MODELOS DEL RIESGO DE CREDITO

Somnath Chatterjee

INTRODUCCION

| crédito es dinero proporcionado por un acreedor a un prestatario
(conocido también como obligado, ya que tiene una obligacion de
e 2g0). El riesgo de crédito es el asociado al incumplimiento de un
pago contratado. Se da por sentado que los mercados le ponen un precio
a este riesgo. Por ende, tal precio se incluye en el precio de compra del
mercado para un pago contratado. La parte del precio que corresponde
al riesgo de crédito es el diferencial de crédito. La funcién de un modelo
tipico de riesgo de crédito es tomar como insumos las condiciones de la
economiaen generaly de una empresa en particular, y generar un resul-
tado que es el diferencial de crédito.

El motivo para crear modelos de riesgo de crédito radica en la necesi-
dad de calcular cuanto capital econémico es necesario para sustentar las
actividades de toma de riesgo de un banco. Los requerimientos de capi-
tal minimo se han coordinado en el plano internacional desde el Acuer-
do de Basilea de 1998. Conforme a Basilea |, los activos de un banco se
asignaban por regla general a una de cuatro categorias amplias de ries-
go, cada una con una ponderacion del riesgo que oscilaba entre el 0%y
el 100%. Una cartera de créditos a empresas, por ejemplo, recibia una
ponderacién de riesgo del 100%, mientras que las hipotecas, conside-
radas mas seguras, recibirian una ponderacién de riesgo mas favorable
(un 50%). Asi, el capital minimo se establecia en proporcién a la suma
ponderada de estos activos.

Requerimiento de capital minimo= 8% x Zactivos ponderados por riesgo
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Con el tiempo, este calculo fue objeto de criti-
cas por no ser tan detallado como para consignar
la distribucion transversal del riesgo. A todos los
créditos hipotecarios, por ejemplo, se les asigna-
ba el mismo requerimiento de capital, sintomaren
cuenta el perfil de riesgo subyacente del prestata-
rio (como el coeficiente de préstamo a valor o de
deuda a ingreso). Esto desperto la preocupacion
de que la normatividad estimulara el traslado de
riesgo. Como el riesgo no se estaba justiprecian-
do, entonces —se argumentaba—los bancostenian
unincentivo para retener en su balance tnicamen-
te las exposiciones mas elevadas al riesgo, pues
esta probablemente ofreceria el rendimiento es-
perado mas alto.

Enrespuesta, Basilea ll adopté un enfoque mu-
cho mas minucioso en la ponderacion del riesgo.
Las técnicas para gestion del riesgo de crédito
utilizadas conforme a Basilea Il son de dos tipos:

° estandarizadas, que sencillamente implican
distribuir a los obligados en categorias, sin
considerar sus riesgos reales de crédito, y
recurren a calificaciones externas del riesgo;

° basadas en calificaciones internas, es decir,
se permite a los bancos utilizar sus modelos
internos paracalcular el requerimiento de ca-
pital reglamentario para el riesgo de crédito.

Estas técnicas se formularon para llegar a los
activos ponderados por riesgo (APR), el denomi-
nador de cuatro coeficientes de capitalizacién fun-
damentales: el capital total, el capital de nivel 1,
el capital basico de nivel 1y el capital accionario
de nivel 1. Conforme a Basilea Il, los bancos que
siguen la modalidad de APR pueden computar los
requerimientos de capital con base en unaférmula
que se acerca almodelo de Vasicek para el riesgo
de crédito de una cartera. El procedimiento de Va-
sicek se describe en la siguiente seccion.

El capital minimo obligatorio no cambié con Ba-
silea lll, pero se introdujeron reglas mas estrictas
para garantizar que su calidad fuera suficiente.
Ahora el requisito para el capital accionario de

categoria 1 esun4.5%. Tambiénincrementdlacan-
tidad de capital al introducir colchones de capital
utilizable en vez de un capital minimo (ver Comité
de Basilea, 2010). Basilea lll aclaré la definicion de
capital, es decir, el numerador del coeficiente de
capital. Sin embargo, no buscé modificar radical-
mente el método de Basilea Il, basado en el ries-
go, para medir los activos ponderados por riesgo,
es decir, el denominador del coeficiente de capi-
tal; porlo tanto, la arquitectura del régimen de ca-
pital ponderado por riesgo practicamente no fue
modificado. Basilea Ill busca mejorar el método
estandarizado de administrar el riesgo de crédi-
to de varias maneras, entre otras, fortaleciendo el
vinculo entre el método estandarizadoy el basado
en calificaciones internas.

Basilea IIl busca
mejorar el método

estandarizado de
administrar el riesgo
de crédito.
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1. ASIGNACION DEL CAPITAL ECONOMICO

os bancos emplean un procedimiento analitico cuando calculan la

cantidad de capital econdmico necesaria para sustentarlas activi-

dades conriesgo de crédito. El procedimiento que relaciona el ca-
pital econdmico que en general se requiere para el riesgo de crédito con
lafuncidn de densidad de probabilidad (FDP) de pérdidas crediticias de la
cartera, lo que también se conoce como distribucion de pérdidas de una
carterade créditos. La grafica 1 muestra estarelacién. Aunque los distin-
tos métodos de elaboracién de modelos varian, todos ellos consideran la
estimacion como una funcién de densidad de probabilidad.

DISTRIBUCION DE LA PERDIDA DE UNA CARTERA DE CREDITO
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1.1 FUNCION DE DENSIDAD DE LA PROBABILIDAD DE PERDIDAS
CREDITICIAS

Los mecanismos para asignar capital econdmico contra el riesgo de cré-
dito por lo general suponen que es posible obtener la forma de la FDP
mediante distribuciones que podrian parametrizarse con la media y la
desviacion estandar de las pérdidas de cartera. La grafica 1 muestra que
el riesgo de crédito tiene dos componentes. Primero, la pérdida espera-
da (PE), la cantidad de pérdida crediticia que el banco esperaria sufriren
su cartera de créditos durante cierto horizonte elegido. Esto podria ver-
se como el costo normal de hacer negocios, cubierto mediante politicas
de provisiones y precios. Segundo, los bancos expresan el riesgo de la
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carteracon unamedidade lapérdidano esperada
(PNE). Se aparta capital para compensar la PNE y,
conforme almétodo basado en calificaciones inter-
nas, la cantidad de capital reglamentario depende
unicamente de laPNE. La desviacion estandar, que
muestra la desviacion promedio de las pérdidas
esperadas, es unamedida de la pérdidainespera-
daque se usaconfrecuencia. Eldreabajolacurva
en la grafica 1 esigual a 100%. La curva muestra
que las pérdidas pequenas en torno ala PE 0 o li-
geramente inferiores a esta ocurren con mas fre-
cuencia que las pérdidas cuantiosas.

La probabilidad de que las pérdidas superen la
suma de la PE y la PNE —es decir, la probabilidad
de que el banco no pueda cumplir con sus obliga-
ciones crediticias mediante sus utilidades y capi-
tal-equivale al area sombreada en ellado derecho
delacurva, que representa la pérdida por tensién
financiera. Un 100% menos esta probabilidad es
lo que se conoce como el valor en riesgo (VaR)
en este nivel de confianza. Si el capital se fija de
acuerdo con la brecha entrelaPEy el VaR, y sila
PE esta cubierta porreservas oingresos, entonces
la probabilidad de que el banco permanezca sol-
vente en un horizonte de un afio es igual al nivel de
confianza. Conforme a Basilea ll, el capital se fija
para mantener un nivel de confianza fijo con fines
de supervisién. Este nivel de confianza se fija en
un 99.9%, es decir, se espera que una institucion
sufra pérdidas que rebasen su capital unavez cada
1,000 anos. Las lecciones aprendidas de la crisis
financieramundial de 2007-2009 apuntarian aque
la pérdida por tension financiera es la pérdida in-
esperada posible contra la cual se considera de-
masiado caro mantener capital. A los organismos
supervisores les preocupa particularmente la cola
de ladistribucién de pérdidasy el punto donde los
bancos deberian fijar el limite entre la pérdida in-
esperaday lapérdida portensionfinanciera. Para
mas detalles sobre las distribuciones de pérdidas
en escenarios de tension, ver Haldane et al. (2007).

Un banco debe decidiren qué horizonte temporal
va a evaluar el riesgo de crédito. En los acuerdos
de Basilea, el horizonte para todas las categorias

de activos es un afo. La pérdida esperada de una
carterase presume esigual alaproporcién de obli-
gados que podrianincumpliren un marco temporal
dado, multiplicada por la exposicion pendiente en
el momento de incumplimiento y, de nuevo, por la
pérdida dado el incumplimiento, que representala
proporcidon de la exposicidn que no se recuperara
después delincumplimiento. Conforme al método
basado en calificaciones internas de Basilealll, la
probabilidad de incumplimiento (PI) por grado de
calificacidn es el porcentaje promedio de obliga-
dos que incumpliran en el plazo de un afo. La ex-
posicién en el momento del incumplimiento (EAI)
es el monto pendiente si el prestatario incumple.
La pérdida dado elincumplimiento (PDI) represen-
talaproporcién dela EAlque no serecuperaratras
el incumplimiento. Suponiendo un valor uniforme
de PDI para una cartera dada, la pérdida espera-
da puede calcularse como la suma de las PE indi-
viduales en la cartera (ecuacion 1.1).

A diferencia de la PE, la pérdida no esperada
total no es un agregado de las PNE individuales;
sino depende, mas bien, de las correlaciones de
pérdidas entre todos los préstamos de la cartera.
Ladesviacionde las pérdidas con respecto ala PE
normalmente se mide mediante la desviacion es-
tandar de la variable de pérdidas (ecuacién 1.2).
La PNE, o la desviacién estandar de pérdidas por
créditos de la cartera puede descomponerse en
la contribucion de cada uno de los servicios de fi-
nanciamiento individuales:

donde o; denota una desviacién estandar inde-
pendiente de las pérdidas crediticias por el i-ésimo
financiamientoy p; denotalacorrelacién entre las
pérdidas crediticias en el i-ésimo financiamientoy
aquellas enlacarterageneral. El parametro p; re-
fleja los efectos de correlacion/diversificacion del
i-ésimo financiamiento con los otros instrumentos

PE=>" PIPDIEAI

PNE=Y" o,p,
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en la cartera de créditos del banco. Silo demas
no cambia, correlaciones mas elevadas entre los
instrumentos de crédito —representadas por un
p; mas alto—lleva a una desviacion estandar mas
elevadade las pérdidas crediticias parala cartera
en su conjunto.

Elacuerdo de Basilea Il ha especificado los va-
lores de correlacién entre activos para distintas
categorias de activos (Comité de Basilea, 2006).
Pero la base tedrica para calcular la PNE confor-
me al método basado en calificacionesinternas de
Basilea Il proviene del modelo de Vasicek (2002)
para el valor de la cartera de préstamos. Ver Co-
mité de Basilea (2005) para una explicacién mas
detallada de la formulacion de dicho método. Un
problema con el método basado en calificaciones
internas es que implica una dependencia excesi-
varespecto de los propios modelosinternos de los
bancos paracalcularlos requerimientos de capital,
dado que el método estandarizado no brinda otra
alternativa creible que consigne los riesgos en las
carteras de operacion de los bancos. Sin embar-
go, se hadescubierto que los modelos internos de
los bancos dan por resultado ponderaciones del
riesgo muy diferentes para carteras comunes de
activos bancarios. Parte del problema de evaluar
los calculos de APR de los bancos radica en dis-
tinguir las diferencias que se derivan del riesgo de
la cartera y de la calidad de los activos de aque-
llas que provienen de diferencias en los modelos.
Para identificar las diferencias entre los modelos
internos de los bancos, los organismos de regula-
cién han realizado varios ejercicios en los que los
bancos aplicaron modelos internos para calcular
los principales parametros de riesgo a los activos
de una cartera hipotética. Esto aseguré que las
diferencias enlas ponderaciones calculadas para
elriesgo se redujeran a qué modelo utilizaban los
bancosynoadiferencias en elriesgo de las carte-
ras evaluadas. La seccion a continuacion comen-
tala metodologia de Vasicek (2002) para calcular
la distribucion conjunta de las pérdidas para una
cartera de exposiciones bancarias.

1.2 CALCULO DE LA DISTRIBUCION CONJUNTA
DE PERDIDAS UTILIZANDO EL MODELO
DE VASICEK

El modelo de Vasicek (2002) supone que el valor
del activo de un determinado obligado lo propor-
ciona el efecto combinado de un factor sistemati-
coyunoidiosincrasico. Supone una estructurade
incumplimiento gaussiana equicorrelacionada. Es
decir, cada obligado i incumple si cierta variable
aleatoria X cae pordebajode unumbral, y estas X,
sontodasnormalesy equicorrelacionadas. El valor
de activo del obligado i-ésimo en el tiempo t esta
entonces proporcionado por:

donde Sy Z son, respectivamente, el componen-
te sistematico y el idiosincrasico y puede demos-
trarse que p eslacorrelacionde activos entre dos
obligados diferentes. Ver el recuadro 1 para mas
detalles sobre el modelo de Vasicek de carterade
préstamos. Aqui X, Z, Z,,..., Z son variables nor-
males estdandar mutuamente independientes. El
modelo de Vasicek utiliza tres insumos para cal-
cularlaprobabilidad de incumplimiento (PI) de una
categoriade activos. Unavariable eslaPIdurante el
ciclo (PI_DEC) especifica para esa categoria. Otros
insumos son un factor comun de la cartera, como
un indice econdémico en el intervalo (0, T) propor-
cionadopor S. Laterceravariable de entradaesla
correlacion de activos, p. Luego eltérmino St\/;
es la exposicion de la compafia al factor sistémi-
co, mientras que eltérmino Z, 1/(1 - p) representa
su riesgo idiosincrasico.

Una sencilla condicién de umbral determina si
el obligado i incumple o no.

Incumple si X, < ¢;donde ¢ apareceracomo una
funcion de PI_DEC.

Xi= SI\/;+th 1-p,
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MODELO DE VASICEK DEL VALOR DE UNA CARTERA DE PRESTAMOS

Vasicek aplicé a los valores de activos de las
compahiaslo que se habia convertido en el mo-
delo estdndar de movimiento browniano geomé-
trico. Expresado como una ecuacién diferencial
estocastica,

dA, = L Adt+o,Adx;;

donde A, es el valor de los activos de la i-ési-
ma empresa, u; y o; son el indice de derivay
lavolatilidad de ese valor, y x, es un proceso de
Wiener o movimiento browniano, es decir, un
paseo aleatorio entiempo continuo en el cual el
cambio sobre cualquier periodo temporal finito
se distribuye normalmente con una media de
ceroyunavarianzaigual alalongitud del perio-
do, y los cambios en periodos separados son
independientes uno del otro. Al resolver esta
ecuacion diferencial estocastica se obtiene el
valor de los activos de la i-ésima empresa en
eltiempo T como:

A)+a T~10fT+a,TX,

A(T)=e

La i-ésima empresa incumple cuando A(T)
<B, porlo quelaprobabilidad de tal suceso es:

2 P[A(T)<B ]=P[X,<c]=N(c)=p",

donde ¢, se deriva con facilidad de la ecuacion
1y N esla FDP normal acumulativa. Es decir,
el incumplimiento de un Unico obligado ocurre
si el valor de una variable aleatoria normal cae
por debajo de cierto c..

La correlacién entre incumplimientos se in-
troduce al suponer correlacion enlos procesos
La correlacion entre incumplimientos se intro-
duce suponiendo una correlacién en los pro-
cesos Ay, porlotanto, enlos valores terminales
A,(T). En particular, se supone que las X en la
ecuacion 1 estan correlacionados en pares de
acuerdo con el factor p.

Por ser normales y equicorrelacionadas,
cadavariable aleatoria X; puede entonces rep-
resentarse comolasuma de dos otras variables
aleatorias: unacomunalas empresasy otraidi-
osincrasica:

X,=S\p+Z\1-p,

con S ~ N(0,1), Z, ~ N(0,1). Porlotanto, la pro-
babilidad de incumplimiento del obligado i tam-
bién puede escribirse como:

Bl P[A(T)<B]=P[X, <c/]
=P[X,<N"(p")]
=P|(SJp+Z1=p) <N (p")]

p| 7 a=SVp|_p[N(p)-8Vp)
‘P{Z’ W}N( & ]

p*enlaecuacién 2 es la pérdida promedio du-
rante el ciclo. P[...] en la ecuacién 3 es la pér-
dida sujeta a las condiciones crediticias S. La
proporcién de créditos enlacarteraque caenen
incumplimiento la proporciona la siguiente FDP:

n P[p(S) < x] = P[S >p” (x)]
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DISTRIBUCION DE LA PERDIDA NO CONDICIONAL
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Elmodelo de Vasicek puede interpretarse en el
contexto de un mecanismo desencadenante que
resulta util para elaborar modelos del riesgo de cré-
dito. Una sencilla condicion de umbral determina
si el obligado i incumple o no.

Laintegracionde S alaecuacion 1.3denotala
probabilidad incondicional de impago por parte de
p*(estaeslaPl _DEC):

P(X, <c)=N"'(c)=p*.

La probabilidad de incumplimiento condiciona-
daa S, puede escribirse como:

P (X, <c|S)=P,(S\/;+Z,ﬂ<C|S)
el

Entonces, la probabilidad de incumplimiento
condicionada a S esigual a:

B P (x <cls)- (C\/S_‘[J

_ N{N(P—)—Sﬁ]
1

-p

La funcion de distribucion de la proporcion de
pérdidas por incumplimiento es determinada por
dos parametros: la probabilidad de incumplimien-
to, p, y la correlacion de activos P (rho). La gréfica
2 muestraladistribucion de pérdidas de la cartera
con probabilidad de incumplimiento (p=0.02 0 2%)
y correlacion de activos (p = 0.1 0 10%). Esta es
la probabilidad incondicional de incumplimiento.

En el modelo de Vasicek, dos procesos rigen el
nivel ciclico de latasa de pérdidas de una cartera:
el factor comun estocastico S y las correlaciones
de activos p. Lo que sigue es una interpretacion
econdmica de estos dos procesos comenzando
con el factorcomun S.

Dado un escenario macroeconémico, un S pue-
de computarse y luego utilizarse en el modelo de
Vasicek paracalcularlatasa de pérdidas condicio-
nada a ese escenario especifico. El componente
comun S pudiera verse como una representacion
de las condiciones macrofinancieras agregadas
que pueden extraerse de los datos econdmicos
observables. Elriesgo de crédito agregado depen-
de delfactorcomun estocastico S porque, cuando
vivimos buenos tiempos econdémicos, la tasa de
pérdidas esperada tiende a ser inferior al prome-
dio de largo plazo; cuando vivimos épocas malas,
latasade pérdidas esperadatiende a ser superior
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al promedio de largo plazo. En este modelo, S es
inobservable. A pesarde su naturaleza latente, mu-
chas de las variables macroecondmicas y finan-
cieras que se recopilan regularmente contienen
informacion relevante sobre el estado de las con-
diciones econdmicasy financieras. Side cadauna
de estas variables observables podemos extraer
la parte comun de informacion, que representa el
estado de las condiciones agregadas, entonces
podemos usar esa medida como el factor S en el
modelo de Vasicek y computar la tasa de pérdida
condicional. Es mediante la S estimada que un
escenario macroecondmico especifico se toma
en cuentapara calcularlatasade incumplimiento.
Porlotanto, S pudiera considerarse como la parte
de incumplimiento macro a micro del modelo, me-
diante la cuallas condiciones macroecondémicasy
crediticias se traducen en tasas de incumplimiento
aplicables. Elalgoritmo delfiltro de Kalman puede
utilizarse paracomputar S. La principal ventaja de
esta técnica es que permite que las variables de
estado sean magnitudes no observadas.

La grafica 3 muestra la pérdida esperada con-
dicionada al factor comun S, donde este ha sido
calculado utilizando el filtro de Kalman. En la figu-
ra puede verse que S muestra una fuerte persis-
tencia. Por lo tanto, una mala ejecucion de S por
lo general va seguida de una mala ejecucion de
S yviceversa. S es unavariable normal estandar
con media 0 y desviacion estandar 1. En épocas
normales no deberian observarse valores nega-
tivos elevados de S. Pero con tension financiera,
S podriaentrarmas de lleno en territorio negativo.

En el apéndice al final de este documento se
demuestra como puede calcularse S de manera
empirica utilizando el algoritmo del filtro de Kal-
man. En Harvey (1989) y en Durbin y Koopman
(2012) se encuentra una explicacion detallada del
filtro de Kalman.

Las correlaciones de activos psonunamanera
de medirla probabilidad de incumplimiento simul-
tdneo de dos obligados que pertenecenalamisma
carteray, porlotanto, son factores determinantes
delriesgo de crédito. Es necesario aclarar el papel

que desempeifian las correlaciones enelmodelo de
Vasicek. Una cartera con correlaciones elevadas
produce mayores oscilaciones de incumplimiento
durante el ciclo S, en comparacién conunacartera
con correlaciones mas bajas. Las correlaciones no
afectan en qué momento ocurre elincumplimiento;
una correlacién méas elevada no implica que el in-
cumplimiento se presentara antes o después que
en otras carteras. Porlo tanto, durante las épocas
de auge, una cartera con correlaciones elevadas
producira menos incumplimientos que una carte-
ra con correlaciones bajas. Aunque lo opuesto es
cierto en las malas épocas, las correlaciones ele-
vadas estan creando mas incumplimientos.

Algunos valores de referenciade p puedenob-
tenerse de las autoridades regulatorias. Las for-
mulas de riesgo ponderado de Basilea |l basadas
en calificaciones internas, las cuales emplean el
modelo de Vasicek, prescriben, para las exposi-
ciones de compafias, correlaciones de un 12%
a un 24%, en las que el numero real se computa
como una probabilidad de incumplimiento prome-
dio ponderado.

Conforme al modelo de Vasicek, dos prestata-
rios estan correlacionados porque ambos estan
vinculados al factor comun S. Claramente, esta
es una simplificacion de la estructura veridica de
correlacion. Sin embargo, permite al modelo de
Vasicek proporcionar un céalculo directo del riesgo
de incumplimiento de una cartera.

1.3 EL MODELO DE VASICEK 'Y LA INVARIANCIA
DE LA CARTERA

Los bancos emplean sus modelos internos para
calcular los parametros de entrada del modelo de
Vasicek. Con el fin de que el método basado en
calificaciones internas sea aplicable en todas las
jurisdicciones, el Comité de Basilea dispuso que
se utilizaran ponderaciones de riesgo para deter-
minar los requerimientos de capital. Estas ponde-
raciones de riesgo serian validas si un cierto activo
tiene lamisma ponderacion de riesgo sinimportar
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PERDIDA ESPERADA CONDICIONAL
SOBRE EL FACTOR DE ESTADO COMUN
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a qué cartera seincorpora. Esta propiedad se co-
noce como invariancia de la cartera.

En teoria, las ponderaciones de riesgo de una
cartera sin variacion pueden utilizarse para limi-
tarla probabilidad de que las pérdidas excedan el
capital total si se cumplen dos supuestos. Prime-
ro, las carteras deben ser desmenuzadas asinto-
ticamente, lo que significa que el tamafo de cada
préstamo debe serdespreciable. Segundo, se debe
establecer un supuesto factor tnico asintético de
riesgo (FUAR). El supuesto del FUAR significa que,
sibien cada préstamo esta expuesto al riesgoidio-
sincrasico, sélo hay una fuente de choques co-
munes. Ver Gordy (2003). Podemos considerar el
FUAR como la representacion de las condiciones
microfinancieras agregadas, S, descritas antes.
Cada crédito pudiera tener una correlacion dife-
rente con el FUAR, pero las correlaciones entre
ellos se rigen por su vinculo con ese factor unico
S. Laviolacion de cualquiera de estos supuestos
produciria una valoracionincorrecta del riesgo de
crédito de la cartera.

El supuesto de desmenuzado asintéticamente
trata la cartera como si estuviera conformada por
un numero infinito de exposiciones despreciables.

Sinembargo, enlapractica, las carteras reales sue-
lensernodulares. La nodularidad de hecho dismi-
nuye la diversificacién de la carteray, porlo tanto,
aumenta lavarianza en la distribucién de pérdidas.
De manera que, paraimpedirque lamisma cartera
contenga pérdidas, se requiere mas capital para
una cartera nodular que para una desmenuzada
asintéticamente. El FUAR implica que los efectos
dediversificacion particulares de unainstitucion no
se toman en cuenta al calcular los APR. Mas bien,
los APR se calibran conforme a unbanco ideal que
esta bien diversificado y es internacional.
Losvalores especificos en las férmulas basadas
en calificaciones internas son dependientes de las
categorias de activos, dado que los distintos pres-
tatariosy las distintas categorias de activos mues-
tran distintos grados de dependencia con respecto
delas condiciones macroecondmicas agregadas.
Para el método basado en calificaciones internas,
los bancos deben clasificar la exposicion en libros
en cinco categorias generales de activos: empre-
sas, deuda soberana, bancos, cartera minoristay
capital accionario. Como parte del método basado
en calificaciones internas, la cantidad de capital
regulador depende unicamente de la PNE, es decir,
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deben calcularse niveles de capital minimos que
sean suficientes para cubrir la pérdida no espera-
daenlacartera.

Parala exposicion aempresas, deuda soberana
y bancos, la pérdida no esperada se define como:
PNE= (pérdida total — PE) x ajuste del vencimiento

- -1
K —PNE - | PDIN JpN(0.999)+ N (PI)
Vi-p
} 1+ (M -2.5)xb
~PILPDI [x ——— =7,
1-1.5xb
donde:

Ny N-'representan lafuncion de distribucion
normal e inversa, respectivamente;

correlacion de activos

1_6750><P/ 1_6750><F’I .
P = O12XW+024X 1—W s

p tiene un rango permitido del 12%-24%;

M es el plazo efectivo promedio de la cartera;
ajuste del plazo

b=(0.11852-0.05478xIn(P!)".

Se pueden hacer varias inferencias a partir de
esta caracterizacién dela pérdida no esperada. Pri-
mero, la correlacion de activos se modela entera-
mente como unafuncién soélodelaPl. Segundo, la
férmulafija un requerimiento de capital minimo tal
que las pérdidas no esperadas no rebasen el capi-
tal del banco hasta un coeficiente de confianza del
99.9%. Tercero, el plazo promedio de la cartera se
supone que esde 2.5 afos. Las exposiciones con
plazos mayores necesitaran mantener mas capital.

Para la exposicidn a carteras minoristas, los
bancos deben proporcionar su propio calculo de
PI, PDI'y EAI. Asimismo, para las categorias de ac-
tivos minoristas, no es aplicable ningun ajuste de
plazo. Asi, elmodelo de Vacisek se ve simplificado.

K =PNE

- [PD/.N[\/BW (0-999) + N” (P/)J - P/.PD/J

J1-p

Paralas exposiciones a hipotecas residenciales,
p =0.15. Para cuantificarla exposicion a los crédi-
tosrevolventes de las carteras minoristas (tarjetas
de crédito), p =0.04.

2. MODELOS ESTRUCTURALES DEL RIESGO DE CREDITO

I banco utiliza un modelo del riesgo de crédito para calcularla FDP
== de una cartera de créditos. En este sentido, los modelos de ries-
e (O de crédito pueden dividirse en dos categorias principales: los

estructuralesylos de formareducida. Los modelos estructurales se utili-
zan para calcular la probabilidad de incumplimiento de una empresa con
base en el valor de sus activos y sus pasivos. La idea basica es que una
empresa (con responsabilidad limitada) deja de pagar si el valor de sus

activos es inferior a su deuda.

Los modelos de forma reducida por lo general suponen una causa de
incumplimiento exdgena. Modelan elincumplimiento como un evento alea-
torio sin concentrarse en el balance de la empresa. Este evento aleatorio
de incumplimiento se describe como una distribucién de Poisson. Dado
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que los modelos de Poisson consideran la tasa
de llegada, o la intensidad, de un evento especi-
fico, esta manera de modelar el riesgo de crédito
también se conoce como modelo de intensidad de
incumplimiento. En esta seccion se analiza el enfo-
que estructural del riesgo de crédito. En el seccion
3 se consideran los modelos de forma reducida.

Los modelos estructurales seiniciaron con Mer-
ton (1974) y utilizan el marco de fijacién de precios
de opciones de Black-Scholes para caracterizar el
comportamiento de incumplimiento. Se emplean
para calcularla probabilidad de incumplimiento de
una empresa con base en el valor de sus activos
y sus pasivos. El principal problema de estos mo-
delos es que no se observa el valorde mercadode
los activos de una compaiiia. El informe anual de
un banco soélo proporciona una version contable
de sus activos. Pero para un banco que cotiza en
bolsa, el valor de mercado de su capital accionario
esobservable,comolo es sudeuda. Elanalisis que
sigue se conoce como analisis de derechos contin-
gentes (CCA, por sus siglas eninglés) y utiliza pre-
cios del capital accionario e informacidon contable
para medir el riesgo de crédito de las instituciones
que cotizan en bolsa.

21 EL CAPITAL ACCIONARIO Y LA DEUDA
COMO DERECHOS CONTINGENTES

Los modelos estructurales del riesgo de crédito
consideran los pasivos de una empresa (su capital
accionarioy sudeuda) como derechos contingen-
tes contralos activos subyacentes de lacompaiia.
Como cabe la posibilidad deimpago de ladeuda, la
deuda es riesgosa. La deuda riesgosa es el valor
sinriesgo de incumplimiento de ladeudamenosla
pérdida esperada. El valor de la deuda riesgosa,
entonces, se deriva del valor de los activos incier-
tos. Como la deuda riesgosa es un derecho sobre
los activos inciertos, tales derechos se conocen
como contingentes.

El capital accionario es un derecho subsidiario
sobre los activos después de que ladeudahasido
pagada. Esto significa que el tenedor del capital
accionario tiene una opcién de compra sobre el

valor de los activos de lacompania en el tiempo T,
V., cuyo pago es cero o el valor de los activos me-
nos los pasivos, D, lo que sea mayor. El precio de
ejecucion es el valor nominal de la deuda vigente,
D. Esto se muestra en la grafica 4.

PAGO POR CAPITAL ACCIONARIO

de compra (accion)

Pago ($) por una opcion

Valor del activo

El valor de la opcion de compra al plazo E, de-
pende del valor final del subyacente, V..

E; =max(V; -D,0).

Elvalordeladeudariesgosaeselvalorsinries-
godeincumplimiento de ladeuda menos la garan-
tia de la deuda.

Deuda riesgosa = deuda sin riesgo - garantia
contra incumplimiento.

Si la deuda estéa garantizada con un activo es-
pecifico, entonces la garantia contra el incumpli-
miento puede modelarse como unaopcién de venta
sobre los activos cuyo precio de ejecucién esigual
alvalornominal deladeuda. Eltenedorde ladeuda
esta ofreciendo una garantia implicita, pues esta
obligado a absorber las pérdidas si ocurriera un
incumplimiento.

Deudariesgosa = deuda sin riesgo — opcion de
venta implicita

Garantia financiera = opcion de venta implicita
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DIAGRAMAS DE PAGO POR DEUDA RIESGOSA: DEUDA LIBRE
DE INCUMPLIMIENTO MAS OPCION DE VENTA EN CORTO

MAS IGUAL

Valor del activo

Pago ($) por deuda
libre de riesgo
Pago ($) por opcion
de venta en corto

Valor del activo

Pago ($) por deuda
riesgosa

Valor del activo

No hay ningun diagrama de pagos simple que
corresponda ala perfeccién con el pago de ladeu-
da. Esnecesarioreplicarlaliquidacion de la deuda
con una combinacion de pagos por opcionesy de
otros valores también. Para empezar, considere-
mos la compra de un bono cupon cero del Tesoro
del Reino Unido, que se consideracomo deuda sin
riesgo. Elpago porladeuda sinriesgo encompara-
cion con el valor del activo es una linea horizontal
plana, como se muestra en el primer diagrama de
la grafica 5. Sinimportar cuanto cambie el valor del
activodel banco, el tenedor delbono sélorecibe el
valor nominal de este a su vencimiento. Al combi-
nar el pago de un bono del Tesoro con el pago de
una opcion de venta en corto, obtenemos el pago
por la deuda riesgosa como se muestra en el ter-
cerdiagramadelagrafica 5. Invertiren deudaries-
gosaeslomismo que comprarunbonodel Tesoro
y suscribir una opcion de venta sobre los activos
delacompania. Lostenedores de deuda efectiva-
mente estan dando a los tenedores de acciones
el derecho de vender los activos de la empresa.

Lascrisisfinancieras han elevado laincertidum-
bre delostenedores de capital accionarioy de deu-
da de un banco respecto a cémo cambiara el valor
de los activos de la institucién. Los acreedores de
un banco tienen parte en el riesgo a la baja, pero

reciben un pago maximo equivalente al valor nomi-
nal de la deuda. Los tenedores de capital acciona-
rio se benefician de las alzas cuando no ocurre un
incumplimiento, pero su responsabilidad es limitada
cuando hay caidas. Porlotanto, laincertidumbre en
el valor del activo del banco tiene un efecto asimé-
tricoenelvalorde mercado de ladeudaydelasac-
ciones. La asimetria en el pago a los tenedores de
deudayalos deacciones se muestraenlagrafica 6.

PAGO A LOS TENEDORES DE DEUDA
Y DE ACCIONES DE LA FIRMA

Pago
Valor facial
de la deuda
(precio Pago al tenedor
de ejecucion) de acciones
~ ™~

\
Pago al tenedor
de deuda

Valor del activo
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2.2 INCERTIDUMBRE EN EL VALOR DEL ACTIVO

Laideafundamental detras del CCAes que el riesgo
de incumplimiento de una institucion depende de
laincertidumbre en el valor de sus activos respec-
to de los pagos prometidos por sus obligaciones
de deuda. Los activos de un banco soninciertosy
cambian debido a factores como los flujos de uti-
lidades y las exposiciones al riesgo. El riesgo de
incumplimiento en un horizonte dado depende de
los cambios inciertos en el valor futuro de los acti-
vos enrelacion con los pagos prometidos sobre la
deuda; a estos pagos se les suele denominar ba-
rreras al incumplimiento. Habiendo identificado la
naturaleza de los pagos para los tenedores tanto
de deudacomode acciones, el siguiente paso seria
analizarcémo evolucionaria el valor de los activos
de unbanco enrelaciéon conunabarreraal incum-
plimiento. Los activos estocasticos que evolucio-
nan enrelacién con una barrera de panico pueden
utilizarse para determinar el valor de los pasivos
con opciones implicitas. La probabilidad de que
estos activos se ubiquen por debajo de la barrera
de panico es la probabilidad de incumplimiento,
que es necesario calcular con el fin de cuantificar
el riesgo de crédito.

Un proceso estocastico es un proceso aleatorio
indexado poreltiempo. Digamos que V() eselva-
lorde los activos en el tiempo t. Los cambios entre
cualesquiera dos puntos en el tiempo pueden ser
explicados por un componente cierto (el término
de deriva) y un componente de incertidumbre (el
término aleatorio o estocastico). La deriva repre-
sentalatasade crecimiento esperada (promedio)
del valor del activo. El término estocastico es un
paseo aleatorio donde la varianza es proporcional
altiempoy ladesviacién estandar es proporcional
alaraizcuadradadeltiempo. Representalaincerti-
dumbre respecto ala evolucién del valor del activo.

La dinamica de los activos que soninciertos si-
gue este proceso de difusién, con deriva y volatili-
dad, proporcionado por

% =udt +o,dZ .

Tal proceso en un tiempo continuo es un movimien-
to browniano geométrico (MBG) y dz es un proceso de
Wiener, que normalmente se distribuye con una media
de ceroy convarianza unitaria. Una descripcién mas a
fondo se encuentra en Baz y Chacko (2004).

Para un MBG, el valor del activo en el tiempo t puede
calcularse a partirdel valor del activo en el tiempo 0 uti-
lizando la siguiente relacién:

2
V.=V, epou —%Jt+6v£\/i:|-

Aqui, € eslaejecucionde unavariable aleatoria nor-
mal con media cero y varianza unitaria. El término de
deriva se ajusta conforme al término 05/2, que debe
incluirse sihay incertidumbre enla evolucion delos ac-
tivos. En un mundo de certidumbre, ¢, =0y, en este
caso, V, =V, exp(u,t).-

El activo en el tiempo t pudiera ser mayor o menor a
unabarrera D,, la cual representa la cantidad de pagos
prometidos sobre la deuda. Dado que los activos pue-
den caer por debajo de la barrera, podemos calcular la
probabilidad de que V,<D,.

Utilizando la ecuacion de arriba para V,,

2
Prob(V, <D,) = Prob[vo exp{[u —%’Jﬂavsﬁ} < D,J.

Lareorganizacion de la probabilidad de que los acti-
vos sean inferiores o iguales que la barrera equivale a
la probabilidad de que el componente aleatorio del ren-
dimiento del activo, ¢, seainferiora—ad,.

El término d, se denomina distancia hasta el incum-
plimiento y es elnimero de desviaciones estandar que
elvalor actual del activo se aleja de la barrera alincum-
plimiento, D,. Es un concepto propuesto por KMV Cor-
poration y explicado en Kealhofer (2003). Dado que
¢ ~ N(0, 1) esta distribuido normalmente,

Prob(V, < D,)=Prob(s <-d,) ~N(-d,),
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PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO

Valor del activo
(logaritmo)

Dos sendas posibles
del valor del activo

| |

Distribucén de probabilidad
del valor del activo

ST

Limite del
incumplimiento

$<—Probabilidad
de incumplimiento

Tiempo

es decir, la probabilidad de incumplimiento de la
deuda es la distribucidon normal estdndar acumu-
lativa de la distancia hasta el incumplimiento ne-
gativa, d,. La grafica 7 ilustra dos rutas posibles
para el valor del activo de la empresa. Un mayor
rendimiento del activo aumenta mas rapidamente
el valor del activo de la empresa, lo que reduce la
probabilidad de incumplimiento si las otras cosas
permanecen igual. Pero también hay incertidum-
bre acerca del crecimiento del valor del activo. La
incertidumbre respecto al crecimiento del valor del
activo significa que el rango de valores posibles
para los activos de la compafiia se amplia con el
tiempo. La distribucién de probabilidad del valor
del activo en eltiempo Tse desarrolla sobre el su-
puesto de que los activos financieros siguen una
distribucion logaritmica normal. Por lo tanto, el lo-
garitmo del valor del activo sigue una distribucidn
normal en un tiempo T. Si el valor del activo de la
compafnia cae por debajo de lalinea horizontal (el
limite delincumplimiento), se da unincumplimien-
to. La probabilidad de incumplimiento es la zona
debajodelabarreraalincumplimiento enla grafica
7. Parallegar alaprobabilidad de incumplimiento,

necesitamos calcular la mediay la varianza de la
distribucion de probabilidad.

2.3 CALCULO DE LA PROBABILIDAD
DE INCUMPLIMIENTO

La grafica 8 muestraunaidentidad del balance que
siempre se mantiene: los activos equivalen al valor
de la deuda en riesgo mas el capital. El valor del
activo es estocasticoy pudiera caer pordebajode
los pasivos por pagar que constituyen el punto de
quiebre (la barrera alincumplimiento), D. D se defi-
ne como el valor presente de los pagos prometidos
sobre la deuda, descontados a la tasa sin riesgo.

Los pasivos pendientes de la compafia consti-
tuyen el punto de quiebre cuya densidad estandar
normal define la distancia hasta el incumplimien-
to en relacion con el valor de la empresa. El valor
del capital accionario es el valor de una opcién de
compra implicita sobre los activos cuyo precio de
ejecucion es igual a la barrera al incumplimiento.
Elvalor del capital accionario puede computarse
como el valor de una opcién de compra como se
muestra en la ecuacion 2.1
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Grafica 8

EVOLUCION DEL BALANCE

Valor de mercado

AN

v = pdt +o,dW,
2
Activos

Activos

=D - max [D - activos, 0]
=D - opcién de venta

Deuda
riesgosa
- = max [activos - D, 0]
Acciones L
= opcién de compra
Pasivos

donde los factores d, y d,los proporcionan:

2
In Yo +r+ 2T
D 2
o NT
2
In(‘g]+[r—62VJT
d,=d,~o T = ;
2 1 A O'v\/?

E(t)=V(t)N(d,)-De"N(d,),

d, =

donde r es la tasa sin riesgo, o es la volatilidad
del valor del activoy N(d) es la probabilidad de
que la funcion de densidad normal estandar sea
inferiora d.

El valor presente de las pérdidas esperadas
implicitas en el mercado asociadas a las obliga-
ciones pendientes puede valorarse como una
opcidén de venta implicita, que se calcula con el
umbral de incumplimiento D como precio de eje-
cucioén sobre el valor del activo V. La opcién de
venta implicita es proporcionada por:

P P(t)=De " (N(-d,))~ V,N(-d,).

El valor de la deuda riesgosa B es, por lo tan-
to, el valor sinriesgo de incumplimiento menos la
pérdida esperada, como lo proporcionala opcién
de venta implicita:

El valor de mercado de los activos de los ban-
cos no puede observarse directamente, pero pue-
de inferirse utilizando los precios de los activos
financieros. A partir de los precios observados y
de las volatilidades de los valores cotizados en
bolsa, es posible estimar los valores implicitos y
las volatilidades de los activos subyacentes en
los bancos. Usando técnicas numéricas, también
pueden estimarse directamente los activos y su
volatilidad para calibrar el modelo de Merton. En
la ecuacion 2.1, ni V ni o, son observables direc-
tamente. Sin embargo, si la compafia cotiza en
bolsa, entonces observamos E. Esto significa que
la ecuacién 2.1 proporciona una condicion que

B=De™ -P(t).
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debe sersatisfechapor Vy o,. o-también puede
calcularse a partir de los datos historicos. Con el
fin de calibrar el modelo de Merton, necesitamos
encontrar una segunda ecuacién en estas dos va-
riables desconocidas, V'y o,. Para hacerlo, invo-
camos el lema de Ito como sigue:

SOE 1

dE, =—dV, +
1%

2 55 2
2% 5z (M-

Utilizando el lema de Ito también podemos
enunciar que:
OE

oE=—o0

vV’
14

donde 2—5 esladelta del capital accionario. Pue-

de probarse que esta delta es:
o.E=N(d,)o,V-

Significativamente, a partir de lo anterior pode-
mos relacionar la volatilidad desconocida de los
valores de los activos a la volatilidad observable
del capital accionario:

2.4 v e
O'V =| ———— CTE.
E 8V

Esto proporciona otra ecuacion que debe ser
satisfecha por V,y 9,.

Por lo tanto, calibrar el modelo de Merton re-
quiere conocer el valor del capital accionario E,
la volatilidad del capital accionario, o, y la ba-
rrera de panico como variables de entrada para
las ecuaciones E(t)=V(t)N(d,)-De "N(d,) y
Eo. =Vo,N(d,), con el fin de calcular el valor
implicito del activo V y la volatilidad implicita del
activo o,,.

2.4 APLICACION DEL MODELO DE MERTON

[lustremos el procedimiento del modelo de Mer-
ton, descrito antes, con un ejemplo. Para hacerlo,

inicializamos los parametros del modelo de Mer-
ton con los siguientes valores:

V =100; valor del activo.

D = 90; valor de la deuda sin riesgo de in-
cumplimiento o barrera al incumplimiento.

r=0.05 (5%); tasa de interés sin riesgo.

0,=0.10 (10%); incertidumbre del rendimien-
to del valor del activo.

T=1; tiempo para el vencimiento.

La solucion del modelo arroja el valor del capi-
tal accionario, E, y de la deuda riesgosa, B. Uti-
lizando un procedimiento iterativo, el resultado
delmodelo de Mertonda 14.63 comovalorde Ey
85.37 comovalorde B. La probabilidad neutral al
riesgo de que la compania deje de pagar su deu-
daesN(-d,). Laprobabilidad neutral al riesgo de
incumplimiento describe la posibilidad de que una
empresa caiga en situacion de incumplimiento,
si esta opera en una economia neutral al riesgo,
es decir, en la que los inversionistas no obtienen
una prima portomar unriesgo de incumplimiento.

La probabilidad neutral al riesgo de incumpli-
miento N(-d,) es 6.63% para un afo.

Como estamos modelando el riesgo de crédito,
deseamos estimar el diferencial crediticio s. Esta
es la prima de riesgo requerida para compensar
la pérdida esperada (PE). El diferencial crediti-
cio S es el diferencial entre la tasa hasta el ven-
cimiento, y, sobre la tasa de interés sin riesgo r.

El rendimiento al vencimiento para la deuda
riesgosa B, cuya notacion es y, se obtiene de la
siguiente manera:

B=De"

5)

In| —
y= B
T

s=y —-r=0.0028.
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VARIACION DE LA PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO
CON INCERTIDUMBRE DE ACTIVOS
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Incertidumbre del rendimeinto del valor de los activos (%)

Porlotanto, el diferencial crediticio parala deu-
dariesgosaesigual a 28 puntos basicos (0.28%).
Para mas detalles sobre este método con el fin de
estimar el riesgo de crédito soberano, ver Gray
etal. (2008).

Utilizando los mismos parametros del modelo,
podemos hacerun andlisis de sensibilidad varian-
do del 0% al 30% la incertidumbre del valor del
activo. La grafica 9 muestra como va aumentan-
do la probabilidad de incumplimiento conforme
aumenta la volatilidad en el valor del activo. Esto
implica que, si el valor de los activos del banco
fluctua con el tiempo, aumenta la probabilidad
de que disminuya hasta ser inferior al valor de la
deuda al vencimiento.

El método CCA es util porque proporciona pro-
babilidades prospectivas de incumplimiento que
toman en cuentatanto el grado de apalancamiento
como la perspectiva de los participantes del mer-
cadorespecto alacalidad crediticia. En el marco
delas pruebas de resistencia, proporcionaunre-
ferente estandarizado del riesgo de crédito (pro-
babilidades de incumplimiento) que facilita las
comparaciones entre sectores y entre densida-
des. Sin embargo, el CCA sélo puede aplicarse a
entidades cuyas acciones cotizan en bolsa o con
diferenciales de CDS muy liquidos, y no puede
consignar la liquidez ni el riesgo de renovacion
de financiamiento.
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3. MODELOS DE FORMA REDUCIDA

n el modelo estructural de riesgo de crédito, el valor del activo sub-
yacente sigue un MBG estandar sin saltos y con una derivay vola-
b tilidad constantes:

%:,udt+6dW,.

t

Como ya dijimos, este es el proceso de difusion del valor del activo en
el modelo de Merton (1974). Una variable estocastica V,puede seguirun
MBG como el ya descrito y, ademas, registrar, en la sima de este, saltos
aleatoriamente cuando desciende a un valor mas bajo. Desde estos va-
lores posteriores al salto, puede retomar el proceso de difusién original
hasta el siguiente salto, y asi sucesivamente. Podemos ampliar la ecua-
cién agregando un proceso de salto:

%:udt+0th +(J-1)dY,.

t

La ocurrencia del salto se modela utilizando un proceso de Poisson Y,
conintensidad 2:
dY, es un proceso de salto definido por

0 _
day, = con probabilidades (1-4)at ,
1 Adt

el tamano del salto J se obtiene aleatoriamente a partir de una distribu-
cion con funcién de densidad de probabilidad P(J) que es independiente
tanto del movimiento browniano como del proceso de Poisson. Intuitiva-
mente, si hay un salto (dY=1), Vinmediatamente asume un valor JV. Por
ejemplo, una caida subita del 10% en el precio del activo podria mode-
larse fijando J=0.9.

En el método estructural, el término dY esta ausente; el valorde laem-
presa se modela como un proceso continuo y el incumplimiento ocurre
cuando el valor alcanza alguna barrera. En los modelos de forma redu-
cida, el hincapié se hace en el proceso de salto dY y el incumplimiento
ocurrira en el primer salto de J.
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3.1INTENSIDAD DEL INCUMPLIMIENTO

Enlaformareducidaoenlos modelos deinten-
sidad del incumplimiento, la herramienta funda-
mental es el proceso de Poisson. Empezaremos
por demostrar sus propiedades. Suponemos que
hay extracciones constantes de la distribucion de
Poisson y que cada extraccion produce ya sea un

0 oun 1. La mayoria de las extracciones dan por
resultado un 0, pero cuando la extraccion da por
resultado un 1, este representa un incumplimiento.
Ladistribucién de Poisson especifica que el tiempo
entre la ocurrencia de este suceso en particulary
la ocurrencia previa del mismo suceso tiene una
distribucion exponencial. El recuadro 2 formaliza
el proceso de Poisson.

EL PROCESO DE POISSON Y LAS DISTRIBUCIONES

Un proceso de Poisson es un proceso de
llegadas en el que N, es el numero de llega-
das deltiempo 0 al tiempo t,y,

Todaslas llegadastienenuntamanode 1.

Paratodat, s>0, N, _—-N, es indepen-
diente de la historia hasta t.

Paratodat, s>0, N, -N, es indepen-
diente de t.

La probabilidad de k llegadas enuntiempo
ttiene una distribucién de Poisson:

e (M)k
Kt

Y el numero esperado de llegadas entre 0
ytes:

Prob(N, =k) =

E[t,]=at.

Es importante sehalar que A tiene una di-
mension temporal. Porejemplo, sise refiere a

un ano, entonces t=1, arriba da las llegadas
esperadas en un ano; t=1/52 da las llegadas
esperadas en una semana.

El tiempo de espera esperado (t) hasta la
primerallegada es:

y la probabilidad de ninguna llegada entre O
y tes:

Prob(N, =0)=e"".

El mismo parametro, 1, determina todas
las magnitudes de arriba: nos da los tiempos
de espera y el numero esperado de llegadas
antes de untiempo dado. A tiene varios nom-
bres, como tasa de riesgo, tasa de llegada o
intensidad de llegada. Las llegadas N,pueden
utilizarse para representar la llegada de in-
cumplimientos en una cartera de bonos, por
ejemplo.
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Cuando el proceso de Poisson se utiliza para
el riesgo de crédito, la tasa de llegada se conoce
como intensidad de incumplimientoy normalmen-
te se representa por 4.

La probabilidad de incumplimiento entre O
ytes:

Prob(incumplimiento) =1-e™*.

La probabilidad de ningun incumplimiento
entreOytes:

Prob(no incumplimiento) = e ™.

Eltiempo esperado hasta el incumplimiento
(es decir, el primer y Unico incumplimiento
posible) es:

E[td]:%'

3.2 INSTRUMENTOS DE CAPITAL CONVERTIBLE
CONTINGENTE

Aplicaremos el modelo de intensidad de incumpli-
miento, descrito arriba, para determinar el precio de
los instrumentos de capital convertible contingente
(CoCo). UnCoCoesunbonoque seconvertiraen
acciones o sufrird un castigo en su valor nominal
en cuanto el capital del banco emisor disminuya a
menos de cierta cantidad definida. Esta cantidad
de activacion es el punto en el que el banco es
considerado como carente de capital regulatorio
suficiente. Una granleccion de la crisis financiera
es que los instrumentos de capital regulatorio en
elfuturo deben sercapaces de absorberlas pérdi-
das con el fin de contribuir a que los bancos sigan
siendo entidades en funcionamiento. La activacion
de la conversion del bono a acciones o del casti-
go en el valornominal ocurre cuando el banco aun
es una entidad en funcionamiento. La conversién
debe ocurrir antes de que los bancos tengan que
castigar el valor en libros de sus activos y mucho
antes de que desencadenen medidas resolutorias.
Un suceso desencadenante es una barrera que
causa otro suceso, en este caso la conversion del
CoCo. Elriesgo de conversion puede compararse
con un riesgo de incumplimiento.

Un CoCo puede convertirse en un numero pre-
definido de acciones. Otra posibilidad es que el
valor nominal de la deuda se reduzca en libros.
Este analisis se concentra en la conversion de un
CoCo en acciones y en el concepto de la tasa de
recuperacion. Para un analisis de las caracteristi-
cas de los CoCo, ver Haldane (2011). Un analisis
cuantitativo adicional se encuentra en Spiegeleer
y Schoutens (2011).

Elnumero de acciones recibidas porbono con-
vertido es el coeficiente de conversion C . El precio
de conversion (C, )de un CoCo con un valor nomi-
nal Fes el preciode compraimplicito de las accio-
nes subyacentes en el suceso desencadenante:

El c, -

L
C

Sielbono se convierte en acciones, la pérdida
paraelinversionista (L, ) depende del coeficien-
te de conversion (C)y del valor S*de las acciones
cuando ocurre la activacion. Porlotanto, siel CoCo
se activa y una conversion ocurre:

B Lo =F-CS"=F 1—? = F(1-Reys, )-

p

La ecuacion 3.2 plantea la introduccién de una
tasa de recuperacién para un bono CoCo. Enton-
ces, con la notacion de arriba, la tasa de recupe-

racion R, ., se define como:

m RCoCa = g

La tasa de recuperacion R_ . estara determi-
nada por el precio de conversién, Cp, y por S* el
precio de las acciones almomento de conversion.
Cuandomas cercano esté el precio de conversién
Cp al precio de mercado S*de las acciones en la
fecha de activacion, mas alto sera el coeficiente
de recuperacion.
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3.3 DETERMINACION DEL PRECIO
DE LOS BONOS COCO

Hay diferentes maneras de fijar el precio de los bo-
nos CoCo. En este andlisis, vemos el bono CoCo
como un instrumento de crédito y fijamos su pre-
cio con un método de forma reducida. Al principio
de este capitulo se explicé que, con un método
de forma reducida, se utiliza un parametro de in-
tensidad de incumplimiento A para modelar el
incumplimiento. A esto también se conoce como
determinacién del precio de derivados de crédito.
Los instrumentos de crédito porlo general cotizan
con base en su diferencial de crédito con respec-
to a latasa de interés sin riesgo. El diferencial de
crédito CS estavinculado alatasade recuperacion
(1-R)yalaintensidad de incumplimiento median-
te lo que se conoce como el triangulo del crédito:

Eldiferencial del crédito es el producto de la pér-
dida (7-R) y la probabilidad instantanea de que tal
pérdida ocurra (1) . La aplicacion de este princi-
pio nos permite ver el suceso desencadenante que
convierte un CoCo en acciones como un suceso
extremo parecido al que ocurre en el mercado de
canjes de riesgo crediticio. Entonces, la activa-
cion de la conversion del CoCo puede modelarse
como un suceso extremo. Laintensidad de incum-
plimiento A esreemplazada porunaintensidad de
activacion 4, cuyo valor es mas elevado que la
intensidad de incumplimiento correspondiente. A
partir de la ecuacion 3.4 podemos determinar el
valor del diferencial de crédito de un CoCo utilizan-
do el triangulo del crédito.

Este método puede aplicarse a la fijacion del
precio de los CoCos después de hacer algunos
ajustes. Primero, para prevenirunincumplimiento
por parte del banco, la conversion del CoCo debe
ocurrir antes del tiempo de incumplimiento. Esto

cs=(1-R)x 4.

CSCoCo = (1 - RCoCa )XA

activ *

implica que la intensidad de incumplimiento de la
conversionAi,,, tiene que ser mayor que la inten-
sidad de incumplimiento de la propia entidad, a
saber, el banco. Esto es porque el CoCo cumplira
su propdsito si se convierte antes de que el banco
incurra en un incumplimiento.

La intensidad de la activacion 4, esta vincu-
lada a la probabilidad de que se alcance la activa-

cién, P__.  de acuerdo con el proceso de Poisson:

activ’

j— — _AIT
m Ijactiv_‘I e =,

donde T es el plazo del bono CoCo. La probabili-
dad de que se alcance la activacion seria equiva-
lente aalcanzar unabarrera enunmarco de opcién
de barrera. La ecuacion 3.6 da la probabilidad de
que el CoCo incumpla en el tiempo T. Al resolver
la ecuacion 3.6 para 4,,,, obtenemos lo siguiente:

)’activ = w )

Por ende, la ecuacién 3.5 para el diferencial de
crédito del CoCo tiene la siguiente solucién com-
putable:

m CSCoCo = Aacﬁv (1 - RCaCo)
_ _Iog(1—Pac,,.v)[1_ S*J.

T C

p

Es dificil determinar el precio de los CoCo de-
bido a su sensibilidad a la probabilidad de activa-
cién. Spiegeleery Schoutens (2011) muestran que
enun modelo de Black-Scholes, la probabilidad p*
de alcanzar S*es proporcionada por:

Iog(s*j—uT
B o-n| S|
o T
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g O
K 2

g =rendimiento del dividendo continuo,

r =tasade interés continua,

o =volatilidad,

T =plazo del bono convertible contingente, y

S =precio actual de la accion.

Esto permite una solucién cerraday también favorece una mejor apre-
ciacién de las cualidades de absorcion de pérdidas del bono CoCo.

4. RIESGO DE CREDITO DE LA CONTRAPARTE

| riesgo de crédito de la contraparte (RCC) es que la otra parte en
= unatransaccionincumplaantes de laliquidacion de los flujos fina-
— |€S de efectivo. Este riesgo se presenta enlos derivados extrabur-
satiles, valores para el financiamiento de transaccionesy las operaciones
con liquidacion en el largo plazo. EI RCC tiene las siguientes caracteris-
ticas generales:

es bilateral (es decir, cada parte puede tener una exposicién a la
contraparte);

lo que se conoce hoy es sdlo la exposicion actual;

es aleatorio y depende de la posible exposicion futura.

Estas caracteristicas diferencian el RCC del riesgo de crédito. A dife-
rencia del riesgo de mercado, el RCC ocurre cuando el valor de merca-
do de las transacciones esta a nuestro favor (es decir, una valoracién a
precio de mercado positiva) y la contraparte incumple. Por lo general, la
cuantificacion del RCC implica:

simularlos factores de riesgo en multiples puntos futuros en el tiem-
po durante la vida de la cartera;

recalcular el precio de las posiciones en cada punto en el tiempo;

agregar posiciones de manera coherente con la trayectoria, toman-
do en cuenta la posicion netay la garantia.
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La gréafica 10 muestra que la cuantificacion de
la exposiciénimplicalograr un equilibrio entre dos
efectos. Primero, laincertidumbre de las variables
delmercadoyy, porlo tanto, que el riesgo aumenta
conforme avanzamos en el tiempo. Segundo, los
contratos de derivados implican flujos de efectivo
que sevan pagandoconeltiempoy reducen el per-
fil de riesgo conforme los valores subyacentes se
amortizan con el tiempo. Por ejemplo, en un con-
trato de canje de tasa de interés a cinco afos, la
exposicion maxima para el operador es improba-
ble que ocurra en el primer aio porque hay menos
incertidumbre respecto a las tasas de interés en

CUANTIFICACIC')N DEL RIESGO
DE CREDITO DE CONTRAPARTE

— -

Exposicion

Lo
Exposicion - \
actual \

0

T T T
3 afos B
Madurez (afos)
- —-Perfil de exposicion potencial

Perfil de exposicion esperada

ese periodo. También es improbable que ocurra
en el ultimo aho, dado que para entonces ya se ha-
bran realizado la mayoria de los pagos del canje.
Es mas probable que la exposicién maxima se dé
ala mitad del contrato. Un andlisis de los diferen-
tes métodos para cuantificar el RCC se encuentra
en Gregory (2011).

4.1 AJUSTES AL VALOR DEL CREDITO

El ajuste de valuacion crediticia (AvC) suele men-
cionarse en el contexto del riesgo de mercadoy el
RCC. Es una correccién que los bancos hacen al

valorde lastransacciones parareflejarlas posibles
pérdidas futuras en que podrian incurrir debido al
incumplimiento de la contraparte. El AVC es la di-
ferencia entre el precio de un derivado con riesgo
crediticio y el precio de un derivado sin riesgo de
incumplimiento que da cuenta de la pérdida espe-
rada porun incumplimiento de la contraparte. Los
bancos reconocen el riesgo de contraparte en las
operaciones con derivados y hacen ajustes al va-
lordel crédito. El acuerdo de Basilea Il informa que
dos terceras partes de las pérdidas por riesgo de
crédito durante la crisis financiera mundial se de-
bieron a la volatilidad de este tipo de ajustes, mas
que en los incumplimientos reales. El AvC tam-
bién forma parte integral del acuerdo de Basilea
[II; sin embargo, es basicamente una valoracion
y un precio apegado al mercado y no sustituye la
administracion tradicional del riesgo de crédito de
contraparte.

Cuando se presenta este riesgo, el valor de un
derivado puede anotarse como:

donde X es el valor del derecho. X, es el valor sin
riesgo de crédito del activo y AVC es el ajuste al
valor del crédito que varia conforme ala solvencia
dela contraparte. AVC es por definicion = 0. Dela
ecuacion 4.1 se tiene que un derivado con riesgo
crediticio tiene un precio mas bajo que un deriva-
do sin riesgo. Esto se debe a que el comprador
del derivado con riesgo crediticio (comunmente
un operador) reduce el precio del derivado para
tomar en cuenta el riesgo de crédito de la contra-
parte (el vendedor del derivado). En particular, si
la contraparte incumple, el comprador del deriva-
donorecibira pago alguno por el derivado. EIAVC
es un ajuste porque el comprador del derivado
corrige (reduce) el precio del derivado debido al
riesgo de crédito.
El AVC es proporcionado por:

X =X,-AVC,

.
AVC = PDI FD,EE P,
t=1
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donde:

PDI es la pérdida dado el incumplimiento;
FD, es el factor de descuento para el plazo t;
EE, eslaexposicion esperadaen el tiempo ;y

PI eslaprobabilidad (condicional) de incum-
plimiento en el tiempo t.

El valor del AvC es una funcidn creciente tanto
delaprobabilidad de que la contraparte incumpla,
comode la exposicion esperada en el tiempo del in-
cumplimiento. Puede verse enlaecuacion 4.2 que
unaPImas elevada, una PDImas elevaday unaEE
mas elevada incrementarian el AVC. EI AVC de los
bancos aumentd notablemente durante la crisis fi-
nanciera. Las reformas regulatorias se orientaron
a reducir la magnitud del AVC. El punto de partida
seriareducirla probabilidad de incumplimiento de
losbancos o disminuirlas exposiciones esperadas.

4.2 EXPOSICIONES ESPERADAS CON
REPOSICION DE GARANTIA Y SIN ELLA

EE, es el valor esperado estando bien de dinero (in
the money) del contrato. Si una contraparte esta
in the money en un contrato de derivados, X, >0

Sino hay garantias, entonces:

La ecuacion 4.3 muestra una exposicion sin ga-
rantia. Es decir, la exposicién esperada cuando la
garantia no se intercambia.

Siintroducimos la reposicion de garantia (RG)
que se calculacadadia (o dentro del dia) conforme
almercado, la exposicidn esperada (EE) disminuye.
Es asi como las contrapartes en una transaccion
conderivados intercambian pérdidasy ganancias.

EE, = E(max{X,, 0})-

Si hay reposiciones diarias de garantias:

EE, = E(max{X, -RG, 0}),

donde RG, =max{X,_,, 0}.

LaRG se basaenelvalordel contrato el dia pre-
vio. Parala contraparte que permite estar in the mo-
ney, X,_, es positiva. Las reposiciones de garantia
estan planeadas para garantizar que la exposicién
esperada nunca se vuelva excesiva.

Los méargenes iniciales (MI) tienen el objeto de
cubrirlas pérdidas potenciales enlos contratos de
derivados dentro del precio, en caso de que haya
incumplimiento de la contraparte. Sus rangos se
basan en un modelo que consideralos movimien-
tos del producto y los histoéricos del mercado. En
el caso de las transacciones bilaterales, ambas
partes pagany los margenes se segregan. Si hay
liquidacion central, todos los afiliados ala camara
de compensacion pagan a un fondo comun cen-
tralizado.

Con reposicion diaria de garantia y un margen
inicial,

5 EE, =E(max{X,.,, ~RG-Mi,0}),

donde el Mi se fijacomo un VaR a n dias, es decir,
P(X,—-X, >MI))=1-a,y suponemos un periodo
de riesgo de m dias de garantia.
Sihayincumplimiento de la contraparte, el con-
trato tendra que ser reemplazado en el mercado.
Debido afluctuaciones enlaliquidez del mercado,
no siempre sera posible reemplazar el contratoin-
mediatamente después delincumplimiento. El VaR
an diassebasaenelnimerode dias quetomaria
hacerlo. El periodo de riesgo de m dias de margen
implicaria que la contraparte esta expuesta al va-
lor fluctuante del contrato m dias en el futuro. El
MI tiene como finalidad mitigar esta pérdida. Su-
pongamos que tomara hasta cinco dias encontrar
una nueva contraparte para el contrato y que, en
condiciones de mercado normales, no se espera
que el precio se mueva mas de cinco libras a cin-
co dias con probabilidad del 99%. Entonces, si el
margen inicial se fija en cinco libras, un operador
quedara protegido contra el incumplimiento de una
contraparte con una confianza del 99%. Un VaR
del 95% implicaria que en 95 de cada 100 casos,
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la contraparte contara con garantia suficiente para
cubrir esta pérdida. En la practica, el intervalo de
confianza normalmente es del 99.7 por ciento.

La constitucion de una garantia para deriva-
dos extrabursatiles en el mercado bilateral histo-
ricamente ha sido discrecional. Durante la crisis
financiera de 2007-2009 se dieron elevadas ex-
posiciones bilaterales que, en muchos casos, no
gozaban de garantia suficiente. Una proliferacion
de contratos redundantes que se traslapaban exa-
cerbé el riesgo de crédito de la contraparte. Desde
entonces, las garantias han cobrado protagonismo
en las transacciones con derivados extrabursati-
les para mitigar el riesgo de crédito de la contra-
parte. Para fortalecer el mercado de derivados
extrabursatiles, el G20 ha dictaminado que todos

los contratos estandarizados se compensen me-
diante contrapartes centralizadas y que se formu-
len normas para garantizar las operaciones que no
se compensan centralmente. Los requerimientos
de garantias mas estrictos para las operaciones
compensadas bilateralmente también mejoraran
la administracion del riesgo. Sin embargo, la obli-
gatoriedad de lacompensacion centralizada para
los derivados extrabursatiles, en conjunto con las
reformas regulatorias propuestas, comolas de Ba-
silea lll, posiblemente aumentaranlademandade
garantias en general. Sidanus y Zikes (2012) han
hechounavaloracion de coémo lareformaalos de-
rivados extrabursatiles incrementara la demanda
de activos de alta calidad como garantia.

6. APENDICE

CALCULO DE LA VARIABLE DE ESTADO NO OBSERVADO UTILIZANDO
EL FILTRO DE KALMAN

Elfiliro de Kalman es una serie de ecuaciones que permite la actualizacién
de unestimador en cuanto se dispone de una nueva observacion. Primero
formaunavariable predictiva éptima del vector S de la variable de estado
no observado dados sus valores calculados previamente. Estos calculos
de las variables de estado no observado posteriormente se actualizan
utilizando la informacién proporcionada por las variables observadas.

Digamos que Y, es una serie de variables observables m en untiempo
t. Elmodelo puede anotarse como:

n Y, = Bs, + 9, +ye ¢,
Spq = QS+,
S, ~N(S,.p,)
& ~ N(O, Iaf)

Ny ~ N(O1 1)

t=0,1...,T.

Donde s, es el proceso estocastico escalar que representa el estado de
las condiciones macrofinancieras; B es el vector de dimensién m de car-
gasdelfactor; ¢ esunamatrizdiagonal mx m de los coeficientes AR(1); ¢
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es unamatrizdiagonal de los coeficientes MA(1); a
es el coeficiente autorregresivo del proceso esto-
casticono observable s;; ¢,es un proceso de ruido
blanco multivariado gaussiano con varianza dia-
gonal y matriz de covarianza Ic?; y 1, es un ruido
blanco gaussiano escalar con varianza unitaria.

Conelfinde cerrar el modelo, necesitamos es-
pecificar las condiciones iniciales del proceso es-
tocastico s, Porlotanto, suponemos que s,tendra
una distribucion normal con una media S,y una
varianza p,,.

Elfactorcomun S,eneltiempo tse obtiene como
valor esperado del proceso s,. Los parametros del
modelo pueden calcularse reescribiendo la ecua-
cién 1 en forma de espacio de estado y usando el
filtro de Kalman. Unarepresentacion de estado de
espacio equivalente de 1 puede obtenerse como

E Y, =F0,,

n 9r+1 = GQ, + Rum
0, ~ N(©,F,).

La ecuacion 2 es la ecuacion de medicién que
relaciona las variables macroeconémicasy finan-
cieras observables conlasvariables de estado no
observable (6,). La ecuacion 3 es la ecuacion de
estado y consignalas dindmicas de la variable de
estado latente 6,. El algoritmo funciona como un
proceso de dos pasos. En el paso de predicciodn,
el filtro de Kalman genera estimaciones de las va-
riables de estado actual, asi como la incertidum-
bre correspondiente de las estimaciones. Unavez
que la siguiente medicidn se observa (con algo de
ruido), estas estimaciones se actualizan.

Con el modelo anotado en forma de espacio de
estado, la estimacién de los parametros del mo-
delo puede obtenerse mediante la maximizacion
de la probabilidad.

Elfiltro de Kalman permite calcularla media con-
dicional E(6,]Y;,Y;_,,....Y,) = ©, ylavarianza condi-
cional Var (6,Y,,Y, ,,....Y,) = P.

Las recursiones de Kalman que nos permiten
computar el factor comun S, como el primer ele-
mento del vector ©, son:

4] v, =Y, -Fe,
H Z,=FPF',
6| K,=GPFZ",
L =G-KF,
O 0., =GO, +Kv,
9] Py =GRL +W;

que serepitenapartirde t=0. Lamatriz K, en7 se
conoce como la ganancia de Kalman.

Las recursiones de Kalman se obtienen a par-
tirde laférmula de la media condicionada y de la
varianza condicionada en una distribucién mul-
tinormal. Una distribucion normal se caracteriza
plenamente por sus dos primeros momentosy la
funcidn de probabilidad exacta se obtiene como
subproducto del algoritmo del filtro de Kalman.
Con el fin de inicializar el filtro, necesitamos es-
pecificar ®,y P,. Una posible opcion es suponer
que estos parametros son fijos y calcularlos utili-
zando la probabilidad maxima. Suponiendo que
6 ~ N(®,,F,),donde @, y P,sonconocidos, y de-
jando que v denotelaserie de parametros que se
vanacalcular, esdecir, y = {F, G, R}, lafunciénde
probabilidad se puede escribir como:

Bl to)=po)ILp(l).

Dado que:

E(Yr|ytf1):E(F9r|er1):F®r
Vi :yt_F®t
Var (y,|Y,_,) = Var(v,) =W,

Entonces,

L(V/) = Hp(vt)

v, ~N(O,W)
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Por lo tanto, el valor de la funcién de probabilidad puede computarse directamente a partir de las re-
cursiones de Kalman enlas ecuaciones 4 a9y el maximo de Iog(L(w)) puede obtenerse numéricamente.

La grafica 11 muestra el factorcomun S de estado veridico, entorno al cual construimos los macroin-
dicadores. Hemos considerado dos macroindicadores (las lineas verdes) en un escenario de 30 afos.
Han sido simulados a partir de una serie de niumeros aleatorios y no se basan en datos reales.

VARIABLE DE ESTADO E INDICADORES MACRO

Estado (S), indicadores (y)

~0.5-
—— Estado
-1.07 —— Indicadores
-1.5-
-2.0 T T T T T ]
0 5 10 15 20 25 30

Namero de afios

Lagrafica 12 muestrala S estimada junto conla S de estado veridico. Las ecuaciones recursivas de
Kalman, 4 a9, se han utilizado para computar el factor comun estimado S.

Estado (S), indicadores (y)

-0.5

VARIABLES DE ESTADO ESTIMADA Y VERDADERA

——— S verdadera

_1 'O,
-—— - S estimada
-1.54 Indicadores
-2.0 T T T T T T ]
0 5 10 15 20 25 30 35

Namero de afios
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