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INTRODUCCION

El proceso de convergencia de las normas que regulan la solvencia de las entidades financieras alcanzé un
objetivo importante en junio del afo pasado: el Comité de Supervision Bancaria de Basilea publicé una nueva
regla de capital en un documento cuyo titulo en espafiol es “Convergencia internacional de medidas y normas de
capital — Marco revisado”. Si bien hace ya mas de dos décadas que en los ambitos académicos y comerciales se
estudia como modelar la dependencia entre los cambios en la calidad de los deudores y los eventos de default,
sin duda la puesta en practica de la nueva regla de capital ha actualizado el interés por los modelos de riesgo de

crédito.

En el presente trabajo se intenta recopilar los antecedentes tedricos que fundamentan esta nueva regla de
capital. Tiene un caracter monografico, sin pretension de originalidad alguna, ni analitica ni de evaluacién o de
calibracion de los modelos. Por el contrario, la abundancia de citas tiene por objeto referir puntualmente los
conceptos u opiniones a sus autores y el lector queda advertido de la necesidad de consultar los trabajos
originales, que en todos los casos son piezas fundamentales del desarrollo tedrico reciente en materia de riesgo

de crédito.

Un segundo objetivo ha sido reunir en un solo trabajo una serie de definiciones y conceptos que se encuentran
esparcidos en un sinfin de publicaciones y presentarlos de un modo secuencial. Debe tenerse presente que el
estudio de la distribucion de la pérdida de las carteras de crédito es una cuestién relativamente nueva vy, por lo

tanto, existen pocos manuales, libros de texto y traducciones que traten esta materia.

Con este criterio, el trabajo se dividié en cinco capitulos. En el primero se presentan los conceptos necesarios
para medir el riesgo de crédito. Sélo para ejemplificar las cuestiones que se deben resolver para llegar a una
mediciéon, en el segundo capitulo se enuncian algunas caracteristicas de los modelos comerciales mas
conocidos. A diferencia de la mayoria de los riesgos asegurables, que se presumen independientes, los eventos
de default son dependientes y esa condiciéon afecta la distribucidon de la pérdida de la cartera. Para tratar las
estructuras de dependencia, en el capitulo tercero se introducen algunos conceptos sobre las funciones copula.
En el cuarto capitulo se expone el modelo que sustenta la nueva regla de capital para los bancos. Como el
modelo es aplicable sélo para el caso de las carteras de crédito bien diversificadas, en el capitulo quinto se

resumen —de un modo muy sucinto— algunas cuestiones vinculadas con la diversificacién insuficiente.
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CAPITULO |
EL RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito puede definirse como la probabilidad de experimentar una pérdida, ya sea porque un deudor
incurre en default o porque se deteriora su calidad crediticia. En la ultima década han aparecido varios modelos
comerciales que optaron por una u otra definicién. Si seguimos a Crouhy, Galai y Mark', la definicion de riesgo
sobre la base de la pérdida por default es el enfoque adoptado por KMV Corporation y CreditRisk+, en tanto que
la variacion del valor de mercado del titulo de crédito es el criterio que siguen CreditMetrics y CreditPortfolio

View.

CreditMetrics es una marca que pertenece a JP Morgan/Chase. Su modelo se basa en el analisis de la migracién
de los créditos en un plazo determinado, que en general es de un afio. Como la probabilidad de pasar de un
grado crediticio a otro incluye, pero no se limita, a la probabilidad de incurrir en default, la pérdida que registra el
modelo es la que se deriva del cambio del valor de mercado del préstamo debido a los cambios en la calidad

crediticia. CreditPortfolioWiew (de McKinsey) también se basa en las probabilidades de default y de migracion de

' Crouhy M.; Galai D. y Mark R. “Risk Management”; pag. 318 y 426.



los deudores, agrupados por pais e industria, condicionales a los valores que adoptan determinados factores
economicos. En este modelo, cuando la economia se deprime se incrementan los defaults y se reduce la

calificacion crediticia de los deudores y ocurre lo contrario cuando la economia se recupera.

En cambio, el modelo de KMV Corporation se basa en la “frecuencia de default esperada” o EDF? de los
deudores. Cada valor de EDF esta asociado de manera implicita a una curva de spread y, por lo tanto, a un
rating crediticio. A diferencia de CrediMetrics, este modelo no hace referencias explicitas a las probabilidades de
transicion entre niveles de calidad crediticia. CreditRisk+ (de Credit Suisse First Boston) tiene un enfoque de tipo
actuarial basado en la informacién histérica del nimero de defaults por clase de crédito. Los procesos de default
de los deudores y de recupero de los préstamos se consideran exdgenos y se representan mediante un proceso

de Poisson.

El Acuerdo del BIS (Bank for International Settlements) de 1988 fue el primer acuerdo internacional sobre el
capital que deben tener los bancos para hacer frente al riesgo de crédito®. Establece un capital regulatorio
minimo para los eventos de default equivalente a un porcentaje sobre los activos. Pero para ponderar el riesgo
no se toma en cuenta la calidad crediticia del deudor sino el tipo de activo: mientras la exigencia de capital para
los préstamos a empresas es del 8%, se reduce a solo el 4% para los préstamos hipotecarios para vivienda. La
escasa sensibilidad del Acuerdo de 1988 al riesgo de crédito promueve que, via arbitrajes regulatorios, los
bancos saquen de su balance a los activos de mayor calidad y conserven a los mas riesgosos. Como ejemplo,
vale citar a Crouhy, Galay y Mark quienes compararon los resultados de CreditMetrics, KMV, CreditRisk+ y el
Acuerdo de Basilea de 1988 para una cartera de mas de 1.800 titulos, con diferentes calificaciones crediticias y
plazos de vencimiento y denominados en 13 monedas de Estados Unidos, Europa y Asia. Los tres modelos
comerciales produjeron exigencias que no difirieron en mas de un 50% entre la mayor y la menor; pero para los
titulos investment-grade todos los modelos de crédito generaron una exigencia de capital sustancialmente menor
que el Acuerdo de 1988.

Desde entonces se afianzo la convergencia internacional de la regulacion y se perfeccionaron los métodos para
medir y controlar los riesgos de las actividades bancarias. En ese proceso es relevante la participacion del BIS.
Esta institucion esta formada por 55 bancos centrales, entre ellos el de Argentina, y es la sede de una cantidad
de comités y organizaciones cuyos objetivos son la estabilidad financiera y el sistema financiero internacional,
aunque algunas de dichas organizaciones no tienen relacion de dependencia directa con el BIS o los bancos
centrales miembro, como por ejemplo la International Association of Insurance Supervisors (IAIS). Dentro del
BIS, los gobernadores de los bancos centrales de los paises G-10* establecieron varios comités para estudiar y
proponer normas relacionadas con el funcionamiento de los mercados financieros internacionales. Entre ellos, el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, creado en el afio 1974. Este comité, que incluye también a las
autoridades de supervision bancaria cuando no forman parte de un banco central, propone normas aceptadas a

nivel internacional que, en general, son adoptadas luego por las legislaciones nacionales.

En junio de 2004 el Basel Committee on Banking Supervision publicé el documento denominado “Convergencia
internacional de medidas y normas de capital — Marco revisado”s, mas conocido como Basilea Il. Este marco,

que va a sustituir al Acuerdo de 1988, tiene como objetivos fortalecer la solvencia y la estabilidad del sistema

2 Expected default frequency.

3 A partir de 1998 los bancos deben tener un capital adicional por el riesgo de mercado de su trading book.

4 Alemania, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza.

® El titulo en inglés es “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, a Revised Framework’.



bancario internacional, promover la adopcién de una mejor administracion del riesgo y lograr la convergencia de

las normas que regulan las exigencias de capital aplicables a los bancos internacionalmente activos.

El nuevo acuerdo establece cdmo se calculan los requisitos minimos de capital en funcion de los riesgos de
crédito, de mercado y operacionales. En lo que concierne al riesgo de crédito, ofrece una gama de opciones para
determinar los requisitos de capital, de modo que los supervisores y los bancos puedan elegir el enfoque mas
adecuado a sus operaciones Yy a la infraestructura de su mercado financiero. En adelante, las definiciones y las
férmulas seguiran los criterios que sustentan el enfoque IRB (Internal Ratings-Based Approach) o método
basado en las calificaciones internas, que es el enfoque mas sofisticado que ofrece Basilea |l para el calculo del
capital por riesgo de crédito. No obstante, el criterio de valor a riesgo subyace también al mecanismo del otro
método alternativo: el Standarised Approach o Método estandar. Esta previsto que tendra vigencia a partir de
2007 para los enfoques estandar e IRB basico y a partir de 2008 para el enfoque IRB avanzado. Durante el afio

2006 se va a efectuar la ultima recalibracién.

La probabilidad de default (PD)

El parrafo 452 del documento establece que ocurre un incumplimiento (o default) respecto de un deudor
determinado cuando se da alguna de las siguientes situaciones, o ambas:
1) El banco considera improbable que el deudor cancele sin deducciones el total de sus obligaciones, sin
necesidad de recurrir a la ejecucion de las garantias, en caso de que éstas existan;
2) La mora del deudor en cualquier obligacion significativa es de mas de 90 dias®. Si lo considera
adecuado a las circunstancias del pais, el regulador puede ampliar este plazo a 180 dias para las
obligaciones minoristas. Esta ampliacién también es procedente para los préstamos a empresas

durante un periodo de transicion de 5 afios.

Los siguientes son indicios de que el cobro es improbable:
1) El banco suspendi6 el devengamiento de los intereses de la obligacion;
2) El banco vendid el préstamo con una pérdida significativa, lo previsioné o lo dio de baja, debido al
deterioro de la calidad crediticia del deudor;
3) El banco acepté una reestructuracién forzosa del crédito, con quita o diferimiento del pago.
4) El banco solicito la quiebra del deudor.

5) El deudor solicitd su propia quiebra o se le decreto la quiebra a pedido de otro acreedor.

En el caso de las posiciones minoristas, la definicién de default puede aplicarse a nivel de linea de crédito. En
consecuencia, el incumplimiento de una obligacion no exige que el banco considere en default al resto de las

operaciones del deudor.

La probabilidad de default (PD) puede estimarse a partir de la informacion de mercado o mediante ratings
crediticios. Los modelos que se basan en la informacién de mercado calibran la PD a partir del spread de los

instrumentos con riesgo de crédito o del valor de mercado de los activos del deudor. Puesto que el valor de los

¢ Se considera que existe mora respecto de un giro en descubierto si el deudor excedié el limite asignado.
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activos de una empresa no es observable, debe estimarse a partir de la capitalizacion de mercado’ y de la

volatilidad del rendimiento de las acciones.

Los modelos que estiman la PD a partir del rating del deudor, asignan una probabilidad a cada uno de los
niveles. Las calificaciones de crédito pueden provenir del propio banco o de agencias calificadoras comerciales,
tales como Moody’s Investors Services, Standard & Poor’s (S&P) o Fitch. En Estados Unidos y Canada la
mayoria de las empresas que han emitido deuda publica estan calificadas por estas agencias, pero la calificacion
externa no es habitual en Europa y, tampoco, en Argentina. Es importante destacar que de acuerdo con Basilea
I, los bancos solo pueden acudir a las calificaciones externas si optan por el método estandarizado o en casos

muy especiales, si optaron por el método IRB.

Un concepto esencial en todo modelo de factores de riesgo es la distincion entre probabilidad condicional e
incondicional de un evento. La probabilidad incondicional de default de un deudor, conocida también como PD o
frecuencia esperada de default, es la probabilidad de default dentro de un horizonte temporal, dada toda la
informacién actualmente disponible. La probabilidad condicional de default es la PD que se le atribuiria al deudor
si también se supiera cuadles seran los valores de los factores de riesgo sistematicos dentro del horizonte. La PD
incondicional es el promedio de las probabilidades condicionales de default a través de todas las realizaciones
posibles de los factores de riesgo sistematicos. En algunos modelos los factores de riesgo sistematico no se
especifican, mientras que en otros modelos se asocian a valores observables de las variables macroecondémicas
o de los indicadores sectoriales. Condicional a la realizacién de los factores sistematicos, se asume que el

remanente del riesgo de crédito es idiosincrasico de cada deudor individual.

Si, como es el caso del enfoque IRB, el modelo se basa en un solo factor sistematico se denomina de factor
unico. Normalmente, el riesgo sistematico es el mayor riesgo de la cartera. El riesgo idiosincrasico se anula en
las carteras diversificadas, pero sigue siendo importante en las carteras pequefas o cuando existen grandes

concentraciones.

Para aplicar el método IRB, los bancos deben demostrar a su regulador que pueden ordenar y cuantificar el
riesgo de un modo consistente. Los sistemas y procesos de calificacion y estimacion de riesgos deben
proporcionar evaluaciones significativas del deudor y de la operacién, una diferenciacion significativa del riesgo y
una estimacion cuantitativa del riesgo razonablemente precisa. Ademas, los sistemas y procesos deben ser
compatibles con el uso interno de tales estimaciones. El parrafo 444 del documento establece que las
calificaciones internas y las estimaciones de incumplimiento y de pérdida deben tener una participacion
importante en el procedimiento de aprobacion de créditos, en la gestion de riesgos y en la asignacion interna del
capital. No son aceptables los sistemas de calificacion ni las estimaciones formulados al solo efecto de obtener el
permiso para emplear el método IRB o para proveer la informacion para la determinacion del capital regulatorio.
El banco debera haber utilizado el sistema de calificacion al menos durante tres afios antes de su admision en el
método IRB.

Todos los bancos que apliquen el método IRB deben hacer sus propias estimaciones de la PD. El “sistema de
calificaciones” que emplee el banco debe incluir los métodos, procesos, controles y sistemas de recopilacion de
datos y de tecnologia informatica que faciliten la evaluacién del riesgo de crédito, la asignacién de calificaciones

de riesgo internas y la cuantificacién de las estimaciones de incumplimiento y de pérdidas. El riesgo de

7 Valor de la accion por nimero de acciones emitidas.



incumplimiento que se asigne a un deudor debe ser igual para cualquier tipo de operacion con el mismo cliente,
excepto cuando por el tipo de garantia sea admisible ajustar el grado del deudor o cuando intervengan factores
tales como el riesgo pais / riesgo de transferencia. En este ultimo caso, el banco puede asignar diferentes grados

a un deudor en funcion de si la moneda en la que se denomina la linea de crédito es nacional o extranjera.

Los bancos deben contar con un minimo de siete grados de calidad de crédito para los deudores que no han
incurrido en incumplimiento y de un solo grado para los deudores en default. Deben distribuir las exposiciones a
través de los distintos niveles de calificacion, sin concentraciones excesivas, tanto por grado de calificacion o por
tipo de facilidad. En caso de que tuvieran concentraciones de préstamos en uno o varios grados, deben

demostrar de un modo convincente que dichos grados cubren bandas de PD razonablemente estrechas.

Las calificaciones deben reflejar la capacidad y la voluntad del deudor de atenerse a las pautas contractuales de
su obligacion, incluso en una situacién econémica adversa o ante acontecimientos inesperados. Los bancos
pueden basar las calificaciones en “escenarios de tension”® o tener en cuenta la vulnerabilidad del deudor a las
circunstancias econdmicas adversas, sin especificar escenarios de tensioén. Deben tomarse en consideracion las
circunstancias econoémicas presentes y las que se daran probablemente a lo largo del ciclo econdmico en el
sector industrial o la region geografica relevantes. Aunque el horizonte temporal para la estimacion de la PD es

de un afio, se espera que los bancos utilicen un horizonte mayor para asignar las calificaciones.

Los modelos de credit scoring y otros procedimientos mecanicos para calificar a los deudores emplean sélo una
parte de la informacién disponible. Se admiten como base de la calificacion pero se debe utilizar el criterio
personal para que toda la informacion relevante, incluso la que esta fuera del modelo, sea tomada en

consideracion.

De acuerdo con el parrafo 447, las estimaciones de la PD deben consistir en una media a largo plazo de las
tasas de incumplimiento anuales de los deudores incluidos en cada grado de calidad crediticia. Para las
estimaciones internas de la PD® se pueden utilizar tanto datos internos como externos, pero las estimaciones
siempre deben basarse en la experiencia a largo plazo. Las estimaciones deben realizarse a partir de datos
empiricos. Tanto la muestra como el periodo muestral utilizados en la cuantificacion deben ser suficientes para

confiar en la precision de las estimaciones.

El periodo de observacion para estimar la PD media de cada grado de calificacion de empresas, soberanos y
bancos debe ser, como minimo, de 5 afios. Los bancos pueden utilizar diversas técnicas para estimar la PD:

1) Estimacion sobre la base de la experiencia interna de default. El andlisis debe reflejar los criterios de
suscripcion y las diferencias entre el sistema de rating que generd la informacion y el sistema actual.

2) Asociacion (o “mapeo”) de los grados internos a una escala utilizada por una agencia externa de
calificacion. Luego se asignan las tasas de default estimadas por la agencia a los grados del propio
banco.

3) Media simple de las estimaciones de probabilidad de default para deudores individuales de cada grado,

si dichas estimaciones se obtienen de modelos estadisticos de predicciéon de default.

La PD de los préstamos minoristas debe estimarse sobre la base de la experiencia interna. Dado que cada

banco determina cémo conforma los pools, los datos propios son la fuente primaria de informacién para estimar

8 Stress scenario.
® También de la LGD y la EAD.



las caracteristicas de la pérdida. Los bancos pueden usar datos externos o modelos estadisticos siempre que
puedan demostrar una relacion estrecha entre los procesos externos de segmentacion de riesgos y la
conformacién de su cartera. También en este caso, el periodo de observacién debe ser, como minimo, de 5

anos.

Los parrafos 285 y 331 fijan un valor minimo de 0,03% para la PD anual de las empresas, los bancos y los

clientes minoristas. Los deudores en default reciben una PD de 100%.

La pérdida en caso de incumplimiento (LGD)10

La LGD representa la proporcion de la exposicion crediticia que no puede recuperarse una vez producido el
default. Depende de factores tales como las garantias y la preferencia en el cobro (o “seniority”). Algunos
modelos tratan a la LGD como una variable aleatoria correlacionada con el ciclo econémico, en tanto otros le dan
un valor fijo o, lo que es lo mismo, la tratan como equivalente a la esperanza de una variable aleatoria

independiente del ciclo.

El enfoque IRB en el esquema de Basilea Il admite dos variantes: el método basico y el método avanzado''. Sélo
bajo este ultimo los bancos pueden calcular la LGD, que se mide en decimales. En el método basico deben
aplicar coeficientes fijos: 45% para los préstamos sin garantias a empresas, soberanos y bancos si tienen
preferencia en el cobro (“senior claims”) y 75% para los préstamos subordinados. Ademas, se establece como

debe reducirse la LGD cuando los préstamos cuentan con determinado tipo de garantias admisibles.

De acuerdo con el parrafo 297, los bancos que reciban autorizacion de su regulador pueden utilizar sus propias
estimaciones. En este caso, la LGD no puede ser inferior a la tasa de pérdida media de largo plazo por tipo de
facilidad. Los bancos deben tener en cuenta la “variabilidad ciclica” de la LGD, es decir la posibilidad de que sea
mayor que el valor medio durante los periodos en los que se acrecientan las pérdidas crediticias. También deben
considerar si existe algun tipo de dependencia entre el riesgo del deudor y el riesgo del garante o de la garantia.
Las estimaciones de la LGD deben basarse en periodos de observacién que cubran, por lo menos, un ciclo
economico completo, y que no pueden ser inferiores a 5 afios para los créditos minoristas y a 7 afios para el

resto.

En el esquema de Basilea Il el evento de default y la LGD se tratan como variables independientes entre si. De
acuerdo con Jon Frye12, ocurre algo similar con los modelos comerciales. Ningin modelo convencional trata a la
LGD como dependiente del factor sistematico. Por ejemplo, CreditRisk+ no trata a la LGD como variable aleatoria
sino que asume que es un valor conocido, en tanto que CreditMetrics considera al riesgo de recupero como

puramente idiosincrasico.

Existen otros modelos en los que la LGD depende del factor sistematico. Estos modelos tienen en cuenta que el

valor de las garantias, como el de cualquier otro activo, disminuye en condiciones econémicas adversas. Sin

"% Loss given default.
" Foundation approach y Advanced IRB, respectivamente.
2 FRYE Jon “Collateral Damage”.



embargo, si seguimos a Frye, existe poca informaciéon en materia de recupero de créditos. Para estimar el valor
de los parametros de un modelo en el que la LGD depende de los estados de la economia, este autor debid
emplear los datos de una base de Moody’s Default Risk Service, que contiene informacion desde 1970 sobre las

tasas de default y de recupero de los bonos con rating crediticio emitidos por las empresas norteamericanas .

La exposicion a la fecha de default (EAD)14

La EAD es el importe de la exposicion del banco con el deudor. Se mide en unidades monetarias y se compone
tanto de préstamos (los fondos ya fueron entregados al deudor) como de créditos. Estos a su vez pueden estar
comprometidos (acuerdos para girar en descubierto y lineas de crédito) o haberse originado por la evolucion de
ciertos contratos (por ejemplo, de derivados). Los modelos de crédito computan la EAD como los cashflows a
riesgo mas alla del horizonte temporal. Su precio se calcula en funciéon de la curva de tasas de interés futuras

correspondiente a la calidad crediticia del deudor.

Los swaps y los futuros tienen un tratamiento especial. Para calcular la EAD de estos derivados se deben
adoptar supuestos sobre la distribucion de probabilidades de las tasas de interés. Por ejemplo, la exposicion en
un swap puede ser positiva (si esta in-the-money para el banco) o negativa (si esta out-of-the money). En este
Ultimo caso el swap es un pasivo para el banco y quien soporta el riesgo de crédito es la contraparte. La
exposicion en un swap se debe obtener a partir de modelos externos, ya que sélo se puede calcular de un modo

adecuado con los modelos que hacen uso de tasas de interés estocasticas.

Solo los bancos que apliquen el método avanzado pueden calcular la EAD. Los bancos que utilicen el método
basico deben computar como exposicion los saldos de balance, en tanto que las cuentas de orden (“fuera de
balance”) deben convertirse en equivalentes de crédito mediante la utilizacion de factores de conversion (CCF)15.
Por ejemplo, los compromisos en cuentas de orden con un plazo de vencimiento inicial de hasta un afio reciben
un CCF del 20% vy los que exceden ese término, del 50%. Los compromisos que pueden ser cancelados

incondicionalmente por el banco reciben un CCF del 0%.

El parrafo 474 define los conceptos a aplicar por los bancos autorizados a efectuar sus propias estimaciones. La
EAD de una partida dentro o fuera del balance se define como la posicién bruta esperada de la facilidad a la
fecha de default. Para las partidas dentro del balance, la estimacion no puede ser inferior al valor del préstamo
otorgado. Para las partidas fuera del balance, la estimacién debe reflejar la posibilidad de que el deudor decida
girar contra la facilidad acordada, antes y después de la fecha de exteriorizaciéon del default. Para las
exposiciones en las que la EAD fluctie con el ciclo econdmico, las estimaciones deben contemplar la posibilidad
de una desaceleracion. Como en el caso de la LGD, la estimacion de la EAD debe basarse en un periodo que
cubra un ciclo econémico completo, el que no puede ser inferior a 5 afios para los créditos minoristas y a 7 afos

para el resto.

"® FRYE Jon “Depressing Recoveries”. El autor reconoce que el modelo deberia haberse calibrado sobre la base de las tasas
de default y recupero de los préstamos. Sin embargo, la base de Moody’s registraba soélo 15 recuperos de préstamos en
default, el primero del afio 1996.

' Exposure at Default.



El vencimiento efectivo (M)16

La PD se calcula con un horizonte temporal de un afio. El coeficiente M se incorpora para contemplar el mayor
riesgo implicito en los préstamos de plazo superior. De acuerdo con el parrafo 318, los bancos que utilicen el
método basico para sus exposiciones con empresas deben utilizar lo que se considera que es el plazo estandar
(M igual a 2,5 afios), excepto en el caso de las recompras a término donde M es de 6 meses. Los bancos que
utilicen el método IRB avanzado deben calcular el vencimiento efectivo de todas las facilidades. Los reguladores
pueden exceptuarlos de esta exigencia en el caso de préstamos a pequefias empresas con ventas y activos

inferiores a 500 millones de euros, a los que debera aplicarse entonces una M de 2,5 afos.

Para los restantes casos, el vencimiento efectivo tiene un maximo de 5 afos y se calcula:

2 t*CF,
M=
S CF

t
t

Donde CF; son los flujos de fondos (capital, intereses y comisiones) que por contrato el deudor esta obligado a

pagar en el periodo t.
La pérdida esperada (EL)"’

La pérdida esperada es la esperanza de la variable aleatoria que representa a la posible pérdida por el default de
los deudores. El evento de default es una variable Bernoulli, que puede describirse mediante el siguiente

indicador:
[1,si se produce el default del deudor

I, =[]
D, .
' [P, en caso contrario

Puesto que la media de la variable aleatoria Bernoulli es igual a la probabilidad del evento, la pérdida esperada

en un afo puede expresarse como:

E[L]=PD =1—§1D_
n 1

i= !
EL, =LGD *E[t]= LoD * PD
o

EL = EAD * EL
Monto %

Por ultimo, la EL+ es un componente del costo de los préstamos que se suma a la tasa de interés y a la tasa de
los costos operativos. Los bancos deben constituir previsiones por incobrabilidad de los préstamos (es decir,

reservas) que no sean inferiores a la ELwonto.

'® Credit conversion factor.
'® Effective maturity.
" Expected loss.



La pérdida inesperada (UL)18

La pérdida inesperada es la denominacion que se da a los desvios desfavorables de la variable aleatoria que

representa a la posible pérdida por el default de los deudores, respecto de su media.

Pérdida porcentual de la cartera

Nivel de confianza

Frecuencia de quiebras

Frecuencia

A

EL o Pérdida esperada
UL o Pérdida inesperada

El enfoque IRB de Basilea Il determina el capital necesario para absorber estos desvios en funcién de la
frecuencia de las quiebras de bancos que resulta aceptable para los reguladores. Mediante los modelos de
crédito puede estimarse el monto de la pérdida que corresponde a dicha frecuencia. El esquema de Basilea Il
permite calcular el capital regulatorio de manera que pueda absorber las pérdidas que exceden la media en un
99,9% de los casos. O lo que es lo mismo, con un nivel de confianza del 99,9%, el capital regulatorio mas las

previsiones (o reservas) por incobrabilidad van a impedir las quiebras bancarias.

La formula para determinar el requisito de capital es:

1+(M -25)%
1-15%

B EIN_l(PD) +p * N7 (99.9% )

0O B
Re quisito de capital (K) = g’\l - PDE* LGD *
" 0 I-p 0

1 . .. . . .
Donde N y N son la funcién normal y la funcion normal inversa, respectivamente; prepresenta la correlacion de
los activos del deudor con el estado general de la economia (o factor de riesgo sistematico) y b es el ajuste del

plazo de vencimiento efectivo (M).

(-50*PD)

P = 0125+ 024
l-e

—50*PD)

1= /1=
(-50)

/ _o.04* H S50
45

'8 Unexpected loss.



b =[011852 - 0.05478* In (PD)|’

La funcién de correlacion de activos, que se aplica a empresas, deuda soberana y bancos, se calibr6 en base a
informacién provista por los paises del G-10. De acuerdo con dicha informacién, cuanto mayor es la PD menor
es la correlacion, porque aumenta el riesgo idiosincratico y la evolucion del deudor es menos dependiente del
estado general de la economia. La funcién de correlacion da valores entre dos limites: 12% para una PD de
100% y 24% para una PD de 0%.

También se observa que a mayor tamafio de la firma, mayor es la correlacion de sus activos respecto de la
evolucion de la economia. La insolvencia de las firmas pequefas responde en mayor medida a factores
idiosincraticos. Por eso se permite un tratamiento diferente para los préstamos a empresas pequefas y
medianas. En el caso de empresas con ventas anuales (S) menores a 50 millones de euros se puede deducir de
la formula de correlacion un ajuste por tamafio de la firma (dltimo término de la ecuacién). Las ventas menores a
5 millones de euros se tratan como si fueran equivalentes a ese valor. El ajuste por tamafio no se aplica a las

exposiciones con bancos y soberanos.

Como se vio, los créditos a largo plazo aportan mas riesgo que los créditos a corto plazo. El ajuste del
vencimiento efectivo toma en consideraciéon la potencial disminucién del valor de mercado del crédito en el
horizonte temporal. Como los préstamos con menor PD tienen un valor de mercado presente mayor, la
probabilidad de que ese valor se reduzca es mayor que en el caso de los préstamos con alta probabilidad de
default, pues éstos ya han perdido gran parte de su valor de mercado. Por ello el coeficiente b aumenta cuando

disminuye la PD.
La cartera minorista
Los ponderadores de riesgo de la cartera minorista tienen dos diferencias respecto de los que se aplican a

empresas, bancos y soberanos: 1) no se ajustan por el vencimiento efectivo (M) y 2) los supuestos de

correlacion son diferentes:

Hipotecas residenciales p=0,15

Exposiciones revolving p=0,04

Otras exp. minoristas _ (-35*PD) —/1 (-35*PD) ki
p= 0.03*1—_6(3r+0.16* l—e(_35)

Securitizacion (o titulizacién) de activos

El capitulo IV del Pilar 1 del acuerdo, “Credit Risk — Securitization Framework”, establece las pautas para calcular
la exigencia de capital por las exposiciones en activos securitizados. Segun la nueva norma, debido a que las
securitizaciones pueden estructurarse de maneras muy diferentes, estas exposiciones deben tratarse de acuerdo

con su sustancia econémica y no en funcién de la forma legal.



Las securitizaciones tradicionales se definen como aquellas estructuras en las que el cash flow de un pool de
exposiciones subyacentes se utiliza para atender los servicios de al menos dos posiciones de riesgo
estratificadas o tramos, con diferente grado de riesgo crediticio. Los pagos a los inversores dependen del

comportamiento de las exposiciones subyacentes y no constituyen una obligacion para la entidad originante.

Las securitizaciones sintéticas son estructuras, que tienen al menos dos tramos con diferente riesgo de crédito, a
las que el riesgo de un pool de exposiciones subyacentes se ha transferido en todo o parte mediante el uso de

derivados de crédito o garantias que sirven como “hedge” del riesgo de crédito de una cartera.

Las securitizaciones y, en general, los derivados de crédito, protegen de los movimientos adversos en la calidad
de los deudores. De acuerdo con Bluhm'®, se prefiere a estos instrumentos respecto de los seguros porque
tienen costos de transaccion menores, pagos mas rapidos y mayor liquidez. Ademas, si bien fueron concebidos
como cobertura, ahora se comercializan también con fines especulativos. Bluhm agrega que los derivados de
crédito son un producto intermedio entre el seguro de crédito tradicional y los derivados financieros. Cada uno de
estos productos tiene su metodologia de valuacion propia, pero ninguna es completamente satisfactoria para los
derivados de crédito. Las técnicas del seguro usan informacion histérica; es decir, presumen que los deudores se
van a comportar en el futuro como lo hicieron en el pasado. En tanto que para la valuacion de los derivados se
emplea informacion de mercado. Sin embargo, este enfoque se basa en el supuesto de neutralidad al riesgo, que
a su vez implica que se asume que los mercados son completos y que no permiten arbitrajes sin riesgo. No es

claro que estos supuestos se cumplan en el mercado del crédito.

Las Collateralized Debt Obligations o CDO son una clase de securitizacion o ABS (Asset Backed Securities)
cuyo pool de activos consiste en bonos o préstamos. Estos activos de riesgo se transfieren a una compania
creada especialmente para la transacciéon o Special Purpose Vehicle (SPV) y, de este modo, no pueden ser
alcanzados por los acreedores de la entidad originante. La SPV emite titulos o notas estructuradas respaldadas
por el cash flow del pool de activos y los coloca entre los inversores. Por lo general, estas notas se estructuran
con grados crecientes de subordinacion y, por lo tanto, de riesgo y de rendimiento. El tramo mas subordinado, o

equity, solo recibe intereses y el pago del principal si han cobrado los tenedores de los tramos precedentes.

El banco originante puede excluir para el calculo de la exigencia de capital a las exposiciones securitizadas solo
si ha transferido el riesgo de crédito a terceros de un modo efectivo y no conserva el control de las exposiciones

cedidas. Desde luego, debe mantener el capital regulatorio que corresponde a las exposiciones retenidas.

El nuevo acuerdo contiene pautas detalladas para el célculo de la exigencia de capital que corresponde a las
securitizaciones, tanto para los bancos que utilizan el enfoque estandarizado como para los que emplean el
enfoque IRB. No corresponde ahondar aqui en esas disposiciones, pero para comprender el criterio que se
emplea basta decir que los bancos deben ponderar la exposicion en funcion de los ratings crediticios de los
tramos. En el enfoque estandarizado, los bancos inversores (bancos que incorporaron tramos de securitizaciones
a su activo mediante una compra) deben tratar a los tramos sin rating o con ratings de largo plazo B+ o peores
como una pérdida (deben deducirlos del capital). El tratamiento es mas severo para los bancos originantes, que
deben deducir todas las exposiciones retenidas si tienen ratings inferiores a las categorias investment grade
(BBB-).

" BLUHM C., OVERBECK L. y WAGNER C. “An Introduction to Credit Risk Modeling”; pag. 211.



En el enfoque IRB existen mas opciones, que dependen de si los tramos tienen un rating, ya sea inferido o
acordado por una calificadora de crédito. Si no existe tal rating, debe aplicarse una evaluacion interna (Internal
Assessment Approach) que “mapea” las calificaciones internas en los ratings equivalentes de las calificadoras de
crédito o la formula de supervisidn (Supervisory Formula). Mediante la formula de supervision el cargo de capital
IRB que corresponderia a las exposiciones subyacentes si no se hubieran securitizado se apropia a cada tramo

en forma inversa a su prioridad en el cobro (el tramo mas subordinado tiene un cargo de capital mayor).

Prociclicidad de la exigencia de capital segin Basilea ll

Se argumenta que el incremento de la sensibilidad al riesgo del capital regulatorio podria tener efectos
economicos inesperados. Esto podria resultar asi porque los activos de menor calificaciéon van a tener una mayor

exigencia de capital, en el enfoque estandarizado y, especialmente, en el enfoque IRB.

Si bien la sensibilidad al riesgo va a promover una administracion mas prudente, va a mejorar la asignacion del
capital y va a reducir el riesgo de default de los bancos, la exigencia de capital del sistema financiero en su
conjunto también va a ser mas sensible al riesgo y va a elevarse y a caer mucho mas con los ciclos de crédito.
Las variaciones van a ser importantes porque las probabilidades de default se elevan exponencialmente a

medida que baja la calificacion de los deudores.

Se aduce que si los reguladores no flexibilizan las exigencias, los bancos tendran que administrar los créditos de
un modo mucho mas activo, recortando los préstamos o vendiendo parte de la cartera en los periodos de
declinacion econdmica. Aunque este mecanismo funciona razonablemente bien para los activos de trading, se
argumenta que probablemente sea inconveniente para instrumentos menos liquidos como los incluidos en el

régimen de riesgo de crédito.

Los efectos de la volatilidad de la exigencia de capital afectaran a la industria bancaria y a la economia en
general. Si los bancos responden restringiendo el crédito durante la parte adversa del ciclo, se amplificaran los
efectos y hasta se podria neutralizar el rol del sistema financiero como amortiguador de los shocks en las

economias de mercado.

Con cualquier régimen, sensible al riesgo o no, el capital de los bancos siempre se reduce en circunstancias
adversas, ya sea por la incobrabilidad real o por los requisitos de previsionamiento. Por ello, siempre hay
implicito un minimo de profundizaciéon del ciclo. Pero los enfoque sensibles al riesgo disminuyen la ratio de
capital no sélo a partir de las pérdidas reales, sino también por el incremento de la exigencia que resulta de la
rebaja de la calificacion de los activos que todavia tienen buen cumplimiento. Entre las medidas para aliviar la
cuestion de la volatilidad del capital se han sugerido: 1) permitir el uso de la calificacion de los activos al

momento del otorgamiento del crédito, en vez de la calificacion corriente y 2) el aplanamiento de la curva IRB.

El nuevo acuerdo establece que los ratings y las estimaciones de la PD deben reflejar el riesgo promedio a largo
plazo. Esta instruccion parece un intento de compensar los cambios en las condiciones econdmicas: las

evaluaciones deben ser relativamente pesimistas en los periodos de auge y optimistas en los periodos de
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depresion. Sin embargo, existen estudios 0 que muestran que aun los ratings “a través del ciclo”, como por

ejemplo las calificaciones de S&P, ponen en evidencia la volatilidad de la exigencia de capital de Basilea .

La respuesta parcial a la volatilidad del capital que parece haberse incorporado al acuerdo es el “aplanamiento”
de la curva IRB o reduccioén de la tasa de incremento de los ponderadores de riesgo en funcion del incremento
de la PD. La curvatura de la funcion de ponderacion de riesgos IRB depende de la correlacion de los activos. La
calibracién del acuerdo disminuye la correlacion a medida que aumenta la PD, lo que en cierta medida atenua el

efecto de la rebaja de la calificacion de los deudores en los periodos de depresion.

CAPITULOII
LA MEDICION DEL RIESGO

Existen multiples enfoques para determinar cual es el capital necesario para cubrir el riesgo de default. Entre
ellos, el VaR o Value at Risk, que puede definirse como la distancia entre la media y el percentil de la distribucion
de la pérdida a futuro que corresponde al nivel de confianza deseado. De acuerdo con Crouhy, Galai y Mark?', si
se lo compara con el VaR de mercado, el VaR de crédito presenta tres dificultades:
1) La distribucién de los eventos de default no es una distribucion normal. En consecuencia, no puede
hallarse el percentil deseado de la distribucion soélo a partir de la media y de la varianza®.
2) la diversificacidon que se produce dentro de la cartera es mas dificil de medir que en el caso del riesgo
de mercado; y
3) la informacién sobre los préstamos no es tan completa como la que existe sobre los instrumentos
negociados. Por ejemplo, para estimar la diversificacion es preciso conocer la correlacion de la calidad

crediticia para cada par de deudores, pero estas correlaciones no son observables en forma directa.

Crouhy, Galai y Mark hacen un anadlisis muy interesante de la evolucion de los modelos de riesgo23 y la vinculan
a la investigacion académica sobre la valuacion de derivados y a las técnicas de administracion de riesgo
desarrolladas a partir de los afios cincuenta. Los primeros andlisis se encuentran entonces en el trabajo de
Markowitz sobre los principios para la seleccidon de una cartera, segun los cuales en un mercado de capitales
perfecto, un inversor racional —es decir, que maximiza su utilidad esperada— debe analizar las carteras
alternativas sobre la base de la media y a la varianza de las tasas de rendimiento. Como se asume que las tasas
de rendimiento tienen una distribucion normal, s6lo son necesarios estos parametros para fundamentar la
eleccién del consumidor. Cada titulo debe evaluarse por su contribucion a la media y a la varianza de la cartera
que integra. El riesgo especifico o idiosincrasico del titulo individual se diversifica en el conjunto de la cartera sin

costo alguno, razén por la que no es tenido en cuenta por el mercado.

En la década del 60, William Sharpe y John Lintner agregaron al modelo la existencia de un activo libre de riesgo
y demostraron que los mercados se encuentran en equilibrio cuando los inversores mantienen una tenencia que
combina el activo libre de riesgo y una cartera de mercado que contiene todos los activos de riesgo de la

economia. Entonces, el precio de los activos de riesgo se determina de modo que todos los activos tengan un

2 ERVIN D. y WILDE T. “Pro-cyclicality in the New Basel Accord’.

2 CROUHY M., GALAI D. y MARK R. “Risk Management”; pag. 320.
% Para calcular el VaR por riesgo de crédito, en muchos modelos se debe recurrir a la simulacion de la distribucién de los
cambios en el valor de la cartera.



lugar en la cartera de mercado. Para que un activo de riesgo tenga cabida en la cartera de mercado, su precio

debe ser acorde a su contribucion al riesgo, contribucion que se expresa por:

_ Cov(r‘,r ) (op
B === 2ip
UM GM

Donde riy ry son las tasas de rendimiento del activo i/ y de la cartera de mercado, respectivamente; oi y om son
sus desvios estandares, y p;u es el coeficiente de correlacién entre i y M. Este coeficiente, que se conoce como
coeficiente “beta” del activo i, mide el riesgo sistematico del activo; es decir, el riesgo no diversificable. En

consecuencia, la tasa de rendimiento esperada del activo i es:

FG)=r+B, (£ -A =+ ZolE(,) -

M

Donde r es la tasa libre de riesgo. El factor entre corchetes es la prima por riesgo por cada unidad de riesgo beta.

El rendimiento que excede la tasa libre de riesgo es una funcién del componente sistematico del riesgo g; pjm.

En tanto, Franco Modigliani y Merton Miller mostraron en 1958 que en un mercado de capitales perfecto la
estructura de capital de una firma no tiene incidencia sobre su valor. Es decir, la firma no puede incrementar su
valor emitiendo mas deuda, aunque el costo esperado de la deuda sea menor que el costo esperado de la
accion. Esto es asi porque a mayor endeudamiento, mayor riesgo financiero para los accionistas quienes, en
consecuencia, demandaran mayores rendimientos para la accion. El valor econdmico de la firma depende

solamente del rendimiento de sus activos.

En 1973, Fischer Black y Myron Scholes, por un lado, y Robert Merton, por otro, publicaron trabajos sobre la
valuacion de las opciones. En ambos casos se basaron en los supuestos de Markowitz, Sharpe y Lintner: la
existencia de mercados de capitales perfectos y la distribucion lognormal de los precios de los titulos. Se
agregaron dos nuevos supuestos: la negociacion de los titulos es continua y la distribucién de los rendimientos

es estacionaria.

Finalmente en la década de los 80, Oldrich Vasicek —quien habia trabajado a fines de los 60 en un equipo
integrado por Sharpe, Scholes, Black y Merton— elabord un modelo de riesgo para las carteras de crédito que es
el antecedente directo, no solo del esquema de Basilea Il, sino también de algunos modelos comerciales, como

el de KMV, firma de andlisis del riesgo crediticio de la que es cofundador.

Valuacion neutral al riesgo

El caso mas simple del modelo de valuacion de deudas desarrollado por Merton es el de una empresa con una
estructura de financiamiento muy sencilla: las acciones Sty una sola deuda, de valor nominal B, con vencimiento
en el momento T. Los activos de riesgo de la empresa se representan por A:.. En este esquema, existe riesgo de
crédito en tanto Pr(At<B)>0. Esto implica que en el momento 0, Bo<B*e™; es decir que la deuda devenga un

interés hasta el vencimiento que es mayor que la tasa libre de riesgo (la diferencia es el spread por riesgo de

2 CROUHY M., GALAI D. y MARK R. “Risk Management’; pag. 21.



default). Como se vera, en este modelo simple el riesgo de crédito es una funcién de la estructura financiera de

la empresa, es decir de su “leverage ratio”: LR=B*e™"/Aq.

Si se observa, el riesgo de crédito es igual a un put europeo sobre el valor de los activos de la firma, con un
strike igual a B y vencimiento en T. Es decir que si el acreedor de la firma adquiriera el put en el momento 0,
mediante el pago de la prima Po, eliminaria por completo el riesgo de crédito. En equilibrio, Bo + Po = B*e™". Sise

. . .. 24
asumen los supuestos necesarios para aplicar el modelo de valuacion de Black y Scholes (BS)™":

P®(4,,B,T,0,r)=-N(~d,) 4, + Be™ N(-d,)

Donde N es la funcién de distribucion normal acumulada y:

T
1= O—ﬁ = O-ﬁ

dy,=d, -o~T

Si se tiene presente la paridad put-call para las opciones europeas sobre acciones que no pagan dividendos, se
advierte que en este modelo los accionistas tienen un derecho St sobre los activos de la empresa equivalente a

un call europeo:
C(4,)-P(4)=4,-Be
C*(4,,B,T,0,r)=N(d,) 4, - Be™ N(d,)

Es importante destacar, siguiendo a Lando®, que el precio del bono B; es creciente en Ay B y decreciente enr,
(T-t) y 0. La volatilidad incrementa simultaneamente el valor del call y del put sobre los activos de la firma y es la
clave para entender la nocion de “sustitucion de activos”. El incremento del riesgo de la firma transfiere riqueza
de los acreedores a los accionistas. Este efecto puede lograrse vendiendo los activos de la firma e invirtiendo el
producido en activos mas volatiles. El valor de la firma no cambia, pero ganan los accionistas (que tienen un call
sobre los activos) y pierden los acreedores (que lanzaron un put sobre dichos activos). Por este motivo los bonos
se emiten con “covenants” o clausulas mediante las cuales los acreedores limitan las decisiones de inversion de
los accionistas. En el modelo de Merton se asume la existencia de este control, porque la volatilidad de los

activos es fija.

Entonces, si el acreedor de la firma compra un put Po, adquiere un seguro cuya prima es la pérdida esperada en
caso de default, descontada a la tasa libre de riesgo. En la expresion siguiente, N(-d2) es la probabilidad de
default y dentro del paréntesis se encuentra la diferencia entre el valor nominal de la deuda y el recupero

esperado del préstamo condicional a A1<B, descontada a la tasa libre de riesgo.

P¥(4,,B,T,0,r)= E& - MAO EN(— d,)

N(_dz)

2 En el modelo estandar de Black-Scholes se asume un mercado con negociacion continua, sin fricciones y competitivo, en el
sentido de que: 1) los agentes son tomadores de precios, esto es la negociacion de activos no tiene efecto sobre los precios; 2)
las transacciones no tienen costos; 3) hay acceso irrestricto al “short selling” y los activos son divisibles, 4) existe
financiamiento mediante una “money-market account” (cuenta a la vista) a una Unica tasa libre de riesgo, continua y
compuesta, r.



Se dice que la valuacion de las opciones es neutral al riesgo porque en la ecuacion diferencial desarrollada por
Black y Scholes no intervienen las variables que se vinculan con las preferencias de los inversores. Debe
recordarse que el inversor exige mayor rendimiento cuanto mayor es su aversion al riesgo. Si en la formula
interviniera la tasa esperada de rendimiento del activo A, representada por y, habria tantos precios para el
derivado como inversores. Como el precio es independiente de las preferencias individuales, puede asumirse
que en este caso los inversores son neutrales al riesgo y, por lo tanto, para ellos el rendimiento esperado no es

otro que la tasa de interés libre de riesgo r.

Todo este razonamiento se apoya en el supuesto de que no existan oportunidades de arbitrar sin riesgos. Si se
puede construir una cartera con cierta cantidad de un activo y una opciéon que asegure el valor de la cartera a
determinado plazo, el rendimiento de dicha cartera no puede ser otro que la tasa libre de riesgos. A su vez, el
precio de la opcion queda determinado por el valor presente del activo y su volatilidad, el plazo y la tasa de
interés libre de riesgo. La tasa de rendimiento esperada del activo y las preferencias individuales no intervienen,

ya que cualquier precio distinto para la opcion daria lugar a arbitrajes sin riesgo.

Pero si se remueve el supuesto de neutralidad al riesgo, la probabilidad de default se convierte en p=N(-d’2):

o 1nﬁA%ﬁ+(/J— 1202)T
; T

Desde luego, las frecuencias de default empiricas se desvian de las probabilidades neutrales al riesgo. Mientras
N(-d2) es una funcion de la tasa libre de riesgo, N(-d’2) es una funcién de la tasa de rendimiento esperada de los

activos del deudor:

- (=T

-d, =-d, o

Entonces, la probabilidad neutral al riesgo puede expresarse como una funcion de la probabilidad real:

pr= NN (p)+ E22 T T
0 o 0

Como | 2r, se sigue que la probabilidad de default neutral al riesgo es mayor que la probabilidad de default real.

De acuerdo con el modelo CAPM para tiempo continuo:
p-r=pm=4(,-r)

B = Cov(rA,rM) _ o
- 2 - pA,M
Oy Oy
Aqui ra y rm son, respectivamente, las tasas continuas de rendimiento del activo de la firma y de la cartera de
mercado, 0 y om son las volatilidades de dichos rendimientos y pam es la correlacion que los vincula. En este
caso, el precio del riesgo en el mercado es puw - r; Um es la tasa esperada de rendimiento de la cartera de

mercado y r es la tasa libre de riesgo continua. Sustituyendo:

%5 LANDO DAVID “Credit Risk Modeling — Theory and Applications”; pag. 11.
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La probabilidad de default neutral al riesgo esta en la base de la estimacion de la EDF neutral al riesgo
(estimated default frequency) que emplea el modelo KMV?®. A diferencia de los modelos que, como
CreditMetrics, determinan el valor de los préstamos en el horizonte temporal descontando los flujos posteriores
en funcién de la curva de rendimientos a futuro que corresponde a cada rating crediticio, KMV emplea la
metodologia de valuacién de opciones. Dada una estructura temporal de EDF para cada deudor, calcula el valor
presente de los flujos futuros sobre la base de la valuacion neutral al riesgo (o enfoque de “martingala”). De
acuerdo con este enfoque, el valor actual esperado de los cash flows se calcula sobre la base de las
probabilidades neutrales al riesgo en lugar de las probabilidades reales. Asumiendo que se ha derivado la curva

cupon 0 del deudor para un plazo ti:
¢ =[(1-LGD)+ (1~ p; ) LGD] e

ry, == _tl ln(l—p: LGD)

i i
i

Donde ra; es la tasa de interés compuesta continua para el vencimiento i que corresponde al deudor y r; es la
tasa de interés compuesta continua libre de riesgo para el vencimiento i. El spread, ra;-ri, para el vencimiento t;

puede obtenerse en forma directa de la informacién sobre los bonos que emite el deudor.

Valuacion a mercado

Los modelos actuariales son simples y faciles de calibrar ya que se ajustan naturalmente a la contabilidad a
valores histdricos que se utiliza para registrar los préstamos bancarios. Sin embargo, mucho del riesgo de crédito
se pierde, especialmente en los instrumentos a largo plazo con una alta calificacion crediticia®’. Con el concepto
de pérdida mark-to-market (MTM), el riesgo de crédito incluye el riesgo de migracion hacia abajo (o arriba) en el
rating, aun cuando no se produzca el default, si el vencimiento (maturity) del instrumento excede el horizonte de

riesgo.

La pérdida es mas dificil de definir bajo el enfoque de mark-to-market. Gordy, por ejemplo, sigue la convencién
que define a la tasa de pérdida U; del activo i como la diferencia entre el valor esperado en el horizonte y el
realizado, descontada a la tasa libre de riesgo y dividida por el valor de mercado corriente. Por lo tanto, el riesgo

de crédito surge de la incertidumbre acerca de U, que depende de un vector de factores de riesgo sistematico Y.

% Para mas detalles, ver CROUHY M., GALAI D. y MARK R. “Risk Management”; pag. 368 y 383/4. KMV deriva la EDF o
probabilidad de default para cada deudor sobre la base del modelo de Merton, en el cual la probabilidad de default es una
funcion de la estructura de capital de la firma, del valor presente de sus activos y de la volatilidad del rendimiento de dichos
activos. La EDF es especifica para cada deudor y puede “mapearse” en cualquier sistema de ratings. Las EDFs constituyen un
ranking cardinal de los deudores, en tanto que los ratings tradicionales son rankings ordinales.

*" En Gordy M. En “A risk-factor model foundation for ratings-based bank capital rules” da el ejemplo de un préstamo a dos
afios con rating AA que se degrada a BB al cabo de un afio. Como se presume que las pérdidas sélo aparecen cuando ocurre
el evento de default, en el interin no se reconoce ninguna pérdida. En el esquema de Basilea Il, los coeficientes M y b intentan
capturar el efecto de los cambios en el valor de mercado sobre el horizonte temporal.



Por ejemplo, siguiendo nuevamente a Gordy, para un instrumento de cup6n cero que vence en el horizonte
temporal o después, con un valor corriente A; conocido y un valor en el horizonte v;g4 condicional a que el deudor
migre al rating g, la versiéon estandar de CreditMetrics da un precio en el horizonte equivalente a descontar los
cashflows contractuales futuros a los spreads que corresponden a cada grado. Estos spreads se suponen fijos y
conocidos. El valor de mercado esperado en el horizonte temporal, condicional a una realizacion determinada de
los factores sistematicos es:

G

MM (v)= Z v, () Py )+ 4, (1= E[LGD|Y]) p, 6 ()

g

Donde A; es el valor del derecho del banco contra el deudor en caso de default (identificado con el rating G+1). Si
T es el plazo hasta el horizonte temporal y r es el rendimiento libre de riesgo para el plazo T, las funciones i(y)

de pérdida esperada condicionales estan dadas por:

()= (e ot (1) - o )

1

Modelos de riesgo
CreditMetrics (enfoque sobre la base de la migracién de los créditos):

Este modelo fue desarrollado por J.P.Morgan. Como se menciond, se basa en el analisis de la migracion de los
créditos, esto es, la probabilidad de pasar de una calidad crediticia a otra, incluido el default, dentro de un
horizonte de tiempo determinado, que en general es de un afio. La medicién del riesgo de crédito se hace sobre

la base de los spreads de las tasas de interés que pagan los deudores.

La tasa de interés puede variar tanto porque se modifican las condiciones de equilibrio en el mercado de
capitales (en cuyo caso los spreads se modifican para todos los ratings crediticios) como porque cambia la
calidad crediticia del deudor. CreditMetics modela la distribucién a futuro de los valores de un crédito sélo sobre
la base de la migraciéon crediticia, ya que asume que las tasas de interés evolucionan de un modo

deterministico®.

El esquema de CreditMetrics se divide en dos etapas: 1) el calculo del VaR del instrumento financiero individual o
“Value at Risk Due to Credit”; 2) el calculo del VaR de la cartera, influido por el proceso de diversificacion o
“Porfolio Value at Risk Due to Credit”.

En la primera etapa se especifican el sistema de ratings y las probabilidades de migrar de una calidad crediticia a
otra en el horizonte de riesgo. La principal desventaja del modelo radica en que las probabilidades de transicion
se basan en promedios histéricos de probabilidades de default y de migracion. En consecuencia, no sélo asume
que las tasas de default y de migracion presentes son iguales a las historicas sino que se da por hecho que a las
firmas con un mismo rating les corresponde una unica curva de spread, aun cuando sus tasas de default y de

recupero sean diferentes.



Para calcular la distribucion de los cambios en el valor de un instrumento financiero en el horizonte temporal
debido a posibles variaciones en la calidad crediticia del deudor, el titulo debe valuarse sobre la base de la curva
de descuento “cupdn cero” que corresponde a cada rating crediticio®. Puesto que el modelo trabaja con siete
categorias de crédito, se necesitan siete curvas de spread para valuar un titulo en cada uno de los siete estados

posibles. En caso de default, el valor del instrumento se estima en términos de tasa de recupero3°.

Para la segunda etapa es necesario contar con un modelo de correlacion entre los activos de los deudores.
Como ni la probabilidad de default ni las probabilidades de migrar son estacionarias, se necesita un modelo
estructural que relacione los cambios de las probabilidades a variables fundamentales. Habida cuenta de que los
valores de los activos de las empresas y sus correlaciones no son observables, CreditMetrics recurre al precio de
la accién como una aproximacion. Aunque supone un alto grado de simplificacion de la estructura de capital de
los deudores31, la correlacion de los retornos de las acciones permite inferir la correlacion de los activos de los

deudores y, en consecuencia, la correlacion de los cambios en sus calidades crediticias.

Efectuar calculos a partir de la correlacion de las probabilidades de default implica establecer una matriz de
correlacion para una cartera de miles de deudores. Para reducir la dimensién de la matriz a los efectos del
calculo, CreditMetrics usa el “analisis multifactor”, que asocia cada deudor a los paises e industrias que son mas
significativos para su desempefio. El usuario debe especificar para cada deudor los ponderadores de pais e

industria y el riesgo especifico, que no se correlaciona con ningun otro deudor o indice.

Conocida la correlacion entre las tasas de retorno de los activos de los deudores, el modelo genera, mediante

una simulacion de Monte Carlo, la distribucién de los valores de la cartera en el horizonte temporal.

KMV (enfoque estructural):

A diferencia de CreditMetrics, que emplea frecuencias de transicion promedio histdricas, el modelo de KMV se
basa en la frecuencia de default esperada de cada emisor de deuda (EDF o “expected default frequency”). Cada
emisor es especifico, con una estructura de capital propia y, por lo tanto, tiene una probabilidad de default

individual.

Para estimar la probabilidad de default es preciso conocer el valor de mercado de los activos de la firma y su
volatilidad; pero ni uno ni otro pueden observarse de manera directa®’. Como alternativa, KMV recurre al modelo
de valuacion de opciones de Merton. Como se menciond, segun este modelo los acreedores han lanzado un put

sobre los activos de la firma y los accionistas son titulares de un call:

S, =C*(4,,B,T-1,0,,r)

% | os modelos desarrollados hasta el presente (CreditMetrics, KMV y CreditRisk+) derivan los valores y exposiciones a futuro
a partir de curvas a futuro deterministicas.

% a tasa se aplica a los cash flows entre el horizonte temporal y el vencimiento del titulo.

% En este esquema, el default se considera un “estado absorbente”, por lo que una vez que el deudor incurre en default
permanece para siempre en ese estado.

3! Emplear el rendimiento de la accién como equivalente del rendimiento de los activos implica suponer que la empresa se
financia exclusivamente con capital propio. Este enfoque perjudica a las empresas con alto endeudamiento, ya que el retorno
de la accion de estas empresas es mas volatil que el retorno de sus activos.

32 Sj todos los pasivos de la firma tuvieran cotizacion, el valor de mercado de los activos seria la suma del valor de mercado de
los pasivos y del patrimonio neto; y la volatilidad del rendimiento se derivaria del valor reconstituido de dichos activos. En la
practica, sélo existen cotizaciones para las acciones y algunos titulos de deuda.



Por el lema de Ito, dS, = () dr + C'( t,UA)O'A A, dW,, entonces la volatilidad es:
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Como el valor de la accion y su volatilidad son observables, tenemos dos ecuaciones y dos incognitas, Aty g,
que pueden determinarse resolviendo las ecuaciones en forma numérica. Como en este modelo os(f) no es un
parametro sino un proceso en si mismo, cuando la firma tiene poca deuda —es decir A/S; es pequefio y C'(Ay)

tiende a uno- puede ser estimado mediante la siguiente aproximacion:

ORI

t

De acuerdo con KMV, las empresas incurren en default cuando el valor de sus activos se acerca a determinada
distancia del total de los pasivos. En el modelo, la distancia hasta el default (DD) es la distancia entre el valor
esperado de los activos a un afio (E(A1)) y el punto de default (DPT)33, expresada en términos del desvio
estandar del rendimiento de los activos:
E(4,)-DPT

o

DD =

La DD se “mapea” en las probabilidades reales de default para un horizonte temporal y, mediante este proceso,
se calcula la proporcién de empresas dentro de cada ranking de DD que efectivamente incurrieron en default
dentro del horizonte temporal. El resultado es la “expected default frequency” o EDF. Segun menciona Crouhy34,
las EDFs de KMV han demostrado ser un indicador del default y de la calidad crediticia que anticipa al menos en

un afio la degradacion del rating de las empresas clasificadas por Moody’s y Standard & Poor’s.

La importancia de trabajar con una frecuencia de default esperada individual para cada deudor fue puesta de
manifiesto por KMV mediante un ejercicio de simulacion. Debido a que la distribucion de las tasas de default es
muy asimétrica, en general la tasa promedio (0 media) excede a la tasa tipica (o mediana) de cada categoria de
crédito. En consecuencia, la probabilidad de default histérica sobreestima la tasa de default del deudor tipico.
Esta caracteristica puede producir un fenémeno de seleccion adversa: si el precio de los préstamos se basa en

la tasa de default histdrica, se castiga al deudor tipico y se beneficia a los peores deudores de cada clase.

La formula de Vasicek, que se desarrolla de forma detallada en el capitulo 1V, constituye la base de la version
mas simple del modelo KMV, en la que la probabilidad condicional de default depende de un unico factor de
riesgo. Por ese motivo, no vale la pena extender la descripcion en el presente, pero si mencionar que en el
modelo se asume que el valor de mercado de los activos tiene una distribucion lognormal y que, en
consecuencia, la distribucion del rendimiento es normal con una volatilidad constante a través del tiempo. La tasa
de pérdida y la probabilidad de default se determinan en forma enddgena (dependen del valor de los activos de
la firma, de su volatilidad y de la tasa libre de riesgo). Sobre la base del modelo de Merton, el valor econémico

del default se presenta como un put sobre el valor de los activos de la firma: los accionistas de la empresa

% El punto de default, que es igual a los pasivos a corto plazo mas la mitad de los pasivos a largo plazo, representa el servicio
de los pasivos que deben atenderse dentro del horizonte temporal.
% CROUHY M., GALAI D. y MARK R. “Risk Management’; pag. 376.



deudora tienen responsabilidad limitada y en caso de default se liberan entregando los activos de la firma a los
acreedores. Por ello, los pasivos constituyen un derecho contingente (contingent claim) que depende del valor de
los activos de la firma. El default se produce al vencimiento de la obligacion si los activos valen menos que la

deuda.

El modelo de KMV no carece de criticas. Jorge Soberhart y Sean Keenan han cuestionado seriamente la
capacidad predictiva de este enfoque. Sobre la base de la metodologia de los “accuracy ratios” (ARS)35 muestran
que los modelos hibridos predicen mejor los eventos de default. Estos modelos mixtos combinan el modelo de
Merton con la informacion que proveen los indicadores financieros y los ratings de las agencias calificadoras y
también producen probabilidades de default estimadas a un afio de plazo, conocidas como “expected default
probability” o EDP.

Detallar el trabajo de Soberhart y Keenan resultaria excesivo, pero es imprescindible mencionar algunos de los
comentarios que hacen sobre la aplicacion irrestricta de los supuestos de valuacion neutral al riesgo y de no
arbitraje para determinar el precio de instrumentos con poca liquidez o sin mercado: “De un modo general, la
mayor parte de los activos y pasivos de las instituciones no tienen las caracteristicas idealizadas de los titulos
con mercado para los cuales se desarrollaron muchos de estos modelos. Otra cuestion fundamental es la
especificacion erronea de los modelos que se origina en supuestos simplificadores tales como la variacion
lognormal de los activos de las empresas, tasas de interés y volatilidades constantes y estructuras de deuda
simples. De tal modo, los modelos de default, basados en estrictos supuestos de eficiencia de los mercados,
liquidez perfecta y ausencia de oportunidades de arbitraje y en supuestos simplificadores adoptados por
conveniencia analitica, pierden terreno una vez que se comienza a modelar seriamente la formacion de precios
en el mundo real... Ningun modelo es perfecto y, en la practica, la informacion es escasa, no confiable o
inexistente. Por ello, los modelos de riesgo de crédito dependen de la subjetividad y la incertidumbre, tanto para

determinar cuales son las variables financieras relevantes como para determinar la relacion entre ellas”.

Una alternativa al enfoque contingent claim de KMV, el “reduced-form approach”, permite que la bancarrota se
produzca en un momento aleatorio, cuando los activos de la firma caen por primera vez por debajo de un limite

predeterminado.

CreditRisk+ (enfoque actuarial):

Este modelo, de Credit Suisse Financial Products, tiene base actuarial. Sélo toma en consideracion el default. No
considera el downgrade risk (o migracion entre calidades crediticias). El proceso de default y el recupero son
exogenos. Las probabilidades de default se basan en los datos histéricos de cada clase de crédito. La
distribucion de pérdidas se basa en las caracteristicas de los préstamos y en la correlacion de las probabilidades
de default entre pares de deudores. A continuacion se transcriben los aspectos mas salientes de la
determinacién del nimero de defaults de una cartera y del valor de la pérdida, extraidos de la descripcion muy

detallada del modelo que se hace en un trabajo de Bluhm®. Aun con esta presentacion esquematica, es facil

% SOBERHART J. y KEENAN S.; “The Need for Hybrid Models”. Los ARs son estadisticos que miden el desempefio de los
modelos.
% BLUHM C., OVERBECK L. y WAGNER C. “An Introduction to Credit Risk Modeling”.



advertir la correspondencia con los modelos actuariales que se usan para determinar la distribucion de la

. . .. . 7
intensidad de los siniestros de ciertas ramas de los seguros generales3 .

Si la distribucion de probabilidades del numero de defaults en un periodo dado sigue una distribucién de Poisson,
se asume que: 1) la probabilidad de default de un préstamo para un periodo dado, por ejemplo un afno, es igual
que en cualquier otro afio; 2) para un ndmero grande de deudores, la probabilidad de default de un deudor
particular es pequefia y 3) el numero de defaults que ocurre en un periodo determinado es independiente del
numero de defaults ocurridos en cualquier otro periodo. En tal caso:

/\ ;1 e—)\i
PIL, =n 2—' Paran=0,1,2, ..
n.

Donde Ai es el nUmero de defaults en promedio anual. Con una distribuciéon de Poisson, el niUmero de defaults es
una variable aleatoria con media A y desvio estandar A2, Pero, para adaptar la probabilidad de default al ciclo
economico, el modelo CreditRisk+ supone que el promedio del numero de defaults es también estocastico, con
media A y desvio estandar o,. Con este supuesto la distribucién se vuelve mas asimétrica y cada deudor i tiene
una intensidad aleatoria de default A;, con media E[Ai]= Ai. La media del nimero de defaults puede calibrarse a la

probabilidad anual de default:

p, =P, 21]=1-¢" =2,

Debe notarse que si bien con esta definicion pi de probabilidad anual de default se admite mas de un default por
afo para el deudor J, la probabilidad de que el evento ocurra mas de una vez es muy pequefia para los valores

que se manejan38:

PlL, 22]=1-¢(1+A,)

La influencia de los factores econémicos se modela mediante ms sectores (industrias, paises, regiones o ratings
crediticios) que se representan por variables de intensidad, con distribucion gamma: AST (as,Bs), que se asumen
independientes. Los sectores inciden en la solvencia de los m deudores de la cartera y su influencia se regula

mediante “factores de ponderacion” wis=0, de modo que:

mg
Z Wix = 1
s=

Es evidente, y Bluhm lo destaca, que el desafio crucial de este enfoque es la calibracién del riesgo de los
sectores y de sus ponderadores. El riesgo de cada sector s se captura mediante dos parametros: la intensidad

media de default A(s) y la volatilidad de la intensidad de default o(s):

) =EAY]=a,B, o= V|AY]=a,p’

La parametrizacion por sectores de la intensidad aleatoria de default del deudor i resulta de:

% DAYKIN C, PENTIKAINEN T. Y PESONEN M. “Aplicaciones préacticas de la Teoria del Riesgo para Actuarios’. Los
conceptos de los capitulos 2 y 3 son similares a los que emplea CredirRisk+.

% BLUHM C., OVERBECK L. y WAGNER C. “An Introduction to Credit Risk Modeling”; pag. 62: Para un A;=0,01, la probabilidad
de mas de un default es de 0,00005; es decir, la probabilidad de un escenario no aplicable es de uno entre 20.000.
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Esto significa, ademas, que dos deudores estaran correlacionados si existe al menos un sector para el cual

ambos tengan un ponderador positivo. La probabilidad de default condicional se obtiene a partir de la intensidad
de default condicional del deudor /i, que resulta de las realizaciones 64,..., 8m de las intensidades de default /\(”,

A(m), de cada sector involucrado:

pl.(Bl,...,Om)=P[Li 2\ =6,,...,A" =9m] =1—expE~/\ l. mzswl.s /\9—
(\

Para reducir el esfuerzo del calculo, las exposiciones de los deudores (netas del ajuste por recupero) se dividen
en me bandas j y el nivel de exposicion de cada banda se aproxima mediante un numero v;. Cada banda se trata

como una cartera independiente. El numero de defaults esperados y la pérdida esperada de la banda [j] son:

Ap = ;‘)‘ i €= A v
7

Si las probabilidades de default de los deudores fueran independientes, la intensidad de default A no seria
aleatoria, el numero L de defaults de la cartera seguiria una distribucion de Poisson con parametro Ac, y las
funciones generatrices del numero L de defaults, de la variable aleatoria N que toma los valores {vp, ..., v[mE}39 y
de pérdida de la cartera L serian:

m m
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Como los deudores no son independientes, CreditRisk+ recurre a la distribucion de Poisson mixta del numero de
defaults en cada sector s. La intensidad aleatoria A® puede calibrarse a partir de los valores conocidos de A y
0(5)40. Condicional a A®= 8, la funcién generatriz condicional es la funcion generatriz de la distribucion de
Poisson:

s (Z) — ees (z-1)

LS

A
: P[N = V[f]] =1

Ac
4 BLUHM C., OVERBECK L. y WAGNER C. “An Introduction to Credit Risk Modeling’. En Pag. 160 se hace notar que a
menudo A y O Se calibran a partir de los datos de los deudores: A= X Wis Aj) Y O() puede obtenerse a partir de informacion
empirica sobre la media del sector o puede calcularse a partir de las volatilidades de las intensidades de default individuales.



Pero la distribucion incondicional es una distribucién mixta gamma-Poisson. Por lo tanto, la distribucion
incondicional de los defaults sigue una distribucion binomial negativa con parametros as y 1/(1+3s). Para el sector

s, la funcion generatriz incondicional (en la que la funcion de densidad de I'(as,3s) se representa por yqp) es:

] B U
O-——-z0
o 1+8, O
Sobre la base del supuesto de la independencia de las variables AN ., A" [a distribucion de los defaults de la

cartera es la convolucién de las distribuciones binomiales negativas de los sectores, de tal modo que la funcién

generatriz del numero de defaults de la cartera puede expresarse mediante una formula cerrada:

ST AN
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En el texto de Bluhm se destaca que esta forma cerrada es la razén por la cual CreditRisk+ es un modelo
ampliamente aceptado‘”. La posibilidad de usar funciones generatrices de probabilidad no so6lo permite una
descripcion analitica de los defaults de la cartera aunque en el modelo se emplee mas de un sector, sino que
ademas facilita el calculo de la distribucién de la pérdida. La variable aleatoria Ns (independiente del nimero de

defaults) representa a la banda j afectada por los defaults. Su funcién generatriz es:

g

La funcion generatriz de la pérdida de la cartera "L es la convolucion de las distribuciones compuestas de los
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Enfoques “reduced form” o “intensity based”

sectores*:

3

A diferencia de los modelos estructurales, en este enfoque el default se modela como un proceso de Poisson
exogeno, totalmente independiente de la estructura de capital de la firma y del valor de sus activos. El default es
un hecho sorpresivo, impredecible, que no se relaciona con la solvencia del deudor. El evento de default

individual ocurre cuando un proceso de intensidad excede un umbral que es una variable aleatoria. En palabras

“' BLUHM C., OVERBECK L. y WAGNER C. “An Introduction to Credit Risk Modeling”; pag. 149.



de David Lando™®, estos modelos surgen como respuesta al hecho de que ni el valor de los activos ni la distancia
hasta el default pueden observarse realmente. Estos modelos, que permiten trabajar con tasas de interés
estocasticas, aplican el enfoque HJM* de estructura temporal de las tasas de interés para la valuacion de los
derivados de crédito, bajo el supuesto de la inexistencia de oportunidades de arbitraje. Es decir, permiten estimar
la estructura temporal de las probabilidades de default a partir de los spreads de crédito que, a diferencia del

valor de los activos, son observables.

Si seguimos a Hughston y Turnbull®®, el enfoque “reduced-form” para modelar el riesgo de crédito fue introducido
por Jarrow y Turnbull en sendos trabajos de 1992 y 1995. Este enfoque toma como input la estructura temporal
de las tasas de interés que corresponde a cada clase de crédito. A partir de la estructura temporal de los spreads
de cada clase de crédito, los autores infieren la pérdida esperada para el intervalo (t,t+At) bajo la medida neutral
al riesgo. La pérdida esperada es el producto de la probabilidad condicional de default bajo la medida neutral al

riesgo y la tasa de pérdida (igual a uno menos la tasa de recupero).

Para entender el funcionamiento de estos modelos, se debe explicar el concepto de tasa de riesgo h(t)46 y su
relacion con el concepto de probabilidad condicional de default. Si T es una variable aleatoria positiva, que
representa el momento de default y que tiene una funcién de densidad continua f, F es la funcién de distribucion

de la variable Ty S es la funcion de supervivencia:

Prob(t St)=F(t)=1-s(t)=i 75)ds

La tasa de riesgo h es la probabilidad instantanea de default en el momento ¢, condicional a haber sobrevivido

hasta dicho momento t. La probabilidad de sobrevivir al horizonte f es la funcién de supervivencia:

T1-FQ) s6) T sk) ~ 10250 s()=Probr >t)=exp%jh(s)dsg

Entonces, la probabilidad de default en un intervalo pequeio (t,t+At), condicional a que el default no haya

ocurrido hasta el momento ¢, es aproximadamente:

lim Prob(t <+ Adr > )= h (r) &
At -0

La probabilidad de default condicional h(f) s6lo depende del paso del tiempo. En los modelos reales se tienen en
cuenta factores adicionales. Si la empresa sobrevive hasta t, en ese momento se tiene acceso a informacion que

no se conocia en el momento 0 y, entonces, el default se condiciona a la Ultima informacién disponible. En la

“2 En las que intervienen las dos variables: el nimero de defaults de cada sector (con distribucién binomial negativa) y las
exposiciones afectadas por dichos defaults.

43 LANDO DAVID “Credit Risk Modeling — Theory and Applications”; pag. 111.

4 Enfoque desarrollado por HEATH D.; JARROW R. Y MORTON A. en “Bond Pricing and the Term Structure of Interest Rates:
A New Methodology”; Econometrica; 1992. Se puede acceder a una introduccién en el capitulo 17 de HULL J.; “Options,
Futures and Other Derivatives”.

*SHUGHSTON L. y TURNBULL S. “Credit Derivatives Made Simple”.

6 Hazard rate.



siguiente expresion, Fi contiene la informacion hasta el momento ty A, que es un proceso de default continuo y

no-negativo, se adapta o es predecible en funcion del filtro F 4,

Probt <t +AdF,) Ol g A (1) &

La anterior es una expresion que carece de precision y, por lo tanto, no es operativa para el computo. Una
alternativa es apelar a lo que se conoce como “Procesos de Cox” o “Procesos de Poisson doblemente
estocasticos”. Estos procesos permiten obtener una intensidad del default A aleatoria, gobernada por variables
de estado exdgenas representadas en un vector X; Los procesos de Cox, condicionales a las variables de
estado, se comportan como procesos de Poisson®. Las variables de estado pueden ser, por ejemplo, variables
economicas, la tasa libre de riesgo, las monedas y los indices del mercado de valores. Siguiendo nuevamente a
Hughston y Turnbull, la intensidad como proceso aleatorio puede representarse como dependiente hasta el
momento t de la historia de un movimiento browniano multidimensional. Esta situacién es tipica en el caso del
analisis de los derivados de crédito, en los que el movimiento browniano multidimensional también influye en la
estructura temporal de los bonos libres de riesgo, bajo el esquema estandar para la tasa de interés de Heath-

Jarrow-Morton.

Siguiendo a Lando, se asume entonces la existencia de un espacio de probabilidad (Q,F,Q), en el que Q es una
medida neutral al riesgo (o martingala) en el marco de una economia libre de arbitrajes. Todos los titulos se
valian como el valor esperado descontado de acuerdo con esta medida. En el espacio de probabilidades se
define un proceso X de variables de estado con valores en R®. Se definen A : R* R como una funcién no
negativa y un proceso jump N En este proceso, en el cual A(X;) es la intensidad, interesa solo el primer
momento jump T. Por otra parte, (Gi)wo es el filtro generado por X, por ejemplo Gtzc{XS;Ossst}49 y Ft contiene la
informacién de X'y del proceso jump, es decir F; = G; 0 H;, donde H: =0{N5;0ssst}5°. Entonces, la probabilidad de
supervivencia hasta el momento T, condicional a haber sobrevivido hasta el momento ¢, es una variable aleatoria
que depende de la informacion contenida en Fi. El umbral 6; es una variable aleatoria exponencial, con media 1,

independiente de (Gi)i-0. Se define el momento de default T:

o 0
T=1nf[1,‘:J'/\ (x,)ds 26,0
(H) U

Si se asume que existe un proceso r(Xs) para la tasa de corto, de acuerdo con el cual un bono libre de riesgo

cupon 0 con vencimiento en T tiene los siguientes valores en los momentos O y t:

O T O T
p(O,T): E Ed;xp%f r(XS)ds p(t,T): E @xp%j r(XS)ds|Ft
E 0 E t

4" En BLUHM C., OVERBECK L. y WAGNER C. “An Introduction to Credit Risk Modeling” se menciona que condicional a la
realizacion A(t)=o del proceso estocastico, los momentos de default de los deudores son procesos de arribo de Poisson
independientes con intensidades A(t). Desde este punto de vista, los modelos de intensidad pueden considerarse una
extension del enfoque CreditRisk”™ al tiempo continuo mientras que, en los otros modelos, el default se modela como un evento
binario en el horizonte temporal (pag. 82). El autor hace notar que algunos autores distinguen entre la intensidad A(t) y la tasa
de default a futuro h(t). La primera es la tasa de arribo del default en ¢, condicional a toda la informacion disponible en t. La
segunda es la tasa de arribo del default en ¢, condicional sélo a la supervivencia hasta el momento ¢ (Pag. 185).

“8 En el proceso de Cox A(t) = A(X,). Condicional a X;, el proceso conserva las propiedades del proceso de Poisson.

4 G, es el filtro asociado con los eventos de los que depende la trayectoria de A hasta el momento t. En el caso de la
dependencia de un movimiento browniano, G; contiene la informacién de la historia del movimiento hasta el momento t.

%0 H, contiene la informacién acerca de si al momento t el default ya se ha producido.



Entonces, si se asume un recupero nulo, los precios de un bono con riesgo en los momentos 0 y ¢ son:

g T 0 T
B(0,7)=E gxp%! (r+A)x,)dsHD  B(.T)=145,E gxp%[ (r+A)x,)dslG, %

Es decir que para valuar un bono defaulteable, sélo se necesita conocer las variables de estado y que el default
todavia no ha ocurrido. A diferencia de la probabilidad de supervivencia que es una funcion de t, el valor del
bono (defaulteable o no) es un promedio ponderado por los posibles caminos o trayectorias del movimiento
browniano. Segun menciona Lando, cuando X es un proceso de difusion, en algunos casos se pueden obtener
soluciones cerradas para estas expresiones o las esperanzas pueden hallarse como solucién a una ecuacion

parcial diferencial que se puede resolver en forma numérica.

. . . . . . 1
Existen variaciones del enfoque. Por ejemplo, Duffie y Slngleton5 asumen que en caso de default el valor del
bono es proporcional al valor que tenia inmediatamente antes del default. Entonces, si aun no ocurrio el default,
el precio de un bono defaulteable que tiene un recupero parcial d de su valor de mercado al momento de default

1,es

|:| T
B.T)=E, gxp% [+ 0-8p)x,Jas

El analisis puede generalizarse para el caso de multiples deudores. En el proceso de Cox el momento de default

de un deudor j es:

.—mf{ I/\ ds>9 }

Donde las variables 8' son mutuamente independientes, ademas de ser independientes de (G;). Las
distribuciones independientes pueden reemplazarse por distribuciones exponenciales multivariadas para permitir
saltos simultaneos o se pueden emplear variables aleatorias uniformes U;, cuya dependencia puede establecerse

mediante funciones cépula:

T, =inf{t:exp‘[:}\ ‘(x,)ds ZUI.}

Cualquiera sea el caso, puede observarse que la tasa de corto libre de riesgo se reemplaza por la tasa de corto
ajustada por la intensidad del default, vinculada al proceso jump. Puesto que la tasa de riesgo se suma a la tasa
de interés libre de riesgo para obtener el precio del bono defaulteable, puede identificarse a A con el spread que
corresponde al deudor. Como ya se menciond, un crédito “defaulteable” puede valuarse como un crédito libre de
riesgo, si su valor presente se calcula en funcion de una tasa y de descuento ajustada por default, en lugar de

emplear la tasa libre de riesgo:

B =B (1-2)+(1-16D)A)
I+y 1+r

*" DUFFIE D. y SINGLETON K. “Modeling term structures of defaultable bonds”.
%2 El operador E, es la esperanza condicional, bajo la medida neutral al riesgo, dada toda la informacién disponible en el
momento ¢.



r+A LGD
(1-2)+(-LGD)A)

y:

De lo que resulta que la tasa ajustada por default compuesta continua es:

y=r+A LGD

En esta expresion, que corresponde al esquema de Duffie y Singleton, A*LGD es la tasa de pérdida esperada
neutral al riesgo. Puede ser interpretada como el “yield spread” o0 margen necesario sobre la tasa libre de riesgo
para compensar al inversor por el riesgo de default. Debe notarse que para implementar un enfoque reduced-
form es preciso estimar A y la LGD pero, como no es facil discriminarlas, en general se asume una LGD dada y
constante. Sobre este punto Lando®® menciona que aunque lo ideal es estimar la intensidad del default y las
tasas de recupero a partir de una historia extensa de defaults y de recuperos de bonos, el escaso niumero de
defaults observados crea muchos problemas practicos. Si se fuera a incluir predictores relevantes del default,
como una verdadera extension del credit scoring, se deberia contar con ratios de ocurrencia / exposicion para
una tabla de gran dimensién. Ademas, cuando se trabaja con tasas de interés relacionadas con créditos no es
claro como estimar los spread a partir de los defaults reales. Esto conduce a especificar la intensidad del default
como una variable latente observable a través de una funcion precio. Finalmente, la intensidad del default es un

proceso continuo en el tiempo, pero los precios sélo se observan en puntos de tiempo discretos.

CAPITULO Il

COPULAS Y ESTRUCTURAS DE DEPENDENCIA

Las copulas son funciones que unen funciones de distribucion multivariadas a sus funciones marginales de
distribucion unidimensionales. Alternativamente, se las define como funciones de distribucion multivariadas cuyos

margenes unidimensionales son uniformes en el intervalo (0,1).

El estudio de las cépulas y sus aplicaciones en estadistica son muy recientes. Segun refiere Nelsen™ la palabra
copula fue empleada por primera vez con un sentido matematico o estadistico por Abe Sklar (1959) en el
teorema que hoy lleva su nombre, para describir a las funciones que “juntan” funciones de distribucion
unidimensionales para formar funciones de distribucién multivariadas. Las funciones copula son una herramienta
para construir distribuciones multivariadas y para investigar las estructuras de dependencia entre variables

aleatorias.

Una de las cuestiones principales en la administracion de riesgos es la suma de los riesgos individuales. Este
problema puede evitarse si se asume que las variables aleatorias que modelan los riesgos son independientes.
En cambio, la situacion es mas compleja si se quiere modelar variables aleatorias dependientes o si no se

conoce cual es la distribucion conjunta. Una solucién clasica es asumir un comportamiento gaussiano de los

%3 LANDO DAVID “Credit Risk Modeling — Theory and Applications”; pag. 139.

% NELSEN Roger; “An introduction to Copulas”; pag. 2.



vectores de riesgo (con una matriz de covarianzas dada). Sin embargo, no todos los riesgos pueden describirse

con esta distribucion.

Las funciones cépula permiten describir riesgos dependientes. La copula es la distribucién conjunta de un vector
de variables aleatorias uniformes. Por lo tanto, permite separar las distribuciones marginales de la férmula de
dependencia representada por la copula. Sin embargo, las cépulas no dan la clave acerca de como elegir la
dependencia. Muchas veces se carece de informacion sobre el tipo de dependencia que vincula a las variables.
Y en muchos casos (en las palabras de Jouanin, Riboulet y Roncalliss) la copula -cuando no se elige de un modo
totalmente arbitrario- se elige sélo en funcién de razones de conveniencia (por ejemplo, cuando son faciles de

simular mediante una metodologia de Monte Carlo).

Definicién de copula

Una funcién cépula es una funcion de distribucion multivariada tal que sus distribuciones marginales tienen una
distribucion uniforme estandar. Si nos restringimos al caso bivariado, podemos interpretar a la funcién copula

como la funcion de probabilidad acumulada de dos variables aleatorias uniformes (u,v). Una funcion

C: [0,1]2 - [0,1] es una copula si:

1) C es creciente, en el sentido que se define mas adelante para H. O sea que para 0 < U, <u, <ly
0<v, <v, <1

C(MZ’VZ)_C(MZ’VI)_C(MI’V2)+C(u]’vl)z 0

2) Paratodo u,v [J [0,1] C satisface:
C(u,1)= u y C(l,v)= v
C(u,0)=0=c(0,v)

Sea C una coépula y a un nimero cualquiera en [0,1]. La seccién horizontal de C en a es la funcién dada por ¢
- C(t,a); la seccién vertical de C en a es la funcion dada por t - C(a,t); y la seccién diagonal de C es la funcién &
definida por dc(t) = C(tf). Las secciones horizontal, vertical y diagonal de una cépula C son todas no-

decrecientes y uniformemente continuas en [0,1].

Teorema: Sea C una copula. Entonces para cada (u,v) en Dom C:
max (u +v- 1,0) < C(u,v) < min(u,v)

W(u,v)s C(u,v)s M(u,v)

% JOUANIN J., RIBOULET G. Y RONCALLI T.; “Financial Applictions of Copula Functions’, pag. 2.



Los limites M(u,v)=min(u,v) y W(u,v)=max(u+v-1,0) son copulas en si mismos y se conocen como los limites
Fréchet-Hoeffding. M es el limite Fréchet-Hoeffding superior y W es el limite Fréchet-Hoeffding inferior. Una

tercera copula importante es la cépula producto M(u,v)=uv.

Funciones de distribuciéon

Una funcién de distribucion es una funcién F con dominio en R %, tal que:
1) F es no-decreciente;
2) F(-»)=0 y F(o)=1

Una funcion de distribucion conjunta es una funcion H, con dominio en R? tal que:
1) Hes 2-creciente® en el sentido de que el volumen H de B es igual o mayor que cero para todos los

rectangulos B cuyos vértices pertenecen al dominio de H:
Vi (B)= H(xz,yz)—H(xz,yl)—H(xl,y2)+H(xl,yl)2 0
2) H(x,-w)= H(-00,y)=0 'y F(+00,+0)=1

Puesto que DomH = R?, H tiene margenes Fy G, dados por F(x)=H(x,®) y G(y)=H(e,y).

Teorema de Sklar

El teorema de Sklar describe el comportamiento de las copulas como relacion entre las funciones de distribucion

multivariadas y sus distribuciones marginales univariadas.

Teorema: Sea H una funcién de distribucion conjunta con margenes Fy G. Entonces existe una copula C tal que

para todo x,y en” R?,

H(x,y)=C(F(x)G(v))

Si Fy G son continuas, entonces C es Unica; en caso contrario C no es Unica sino una cépula posible de Fy G. A
la inversa, si C es una cépula y Fy G son funciones de distribucion, entonces la funcion H es una funcion de

distribucion conjunta con margenes Fy G.

Teorema de Sklar para n dimensiones: Sea H una funcién de distribuciéon n-dimensional, con margenes Fi,

F>,..., Fn. Entonces existe una copula C, tal que para todo x en R™:

H(xl’xZ"“’xn): C(Fl (xl )’Fz (x2 )""’Fn (xn ))

*“Res la linea real extendida [-c0;+] y~ R?es el plano real extendido. Un rectangulo en "R es el producto cartesiano B de
dos intervalos cerrados B = [x1;X.]*[ y1;y2]. Los vértices del rectangulo B son los puntos (x1;y1), (X1;Y2), (X2;¥1) Y (X2;¥2). V(B) es la
diferencia de segundo orden de H en B.

57 *H es 2-creciente” (2-increasing) no implica ni es implicada por “H es no-decreciente en cada argumento’. Nelsen da el
siguiente ejemplo: H(x,y)= (2x-1)(2y-1), que es 2-creciente y, sin embargo, es una funcion decreciente de x para cada y en
(0,1/2) y una funcién decreciente de y para cada x en (0,1/2).



A la inversa, si C es una n-copula y F1, F>,..., Fn son funciones de distribucion, entonces la funcion H es una
funcion de distribuciéon n-dimensional con margenes Fi, Fo,..., Fn. Si F1, Fa,..., Fn son continuas, entonces C es
Unica.

Ejemplos de c6pulas

Funcién coépula normal: La funcién copula mas usada (por ejemplo, en CreditMetrics y en el modelo KMV) es la

copula normal sobre la base de la distribucion de Gauss multivariada, con una matriz de correlaciéon p. Si un
vector aleatorio (x1,x2) es gaussiano, sus margenes univariados F7 y F2 también los son y estan unidos por una

funcion copula unica, tal que:
C(”l sUys P) =N, |_N_1 [”1]’N_][”2];p]

_ N ) -p N ()
!NH Ji-p°

Un caso especial de la copula normal se obtiene cuando p=0. Es la copula producto, en la que:

0 _
C (”w“z):”l U,

El caso multivariado es:

C(u1 yeees U, ;p) =N, I_N_] [ul],...,N_l[un”

y la densidad correspondiente es:

ity s, p)= M% expE— %CT (p" - I)c@

Donde p es una matriz definida positiva y simétrica con diagp=1y {» es N'1(un).

Funcion cdpula de la distribucion logistica: La distribucion logistica bivariada de Gumbel para todo x,y en” R:

H(x,y)= (1+€_x +e_y)_l,con marginales F(x): (1+e_x)_] y F(y): (1+e_y )_

1

puede representarse por la cépula:
uv

C(u, v) =

u+v-uv

Transformacion de las variables e invarianza de las cépulas

Las funciones cépula son invariantes bajo transformaciones estrictamente crecientes de las variables. Sean X e
Y dos variables aleatorias continuas con copula Cxy. Si a y Bson estrictamente crecientes en RanX y RanY,

entonces:

Camar) (2 ()G, () = Pla(x)< %, B(r)< ] = Plx <a” () ¥ < 87 (v)]



= Cy (Rl (06, (7 0))= Co (R ()G, ()

Cépulas de supervivencia

En muchas aplicaciones las variables aleatorias representan la supervivencia de determinados individuos dentro
de una poblacion. La probabilidad de que un individuo sobreviva determinado tiempo x esta dada por la funcion

de supervivencia:

F(x)=P[X >x]=1—F(x)

Donde F(x) representa la funcién de distribucién de X. Cuando se trabaja con vidas, el rango de la variable es

normalmente [0,); sin embargo puede usarse la funciéon de supervivencia para un rango R .

Para el par de variables aleatorias (X,Y) con una funcion de distribuciéon conjunta H, la funcion de supervivencia

conjunta es:

H(x,y)=P[X >x,Y > y]

Con margenes:

E(x,—oo):f y E(—OO,y):G

Existe una relacion entre las funciones de supervivencia marginales y conjunta, analoga a la descripta en el

E(x,y)Z l—ﬁ;(x)—G(y)+ H(x,y)
=F(x)+G(y)-1+CcF[K).G()
= F(x)+G()-1+Cca-F)1-G()

Entonces la cépula de supervivencia es:
(nf(u,v):u +v-1 +C(1 —u,l—v)
H(x.y)=C(F(x)G())

Simetria

Si X es una variable aleatoria continua y a es un nimero real, se dice que X es simétrica respecto de a si:

F(a+x):f(a—x)

Si consideramos la situacion bivariada, donde X e Y son variables aleatorias y (a,b) un punto en R, (X)Y) son
radialmente simétricas respecto de (a,b) si la funcion de distribucion X-a e Y-b es la misma que la funcién de a-X

y b-Y. Cuando X e Y son continuas, la condicion de simetria radial puede expresarse en términos de funciones



de distribucion y de supervivencia conjuntas de X e Y, en forma similar a la relacion que existe para las funciones

de distribucion y supervivencia univariadas:

Teorema: Sean X e Y variables aleatorias continuas con funcién de distribucién conjunta H'y margenes Fy G,
respectivamente. Sea (a,b) un punto en R2. Entonces, (X)Y) es radialmente simétrica respecto de (a,b) si y sélo
si:

H(a +x,b+ y) = F(a -x,b- y) para todo (X,Y) en R

El término radial deriva del hecho de que los puntos (a+x,b+y) y (a-x,b-y) se encuentran en radios opuestos que
parten de (a,b) y las superficies que determinan tienen igual volumen H. La distribuciéon normal bivariada con

parametros Ly, Ly, Ox , 0y , y p es radialmente simétrica respecto del punto (uy, I.ly)ss.

Si H satisface H(a+x,b+y)="H(a-x,b-y) entonces C(u,v)=C(u,v) para todo (u,v) en [0,1%

Generacion de variables aleatorias

Una de las principales aplicaciones de las copulas se encuentra en las simulaciones y los estudios de Monte
Carlo. ElI método de la inversa de la funcién de distribucién es uno de los métodos utilizados para generar
muestras de una distribucion univariada dada. Para obtener una observacion x de una variable aleatoria X con
una funcién de distribucion F se debe:

1) Generar una variable u uniforme en (0,1);

2) Hacer x=F '1(u)

Para generar observaciones (x,y) de un par de variables aleatorias (X, Y) con una funcién de distribucién conjunta
H mediante el método de distribucién condicional, se debe generar el par de observaciones (u,v) de las variables
aleatorias uniformes (U, V) cuya funcion de distribucién conjunta es la copula de X e Y: C. Para ello es preciso

contar con la funcion de distribucion condicional de V dado U=u, que se denota cu(v):

c,(v)= P[V <HU = u] = lim Clu+tu.v)=Clev) = iC(u,v)
Du—0 Au ou
1) Generar las variables u y ¢, uniformes e independientes en (0,1);
2) Hacerv= cu'1(t);
3) El par obtenido es (u,v)
4) El par (x,y) se obtiene mediante la inversa de las funciones marginales de distribucion.

Métodos para construir cOpulas

Existen muchas familias de cépulas. La mayoria se obtiene, como la familia normal, mediante la inversion de las
distribuciones bivariadas. Otras cépulas pueden construirse en forma directa, tal el caso de las copulas

arquimidianas, en las que:



Cyluv)=¢" @)+ o()

Donde ¢ es una funcién convexa, continua y estrictamente decreciente, de [0,1] a [0,), tal que ¢ (0)=c0 y ¢
(1)=0.

Un ejemplo de copula arquimidiana es la conocida como familia Gumbel-Hougaard, o copula logistica:

C, (u,v): exp(— [(— lnu)g + (— lnv)e]]/e) enlacual ¢, (t)= (— In t)e y6=1

Esta es la cépula que corresponde a las distribuciones bivariadas de valores extremos de Tipo B, en las que las

variables son independientes si 6=1:

o o 40 _
Hg(x,y)=exp%%_ +e” a E,paratodox,yenR.

. . FSNIRT] . P . 5
Otro ejemplo de coépula arquimidiana, que mencionamos porque es el Unico que se cita en Bowers °
corresponde a la familia de cépulas Frank. Estas copulas son las Unicas copulas arquimidianas que satisfacen la

s . . . . 6 . . .
ecuacion de simetria radial, a la que nos hemos referido ° El parametro fcontrola la dependencia. Si el

parametro es igual a 0, debe interpretarse que las variables x e y son independientes:

e? -1

-OBu 0v
ce(u,v):-gmgﬁe " ZDE con 00 (-e0,00)\ (0}

Dependencia

Este punto ha sido desarrollado en el trabajo de Paul Embrechts, Alexander McNeil y Daniel Straumann
“Correlation and Dependency in Risk Management: Properties and Pitfalls”: “La nocién de correlacion es central
en la teoria financiera. El Capital Asset Pricing Model (CAPM) y la Arbitrage Pricing Theory (APT) usan la
correlacion como medida de dependencia entre diferentes instrumentos financieros y emplean una teoria
elegante que, para arribar a la eleccion de la cartera éptima, se basa esencialmente en el supuesto de retornos
distribuidos de acuerdo con una normal multivariada. Aunque el seguro se ha basado tradicionalmente en el
supuesto de independencia y la determinacion de los premios se fundamenta en la ley de los grandes ndmeros,
la creciente complejidad de los productos de seguro y reaseguro ha llevado recientemente a un mayor interés
actuarial por los modelos de riesgos dependientes. ... La presente busqueda de una base metodolédgica
adecuada para la administracion integral de los riesgos trae aparejada también la cuestion de la correlacion y la
dependencia. Aunque la administracion de los riesgos financieros contemporanea gira en torno al uso de la
correlacion para describir la dependencia entre riesgos, la inclusiéon de productos derivados no lineales invalida
muchos de los supuestos en materia de distribucion que sustentan el uso de la correlacion... La correlacion,
aunque es uno de los conceptos mas ubicuos en las finanzas y los seguros modernos, es uno de los conceptos
peor comprendidos. Mucha de la confusion se origina en el uso literal del término para referirse a cualquier
nocion de dependencia. Para un matematico, la correlacion es s6lo una medida particular de dependencia

estocastica. Es la medida candnica en el mundo de las distribuciones normales multivariadas y, de un modo mas

%8 La distribucion normal bivariada pertenece a la familia de distribuciones con contorno eliptico. Estas distribuciones son todas
radialmente simétricas. Sus densidades tienen contornos en forma de elipses concéntricas con excentricidad constante.

% BOWERS N. y otros, “Actuarial Mathematics”, segunda edicién, pag. 278.

8 cu,v)=C(u,v)



general, de las distribuciones esféricas y elipticas. Sin embargo, la investigacién empirica en finanzas y seguros

muestra que las distribuciones del mundo real rara vez pertenecen a esta clase”.

Correlacién lineal

El coeficiente de correlacion lineal de dos variables X, Y con valores reales y varianzas finitas es:

P o

Donde la covarianza entre X e Y es Cov[X, Y] = E[XY] - E[X]E[Y]. La correlacién es una medida de dependencia
lineal. En el caso de variables independientes p = 0 y en el caso de dependencia lineal perfecta, donde Y =a X +
b para aldRKO}, p = +1. La correlacion es invariante bajo transformaciones afines positivas, esto es bajo

transformaciones lineales estrictamente crecientes.

De acuerdo con los autores, la popularidad de la correlacién lineal se debe a que los momentos segundos son
faciles de calcular para las distribuciones bivariadas, a que la correlacion y la covarianza son faciles de manipular
bajo transformaciones lineales afines y a que es una medida natural de la dependencia de las distribuciones

esféricas y elipticas.

Entre las desventajas se cuentan que las varianzas de X e Y deben ser finitas (en caso contrario la correlacién
lineal es no definida), que la independencia de dos variables implica que no estan correlacionadas pero la
correlacion 0 no implica, en general, que sean independientes; y que la correlacion lineal no es invariante bajo

transformaciones estrictamente creciente no lineales. Asi, en general:

p(TCX),T(M)# p(x.Y)

Por el contrario, en general para vectores normalmente distribuidos y transformaciones arbitrarias T, R- R:

‘ 0 (T(X),T(Y)) <|p(x,Y)

Distribuciones esféricas y elipticas

Las distribuciones esféricas son distribuciones que extienden la distribucion normal multivariada estandar Ny (0,1),
o sea la distribucion de variables normales estandares independientes. Son distribuciones cuya densidad es
constante sobre esferas. La funcion caracteristica de la distribucion esférica de un vector aleatorio X tiene la

forma:

L[I(t) = El_exp (it’X)J = qo(ttt): (p(tf +..+ tz)

La funcion ¢R.0—R es el generador caracteristico de la distribucion esférica. Son ejemplos de distribuciones

esféricas la distribucion t multivariada con v grados de libertad®' y la distribucion Iogl'sticasz. Las dos ultimas son

' fix)= ¢ (1+xX/vy ™2
82 fix)= ¢ exp(-x'x)/[1+ exp(-xX)]?



distribuciones de variables aleatorias no correlacionadas pero, al contrario del caso normal, no son distribuciones
de variables aleatorias independientes. Dentro de la clase de las distribuciones esféricas, solo la distribucion

normal multivariada es una distribucion de variables aleatorias independientes.

Las distribuciones elipticas son distribuciones que extienden la distribucion normal multivariada Nn(uZ, 0 sea la
distribucion con media u y matriz de covarianzas X. Los contornos de igual densidad son ahora elipsoides. El
vector aleatorio X tiene una distribucion eliptica si X=T(Y) e Y tiene una distribucion esférica. La funcion

caracteristica es:



w ()= Elexp (t'X)| = Elexp [t (4 + p))] = exp it  Jolt =)

Donde Z=AA".

e Toda combinacién lineal de un vector aleatorio distribuido en forma eliptica es también eliptica,
con el mismo generador caracteristico ¢. Los componentes del vector son variables aleatorias
del mismo tipo63 distribuidas en forma simétrica.

* Las distribuciones marginales de las distribuciones elipticas son también elipticas, con el
mismo generador.

* Sise asume que Z es definida y estrictamente positiva, la distribucidon condicional de X7 dado

X>, también es eliptica, aunque en general con un generador gdiferente.

Embrechts, McNeil y Straumann concluyen el tratamiento de las distribuciones esféricas con la mencién de una
caracteristica importante: estas distribuciones son apropiadas para los enfoques tradicionales de la
administracion de riesgos. Constituyen el fundamento tanto del uso del Value-at-Risk como medida de riesgo
como del enfoque media-varianza de Markowitz para la optimizacion de la cartera. El VaR de una cartera Z con n
riesgos con distribucion eliptica al nivel de probabilidad ges equivalente a la funcién cuantil de la distribucion que
corresponde a la variable Z evaluada en a: VaR,(Z)=Fz '1(a)=qau_. Esto es posible porque para las funciones

elipticas el VaR es una medida de riesgo coherente.

Medidas de riesgo coherente

Una funcion g es una medida de riesgo coherente si satisface las siguientes propiedades:
1) Positividad. Para toda variable aleatoria positiva X =0: g(X) =0.
) Subaditividad: Para dos variables aleatorias X eY, g(X+Y) < g(X)+g(Y).
3) Homogeneidad positiva: Para A=0: g(A X) = Ag(X).
)

Invarianza de la traslacién: Para todo alR, g(X+ a) = g(X)+ a.

Para las funciones elipticas, el uso de una medida de riesgo con estas propiedades es equivalente al uso de la
varianza como medida de riesgo en el enfoque de Markowitz. Las medidas de riesgo alternativas, tales como el
VaR, o el “expected shortfall’ E[Z[1Z>VaR,(Z)], producen valores numéricos diferentes, pero sin efectos en la
administracion del riesgo. Es decir, para estas funciones si se minimiza la varianza se minimizan el VaR y el

expected shortfall.

Conceptos de dependencia alternativos

Embrechts, McNeil y Straumann analizaron también algunas medidas de dependencia alternativas y sus

propiedades:

Comonotonicidad: Este concepto se relaciona con los limites de Fréchet. En el caso bivariado, para U~ U(0,1):



Cl(u,v)Z W(u,v)=max(u +v—1,0)=P[U Su;l-U SV]
Cu(u,v)zM(u,v)=min(u,v)=P[U <u;U SV]

Los limites C; y Cu son copulas en si mismos y distribuciones bivariadas de los vectores (U,1-U)" y (U,U)" Las
copulas limite corresponden a los casos en los que Y es una funcion monétona de X. La funcién mondtona es
creciente en el caso de C, y decreciente en el caso de C, Por ejemplo, la copula normal da las funciones copula
C, c” y Cu cuando el parametro p toma los valores —1, 0 y 1. Es decir, C; y C, describen los casos de
dependencia perfecta negativa y positiva, respectivamente. Se dice que dos variables (X,Y) son comondtonas si

tienen la copula C, y contramondtonas si tienen la copula C.

Propiedades deseables en las medidas de dependencia: Si .,.) es una medida de dependencia que asigna un

numero real a un par de variables aleatorias X e Y, es deseable que cumpla con las siguientes propiedades:

P1. X Y) = Y, X) (simetria).

P2. -1 < &X,Y) < 1 (normalizacion).

P3. AX.Y)=1 = X,Y comonoétonas.
. AX Y)=-1 = X,Y contramondtonas.

P4. Para T estrictamente mondétona en el rango de X:
5(T(X) Y) 3 [5(X,Y) T creciente
T E;— 3(X,Y) T decreciente
La correlacion lineal cumple las propiedades P1 y P2 exclusivamente. La correlacion de rango (rank correlation)
cumple también las propiedades P3 y P4 si X e Y son continuas. En el trabajo de Embrechts, McNeil y
Straumann se mencionan las correlaciones de rango de Spearman64 y de Kendall®® como ejemplos de medidas
de dependencia alternativas. La correlacion de Spearman es la correlacion de la copula C asociada a (X;Y)l.
Tanto ps como p, son medidas de dependencia mondétonas entre X e Y, en tanto que la correlacion lineal es una
medida de dependencia lineal exclusivamente. La principal ventaja de la correlacién de rango respecto de la
correlacion ordinaria es la invarianza en caso de transformaciones monétonas y la sensibilidad a la dependencia

perfecta y la principal desventaja es que no se basa en los momentos de las distribuciones.

Dependencia en las colas o “tail dependence”: Para valores extremos puede definirse una medida de

dependencia en la cola. Si las distribuciones marginales de las variables X e Y son continuas, esta medida es
también una funciéon de la copula de X e Y y, por lo tanto, es invariable en el caso de transformaciones
estrictamente crecientes. El coeficiente de dependencia en la cola superior de X e Y (coefficient of upper tail

dependence) es:

lim Py > 7, @)X > F” (@)]=2

a-1-

Si A0(0,1] X e Y se dicen asintéticamente dependientes en la cola superior, si A=0, son asintéticamente

independientes. Embrechts, McNeil y Straumann muestran que la cépula normal produce independencia

% Dos variables aleatorias X e Y son del mismo tipo si existen a>0 y bOR, de modo que Y=4 aX+b.
& ps (X, Y)=p(F1(X),F2(Y)), donde pes la correlacion lineal usual.
% pr(X, Y)=P[(X1-X2) (Y1-Y2)>0] - P[(X1-X;) (Y3-Y2)<0]



asintotica en tanto p<1. No importa cuan alta sea la correlacion elegida, si se avanza suficientemente en la cola
superior, los eventos extremos parecen ocurrir en forma independiente en cada distribucion marginal. En cambio
la distribucion t-bivariada aparece como asintéticamente dependiente, en tanto p> -1. Incluso en el caso de
correlaciones negativas o nulas, la céputa-t produce dependencia asintética en la cola superior. La dependencia
se incrementa en la medida en que los grados de libertad disminuyen y las distribuciones marginales tienen colas

mas pesadas.

Algunas falacias

Finalmente, Embrechts, McNeil y Straumann exponen algunas falacias con relacion a las distribuciones

bivariadas y la nocion de dependencia.

1) Las distribuciones marginales y su correlacion determinan la distribucién conjunta. Si s6lo se conocen las
distribuciones marginales de X e Y y su correlacion, debe tenerse presente que hay muchas distribuciones
bivariadas posibles para X e Y. Por ejemplo, y citando a los autores, “analiticamente es dificil hallar el Value-at-
Risk que corresponde a la suma de X+Y bajo dos distribuciones bivariadas diferentes, pero los estudios de
simulacién confirman que X+Y produce resultados mayores para un modelo de dependencia Gumbel que para
un modelo gaussiano. La diferencia entre las dos estructuras de dependencia es particularmente importante si

estamos interesados en las pérdidas que se producen sélo en el caso de valores extremos conjuntos de X+Y”.

2) Dadas dos distribuciones marginales F1 y F, para X e Y, toda correlacién lineal entre —1 y 1 es posible
mediante una adecuada especificacion de la distribucién conjunta.

Por el contrario, los autores citan un teorema de Fréchet y Hoeffding de acuerdo con el cual si las varianzas de
las distribuciones marginales son finitas y mayores que 0, el conjunto de todas las correlaciones posibles se
encuentra entre las correlaciones extremas pmin<O<pmax. La correlaciéon minima se obtiene sélo si X e Y son
contramonotonas y la correlacion maxima sélo si son monétonas. Ademas, Pmin= -1y Pmax =1 si Xy -Yy Xe Y,
respectivamente, son del mismo tipo. Mediante un ejemplo, demuestran que es posible tener un vector aleatorio
X Y)t en el que la correlacion es casi 0 aunque X e Y son comondétonas o contramondtonas y tienen, por lo
tanto, la dependencia mas fuerte posible. Este ejemplo contraintuitivo muestra que las correlaciones pequefas

no son sinénimo de independencia entre variables aleatorias.

3) El peor VaR (cuantil) para una cartera lineal X+Y ocurre cuando p(X,Y) es maxima;, esto es, cuando X e Y son
comonotonas.
Sobre este punto Embrechts, McNeil y Straumann dicen que es comun considerar a la varianza como una

medida del riesgo en finanzas y en seguros y que, si bien es cierto que la varianza de una cartera lineal es
maxima cuando la correlacion es maxima: 0 ° (X + Y) =g’ (X)+ o’ (Y)+ 2 p(X + Y)O'(X)U(Y), no es
correcto concluir que el VaR también es maximo. Aunque esto es cierto para las distribuciones elipticas, no lo es

en general para otras distribuciones. El VaR no es una medida de riesgo subaditiva, por lo que existen casos en

los que VaR,(X+Y) >VaRy(X) + VaRy(Y). Los autores  definen la  diversificacion
D= (VaRa (X)+ VaR,, (Y))— VaR,, (X + Y) y muestran que si bien se piensa que los riesgos no
comondétonos son diversificables (D>0), hay ejemplos de que existen distribuciones con correlaciones (lineales o

de rango) menores a uno que resultan en una diversificacion negativa (D<0). Para ciertas distribuciones, el

inversor esta en mejor posicion si toma un riesgo y lo duplica que si toma dos riesgos independientes: la



diversificacion de dos riesgos no solo depende de su estructura de dependencia sino también de la elecciéon de

las distribuciones marginales.

El calculo del VaR

Si se utiliza una copula normal para el calculo del VaR, la correlacion empirica es una buena medida de la
dependencia sélo si los margenes son gaussianos. Citando a Jouanin, Riboulet y Roncalli, se demuestra que una
eleccién incorrecta de las distribuciones marginales (por ejemplo, si se asume que los margenes son gaussianos
cuando no lo son) lleva a una estimacién sesgada de la matriz de correlacion. Y aunque los margenes sean
gaussianos, se demuestra que la eleccion de la estructura de la dependencia tiene un gran impacto en la
determinacion del VaR de una cartera. Por ejemplo, una coépula-t con un grado de libertad produce un VaR
menor que la cépula normal para niveles de confianza bajos (90% y 95%), en cambio el VaR gaussiano

subestima el riesgo en forma sistematica para niveles de confianza superiores al 95%°%.

Mediante las funciones copula pueden construirse distribuciones de pérdida con colas mas anchas que las que
producirian los logaritmos de los retornos de los activos normalmente distribuidos. Segun explica Bluhm®, los
modelos de riesgo basados en la copula normal pueden modificarse empleando en su lugar una cépula con
distribucion t. Cuando los grados de libertad v aumentan la funcién de distribucidon converge a la distribucion
normal estandarizada. Entonces, cuanto menor es el grado de libertad, mas gruesa es la cola que produce el
modelo para una misma matriz de correlaciéon entre las variables. Si se reemplaza la dependencia que produce
una distribucién normal por la dependencia que produce una distribucion ¢, la masa de la distribucion de pérdidas

se traslada a las colas.

Para ejemplificar el impacto que produce cambiar una cépula normal por una copula-t en el modelo de Merton,

Bluhm modifica la ecuacion del modelo de factor unico:

X, =JpY+1-p Z,

Esta modificacion se hace escalando la ecuacion con v/ W |y Wi} 2(\,)_ Ademas, W es independiente de Yy

de Z. De este modo, la copula normal se transforma en una copula-t, que da la distribucion t del logaritmo del

retorno de los activos: X = v v/W X,

La probabilidad condicional de default del deudor y, en el limite, la pérdida porcentual de la cartera, dados Y=y y

W=w, quedan descriptos por:

WYw/v F,[p]-/p 7,0
4 0
B Vi-p B

L=N

% JOUANIN J., RIBOULET G. Y RONCALLI T.; “Financial Applictions of Copula Functions”, pag. 4 y 5. De acuerdo con los
autores, la subestimacion del riesgo explicaria por qué el VaR paramétrico (o gaussiano) no se utiliza con frecuencia en los
bancos internacionales. Sin embargo, estiman que es probable que en el futuro se avance hacia un VaR paramétrico o semi-
paramétrico (la dependencia de los riesgos corresponde a una funcioén cépula paramétrica mientras que la distribucion de los
riesgos es una distribucion empirica) mas realista.

" BLUHM C., OVERBECK L. y WAGNER C. “An Introduction to Credit Risk Modeling”; pag. 105.



Bluhm realizé la simulacion de la pérdida del portafolio con la cépula-t para diferentes grados de libertad (v),
probabilidades de default (p) y coeficientes de correlacion (p). Para 10.000 grados de libertad, los estadisticos de
la cartera son similares a los que produce la cépula normal, pero la pérdida casi se duplica para el cuantil 99% si
los grados de libertad descienden de 40 a 10, con el resto de los parametros iguales. Las diferencias son

mayores para niveles de confianza superiores.

La copula-t permite modelar pérdidas extremas con sélo reducir los grados de libertad de la distribucién t
subyacente. Sin embargo, comenta el autor, la decision acerca de cuan gruesas deben ser las colas no deja de
ser subjetiva y quizas sea por esta razon que los modelos se basan cominmente en la copula normal: la cépula
de Gauss se determina en forma Unica a partir del vector de esperanzas y de la matriz de covarianzas, de modo

que la calibracion sélo requiere que se determinen estos valores.

CAPITULO IV

EL RIESGO SISTEMATICO

El capital asignado debe ser igual al cuantil de la distribucién de la pérdida de la cartera de créditos que se
corresponde con la probabilidad de default deseada para la institucién financiera (por ejemplo, 0,1%). Oldrich
Vasicek demostro que la distribucion sobre la base de un unico factor sistematico converge, con el aumento del
tamano de la cartera, a un tipo limite, que tiene la siguiente forma analitica:

donde :

_ [1 -p N—l (9) _ N—l (p) 0 L% :Pérdida porcentual condicional de la cartera
P [L% = 9] =NO 0 0 : Pérdida porcentual maxima
i Jp g

p : probabilid ad de default de un préstamo cualquiera

p : coeficiente de correlacion entre los activos de

cualquier par de deudores

Citando a Emmery Tasche®, la existencia de una forma analitica para los modelos de factor Unico permite evitar
los extensos cémputos que imponen las simulaciones de Monte Carlo. Por otra parte, la férmula pone en
evidencia la estructura de dependencia del modelo: “A menudo, los modelos de factor Unico admiten una
descomposicion de la pérdida de la cartera en una funcion mondétona del factor unico y en un residuo. La funcion
monodtona se denomina riesgo sistematico y el residuo, riesgo especifico o idiosincrasico. Y en algunas
ocasiones, la variable que representa la pérdida de la cartera converge a una funcién monétona del factor unico.
Esta circunstancia puede usarse como punto de partida para la aproximacion analitica de los estadisticos

importantes de la cartera, tales como los cuantiles (o value-at-risk) de la pérdida”.

El default sobre la base del modelo de Merton

% EMMER S. y TASCHE D. “Calculating Credit Risk Capital Charges with the One-Factor Model”.



El modelo de Merton asume que la empresa tiene una estructura de capital compuesta por capital accionario (S;)
que no paga dividendos y un instrumento de deuda con valor de mercado (B;), valor nominal (B) y vencimiento

unico en la fecha (7):

A =B, (B)+ S,

Si en el momento (T) el valor de los activos (A7) excede el valor contractual de la deuda (B), los acreedores
reciben el pago prometido y queda para los accionistas el valor residual. En cambio, si el valor contractual de las
obligaciones excede el valor de los activos, los acreedores sdlo se cobran hasta este valor y se produce el
default de la empresa. Se asume que el valor de los activos sigue un movimiento geométrico browniano, cuya
dinamica puede representarse como un proceso de Wiener logaritmico:

dA; = i Ai dt + o; Ai dxi.

Donde x; i=1, 2, ...,n son procesos de Wiener con dxi= X; (dt)1/2, E(dx/)2= dt y E(dx)(dxj) =p dt, para i ¢]j. En este
proceso, X; es una variable con distribucion normal estandar; dx; es una variable con distribucion normal con
media 0 y varianzaigualadt;y uy o son constantes y representan la media y la varianza de la tasa instantanea

de retorno de los activos de la empresa (dAi/Ai)eg.

Por aplicacion del lema de lto, se tiene que el logaritmo de A; también sigue un proceso de Wiener: d(InA)= (u-
,02/2) dt + o dx;, con tasas de media y varianza constantes: 1]02/2 y o Es decir, A; tiene una distribucion

lognormal y en la fecha T el valor de los activos de la empresa A es:

0 2 O
EE“_%HT*-U\/T X[E
Agp = A e

Probabilidad de default de un préstamo

La probabilidad de default del préstamo i hasta el momento T, p,-=N(c,-)7°, y el umbral de default (c,-)71 son:

P =Py <B1=Pln g+, T =07 T+0,TX, <l B]=P[X, <c]=N(e)

InB, = Ind,,—u, T +;af T

i O'i\/?

C

Si L; es la pérdida porcentual bruta (antes del recupero) del préstamo i, de modo que L=1 si el deudor i incurre en

default y L~=0 en caso contrario, la pérdida porcentual bruta de la cartera es:

1 n
L% == Li
n =

%9 El valor corriente de los activos de la empresa no puede ser observado en los hechos, por ello es dificil evaluar tanto su valor
como su volatilidad. Como se vio, ambos pueden estimarse a partir del valor de mercado de las acciones emitidas por la
empresa y de la volatilidad instantanea de ese valor.

° N es la funcion de distribucion normal acumulada.

™ Default-threshold.



Si los eventos de default de los préstamos de la cartera fueran independientes entre si, por el teorema central del
limite, la distribucion de la pérdida convergeria a la distribucién normal con el crecimiento de la cartera. Aunque
los defaults no son independientes, O. Vasicek demostré que la distribucién converge, con el aumento del
tamanfo de la cartera, a una forma limite. Como se menciond, X; es una variable normal estandar con distribucion

conjunta y correlacion entre pares igual a p. Por lo tanto, puede representarse de la siguiente manera:

X, =Y\p+Z ., l-p

En esta ecuacion Y, Zs, Z» ..., Z, son variables normales estandares independientes. La variable Y puede
interpretarse como un factor comun al que esta expuesta la cartera, tal como el estado de la economia
representado por un indice. Entonces, el término p“zY representa la exposicion del deudor al factor comun y el

término (1-p)”2 Z; su riesgo especifico.

La probabilidad de pérdida de la cartera, tal como lo explica O. Vasicek, es el promedio de las probabilidades de
pérdida de la cartera para cada escenario de la economia ponderado por la probabilidad de que ocurra cada

escenario. Para un escenario determinado, la probabilidad de pérdida condicional del préstamo i es pi(Y):

p,(V)=PlL, =] =PIYp+2J1-p <ci]:NEN_](\’/’1")___pY\/EE

La probabilidad de default no condicional, p;, es el promedio de las probabilidades condicionales ponderado en
funcién de los escenarios.

La férmula de Vasicek para la probabilidad de pérdida de la cartera

Condicional al valor de Y, las variables L; son variables independientes idénticamente distribuidas con varianza
finita. Por lo tanto, cuando n- o, la pérdida de la cartera condicional a Y converge, por la ley de los grandes
numeros, a su esperanza p(Y). La demostracion se encuentra en la publicacién de O. Vasicek de 1987
“Probabilidad de pérdida de una cartera de préstamos”. Si se considera que la cartera estd compuesta de n
préstamos de igual monto y vencimiento en T, y p es la probabilidad de default de todos ellos, la probabilidad de

que se produzcan k defaults en la cartera de n préstamos, con la consiguiente pérdida porcentual, es:

P =P Q, = EE: EP [4,< B Ay <B4, 2B, A, 28]
n
= EEJ.P [AiT <B,, ... 4y <By, Aoy 2 Byys s 4,1 2 Bn‘ Y, = y] dP[YT < )/]

(o]
=§E>IP[—CI +pY, +\1-pZ,. <0,...~c, ++/pY, +\1- pZ,, <0;...
(0]

—c, +\/pY; +1-pZ,, 20 ¥, =y] dP[Y, <)]
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Aqui el integrando representa la distribucion de probabilidad condicional de pérdida de la cartera. La probabilidad
de que la pérdida porcentual de una cartera de n préstamos no exceda de fes:

n6]

P[L, <6]= ;P

[nel%_[%@%_p () - (Y%% N 11 (v (p)- J_Y)%_de(Y)

Si72s=NEllﬁ(N_](P)_\/EY)E y =N pNs)- N_l(p))E

6] !
@)=Y %:Ef s (-s)y ™ aw(s)
= 0
Por la ley de los grandes numeros:

6] =0sif<s
. k _ n—k
?ﬂ;@%s = e

Por lo tanto, cuando la cartera crece, la pérdida porcentual condicional a un estado de la economia Y converge a

%Eb

la esperanza s = E(L%|Y) = p(Y). Entonces, la funcién de distribucion acumulada de las pérdidas de una cartera

muy grande es:

_ AV (=YY O AVI-p N7'(6)-N"(r)F
w(o)=P[L, <6]= mvE NET H_BE NE 7 :

La distribucién de la pérdida de la cartera condicional a Y converge a la forma limite p(Y) aun cuando los
préstamos que la integran tengan distinta ponderacion. Si w; representa la ponderacion del préstamo iy Zw; =1,

la pérdida de la cartera condicional es:

L, = Z w,L,

Ly converge a su esperanza p(Y), si se cumple la condicién, necesaria y suficiente:

n
2
ZWI. — O

=



Este indicador, que mide la concentracion, alcanza su valor minimo (1/n) cuando la cartera es homogénea; es
decir, cuando todos los préstamos tienen el mismo valor. Las carteras conformadas por un nimero grande de
préstamos entre los que no existe un grupo que predomine sobre el resto se conocen como “carteras altamente

granula rizadas”.

Propiedades de la distribucion de pérdidas

La distribucién de pérdidas es asimétrica y leptocurtica, lo que determina una mayor exigencia de capital para el
prestamista. A continuacion puede apreciarse la diferencia con una distribucion normal con idéntica media y
desvio estandar:

Distribucion de la pérdida de la cartera
(p=2%; p=10%)

Modo = 0,74%

Frecuencia

Media = 2%

-1% 8%

Valor de 6 o pérdida porcentual de la cartera

—Normal =—E(L%]|Y)

En “Loan Portfolio Value” O. Vasicek describe otras propiedades de la distribucion:

=5 N(6)-¥"(0)]

Flpp)= N1

1) Es una distribucion continua en el intervalo 0<6<1, con parametros 0<p,p<1. Cuando p tiende a 0, converge a
una distribucion puntual concentrada en L = p; y cuando tiende a 1, converge a una distribucion de cero-uno (con

probabilidades p y 1-p).

"2 Debe recordarse que s = p (Y) es la probabilidad condicional de default de un préstamo, dado un estado de la economia
representado por Y, en tanto que p es la probabilidad no condicional de default.



Distribucion de la pérdida de la cartera segun los valores de p

(p=2%)
I '
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Valor de 0 o pérdida porcentual de la cartera

A su vez, cuando p tiende a 0 la distribuciéon se concentra en L = 0; y cuando tiende a 1, la distribucion se

concentraen L = 1.

Distribucion de la pérdida de la cartera segun los valores de p
(p=10%)

Frecuencia

Valor de B o pérdida porcentual de la cartera

2) Es simétrica en el sentido de que F(6; p,p)= 1- F(1-6;1-p,p). Por lo visto en el capitulo sobre cépulas, la
distribucion conjunta de X;e Y es radialmente simétrica respecto del punto determinado por la media de ambas.

Entonces, la funcion de distribucion conjunta H es igual a la funcion de supervivencia: H(x,y) = H(-x,-y).

La densidad es:

f(e;p;p)=d%F(0;p;P)=

3 X, e Y son variables con distribucion normal estandar.



Cuando p< 1/2, la funcién de densidad es unimodal, con modo:

Liio= NH\/E Nt (p)H
Hi-2p .

La media de la distribucion es E(L) = pylavarianza es:

var()= N,V (o) N7 (p). p)-p* ™

Capital minimo

La inversa de la distribuciéon P[Ly<86], esto es el valor del cuantil gde Ly, es el requisito de capital de Basilea Il

(con un nivel de confianza g = 99,9%)75:

N (a)+ N (p)U
qa(L)=F(0!;l—p;1—P)=NB\/; 0
g Vi-p |

Puesto que una parte de dicho requisito se cubre con la prevision por incobrabilidad, el cargo, o capital minimo,

es:

Cargo(L, )=, (L)- E[L]

El riesgo sistemético de la cartera

El modelo permite aproximar la distribucién de la pérdida mediante una distribucién basada sélo en el riesgo
sistematico. Citando a Emmer y Tasche’, Ia pérdida puede descomponerse en un componente sistematico (la

esperanza condicional de Ly, dado Y) y en un componente idiosincrasico:

L, = L, —E(L,|[¥)+E(L,|¥)

Entonces, la varianza de la pérdida de la cartera también puede separarse en sus componentes sistematico e

7)

idiosincrasico:

var(L,,) = E [Var|L,, - E(L,|Y)¥]]+ v4r[E(L,,

7)

Bajo el supuesto de que, condicional al valor del factor Y, las variables L; son variables independientes,

= Elvar(L, Y] + varlE(L,,

idénticamente distribuidas y con varianza finita, el término E[VAR[L«]|Y]] converge a cero cuando el numero de
préstamos de la cartera crece. Como el riesgo especifico Ly- E[L%|Y] es pequefio (y marginal) comparado al
riesgo sistematico E[Ly]|Y], este ultimo constituye la aproximacion natural a Ly cuando la cartera es grande y

diversificada. Si w; es el factor de ponderacion del préstamo J, la esperanza condicional de L« dado Y es:

™ N, es la funcién de distribucion normal bivariada.
" F(a;1-p;1-p) es la representacion copula del modelo de Basilea |I.
" EMMER S. Y TASCHE D. “Calculating credit risk capital charges with the one-factor model”, septiembre de 2003.
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La varianza de E[L|Y] es:

0 On - /o —p.Y 0
Y])= 2 Wi, EENECI pIYE*N L - Wipiﬁ

= i wW, Nz(c,.,cj;\/P,-—Pj)_ n Wipiﬁz
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Var (E [L%

L=

Por otra parte, la varianza condicional de Ly dado Y es:

Y)=ZW,-2P[ID,,|Y] (I_P[ID,|Y])=ZW? NH i _\/EY%E_NM%

Var(L%
1-p,

La esperanza de Var [Ly|Y] es:

Y)]:Z_Wiz (pi_E[P[IDJY]Z]):ZW? (pi_Nz[ciaci;pi])

E [Var(L%

E[Var (L%|Y)] es despreciable si Y w? es pequefio o, como p;= N(c;), cuando pes cercano a 1. De este modo, si

i=1
la cartera esta bien diversificada o si la correlacion es cercana a uno:

var(L,)= VarlE(L, |V )+ E[ar(L,|¥) = var[E(L,|¥)

Es decir, si la cartera esta suficientemente diversificada la esperanza condicional de Ly dado Y explica la mayor

parte de la varianza de la pérdida y por ello es posible aproximar la pérdida Ly mediante E(L%|Y). La
aproximacion sera tanto mejor cuanto mayor sea la correlacion pentre activos. En resumen, para cada
estadistico de la cartera original hay un estadistico sistematico equivalente, que es el estadistico evaluado sobre
la distribucion de la pérdida sistematica. El requisito de capital de Basilea Il se define como el valor del percentil

99,9% de la pérdida sistematica.

Distribucion neutral al riesgo

En una economia con dos activos: el activo A;de la firma i que sigue un movimiento geométricto browniano y una
cuenta de money-market cuyo precio evoluciona en forma deterministica a la tasa libre de riesgo r; el precio Co

en el momento 0 de un derecho contingente que pague C(A7) en el momento T es:

C,=E° (e C,)

Q es la medida de martingala (o medida neutral al riesgo) segun la cual en la dinamica de A la tendencia use

reemplaza por r:



A, =4, exp% —%02 @ma ﬁX%

0. Vasicek explica que para valuar los tramos de un CDO"" es preciso usar la distribucion de pérdidas neutral al
riesgo, similar a la distribucion de la pérdida de la cartera dada por P[L%<6], excepto por el hecho de que las
probabilidades de default se evallan bajo una medida neutral al riesgo Q, en la que la tasa de interés libre de

riesgo r reemplaza a la tasa instantanea u de rendimiento de los activos del deudor:

HnB— 1nA0—rT+102TH
p" =P'[4, <B]=NO 2 O

o T H

Como se menciond en el capitulo Il, la probabilidad neutral al riesgo se relaciona con la probabilidad real

mediante la siguiente ecuacion:

p =N (p)+ A po VT)

En esta expresion, A=(uw - r)/oum) es el precio de mercado del riesgo y p ;1 es la correlacion del valor del activo de

la firma con el mercado. La distribucion de la pérdida neutral al riesgo esta dada por:

L, <6]= PN @)=V ()

oo

Por lo tanto, un tramo de CDO que en el momento T paga un monto contingente C(L), que depende de la pérdida

de la cartera, se valua en funcion de la esperanza de C(L) respecto de la distribucion de P* [L4<0]:

Co=e" E? (¢ (L)

Por ejemplo, el precio de la proteccién frente a pérdidas que excedan de Lo es:

€= B -1). =e - I ) p)

LGD como variable dependiente del estado de la economia

Michael Pykhtin y Ashiesh Dev 8 desarrollaron el punto de vista de Jon Frye79, de acuerdo con el cual el ciclo
econémico no solo incide en el numero de defaults sino también en el valor de las garantias y, por lo tanto, en el
recupero de los préstamos. Como en el modelo de Vasicek, en una cartera el deudor j tiene una probabilidad de
default pj en el horizonte temporal. Para cada deudor existe una variable aleatoria D; que toma un valor uno con
probabilidad p; y un valor cero en los restantes casos. La variable aleatoria que describe la solvencia financiera

del deudor j en el horizonte temporal es:

" Collateralized Debt Obligations. La distribucién de pérdidas real P[L,<6] se emplea para estructurar los tramos y para
calcular la pérdida esperada de cada tramo mientras que la distribucion de pérdidas neutral al riesgo se utiliza para valuar los
tramos.

8 PYKHTIN M. y DEV A.“Analytical Approach to Credit Risk Modelling”, Risk, marzo de 2002.

" FRYE JON “Collateral Damage” y “Depressing Recoveries”, Risk, abril y noviembre de 2000.
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Cuando Xj es menor que determinado umbral XJ-D, se produce el default. Pero en este modelo exite una nueva
variable aleatoria idénticamente distribuida, Q;, que representa la fraccién del valor nominal del préstamo que se

pierde en caso de default del deudor j:

=2 0 - 2
Q,=p"+o "W, y W, ==b, Y +1-b; ¢,

Esta variable Q; es similar a la pérdida en caso de default convencional (LGD), excepto por el hecho de que en
este modelo la pérdida porcentual es una funcion del valor de las garantias y éstas a su vez (como cualquier otro
activo) dependen del estado de la economia. Frye las llamo LGD potencial (PLGD) ya que determinan cual seria
la pérdida en caso de que ocurriera el default. A diferencia de otros modelos en los que las variables LGD son
independientes de las variables de default, las PLGD capturan el “collateral damage”: los estados recesivos no

s6lo aumentan los defaults sino que también reducen el valor de las garantias.

En las expresiones anteriores, las variables Y, Z;y §; son variables independientes con una distribucién normal
estandar. La variable Y representa al factor sistematico y las variables Z; y &; aportan el riesgo idiosincrasico. La
correlacion entre el rendimiento de los activos de dos deudores es pXi,-= ai*a;j y la correlacion entre las PLGD es
in,-= bi*b;. Q; tiene una distribuciéon normal con media p y varianza o°. La variable W; también tiene una
distribucion normal. Pykhtin y Dev mencionan que conservaron esta caracteristica del modelo de Frye (aunque
las variables se aparten de los valores que pueden adoptar las pérdidas porcentualesso) porque la distribucion
normal es mas facil de manejar y porque el efecto en los resultados es insignificante para valores realistas de los

parametros.

La pérdida porcentual de la cartera es:

L= inQij = 2 w; [:UQ +0? W/]l{x,<xf}

, . e . , . .. 1 s, .
La pérdida porcentual condicional a un estado de la economia, la pérdida esperada condicional® y la pérdida
) 2
esperada no condicional son®:
0. ¢

LO)=3 w00 0)= (v 0T
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E(L)= E[E(L|Y)] = iwj[yg p;+0°ab, (p(Xf)]

8 En su trabajo Frye propone como alternativa una distribucion beta para esta variable, de modo que adopte valores entre
0,1].

L1 Si la cartera es infinitamente grande, todo el riesgo idiosincrasico se diversifica y la pérdida condicional depende
exclusivamente del estado de la economia.

82 » Es la densidad y N la funcién de distribucién acumulada de la distribucién normal.



Donde:
0

A

/,lj (Y) = yQ -0 ij Y EslaPLGD esperada condicional del deudor j;

A D

n

p_(y) = NH ; (y)Des la probabilidad condicional de default del deudor j; y
J H E

Py XJ—ay
X, (Y) =7 essuumbral de default condicional a un estado de la economia.

l—aj

En la expresion de E(L), el ultimo término dentro del paréntesis aparece debido a la dependencia comun de las

variables de default y de la PLGD respecto del estado de la economia Y.

Al igual que la probabilidad de default condicional en el modelo de Vasicek, la PLGD es una funcién decreciente
de Y. Por lo tanto, la pérdida asintética es una funcién decreciente de Y, y el percentil a de la distribucion de

pérdida esta determinado por el percentil (1-a) de la economia:

M A Q A
g0 (L)= Z w4 )p, (V)

El capital asintético es la diferencia entre el percentil a de la distribucion de pérdida asintética y la pérdida

83
esperada.

A

K®=q°(L)-E()= iw_,éﬂg;,(ﬂ-a)—pf EWQ b;%’a p,(e)-a,0(x?)

Como destacan Pykhtin y Dev, el capital asintético es aditivo: el requisito de capital de la cartera es la suma

ponderada del requisito marginal de los préstamos individuales.

Algunas cuestiones sobre el capital asintético

En un trabajo sobre los fundamentos de los modelos de crédito, Michael Gordy84 mostré que las reglas de capital
basadas en la calificacion de los deudores, incluidos el Acuerdo de Basilea de 1988 y la revision que ahora se
implementa, son compatibles con una clase general de modelos: los modelos de valor a riesgo. También

"8 s6lo si (a) la

demostré que la contribucion de cada exposicion al VAR es “invariante frente a la cartera
dependencia entre las exposiciones se basa en un unico factor de riesgo sistematico, y (b) ninguna exposicion

representa mas que una proporcion arbitrariamente pequefa de la cartera.

8 En la expresion siguiente Yq.,= -Yo.

8 Titulo del trabajo de Michael B. Gordy: “A risk-factor model foundation for ratings-based bank capital rules”.

8 0 “porfolio-invariant”. Esto significa que el capital necesario a partir de la incorporacién de un nuevo préstamo depende solo
de las propiedades de dicho préstamo y es independiente de las caracteristicas de la cartera y de los otros deudores. Los
modelos comerciales en general no proporcionan requisitos de capital invariantes, puesto que establecen relaciones de
dependencia respecto de multiples factores de riesgo sistematicos. En consecuencia, el requisito de capital marginal por la
incorporacién de un nuevo préstamo varia segun su contribucién a la diversificacion de los restantes instrumentos que integran
la cartera.



En la primera parte de su trabajo, Gordy se concentré en los modelos que definen la pérdida a partir de un
criterio contable®: sélo se computa la pérdida si el deudor incurre en default y no se toman en consideracion las
variaciones del valor de mercado de los titulos de crédito originadas en los cambios de la calidad crediticia del
emisor. En algunos de estos modelos se asume que la pérdida dado el default (LGD) es conocida y no
estocastica. Los modelos VaR que admiten una LGD estocastica consideran al riesgo de recupero como
puramente idiosincrasico, aunque en la practica la LGD no sdlo es incierta sino que puede estar sujeta al riesgo
sistematico. Para dar lugar al riesgo de recupero, tanto sistematico como idiosincrasico, Gordy empleé como
variable primitiva a la pérdida y no al default y considerd conocida y no estocastica a la exposicion (Aj) con el
deudor i. Gordy hace notar que las conclusiones de su trabajo se mantienen, sin embargo, si la incertidumbre
sobre A;j es idiosincrasica, condicional al estado del deudor, y si su varianza es finita. En este caso, se interpreta
a Ai como la exposicion esperada (en unidades monetarias) en caso de default del deudor, en tanto que la
variable estocastica U; es la pérdida por unidad monetaria de exposicion (se aplica a U; el supuesto de
independencia condicional, usual para los defaults). En caso de supervivencia, U; = 0. En caso de default, U; es
equivalente a un porcentaje de LGD sobre el instrumento i, que se permite que sea negativo para dar lugar a las
posiciones cortas. Para una cartera de n deudores, se define a la tasa L, de pérdida de la cartera como la tasa

de las pérdidas totales respecto de la exposicion total:

> U,
Ln ==

;-

Se denota como VaR[L,] al cuantil q4(Ln):

Var, [L,]=q, (L,)=inf{l, : Pr(L, <1,)=a}
Sobre esta base, Gordy asume que:

Supuesto (S-1): Las variables {U;} estan definidas en el intervalo [-1,1] y, condicional a Y, son mutuamente

independientes.

Supuesto (S-2): Si un banco selecciona los préstamos de modo de garantizar que el riesgo idiosincrasico tienda
a desaparecer a medida que se incorporan activos, A; sera una secuencia de constantes positivas tal que la
participacion de la exposicion individual mas grande en el total de la cartera tienda a 0 a medida que el niumero
de exposiciones se incrementa. Entonces, bajo condiciones muy generales, la distribucion condicional de L,

tiende a su esperanza condicional a medida que n — . De un modo mas formal:

Proposicion 1: Si (S-1) y (S-2) se cumplen, entonces condicional a Y=y, L, - E[L,|y] - 0, casi con certeza.

Esta proposicion dice que si la participacion de cada activo en la cartera tiende a cero, el riesgo idiosincrasico de
la pérdida del portafolio se diversifica y desaparece completamente. En el limite, la tasa de pérdida converge a
una funcién fija del factor sistematico Y. La demostracion se basa fundamentalmente en una ley fuerte de los
grandes numeros. Gordy prueba la proposicion 1 en el Apéndice A de su trabajo y llama la atencion sobre dos

cuestiones: 1) hasta aqui no se impusieron restricciones al niumero de factores sistematicos o sobre su

% Definicion de pérdida book-value o actuarial.



distribucion conjunta, y 2) no hay ninguna restriccion respecto de la relacion entre A; y la distribucion de U;. Por

ejemplo, los préstamos de alta calidad pueden ser también los de mayor tamano.

Proposicion 2: Si (S-1) y (S-2) se cumplen, entonces V[L,] - V[E[L,|Y]]-0 (también en este caso la

demostracion se encuentra en el Apéndice A del trabajo de Gordy).

La siguiente proposicion es mas relevante y dice que el cuantil g, de la distribucién incondicional de la pérdida se
aproxima al cuantil q, de la distribucion de E[L;|Y] a medida que n - . Aunque por razones técnicas Gordy

debe restringir ligeramente el enunciado, en la practica se cumple que:

4o (L) = a0 (E[L YD) - 0

Para F, que denota la funcion de distribucién acumulada de L,, Gordy demuestra (en el Apéndice B de su

trabajo) que:

Proposicion 3: Si (S-1) y (S-2) se cumplen, entonces para todo £>0.

Flga (ElL Y]+ ) - o]

F (g, (E[L,|¥])- ) - [o.0]

Significa que si el capital es estrictamente mayor que el cuantil q, de E[L,|Y], entonces se asegura que en el
limite habra de cubrir a 0 mas de la distribuciéon de pérdidas. En cambio, si el capital es estrictamente menor que

el cuantil g, de E[L,|Y], se asegura que en el limite no podra cubrir a.

Esta proposicion permite sustituir los cuantiles de la tasa de pérdida L, muy dificiles de calcular, por los cuantiles
de E[Ln|Y], que son relativamente faciles de calcular. La relacion se cumple sin grandes restricciones: los activos
pueden tener tamafios, PD y LGD esperadas muy diferentes. La cartera no debe limitarse a los préstamos
tradicionales, sino que puede incluir derivados de crédito, garantias y productos financieros estructurados tales
como CDOs y ABSs. Si bien hay limites al dominio de U;, no hay restricciones al comportamiento de las E[U{y].
Estas funciones pueden ser discontinuas y no monoétonas y pueden tener distinta forma para cada deudor.
Tampoco existen restricciones para el vector de factores de riesgo Y, que puede tener cualquier longitud finita y
cualquier distribucion (continua o discreta). Pero si se imponen dos restricciones adicionales, los cuantiles de

E[Ls| Y] toman una forma asintética simple y deseable:

Supuesto (S-3): El factor de riesgo sistematico Y es unidimensional. Esto implica imponer un unico ciclo de

negocios como fuente de toda dependencia entre las exposiciones.

Supuesto (S-4): Si E[Ujy] es continua en y en el intervalo B, que contiene a qq (Y), y E[Ls|y] es no decreciente en
y en dicho intervalo B, para todo n> n, (un numero real menor a infinito) se asegura que la proximidad de q, de
E[Ls|Y] esta asociada a la proximidad del unico cuantil g, de Y. Sin este supuesto, los cuantiles de la cola de la
distribucion de pérdidas dependerian de como varia la pérdida esperada condicional de cada deudor en funcion
de y. Se podria evitar este problema de un modo mas restrictivo si se requiere que E[Uj|y] sea no decreciente en
y para todo i, pero de este modo se dejarian afuera a los instrumentos de cobertura (como los derivados de
crédito) y a los deudores con riesgo contra ciclico. El supuesto (S-4) permite que algunas U; estén asociadas en

forma negativa con Y, siempre que en forma agregada y asintética dichos instrumentos no alteren la



dependencia monoétona de las pérdidas respecto del factor sistematico, cuando Y esta cerca del evento relevante
para la definicion de la cola. Este supuesto permite que E[L,|y] sea discontinua o localmente no mondtona en y,

cuando y no esta en la proximidad de q, (Y).

Proposicion 4: Si (S-3) y (S-4) se cumplen, entonces:

9. (E[L,|¥])= E[L, ]9, (V)] paran>n,

Gordy destaca que la importancia de este resultado radica en la linearidad del operador esperanza. Mientras
puede ser dificil obtener q.(E[Ln|Y)), E[Ln|q.(Y)) es simplemente el promedio de las pérdidas esperadas

condicionales de los activos individuales ponderadas por su exposicion.

Las proposiciones 1, 3 y 4 juntas permiten determinar el requisito de capital mediante una regla simple. A cada
activo i, le corresponde un capital por unidad monetaria de valor de libros igual a ci = E[Uilg,(Y)]+€ para un €
arbitrariamente pequefio. El requisito de capital depende soélo de las caracteristicas del instrumento iy, por lo
tanto, la regla es invariante respecto de la conformacion de la cartera. En el limite, el capital es tal que la
probabilidad de ser superado por la pérdida de la cartera no es mayor que 1-a. Si se agregan otras condiciones
de regularidad para eliminar la posibilidad de discontinuidades en los cuantiles deseados, la probabilidad de
insolvencia converge a 1-a, para €=0. Para ello, es preciso asegurar que la funcion asintética de distribucion
acumulada de las pérdidas de la cartera sea suave y que tenga derivadas finitas en la proximidad del valor de su

cuantil a. La siguiente condicion es suficiente para sortear los limites impuestos por la proposicion 3.

Supuesto (S-5): En el intervalo B que contiene a q, (Y), la funcion de distribucion acumulada del factor Y es
continua y creciente, E[Ujly] es diferenciable y existen nimeros reales a, a y no<w, tales que 0<a< E’[L,|y])< &<co
para todo n> n, (este supuesto permite que una parte no trivial de la cartera esté formada por instrumentos con

cobertura o préstamos a deudores contra-ciclicos).

Proposicion 5: Gordy demuestra que si también se cumple (S-5), entonces:

Pr(L, <E[LJg,)) - a v l|g.(,)-E[L g, (V)] - 0

Por lo tanto, para una cartera “de granularizado infinitamente fino”, la regla de capital invariante respecto de la

cartera da una probabilidad de solvencia exactamente igual a a.

Bajo los supuestos de la proposicion 5, la condicion L, = q4(L») es asintéticamente equivalente a Y= q,(Y), lo que
implica que el VaR marginal es igual a E[Ui|g4(Y)]. En conclusion, la invarianza respecto de la composicién de la
cartera depende de:

1) el supuesto de que la cartera esta asintéticamente granularizada (S-2); y

2) la existencia de un unico factor de riesgo sistematico (S-3).

Las carteras que no estan asintéticamente granularizadas conservan riesgo idiosincrasico no diversificado v,
entonces, las contribuciones marginales al VaR dependen de la composicion del resto de la cartera. Gordy
apunta que, desde un punto vista practico, el riesgo idiosincrasico residual no impide que el requisito de capital

se calcule en funcion de la calificacion crediticia ya que los grandes bancos internacionalmente activos estan



usualmente cerca del ideal asintético. Por otra parte, si la diversificacion es insuficiente, existen técnicas que

permiten corregir el calculo a nivel del total de la cartera.

En cambio, el supuesto (S-3) es menos inocuo desde un punto de vista practico y puede relajarse solo
levemente. Gordy ejemplifica este punto con el siguiente ejemplo: Si un grupo de deudores depende de un factor
de riesgo “local”, las variables {U;} dentro de ese grupo, condicionales al factor de riesgo global Y, ya no seran
independientes entre si, aunque se mantengan independientes de las variables {U;} que estan fuera de su grupo.
En tanto las exposiciones agregadas de los grupos representen un porcentaje trivial de la cartera (es decir,
podrian sumarse como una exposicion individual sin violar el supuesto S-2), la dependencia puede dejarse de
lado®”. Pero, como hasta los bancos mas grandes tienen concentraciones de tipo industrial y geografico, si estos
grandes sectores no son perfectamente comonotonos se pierde la invarianza respecto de la cartera. Gordy
supone el caso de dos factores de riesgo y de deudores que difieren en su sensibilidad a dichos factores. Las
realizaciones (y1, y2) asociadas a un determinado cuantil de la distribucién de pérdidas dependerian del conjunto
particular de deudores que constituyan la cartera. De un modo intuitivo, el requisito de capital apropiado para un
préstamo otorgado a un deudor muy sensible a Y; dependeria de si los demas deudores son predominantemente
sensibles a Y7 (en cuyo caso el préstamo aportaria escasa diversificacion) o a Y2 (en cuyo caso la diversificacion

seria grande).

Distribucién asintética de la pérdida a valores de mercado

Gordy demostré que las proposiciones formuladas para el caso actuarial se mantienen para el caso de la
valuacion a mercado, con la salvedad de que como la tasa de pérdida valuada a mercado puede no tener limites,
debe completarse el supuesto S-1 con la exigencia de que el momento segundo condicional de la pérdida,
E[Ui2|y], exista y sea finito para todos los instrumentos. Al igual que en el caso actuarial, el capital asintético que

se aplica a los activos valuados a mercado es Hi(qq(y))-

CAPITULO V
EL RIESGO NO SISTEMATICO EN EL VaR

Como vimos, Vasicek mostré que cuando la cartera es grande y diversificada, la pérdida porcentual condicional a
un estado de la economia Y converge a su esperanza, p(Y), y que, por lo tanto, la funcion de distribucion
acumulada de la pérdida, P[L%<6], y su inversa, el valor del percentil gde Ly, o requisito de capital, pueden
aproximarse mediante p(Y) ¥ la convergencia a la forma limite p(Y) se verifica aun cuando los préstamos no

tengan la misma ponderacién, siempre que la cartera esté suficientemente diversificada.

Esto se debe a que el modelo de factor Unico con distribuciones elipticas permite aproximar la distribucién de la

pérdida mediante una distribucion basada sélo en el riesgo sistematico. Se vio que la esperanza de Ly

&7 Gordy menciona que, como el acuerdo de Basilea Il se va a aplicar sobre todo a los grandes bancos internacionales, el factor
unico va a representar al ciclo global. En consecuencia, el requisito de capital no va a capturar el efecto de los factores locales
y es posible que la calibracién del modelo a un Unico factor internacional lleve a subestimar el capital necesario para los
bancos regionales o especializados.



condicional a Y, p(Y), es el componente sistematico de Ly. Como la esperanza de Var[L«%|Y] tiende a cero
cuando aumenta el numero de préstamos de la cartera, la varianza de Ly puede aproximarse por la varianza de
p(Y), es decir, por la varianza de componente sistematico. No sélo la varianza puede aproximarse por p(Y) sino

también otras medidas de riesgo, como la funcién cuantil o el “expected shortfall”.

En este capitulo se presentan los conceptos centrales de trabajos muy conocidos relacionados con las carteras
pequenas o que no estan suficientemente granularizadas, es decir aquellas carteras en las que esta presente el

riesgo no sistematico.

El ajuste por granularidad

En un trabajo titulado “Unsystematic Credit Risk”, R. Martin y T. Wilde®® compararon dos medidas del riesgo no
sistematico: el ajuste por granularidad y la formula de contribucidon al riesgo a partir de una aproximacion
mediante el punto de silla. Ambos enfoques permiten calcular el cambio de los cuantiles debido a la
incorporaciéon de un nuevo riesgo a la cartera y el VaR o capital econdmico por la suma o concentracion de

riesgos.

El ajuste por granularidad fue presentado originalmente por Gordy90 como un ajuste empirico en base a calculos
en los que empled CreditRisk+. Luego wilde®' aporto la férmula para el ajuste del modelo de un solo factor. De
un modo muy simplificado, en el ajuste por granularidad el riesgo se asocia a la concentracién de la cartera. Si se
quiere calcular la distribucion de pérdidas de una cartera no granularizada, primero se calcula el riesgo
sistematico o riesgo presente en la cartera infinitamente granularizada y luego se adiciona el riesgo por
concentraciéon o ajuste por granularidad. El impacto marginal de este riesgo extra en los cuantiles de la
distribucion de pérdida puede evaluarse en forma analitica con gran precisién sobre la base de un estudio de
Gourieroux, Laurent y Scaillet®, en el que se mostré como hallar las derivadas primera y segunda del VaR para

el riesgo de mercado.

Si tenemos Ye= X+eU, donde X e U son variables aleatorias no necesariamente independientes, Ye es la
“perturbacion” de X=Yy originada por la incorporacion de la cantidad € de un nuevo riesgo representado por U
(este nuevo riesgo puede interpretarse como el riesgo por concentraciéng3). El VaR o q4(Ye) es el cuantil de Ye al
nivel de confianza 1-a, tal que P(Ye< q4(Ye))=1-a. Por el Teorema A de Gourieroux, Laurent y Scaillet, la primera

derivada del VaR es:

d _ _
%QG(YE o _E(U|X_qa(X))

8 Se denomina “capital asintético” al capital calculado mediante la formula analitica que corresponde a las carteras infinitas y
diversificadas.

% MARTIN R. y WILDE T. “Unsystematic Credit Risk’, Risk, diciembre de 2002.

% GORDY M. “A Risk Factor Model Foundation For Ratings Based Capital Rules”, Federal Reserve Board, Washington, febrero
de 2001.

" WILDE T. “Probing Granularity”, Risk, agosto de 2001.

92 GOURIEROUX C.; LAURENT J. Y SCAILLET O. “Sensitivity Analysis of Values at Risk”, Journal of Empirical Finance, 2000.
9 Gourieroux, Laurent y Scaillet enfocaron el problema en el marco del VaR para el riesgo de mercado y su objetivo era
determinar el impacto marginal de agregar una nueva posicion a la cartera existente, representada por la variable X. Pero el
andlisis se adapta al VaR para el riesgo de crédito. En tal caso, la cartera sistematica juega el rol de la cartera existente y el
impacto marginal es el que produce el riesgo de concentracion de todos los activos.



Es decir, agregar una pequefia cantidad de riesgo €U agrega su valor esperado al percentil, condicional a que X

ya se encuentre en el percentil. Si E(UCX)=0, como ocurre para el riesgo de crédito, agregar U para el primer

orden en 1 no modifica el cuantil. Entonces, el efecto de U debe buscarse en el segundo orden. Esto es lo que

sucede en el ajuste por granularidad, en el cual U representa el riesgo de concentracion y satisface la condicion

de no ser sesgado: E(UCX)=0. En consecuencia, el ajuste por granularidad es un efecto de segundo orden. Por

el Teorema B:
d?

—— 4q (Ys

- :—iV(x)—d(l (1) v (x __1di)s)

dx dx A dx

£=0 X=qq (‘f) X X=qq (x)

En esta expresion, V(x)=V(U[X=x) es la varianza de la variable aleatoria condicional UCIX=x, y f es la funcion de
densidad de X.

El analisis de Wilde, como el trabajo de Gouriéroux, se basa en el desarrollo de la férmula de la funcion cuantil
de la distribucion de la pérdida de una cartera homogénea mediante la expansion de sus series de Taylor. Para
ello debe cumplirse el requisito de que la varianza condicional V(UL) sea localmente continua y diferenciable en
x. La férmula de Wilde del ajuste por granularidad para el modelo de un sdlo factor tiene gran similitud con el
Teorema B. Sea Y, la distribucion de pérdidas de la cartera INM,. Cuando n tiende a infinito, Y, tiende a X y la
diferencia en términos de percentiles es el ajuste por granularidad. Si se introduce u=1/n, lo que implica que € =

1/2 1/2 4
1/n"2=u" resulta que o,

dqa| _ 1 i
L iy,

X=qq

La aproximacion mediante el punto de silla

En la aproximacion por el punto de silla®® el riesgo se asocia a un activo nuevo. Aunque no tiene relacion directa
con el ajuste por granularidad, Martin, Thompson y Browne emplearon esta técnica para calcular el impacto

marginal de una nueva exposicion dentro de la cartera. La formula de Martin, Thompson y Browne es:

CLELCA) B N VIR
du | _ ou u g
u=0 q u=0,s=q

A

En el cual el punto de silla, g, es la solucion a:

® Para una comprensién completa, ver MARTIN y WILDE “Unsystematic Credit Risk’. Debe tenerse presente que
V(U,OX=x)=V(x)/n. Los autores hacen notar que aunque su férmula de granularidad es una derivada primera, estd tomada
respecto de u=¢’ y por esa via se relaciona con la derivada segunda respecto de €. La derivada primera respecto de ¢
desaparece para todo X.

9 Saddlepoint method introducido por MARTIN R., THOMPSON K. y BROWNE C. en “VAR: Who Contributes and

How Much”, Risk, agosto de 2001.
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5—X(S)A =q,Mx(9)
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Para evaluar la primera ecuacion, se calcula la funcién generatriz de momentos de Y., My(s). Sustituyendo, se

obtiene el equivalente al ajuste por granularidad de Wilde:

A

5qa| | 5My“(5)‘ _q 7

Sutluy oM, (g O C2M(g)

V(x) et ¥ £ (x) dx

u=0,s=¢g

A pesar de su apariencia similar, el método de punto de silla y la férmula de Wilde dan, en general, resultados
diferentes. Sin embargo, Martin y Wilde mencionan un caso en el que ambas férmulas coinciden: el modelo
CreditRisk+ con un solo sector, en el cual la varianza condicional V(Y[X=x) es proporcional a la variable
sistematica X* y esta ultima tiene una distribucion gamma, f(x) O X 7™ con media igual a la pérdida media de

la cartera [1[[][]y varianza [ ,uz, por lo que el punto de silla es

_a

g=1
B 4.

El ajuste por granularidad segun el punto de silla es:

AO.Z
o] _ T w n 02,0, - 1)
o = — Xe"Xf(x)dx= L
Ouls 2M, () 2HP

A igual resultado se llega mediante la férmula de ajuste de Wilde:

b

dix“ e /F

dqa| - _ Ols d(X fx) :_%Xl—ae% @X ¢ ﬂ — GLZJS(qa _U)
dul,, 2puf, dx | 2u dx 2up

X=qq

X=qq

En conclusién, Martin y Wilde muestran que, salvo en el caso de CreditRisk+, el resultado de ambos métodos

difiere. Explican que el punto de silla da una mejor aproximacion a la forma de la distribucion mientras que el

% V(Y)=%ys X/1J , donde (125 es el componente no sistematico de la varianza.



ajuste por granularidad es muy bueno en la cola en la que X es significativa. En el ajuste por granularidad el
percentil buscado q,[Y] puede no coincidir con la suma de sus series de Taylor, aunque éstas sean
convergentes. Sin embargo, como en la practica sélo se busca una buena aproximacion al percentil y no un
ajuste perfecto, el ajuste por granularidad resulta apropiado ya que siempre da una medida muy precisa del

riesgo de concentracion.

Aplicacion del ajuste por granularidad al capital regulatorio

Michael Gordy se ocup6 del ajuste por granularidad cuando analizé la base tedrica de las reglas de capitalg7: Las
carteras del mundo real tienen un numero finito de deudores y tienen concentraciones de distinto tamafo (sélo
las carteras de préstamos para consumo pueden acercarse al ideal asintotico). Para las carteras de grandes
préstamos comerciales debe encontrarse una metodologia que permita evaluar el riesgo idiosincrasico residual.
Gordy partié de la cartera homogénea, en la cual todos los préstamos tienen el mismo tamafio y la misma

funcion de pérdida esperada condicional p(y). Bajo determinados supuestos:

40 (L) = ulg, (¥))+ 0l ™")

Es decir, la diferencia entre el VaR de una cartera homogénea finita y la aproximacion asintética es proporcional
a 1/n. Decir que la tasa de convergencia es 1/n es decir que para un n suficientemente grande, la diferencia entre
el VaR y su aproximacion asintética se achica a la mitad cuando n se duplica. Por otra parte, a menos que se
corra un modelo de crédito, no hay modo de asegurar cuando n es suficientemente grande para que esta
relaciéon se cumpla. Para ver si la regla 1/n funciona para valores realistas de n, Gordy examind el
comportamiento del VaR para una version de CreditRisk+ que permite una solucién analitica del problemaga.
Mediante este procedimiento, calculd el VaR (0=99,5%) como puntos porcentuales para 5 grados de calidad
crediticia y carteras de 200, 500, 1000, 2000, 5000 e infinitos préstamos homogéneos y encontré que incluso
para las carteras de 200 deudores el incremento por granularidad es pequefio en sentido absoluto (siempre
menor a 0,6%). Sin embargo, como el capital asintético es menor para los deudores con mejor clasificacion
crediticia®, el incremento relativo puede ser grande para los deudores investment grade. Para una cartera
homogénea de 200 deudores con clasificacion A, el incremento por granularidad es practicamente igual al capital

asintotico.

También probd que el ajuste por granularidad es una funcién lineal de 1/n. Para una cartera de baja calidad
(CCC) la relacion lineal se mantiene hasta n=200. Para una cartera de regular calidad (BB), hay apartamientos
de la relacién lineal visibles pero pequefios cuando n<500. Para una cartera de calidad (A) los apartamientos son
visibles para n=1000. En conclusion, el ajuste por granularidad sobrestima el incremento tedrico 6ptimo para las

carteras pequenas y de alta calidad.

El calculo del ajuste por granularidad para la cartera no homogénea es mas complejo. Una alternativa es
“mapear” la cartera real en una cartera homogénea comparable, haciendo coincidir los momentos de la

distribucion de la pérdida. Luego el ajuste por granularidad de la cartera comparable se aplica a la exigencia de

9 GORDY M. “A risk-factor model foundation for ratings-based bank capital rules”, 2003.
% Mediante una férmula que generaliza el trabajo de Wilde ya mencionado.
% En el ejemplo, la exigencia porcentual de capital es del 0,364% para un deudor A y del 37,117% para un deudor CCC.



capital de la cartera real. En términos generales, se divide la cartera real en sub-carteras'® y luego se construye
una cartera comparable con n* préstamos de tamafio y parametros iguales (p.ej. probabilidad de default,
dependencia respecto del factor sistémico, LGD, y contribucién de los riesgos sistematico e idiosincrasico a la
varianza). Cada uno de los parametros de la cartera comparable se obtiene como un promedio ponderado de los
parametros de las sub-carteras. El nimero de préstamos de la cartera comparable n* puede interpretarse como

101

la inversa de la medida de concentraciéon dada por el indice Herfindahl -, en el que vi es el tamafio de cada

préstamo. Cuanto mas alto es el indice, mas concentrada es la exposicion.

n

2
Z Vi
=

IndiceHerfindahl = —=———

Gordy pensaba que la informacion necesaria para emplear el método del mapeo imponia una carga minima a los
bancos, ya que el Unico requisito adicional, el indice Herfindahl de las sub-carteras, puede calcularse a partir del

102 .
, el ajuste por

tamafo de las exposiciones individuales. Sin embargo, de acuerdo con Martin y Wilde
granularidad fue criticado en los comentarios sobre la propuesta de Basilea Il de 2001, ya que muchos bancos lo
encontraron demasiado complejo para un esquema de capital regulatorio. Efectivamente, el ajuste por
granularidad existia en la propuesta original (parrafo 456 del Consultative Document “The Internal Ratings-Based
Approach”, de enero de 2001). Posteriormente el tratamiento del riesgo de crédito fue trasladado del Pilar 1 al
Pilar 2, y limitado a la recomendacion de que los bancos estructuren politicas internas y sistemas y controles que
permitan identificar, medir, monitorear y controlar las concentraciones. Sin embargo, la evaluacién del riesgo no

sistematico sigue siendo importante para la gestion del riesgo y el calculo del capital econémico.

El ajuste por granularidad en el modelo con variables estdndares normalmente distribuidas

Emmer y Tasche'®

desarrollaron féormulas para calcular la contribucion al VaR, tanto a partir del ajuste por
granularidad de Gordy y Wilde, como a partir de un enfoque semi-asintético. Si se suponen las variables L e Y, la
primera de las cuales denota la pérdida de la cartera y la segunda el factor sistematico, la esperanza condicional
de L dado el factor Y puede escribirse como E[LTY]= g ° Y. La funcién g es continua y estrictamente creciente o

decreciente vy la distribuciéon de Y es continua para todo y. Entonces, para aJ(0,1), el cuantil de L es:

q,(L)=inf{l:P[L <1]=a}

Entonces, el ajuste por granularidad resulta ser una expansién de Taylor de segundo orden:

4, (1) = g, (@) nle - E(]r)),

190 L os préstamos de cada sub-cartera tienen los mismos parametros (PD, LGD, dependencia del factor sistematico, etc.). Sélo
se permite que difieran los tamarios de los préstamos.

" En economia el Indice Herfindahl es un indicador de la concentracién en una industria. Se define como la suma del
cuadrado de la participacion en el mercado de cada firma individual. Tiene un rango de 0 a 10.000. A menor valor, mayor
competencia.

%2 MARTIN R. y WILDE T. “Unsystematic Credit Risk”, Risk, diciembre de 2002.

% EMMER S. Y TASCHE D. “Calculating credit risk capital charges with the one-factor moder’, septiembre de 2003.
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Donde la derivada primera de q4 se anula y la derivada segunda es (ver el Teorema B):

iz ;1; (E(y)+n-£@y)) =

h=0

_ vl =) Hr=a, 00 6,
oy ‘y:g(qm o I el (V) oy v=a(a1-4 (1))

En esta expresion f_es la densidad de E[L|Y] y, como en el modelo de factor Unico g es una funcién decreciente

de Y'™, el cuantil a de L, se corresponde con el cuantil 1-a de Y. Especificamente, en el modelo de Vasicek'®:

- $w, v TP YD
&" "H e H

Como gn es decreciente, la densidad f. de E[L,|Y] es:

Si c y p son unicos, la aproximacion del cuantil qq(Ln) de la pérdida es:

-p g, (0 Va0l <
) Rt 2o ﬁ 1 2"

N 1 L o e it

Si la cartera es homogénea, wi=1/n para todo i. En caso contrario, como ya se vio (ZwI ) ‘o inversa del indice

Herfindahl), es el tamafio aproximado de la cartera que se necesita para construir una cartera homogénea
. . P 2, . - .
equivalente. En el caso de la cartera asintética Zw;” tiende a 0, entonces qq4(Ln) se reduce al primer término de la

expresion anterior.

El requisito de capital de cada préstamo individual

En el caso de la cartera infinitamente granularizada, como el requisito de capital de la cartera es lineal respecto

de w;, el requisito de cada préstamo individual es:

%% | a prosperidad econdmica reduce la probabilidad de default de los deudores. Debe tenerse presente que en la formulacién
de Martin y Wilde, Y. es una funcién creciente de X.
"% En las expresiones siguientes, ges la densidad y N la funcién de distribucion de la distribucion normal estandar.
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Puesto que g4(Ln) es una funcion homogénea positiva de orden 1 respecto de w; para las carteras con riesgo
sistematico Emmer y Tasche proponen representar el requisito de capital a nivel de transaccion como la derivada
parcial ponderada de qa(Ln)me:

_84q,(w)

qa,i =W, 6W,-

La contribucion al riesgo de cada transaccion interviene en el calculo de una conocida herramienta de gestion: el
. . . . 107 . ..
RORAC o rendimiento del capital ajustado por riesgo o7, que es el coeficiente entre el rendimiento esperado del

activo y el requisito de capital individual:
W,

9a.i

B

RORAC, =

La funcion qq(Ln) a su vez puede representarse como la suma ponderada de sus derivadas parciales. De este

modo, la suma de los requisitos individuales permite una asignacién completa del VaR'%®

. A diferencia del capital
asintético, la aproximacion mediante derivadas parciales no es invariante respecto de la composicion de la
cartera. Sin embargo, segun los autores esta caracteristica no seria una desventaja, habida cuenta de que la
invarianza respecto de la composicion de la cartera implica ausencia de sensibilidad ante las concentraciones.

Este modo de calcular el requisito de capital responde a un enfoque “top-down”:

qa(L ZquaL)

Los autores advierten que la precisiéon de este enfoque esta sujeto a que se cumpla que sw tiende a 0 cuando n

es grande; en caso contrario es mas apropiado el enfoque semi-asintotico.

El capital semi-asint6tico

A diferencia del supuesto de Basilea I, en el cual todas las exposiciones se suponen infinitamente pequenas, en
el caso del capital semi-asintético se supone que hay una exposicion fija, mientras que las restantes si cumplen
con el requisito de diversificacion. El préstamo singular tiene una exposicion porcentual w respecto de la cartera,

un umbral de default a y correlacién 1. Entonces, la pérdida de la cartera puede representarse como'®

"% Por aplicacién del teorema de Euler. Ver el desarrollo de la férmula en EMMER y TASCHE “Calculating credit risk capital
charges with the one-factor moder’.

7 RORAC: Return on Risk Adjusted Capital.

"% E| VaR no es subaditivo (aunque con los supuestos necesarios para lograr la invarianza de las carteras infinitamente
granularizadas se preserva la subaditividad). Gordy destaca que si L y Lg son las pérdidas de las carteras de los bancos Ay B,
no necesariamente VaR,[LatLg]< VaR,[Lal+ VaR,[Lg], lo que implica que la fusion de ambos bancos podria incrementar el VaR.
La subaditividad es uno de los 4 requisitos de las medidas de riesgo coherentes.
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>w; =1

i=2



L,=w l{ﬁ Y+\/EZ£a} + (1 - W) ; wil{«/;Y+HZiSC}

Cuando en esta cartera n - o, se obtiene la funcion de pérdida porcentual semi-asintética:

L(w)=w1D +(1—w)p(Y)

- O
c \/BYD

JiI-p 0

0
Con p=vi v+vitz<a y p(¥)=PlL=1Y]=PZ <
B

El requisito de capital semi-asintético del préstamo con exposicion w y default D, al nivel de confianza a, es:

Ga e ()= w P[DIL () = g, (L ()

El requisito de capital definido por L(w) debe calcularse como la suma de los requisitos de capital individual
previamente determinados (bottom up approach). Debe notarse que L(w) no es invariante: la dependencia
respecto de la exposicién w no es sélo lineal, ya que el factor P[D|L(w)=q4(L(w))] también depende de w. Es

decir, el capital semi-asintético toma en cuenta la concentracion de la cartera.

Emmer y Tasche muestran que el capital semi-asintético puede producir resultados contra intuitivos. Por ejemplo,
si la probabilidad de default del préstamo bajo analisis es muy pequefia, P[D]<1-a, de acuerdo con el capital

. P . . . . . 11
semi-asintotico seria preferible concentrar toda la exposiciéon en dicho préstamo 0,

. D, 1_
lim P[D|L(w) = g, (L(w))] = 0, l;i | _Z

En realidad, esta es una deficiencia que presenta el VaR como medida de riesgo: concentrar la exposicion en un
evento con baja probabilidad de ocurrencia puede reducir drasticamente la exigencia de capital. Gordy
ejemplifica este punto mostrando que si se divide la cartera se puede manipular el VaR: Una cartera compuesta
de un solo préstamo con probabilidad de default menor a 1-a tiene un VaR,=0, pero el mismo préstamo hace una
contribucion positiva al VaR si se lo computa dentro de una cartera infinitamente granularizada. Por otra parte, el

VaR no da informacién sobre la distribucién de la pérdida mas alla del cuantil que se fija como objetivo.

Expected shortfall

Para evitar estos fendmenos, Emmer y Tasche sugieren emplear otras medidas de riesgo, como por ejemplo el
expected shortfall (ES) o Conditional Value-at-Risk (CVaR). Dados una variable aleatoria Z y un nivel de

confianza a, el CVaR puede definirse como:

CVaR,(2)=E[2|Z 2 ¢, (2)

Gordy muestra que si se cumplen las condiciones que hacen que el VaR sea invariante frente a la cartera, el ES

111

también es invariante . El ES asintético puede expresarse como:



ES, [E[L, Y]]:% y o =E[Ly=q,(7)

Donde c; es la exigencia de capital por unidad monetaria de exposicion en i. Como c; depende solo de la relacién

de dependencia entre L;e Y, el ES es invariante frente a la composicién de la cartera.

El enfoque semi-asintético en el contexto del CVaR fue analizado por Tasche y Theiler'? . La definicion de CVaR

aplicada a nuestra variable L(w) resulta en:

cVaR,, (L(w))= wP[DIL(w)= g, (L(w))]+ (1= w)E[p(¥ )L (w) = g, (L(w))]

En consecuencia, el requisito de capital CVaR semi-asintético del préstamo con exposicion wy default D, al nivel

de confianza a, es:

CVaR, ., (w) =w P[D|L(W) 24, (L (W))]

Este requisito CVaR no es invariante. En consecuencia, debe ser calculado en forma separada para cada activo
y también en este caso el requisito total de la cartera se determina con un enfoque bottom-up. Igual que el VaR

semi-asintotico, tiene la ventaja de ser sensible a los efectos de la concentracion de la cartera.

Tasche y Theiler muestran mediante un ejemplo numérico la contribucion al riesgo de un préstamo con muy baja
probabilidad de default (0,2%) respecto de una cartera de menor calidad (con una probabilidad de default del
2,5%). Esta contribucién relativa es medida de manera diferente segin el esquema que se utilice: Basilea |
produce una contribucion relativa proporcional a w (o ponderacion del préstamo respecto de la cartera) en tanto
que Basilea Il (VaR) muestra una contribucion relativa menor que Basilea | (el VaR produce la impresién errénea
de que el riesgo de la cartera mejora con una exposicion arbitrariamente alta en el préstamo de mayor calidad).
En cambio, con el CVaR el beneficio respecto de Basilea | cesa cuando la concentracion en esta exposicion de

mejor calidad excede determinada proporcion.
Expected excess loss

Otra medida alternativa es el expected excess loss (EEL). Para una variable aleatoria Z y un objetivo de tasa de

pérdida 6>0 es:

EEL,[z] =inf{z: 5[z - 4" <0}

1% | os autores hacen notar que la probabilidad condicional P[DIL(w)=q1.,(L(w))] puede ser indefinida para w>1/2. Por tal motivo,
no hay un limite para el caso a=1-p.

" oes (2 )-Ees |ElzlY]] | — o
les, (2, )- s, [l |

"2 TASCHE D. Y THEILER U. “Calculating Concentration-Sensitive Capital Charges with Conditional Value-at-Risk”, 2003,
papel de trabajo.



Bajo este esquema, el capital debe ser tal que la pérdida esperada en exceso del capital sea menor o igual que
la tasa de pérdida fijada como objetivo. Es decir, el requisito de capital EEL¢[Ln] se expresa como porcentaje de
la exposicion total. EI EEL es sensible a la cola de la distribucién de pérdidas, de modo que comparte las
ventajas del ES. En opinién de Gordy, es una medida relevante para las agencias de seguros de depésito, ya
que la tasa 6 puede representar la pérdida esperada que deben soportar en caso de falencia de un banco. Sin
embargo, el EEL no es un requisito de capital invariante frente a la composicién de la cartera: Si se tienen dos
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carteras homogéneas

e, -] - elele,

,ay b, E[Lal)y] es la pérdida esperada de la cartera a condicional a Y=y; y:

-0

El capital asintético EEL para la cartera a, ca, se fija de modo de alcanzar el objetivo 8. Igual procedimiento se
cumple para la cartera b. Si el capital asintotico EEL fuera invariante frente a la composicion de la cartera,
cm=(Ca*Co)/2 haria que E[(E[LmOy]-cm)'1=6. Por la construccion de la cartera mixta, tenemos que:

E[z,[y]+ E[L,|y]
Y= :

E[L,

Pero como en general, el umbral de Y al que E[L.0y]=ca no es igual al umbral de la cartera b, en la mayoria de

los casos la siguiente inecuacion es estricta:

12

y]—cm)+]sE

el(ele,

Esto implica que cm es una exigencia de capital muy elevada para la cartera mixta asintética. Gordy efectud el
calculo del capital asintotico para dos carteras y encontré que el exceso que produce cm es pequefio cuando los
ratings crediticios de las carteras son adyacentes. Sin embargo cuando la calificacién crediticia de las carteras

que se fusionan es muy diferente, cm sobrestima el capital asintético de manera significativa.

Cuantificacion del ajuste por granularidad

Si seguimos a Michael Pykhtin y Ashiesh Dev'™

, cada vez mas bancos usan el enfoque VaR para la
administracion del riesgo de crédito. La mayoria genera la distribucion de pérdidas de las carteras mediante
simulaciones Monte Carlo, pero estos resultados tienen un “ruido inherente” cuya magnitud decrece muy
lentamente a medida que crece el nimero N de corridas en la simulacion'*®. En consecuencia, el tiempo de
computacién que se requiere para reducir este ruido a un nivel aceptable es muy grande. Las expresiones
analiticas permiten calcular facilmente el capital asintético pero, salvo para el caso de la cartera infinitamente

granularizada, no constituyen una buena aproximacion a la verdadera distribucién de la pérdida incondicional.

El ajuste por granularidad, G, es la diferencia entre el verdadero requisito de capital y el capital asintético. M.

Pykhtin y A. Dev analizaron los resultados que se obtienen con los diferentes enfoques que se emplean para

3 Ver la demostracion en GORDY MICHAEL: “A risk-factor model foundation for ratings-based bank capital rules”, 2003.
"4 PYKHTIN M. y DEV A.“Analytical Approach to Credit Risk Modelling”, Risk, marzo de 2002.

"% A una tasa de (\/;)7 1



calcular el ajuste por granularidad sobre la base de los siguientes parametros: a=99,5%; p=20% y LGD=50%""°.

Dichos enfoques son:

17

1) Escalamiento por los desvios estandar, de Tom Wilde '. En este enfoque, o representa al desvio estandar de

la pérdida porcentual de la cartera, tanto finita (con N préstamos) como infinita. El ajuste por granularidad es:
w0, 0}
g

G=K"-K" =K

2) Basilea Il. El ajuste era:
G = (0.4+1.2 LGD) .76 + 1,10 2H-
0 FON

Aqui F es el requisito de capital: F=N(N'1(p)+,”2 N'1(u))/(1,-,)”2-p, bajo los supuestos de a=99,5% y p=20%. El
ajuste por granularidad, que debia sumarse al requisito de capital, se basaba en el trabajo de Gordy sobre el

comportamiento de G respecto de N.

3) Férmula de ajuste de T. Wilde''®:

U 0
1 d () sEy)0 1
G=- — 0
2M () v Baealny) 5 éIN—Q

|:| dy |:,1V:J/Ifa

Con los supuestos de Basilea Il y 0=99,5% y p=20%, resulta en:

G =(0,4+12 LGD) D32 + 4192 HL
0 FON

Este enfoque se basa en el supuesto de que la varianza condicional es una funcion lineal de la probabilidad
condicional de default. En su trabajo, M. Pykhtin y A. Dev corrigieron el supuesto sobre la varianza condicional,

de modo que el ajuste por granularidad resulta ser:

G=004+1216D)32+4192HL —16 LD (F + p).0075 + 419 L BL
( )D PN ( p)D PN

La comparacion de las aproximaciones con el calculo exacto del ajuste por granularidad realizado en base al

caso de la cartera homogénea dio los siguientes resultados:

18 E| requisito de capital se puede calcular en forma analitica para carteras de cualquier tamario, en tanto sean homogéneas
(ya que la pérdida total depende sélo del nimero de defaults, con prescindencia de cuales son los deudores que incurren en
default). Pykhtin y Dev calcularon el requisito de capital de este modo y lo compararon con los resultados que se obtienen
mediante los diferentes métodos que existen para calcular el ajuste por granularidad.

""" WILDE T. “IRB Approach Explained”, Risk, mayo de 2001

"8 WILDE T., “Probing Granularity”, ecuaciond y PYKHTIN y DEV “Analytical Approach...”, ecuaciéon 25, con Y en el primero
igual a —Y en el segundo. Cuando E[L|Y]=Y, se obtiene la formula de Wilde en “Unsystematic Credit Risk”.



1) El escalamiento por los desvios estandar sobrestima en un 20% el ajuste por granularidad necesario y

la funcidn de ajuste es mas concava que el resultado exacto.

2) La formula de Basilea proporcionaba un ajuste inadecuado, especialmente para las probabilidades de
default mas bajas, debido a que el capital asintético fue calculado con el modelo de Vasicek y el capital

de la cartera finita con una version de CreditRisk+.

1) El enfoque de T. Wilde produce un resultado adecuado soélo para las probabilidades de default
pequefas. Pero si se ajusta la varianza condicional del modo propuesto por Pykhtin y Dev, el enfoque

produce un ajuste casi idéntico al calculo exacto del ajuste por granularidad.
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