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na forma de impulsar el desa-
rrollo en sectores en crecimien-
to es a través de la inversion.
Esta puede tener lugar de for-
ma directa en su capital o a través de un
apalancamiento con emisién de deuda.
Los inversionistas institucionales po-
drian obtener mejores rendimientos, si tu-
vieran oportunidad de comprar o invertir
en deuda de companias cuyo sector es-
t& en crecimiento. De esta manera, con
los recursos de los fondos que administran
financiando su capital de frabajo, las em-
presas crecen, generan empleos, mejo-
ran la perspectiva del sector y a cambio
los inversionistas institucionales pueden
ofrecer mejores rendimientos a sus accio-
nistas, i.e. los beneficiarios de las afores,
aumentando asi la credibilidad en el sis-
tema de ahorro para el refiro y el creci-
miento de la economia formal.
Silas empresas no tienen la dimension pa-
ra colocar acciones en bolsa, la altfernativa
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es emitir deuda, la cual representa una op-
cién para los inversionistas institucionales en
México, que se ven limitados a evaluar sus
prospectos con probabilidades de incum-
plimiento correspondientes a las calificacio-
nes oforgadas a las empresas emisoras por
las agencias calificadoras como Moody's,
Standard and Poors, Fitch y HR.

La Circular emitida por CONSAR (2013-
A, p.16), relativa al régimen de inversion,
en su articulo 24, propone limites regulato-
rios respecto a niveles de calificacién de
acuerdo a las caracteristicas de los instru-
mentos de deuda. Por esta razén, el dia
de hoy las AFORES dedican sélo el 18%
de sus recursos en instrumentos de deu-
da emitidos por empresas e instituciones
no gubernamentales (CONSAR, 2013-B) y
su crecimiento en los Ultimos cinco anos
ha sido del 9%, mientras que la inversién
en renta variable internacional ha tenido
un crecimiento del 127% para alcanzar el
16% de los recursos totales.




Sin embargo los inversionistas institucionales y
de grandes fondos de ahorro como las AFORES,
podrian considerar ofra métrica para estimar el
rendimiento esperado de sus carteras de inversion:
la tasa de recuperacion y contar con informaciéon
mds sélida para su toma de decisiones de inversidon
y ampliar asi su inversién en deuda privada.

El Lexicon del Financial Times define a la tasa
de recuperacién como: ‘la proporcioén de deuda
impagada que se puede recuperar’ (FT, 2013).

Andlice el origen de esta estimacion. El otorga-
miento de crédito de parte de los bancos y sofoles,
implica la formacién de reservas para operar y cu-
brir la pérdida esperada de su cartera de crédito.
Conforme lo establece Basilea Il o el Comité de
Basilea, en sus requerimientos para la implementa-
cion del enfoque avanzado de modelos internos (o
IRB por sus siglas en inglés), Saunders y Allen (2002,
pp.31-32), definen a la pérdida esperada como:

® PE =PD x PDD

Donde:

® PE es la pérdida esperada

® PD es la probabilidad de default

® PDD es la pérdida dado el default o tasa

de recuperacion.

Cada banco que pretenda utilizar
su modelo inferno avanzado IRB, debe
poder calcular a PD y PDD, asi como el
vencimiento M vy la exposicion dado el
default EDD (estos serdn desarrollados en
una nota posterior).

Este modelo, aunque estdtico, ya que
se refiere al evento de default, mds allé
de medir el deterioro simple de la ca-
lidod de crédito, puede ser Util para
la asignacién de recursos que lleva a
cabo un administrador de fondos de
inversibn que considera al riesgo de
crédito, como un criterio en su se-

leccion de cartera. ‘ .'




AqQui se abre un drea de oportunidad para las
empresas en México. El dia de hoy sélo se tiene
calculada esta tasa para el sector hipotecario. Lo
obtuvo la SHF hace varios anos y no se ha concer-
tado un nuevo esfuerzo al respecto. Esta estima-
cién se podria obtener de manera generalizada
para diversos sectores de la economia (ver Anexo
1. Tasas de Recuperacion en los EEUU).

Beneficios

5Como es que se pueden beneficiar las empre-
sas y los sectores a los que pertenecen con esta
estimacion? Vease el siguiente ejemplo:

Suponga que el administrador de una cartera
de inversion sélo cuenta con la probabilidad de
default de las empresas de las que quiere com-
prar deuda para su cartera de inversion, y que su
comité de inversidn le pide no comprar deuda de
acciones cuya probabilidad de default (PD) fuera
superior a 4.25%:

EMISOR COMPANIA 1 COMPANIA 2

Calificacion B B+

Probabilidad de . 4.50
Default (PD)

Limite de PD
=4.25%

Aceptable No Aceptable

La decision seria, no incluir a la Compania 2 en
la cartera de inversion. Sin embargo, si se contara
con el dato de la pérdida dado el default (PDD),
entonces su comité de inversion podria estable-
cer un limite con respecto a la pérdida esperada.

Suponga que el comité de inversion define
ahora un limite respecto a la Pérdida Esperada =
2%. Entonces la tabla se veria como sigue:

EMISOR COMPANIA 1 COMPANIA 2

Calificacion B+ B
Probabilidad de
Default (PDD)*
Tasa de
Recuperacion 40.5 59.2
(TDR)**

PDD = (1-TDR) 59.5 40.8

Pérdida Esperada

=PD x PDD 2.6%
Limite por pérdida No
esperada =2.00%  Aceptable

4.15 4.50

1.84%
Aceptable

*Fuente: Standard&Poors, (2005) Matrices de Transicion.
**Fuente: Unal et al. (2001) Promedios industriales
obtenidos de Altman y Kishore (1996).




En estas condiciones, la Compania 2 seria
aceptable para el administrador de la cartera y
la Compania 1 descartada, a pesar de tener me-
jor calificacioén.

Es importante destacar aunque la calificaciéon
de la Compania 2 es inferior a la de la Compania
1, su mejor tasa de recuperacion la convierte en
un prospecto mds atractivo para el administrador
de carteras y que ademds cuenta ahora con un
criterio de decision mds solido.

Esto implicaria un desplazamiento de la com-
pra de instrumentos de deuda a companias con
tal vez menor cdlificacion crediticia, pero menor
riesgo de pérdida esperado, generando la cade-
na virtuosa mencionada: mds inversidén, mds cre-
cimiento, mds empleo y un aumento del sector
formal de la economia.

Conclusion.

Para detonar una mayor inversién en sectores
en crecimiento, se puede acudir a la estimacion
de la tasa de recuperaciéon por sector de la eco-
nomia en el pais y ofrecer asi mds informacién a
los inversionistas institucionales, que ya cuentan




24

con mds de 2,889,438 millones de pesos (CONSAR,
2013-C) y que podrian dirigirse de manera mds
provechosa para sus beneficiarios y para la eco-

nomia en su conjunto.

La pregunta es: 3A qué sector de la economia
pertenece su empresa y que puede hacer para
contar con la tasa de recuperacién para su sec-
tore AEP www.aep.mx tiene varias soluciones. @

Servicios publicos
Productos quimicos, petroleros,
goma y plasticos

Productos de maquinaria,
instrumentos y relacionado

Servicios personales y de negocios
Alimentos y productos afines
Comercio de mayoreo y menudeo
Manufacturas diversas

Casinos, hoteles y recreacion

Materiales de construccion,
metales y productos pre

Transportes y equipos de transporte
Comunicaciones, television y filmacion
Instituciones financieras

Construccion y bienes inmuebles
Tiendas de mercancia en general
Mineria y perforacion petrolera

Textil y prendas de vestir

Madera, papel y productos de cuero

Alojamiento, hospitales y
centros de enfermeria

70.5
62.7

48.7

46.2
45.3

44
42.3
40.2

38.8

38.4
371
BoN
35.3
33:2

31.7
29.8

26.5
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