 23

1.3 0.62 28

14 0.71 32

Fuente: elaboracién propia, obtenida del simulador.
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Figura 6. Nimero de nodos en default vs severidad de choque (choque idiosincratico, capital/activo = 0.10). Modelo
Erdos-Rényi.
Fuente: elaboracién propia con resultado de simulador.

Se utilizara un grado de 3° y una distribucién heterogénea, es decir, que el 95% de los activos estd
repartido entre el 10% de los nodos’. Ademds, se consideran dos tipos de choques: los idiosincra-
ticos y los correlacionados, y la proporcién de activos externos interbancarios permanecera fija
en el 25%. Los pardmetros de severidad del choque y el niimero inicial de nodos afectados por el
choque inicial van cambiando, y ademads se revisardn dos casos de la proporcion capital/activos,
cuando es 0.08 y cuando sea 0.10. Posteriormente se realizan las simulaciones un niimero sufi-
ciente de veces® y se obtiene al final del proceso el niimero promedio de bancos que van a default
por ser contagiados o bien, de forma complementaria, que sobrevivieron o no fueron alcanzados
por el contagio. Las figuras 6-9 muestran los resultados.

En las figuras 6-9 se observa que seria recomendable aumentar el nimero de simulaciones al
proceso para tener mayor contundencia y robustez en los resultados, pero es una consecuencia de la
limitacion del programa. Al realizar el andlisis individual, en el caso de los choques idiosincraticos,

6 Valor medio de conexiones.

7 Es la mejor aproximacién al caso de México.

8 Debido a que en cada simulacién es necesario correr el programa con todas las caracteristicas propias del modelo,
solo se repitié un centenar de veces.
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Figura 7. Nimero de nodos en default vs severidad de choque (choque idiosincrético, capital/activo = 0.08). Modelo
Erdos-Rényi.
Fuente: elaboracién propia con resultado de simulador.
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Figura 8. Numero de nodos en default vs severidad de choque (choque correlacionado, capital/activo = 0.10). Modelo
Erdos-Rényi.
Fuente: elaboracién propia con resultado de simulador.

el nimero de nodos inicialmente afectado no provoca mucha diferencia en el nimero final de
nodos contagiados; tampoco el grado de severidad hace variar mucho el resultado, sobre todo
para severidades por encima del 20%, por lo que al final todo el sistema financiero resultaria
contagiado.

De los choques idiosincraticos puede decirse que si aumenta el nimero de nodos con default, al
final del proceso, al aumentar la severidad, el comportamiento no estd bien definido. Al aumentar
la proporcién capital/activos los resultados se vuelven mds independientes de los nodos iniciales
y de la severidad, y se estabiliza el comportamiento.
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Figura 9. Nimero de nodos en default vs severidad del choque (choque correlacionado, capital/activo = 0.08). Modelo
Erdos-Rényi.
Fuente: elaboracion propia con resultado de simulador.
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Figura 10. Nimero de nodos en default vs severidad de choque idiosincritico. Modelo Erdos-Rényi.
Fuente: elaboracion propia con resultado de simulador.

Con la finalidad de obtener mayor consistencia se consideran los valores promedio de la
figura 10, donde se plantea la relaciéon de nodos que al final del proceso estaran contagiados
contra la proporcién capital/activo. Se puede observar como a medida que aumenta el nimero
promedio de los bancos con choque inicial (0.2, 0.5, 0.9), el nimero de nodos contagiados al
término del proceso también aumenta. Ademds, a medida que el cociente capital/activo (en cada
caso de nodos infectados inicialmente) se incrementa, el efecto de contagio sobre los otros nodos
va disminuyendo.

Combinando los resultados de las dos fases anteriores se tiene que un incremento en la volati-
lidad o un incremento considerable de la deuda de los bancos por situaciones propias o externas
provocarian la entrada en default de unos bancos al principio del proceso. Entonces, si el choque
inicial de probabilidad de incumplimiento en los bancos es del 20%, un incremento de la propor-
cién capital/activos que pasa del 8% al 10% reduce la probabilidad de bancos contagiados al final
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del proceso del 80% al 40%; en un caso extremo, un valor del 20% de capital/activo para el mismo
practicamente evitaria el contagio en el sistema. Sin embargo, en otra situacion extrema donde
el choque inicial llega al 90% de los bancos, independientemente de cudn alta sea la proporcién
capital/activo, no se podrd evitar el contagio a todo el sistema.

Conclusiones

Uno de los puntos basicos de los acuerdos de Basilea es el establecimiento de las metodologias
para determinar el capital regulatorio de las instituciones financieras y su proporcién respecto a
los activos de riesgo. El presente estudio es consistente con las medidas adoptadas para el control
del riesgo sistémico.

En las dltimas décadas el sistema bancario mexicano ha pasado por diversas etapas que
van desde la nacionalizacién, la reprivatizacién, las recurrentes crisis econdmico-financieras,
la entrada de competencia externa con el TLCAN, hasta la apertura de diferentes nichos o pobla-
ciones objetivo de la banca. Actualmente el sistema mexicano cuenta con 45 bancos, y a pesar de
los constantes cambios, en general, la banca ha tratado de disciplinarse a las medidas propuestas
por el gobierno en materia de mejorar los niveles de concentracién y en materia de regulacion
de acuerdo a los criterios de Basilea, por lo que cada vez va resultando una banca mas sélida y
competitiva.

El modelo propuesto de contagio bancario consta de dos etapas. En la primera de ellas se utiliza
el modelo de Merton-Credit-Monitor, que hace uso la historia de los activos y pasivos y mediante
la técnica de Black-Scholes propone una metodologia para determinar la probabilidad de que un
banco pueden entrar en quiebra o default, en este caso por efectos externos provenientes de alta
volatilidad de los activos o por el aumento considerable de sus pasivos.

En la segunda etapa se analiza el modelo de contagio financiero desde la propuesta de Dasgupta
y Kaligounder, y a pesar de que el nimero de simulaciones no es muy grande por las limitaciones
del programa’, pueden obtenerse resultados interesantes. A partir de variar distintos pardmetros
como la severidad del choque inicial, el tipo de choque, el porcentaje activos externos/internos,
el porcentaje capital/activos se pueden extraer conclusiones de los promedios como las que se
mencionan a continuacion:

Laprobabilidad de contagiar a todo el sistema aumenta si el nimero de bancos que inicialmente
estaban en default es alto o bien si la proporcién capital/activos va disminuyendo.

Algunos casos particulares de interés son los siguientes: si el choque inicial de probabilidad
de incumplimiento en los bancos es del 20% respecto del total de los bancos, entonces un incre-
mento de la proporcidn capital/activos, al pasar del 8 al 10%, reduce la probabilidad de bancos
contagiados al final del proceso casi a la mitad (desde mds del 80% a cerca del 40%). Por otra
parte, un incremento de hasta el 20% de dicha proporcién practicamente evitaria el contagio en
el sistema. En una situacién extrema donde el choque inicial de los bancos afectados sea del 90%
del total de los bancos, no importa qué tan alto sea la proporcién capital/activo, no se podrd evitar
el contagio a todo el sistema.

En el contexto de los bancos de México podemos concluir que una proporcién del 20% de
capital/activos pricticamente evitaria una propagacion de un contagio, independientemente
de nimero inicial de bancos afectados(a menos que inicialmente casi todos estuvieran en quie-
bra). En cambio, si el niimero de bancos afectados por el choque inicial pasa del 20% al 50%

9 Cada vez que se hace una simulacién, de acuerdo al software se tiene que correr con todas las caracteristicas propias
de cada caso, por lo que no pueda correrse miles de veces.
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entonces si hay una diferencia importante para los nodos finales, que terminan contagiados (casi
el doble) cuando la diferencia de la proporcién capital/activos pasa del 8 al 10%. En resumen, el
resultado final de bancos contagiados cambia si hay una diferencia importante cuando cambian
las proporciones capital/activos y el tamafo de nodos infectados inicialmente.
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