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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

RESUMEN

El posible impago por parte de prestatarios y contrapartes eleva a un primer plano el riesgo
de crédito para las instituciones financieras. Existen diferentes técnicas para estimar la
probabilidad de insolvencia empresarial durante un determinado periodo de tiempo futuro:
modelos basados en los precios de los bonos (denominados modelos reducidos), modelos
basados en datos historicos, modelos basados en los precios de las acciones (denominados
modelos estructurales) y modelos actuariales.

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis critico y comparativo de los modelos de
estimacion de la probabilidad de impago, identificando sus ventajas y limitaciones, de forma
que nos permita determinar cuando es preferible utilizar uno u otro modelo. Asimismo,
analizamos las herramientas técnicas (derivados de crédito) y legales (mecanismos

contractuales) existentes para eliminar o mitigar el riesgo de crédito.

Los modelos reducidos y los modelos basados en datos histdricos se basan en la calidad
crediticia de una compafiia. Sin embargo, las calificaciones crediticias se revisan con cierta
periodicidad que puede resultar escasa. Esto hace que se cuestione si los precios de las
acciones pueden proporcionar informacion mas actualizada para estimar probabilidades de
impago, dando origen a los modelos estructurales.

Las probabilidades de impago implicitas en los precios de los bonos son probabilidades
riesgo—neutro, dado que se asume un escenario sin riesgo, mientras que las probabilidades
extraidas de datos histéricos (frecuencias relativas) son reales. Las probabilidades de impago
riesgo—neutral son significativamente mas altas que las probabilidades reales. Esta

discrepancia se explica por varias razones.

En primer lugar, el modelo reducido asume que el exceso de rentabilidad de los bonos
corporativos sobre el tipo de libre de riesgo (spread) se debe integramente a la probabilidad

de impago. Sin embargo, otros riesgos (liquidez, correlacién entre impagos) provocan
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ampliaciones de los spreads. Nuestras conclusiones ponen de manifiesto que el spread esta
correlacionado con las expectativas de la tasa de fallido para los proximos 10 ¢ 12 meses.
Esta correlacion se ha fortalecido a medida que los mercados de deuda corporativa se han
hecho mas eficientes, especialmente desde comienzos de los afios 2.000. No obstante, una
parte relevante del spread viene explicado por otros riesgos. Esto provoca una mayor
probabilidad de impago que no responde al riesgo de crédito.

Por otra parte, existe una razon tedrica importante que explica la discrepancia entre la
probabilidad riesgo—neutral e historica dado que, en el modelo reducido, la probabilidad de
impago es muy sensible a las variaciones de los spreads cuando éstos son bajos: aumentos
pequefios de los spreads (que pueden deberse a riesgos distintos del riesgo de crédito) se
traducen en incrementos mas que proporcionales de la probabilidad de impago. Sin embargo,
cuando los spreads son altos, la probabilidad de impago tiende a hacerse inelastica ante
ampliaciones de los mismos. Los modelos estructurales, también basados en probabilidades
riesgo—neutro, producen probabilidades de impago también mas altas que las observadas

historicamente.

Por tanto, los modelos de probabilidades histéricas son adecuados para estimar pérdidas
potenciales y calcular el credit VaR (limite maximo de la pérdida por impago que, con un
determinado porcentaje de probabilidad, no deberia ser excedido durante un periodo de
tiempo dado), mientras que los modelos de probabilidades riesgo—neutral son adecuados para

valorar instrumentos sensibles al riesgo de crédito.

Otras conclusiones son: a) si solo hubiese riesgo de crédito, esto es, si el exceso de
rentabilidad esperado una vez tenido en cuenta el riesgo de crédito fuese nulo, la probabilidad
riesgo—neutral seria la misma que la real y b) la mayor probabilidad de impago riesgo—neutro
respecto a la probabilidad historica se traduce en un exceso de la rentabilidad exigida por
riesgo sistémico relativamente mas pequefio a medida que mejora la calidad crediticia del

emisor.

El enfoque actuarial (un bono esta en fallido con probabilidad p y no lo esta con
probabilidad 1-p) es Gtil para estimar la probabilidad de impago de una cartera de bonos, pero
no es un modelo completo de riesgo de crédito, dado que no contempla el riesgo de rebaja de

la calificacion crediticia.
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CREDIT RISK MEASUREMENT MODELS

ABSTRACT

The possibility of default of borrowers and counterparties puts credit risks at the forefront
of financial institutions’ concerns. There are various techniques for estimating the probability
of corporate insolvencies during a set future timeframe: models based on bond prices (so-
called simplified models), models based on historical data, models based on stock prices (so-

called structural models) and actuarial models.

The objective of this research is to carry out a critical and comparative analysis of models
for estimating the probability of default, identifying their advantages and shortcomings and
allowing us to determine when it is preferable to use one or another of them. Thus, we analyse
existing technical (credit derivatives) and legal (contractual mechanisms) tools for eliminating

or mitigating credit risks.

Simplified models and those models based on historical data are underpinned by the credit
quality of a company. Yet, credit ratings are revised at regular intervals which may turn out to
be too infrequent. This leads us to ask whether or not stock prices may provide more up-to-

date information for forecasting probabilities of default, giving rise to structural models.

The probabilities of default implicit in bond prices are risk—neutral since they assume a
risk—free scenario, while probabilities extracted from historical data (relative frequencies) are
real. Risk-neutral probabilities of default are significantly greater than real ones. There are

several reasons which explain this discrepancy.

Firstly, the simplified model assumes that excess returns of corporate bonds versus the
risk-free rate (spread) are totally due to the probabilities of default. However, other risks
(liquidity, correlation among defaults) also trigger widening of spreads. Our conclusions
reveal that spreads are correlated with expectations of bad debt rates for the next 10 to 12
months. This correlation has strengthened as corporate debt markets have become more

efficient, particularly since the beginning of this century. Nevertheless, a relevant portion of
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spreads can be explained by other risks. This leads to greater probabilities of default which
are not associated with credit risks.

In addition, there is an important theoretical reason that explains the discrepancy between
risk—neutral and historic probabilities since, in the simplified model, the probability of default
Is very sensitive to fluctuations in spreads when they are low: small increases in spreads
(which may be due to risks other than credit risks) spur more than proportional increases in
the probabilities of default. However, when spreads are high, probabilities of default tend to
become inelastic when they (spreads) are widened. Structural models, also based on risk-
neutral probabilities, lead to probabilities of default that are also greater than those observed

historically.

Therefore, historic models of probability are adequate for estimating potential losses and
calculating the Credit VaR (default loss ceiling that, with a set probability percentage, should
not be exceeded during a certain period of time), while risk—neutral probability models are

adequate for valuing instruments sensitive to credit risks.

Other conclusions are: a) if there were only credit risks — i.e. if the excess of expected
returns after taking into account credit risks were nil — risk-neutral probabilities would be the
same as real ones; and b) the greater risk—neutral probability of default vs. the historic
probability of default underpins an excess of required returns for systemic risk that becomes

relatively smaller as the issuer’s credit quality improves.

The actuarial focus (a bond is in default with probability p and is not with probability 1-p)
is useful for estimating the probability of default of a bond portfolio, but is not a complete
credit risk model since it does not contemplate the risk of suffering a downgrade of credit
ratings.
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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

INTRODUCCION

A. Objetivo de la tesis
El posible impago por parte de prestatarios y contrapartes en las transacciones financieras,

asi como de los emisores de deuda corporativa (bonos y obligaciones) eleva a un primer plano
el riesgo de crédito para los bancos y otras instituciones financieras. La crisis financiera que
comenzo6 en 2008 ha derivado en una creciente preocupacion por las técnicas y modelos
estadistico—financieros de medicion del riesgo de crédito, tanto en el &mbito académico como
en el quehacer diario de los bancos y otras instituciones financieras. En consecuencia, la
mayoria de las instituciones actualmente estdn destinando considerables recursos a la
medicion y gestion del riesgo crediticio. No en vano, la normativa regulatoria exige a los
bancos una magnitud de recursos de capital adecuada a la exposicion al riesgo de crédito que

estan asumiendo.

El objetivo de este trabajo estriba en hacer una aportacion al conocimiento del riesgo de
crédito mediante un analisis critico y comparativo de los diferentes modelos de estimacién de
la probabilidad de impago, identificando las ventajas y limitaciones de cada uno de ellos, de
forma que, en Gltimo término, nos permita determinar cuando es preferible utilizar uno u otro
modelo. Para ello, comenzamos haciendo un repaso de los enfoques tradicionales del célculo
del riesgo crediticio, para centrarnos, a continuaciéon, en los enfoques actuales de la
cuantificacion del riesgo de crédito, analizando diferentes aproximaciones estadistico-
financieras para estimar la probabilidad de que una compafiia incurra en impago, asi
como las condiciones de equilibrio en riesgo neutral. A continuacion analizamos como los
bancos y otras instituciones financieras pueden estimar el valor de la pérdida en caso de
incumplimiento. La probabilidad de impago junto con el valor de la pérdida supuesto el

incumplimiento determina la pérdida esperada de la institucion financiera:

Pérdida esperada = Probabilidad de impago * Valor de la pérdida dado el impago

18



También exponemos el enfoque actuarial para estimar la probabilidad de impago e
identificamos sus principales ventajas y limitaciones como modelo de valoracion del riesgo de
crédito. Adicionalmente, analizamos las herramientas técnicas (derivados de crédito) y legales

(mecanismos contractuales) existentes para eliminar o mitigar el riesgo de crédito.

B. Estructura de la tesis
Tras una introduccion, este trabajo se divide en tres grandes capitulos, como sigue a

continuacion:

Resumen. Incluye una breve introduccion, una sintesis de los objetivos y las conclusiones.

Introduccion. En este apartado exponemos los objetivos y la estructura de la tesis.

Importancia del riesgo de crédito. Constituye el primer capitulo, en el que exponemos la

definicién, la trascendencia del riesgo de crédito y los elementos del riesgo de crédito.

Modelos de medicion el riesgo de crédito. En este segundo capitulo explicamos los
principales modelos de valoracion del riesgo de crédito, tanto los enfoques tradicionales como
los enfoques actuales, basados en modelos estadisticos de estimacion de la probabilidad de

impago. Este capitulo contempla los siguientes apartados:

- Enfoques tradicionales: Basilea I, las 5 Cs y credit scoring.

- Enfoques actuales: modelos estadistico—financieros de estimacion de la probabilidad
de impago.
- Modelos reducidos: se calcula la probabilidad de impago a partir de las
cotizaciones de los precios de los bonos. Ejemplo de aplicacion.
- Modelos basados en la evidencia empirica: se obtiene la probabilidad de
impago a partir de datos historicos. Ejemplo de aplicacion.
- Modelos estructurales. EI modelo de Merton. Se calcula la probabilidad de

impago a partir de los precios de las acciones. Ejemplo de aplicacion.
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- Anadlisis critico—comparativo de los modelos de medicion del riesgo de crédito. En
este apartado incluimos las principales conclusiones de los resultados comparados de
aplicar los distintos modelos para estimar la probabilidad de impago. Identificamos las

ventajas y limitaciones de cada modelo. ¢Posibles mejoras?

- La pérdida supuesto el impago. En este apartado analizamos como los bancos y otras
instituciones financieras pueden estimar el valor de la pérdida en caso de

incumplimiento.

- Métodos contractuales para reducir el riesgo de crédito. Exponemos: a) el efecto
de la clausula Netting en la estimacion de la pérdida dado el impago y b) alternativas
de reduccion de la exposicion al riesgo de crédito: collateralization y downgrade

triggers.

Enfoque actuarial del riesgo de crédito. Ventajas y limitaciones.

Derivados de crédito (Credit Default Swaps, CDS). Constituye el tercer capitulo de la tesis.
En el apartado de conceptos y definiciones se remarca, por su importancia, el analisis
descriptivo del concepto de evento de crédito. A continuacion profundizamos en el andlisis
del uso de los derivados de crédito como herramienta técnica para reducir, diversificar y
gestionar el riesgo de crédito. Hemos reservado un apartado a la integracion del riesgo de
crédito en la valoracion de los bonos convertibles en acciones.

Conclusiones

Referencias bibliogréaficas
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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

CAPITULO1 |IMPORTANCIA DEL RIESGO DE CREDITO

RESUMEN

En este capitulo se expone el origen del riesgo de créedito, su definicion, los factores que
justifican la creciente importancia del riesgo de crédito (destacando, por su relevancia, la
mayor volatilidad en los mercados financieros en los Gltimos afios, tras la crisis financiera
que comenzd en 2008) y los principales elementos del riesgo de crédito: riesgo de rebaja de
la calificacion crediticia del prestatario, riesgo de fallido, riesgo sobre los futuros pagos
debidos, riesgo de tasa de recuperacion y riesgo de colateral.

1.1. Introduccion y definicion
El riesgo de crédito constituye una de las formas mas antiguas de riesgo conocida en las

transacciones financieras. Si definimos el crédito como la esperanza de obtener la devolucién
de un préstamo en una fecha concreta, el riesgo de crédito reside en que esa esperanza no se
materialice. Por tanto, el riesgo de crédito data de la primera vez que Sse negociara un

préstamo.

Una definicion més precisa del riesgo de crédito podria consistir en las pérdidas asociadas
al evento de impago del prestatario o al evento del deterioro de su calidad crediticia’. Por
tanto, habria que diferenciar dos aspectos en este riesgo. La cantidad del riesgo, asociada a la
suma total prestada, y la calidad del riesgo, asociada a la probabilidad de impago, la tasa de

recuperacion y las posibles garantias o colaterales del préstamo.

El anélisis y la gestion del riesgo de crédito ha sido una de las tareas basicas de la industria
bancaria desde su inicio en el Renacimiento. Los métodos de analisis se basaban
generalmente en el conocimiento directo del prestatario y la gestion del riesgo se incluia
dentro de la relacion global con el cliente. Sin embargo, en los ultimos afos, la

transformacion de la industria bancaria, caracterizada por la desintermediacion y la

! Bessis, 2002
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globalizacién, ha afectado de modo notable a la percepcion del riesgo de crédito y a los
métodos de su gesti6n®. Esto ha ocasionado que el enfoque tradicional haya dejado de dar
resultados aceptables y que un conjunto de nuevas técnicas y métodos se estén desarrollando
para tratar lo que constituye un gran reto para los mercados financieros. En los siguientes
capitulos analizaremos los métodos tradicionales de valoracion del riesgo de crédito y, a
continuacidn, haremos un exhaustivo estudio de los mas avanzados métodos actuales, basados
en la teoria estadistica y financiera y haremos un analisis critico-comparativo de los diferentes

modelos, identificando las ventajas y las limitaciones de cada uno de ellos.

1.2. Trascendencia del riesgo de crédito
El riesgo de crédito ocupa un lugar de atencién creciente para las empresas e instituciones

financieras y también para aquellas otras instituciones que sean usuarias de productos
financieros OTC. Algunas de las razones que justifican la creciente importancia del riesgo de

crédito son®:

1. Incremento estructural en el nuimero de fallidos, debido al incremento en la
competencia entre prestamistas.

2. EIl fendmeno de la desintermediacion financiera, que hace que aparezcan un mayor
naimero de potenciales prestatarios y una disminucion de la calidad crediticia media de
los mismos.

3. Mayor competencia entre prestamistas, que también ocasiona unos margenes mas
estrechos.

4. La mayor volatilidad en los valores de las garantias o colaterales de las operaciones,
asociada al aumento general de volatilidad en los mercados financieros en los tltimos
afios, en particular durante la crisis financiera que comenzé en 2008.

5. El crecimiento espectacular en los derivados negociados OTC, que llevan implicito un
incremento en el riesgo de contrapartida al no existir cAmara de compensacién

organizada.

% \éase Kao, 2000
% Saunders, 1999
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Por todo ello, la correcta comprensién de los problemas asociados a la medida y gestion
del riesgo de crédito es cada vez mas importante tanto en los mercados de contado (bonos,

divisas) como en los OTC (derivados).

Otro aspecto destacado para las instituciones financieras y sus reguladores, es la
adecuacion del capital requerido para cubrir el riesgo de crédito (dentro y fuera de balance)
siguiendo las recomendaciones contenidas en la propuesta del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. Como es conocido, su objetivo es proponer la regulacion de los niveles
de requerimiento minimos de capital de las entidades financieras de tal forma que sean
consistentes con la creciente sofisticacion de las operaciones bancarias y de los mercados
financieros en los Gltimos afios. El objetivo de esta propuesta es el de incentivar la calidad y
mejora en los sistemas internos de control y gestion de las entidades y sugiere emplear

medidas de mercado de riesgo de crédito para el célculo de los requerimientos de capital

Por estos motivos, en los proximos capitulos abordaremos los siguientes aspectos cruciales

del riesgo de crédito:

a) Como valorar el riesgo de crédito cuantificando la probabilidad de impago de la
contrapartida.

b) Como estimar las posibles pérdidas por riesgo de crédito.

c) ldentificar las ventajas y las limitaciones de cada modelo de valoracion del riesgo de
crédito, de forma que, en ultimo término, podamos determinar cuando es preferible
utilizar uno u otro modelo.

d) Cémo llevar a cabo una politica adecuada de gestion del riesgo de crédito.

1.3. Elementos del riesgo de crédito
Un aspecto muy importante del riesgo de crédito es la forma de la distribucion de las

pérdidas esperadas. En la figura 1.1 se comparan las pérdidas esperadas de una cartera sujeta
a riesgo de mercado y otra sujeta a riesgo de crédito. Asi como las pérdidas esperadas por
riesgo de mercado decrecen suavemente y son aproximadamente simétricas con las posibles
ganancias, las pérdidas esperadas por riesgo de crédito son fuertemente asimétricas. La razon
es que las posibles ganancias estan limitadas por el doble motivo de que el deudor so6lo

pagara los cupones acordados y el nominal al vencimiento —y nunca mas de esa cantidad- y
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que si se produce una mejora en la calificacion crediticia, ésta tiene un limite. Por tanto, las
carteras con riesgo de crédito presentan una alta probabilidad de bajas pérdidas, asi como una
baja probabilidad de altas pérdidas. La moda de la distribucion de pérdidas por riesgo de
mercado esta cercana a cero, mientras que la de pérdidas por riesgo de crédito es inferior a
cero y, por tanto, la pérdida media esperada estara a la derecha de la moda, es decir, serd

mayor que ésta.

Figura 1.1 Distribucion de probabilidad de las pérdidas esperadas por riesgo de crédito.

Probabilidad

Riesgo de crédito

Riesgo de mercado

0 Pérdidas

Conviene distinguir cuatro facetas diferentes del riesgo de incumplimiento. En primer
lugar esta el riesgo de migracion o downgrade, que es el evento de una rebaja de la
calificacion crediticia del prestatario. Esto implica una rebaja del valor de los activos emitidos
por el mismo y, por tanto, una pérdida de valor de carteras que contengan ese tipo de activos.
Cabe matizar que aqui no se produce fallido en sentido estricto, pero si hay una disminucién

del valor del contrato crediticio.

El siguiente riesgo es el riesgo de fallido o default propiamente dicho, que es una funcién
de la probabilidad de fallido. Siguiendo la préactica habitual de las agencias de calificacion
crediticia entendemos que se produce un fallido cuando no se ha satisfecho un pago durante al

menos tres meses después de la fecha debida.
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Otro aspecto importante es el riesgo de exposicion o exposure, entendido como la
incertidumbre sobre los futuros pagos debidos. Este riesgo puede estar asociado o bien a la
actuacion del prestatario (por ejemplo, en la disposicion de una linea de crédito) o bien puede
estar ligado a la evolucion de variables de mercado (por ejemplo, mediante bonos con cupon
indiciado a los tipos de interés). En el caso de los derivados financieros, el riesgo de

exposicion esta casi siempre ligado a la evolucion del mercado.

Finalmente, estd el riesgo de tasa de recuperacion o recovery rate, asociado a la
existencia o0 no de garantia o colateral en la operacién. Si existiera garantia apareceria un
nuevo riesgo asociado a la facilidad de conversion del colateral en efectivo: riesgo de

colateral.

Teniendo en cuenta estos conceptos, podemos definir la pérdida media esperada por riesgo

de crédito como:
PE =C*(1-x)*q

Siendo PE la pérdida esperada, C una estimacién de la magnitud de la exposicion, x la tasa de
recuperacion esperada y q la probabilidad de impago estimada. Esta pérdida esperada es una

medida estadistica que refleja la tendencia promedio de esta variable.
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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

CAPITULO2 MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

RESUMEN

En este capitulo se hace un breve repaso de los enfoques tradicionales de valoracion del
riesgo de crédito y, a continuacion, se expone la metodologia de los modelos actuales,
basados en técnicas estadistico—financieras para estimar la probabilidad de impago.
Posteriormente se realiza un analisis critico y comparativo de los modelos actuales de
medicion del riesgo de crédito. Para ello, estimamos la probabilidad de impago, para un
mismo supuesto, utilizando las principales técnicas actuales de valoracion (modelos
reducidos, modelos basados en la evidencia empirica y modelos estructurales) y exponemos
las conclusiones de los resultados comparados de aplicar los distintos modelos, lo que
permite identificar las ventajas y limitaciones de cada modelo, asi como determinar cuando
es preferible utilizar uno u otro modelo. También se analiza el valor de la pérdida en caso de

fallido y los mecanismos contractuales para eliminar o mitigar el riesgo de crédito.

2.1. Introduccion
El riesgo de impago por parte de prestatarios y contrapartes en las transacciones

financieras, asi como de los emisores de deuda corporativa (bonos y obligaciones) esta
derivando en una creciente preocupacién por las técnicas y modelos estadistico—financieros de
medicion del riesgo de crédito, tanto en el d&mbito académico como en los mercados
financieros. En consecuencia, la mayoria de las instituciones estan actualmente destinando
considerables recursos a la medicion y gestion del riesgo crediticio. De hecho, la normativa
regulatoria exige a los bancos una magnitud de recursos de capital adecuada a la exposicion al

riesgo de crédito que estan asumiendo.

En este capitulo comenzamos haciendo un somero repaso de los enfoques tradicionales del
calculo del riesgo crediticio, para centrarnos, a continuacion, en los mas avanzados enfoques
actuales de la cuantificacion del riesgo de crédito, analizando diferentes aproximaciones

estadistico—financieras para estimar la probabilidad de que una compafiia incurra en
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impago, asi como las condiciones de equilibrio en riesgo neutral. EI objetivo es hacer una
aportacion al conocimiento del analisis del riesgo de crédito mediante un analisis critico—
comparativo de los diferentes modelos de estimacién de la probabilidad de impago,
identificando las ventajas y limitaciones de cada uno de ellos, de forma que, en ultimo
término, nos permita determinar cuéndo es preferible utilizar uno u otro modelo. También se
analiza como los bancos y otras instituciones financieras pueden estimar el valor de la
pérdida en caso de incumplimiento. La probabilidad de impago junto con el valor de la
pérdida supuesto el incumplimiento determina la pérdida esperada de la institucion
financiera. A continuacion, analizamos las herramientas legales (mecanismos contractuales)

existentes para eliminar o mitigar el riesgo de crédito.

2.2. Enfoques tradicionales del cdlculo del riesgo de crédito
En los siguientes apartados exponemos algunos de los enfoques que hasta hace poco

tiempo eran los mas habituales para gestionar el riesgo de crédito, con objeto de poder
compararlos con los més avanzados modelos estadistico—financieros que se expondran a

continuacion.

2.2.1. Basilea |
En julio de 1988 se publico el primer convenio de capital —capital accord— del Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, conocido como Basilea I, en el que se sentaban las bases
para el célculo del capital necesario para cubrir los riesgos agregados (mercado, crédito,
operacional, legal, etc.) a los que se enfrentaba el sistema bancario. El convenio comenzé a

implementarse de forma efectiva a finales de 1992.

El criterio basico es requerir a los bancos que dispongan de un capital igual o superior al
8% del valor nocional de los activos agrupados segln su grado de riesgo. Los activos se
clasifican en cuatro grupos (0%, 20%, 50% y 100%) segun su nivel de riesgo. Los activos
considerados mas seguros (deuda publica de paises del G10, etc.) no tienen requerimientos de
capital. Operaciones con otros bancos de la OCDE tienen un factor del 20%, lo que implica
una reserva de capital del 1,6% (8% x 20%) del valor nocional del contrato. Los préstamos
con garantia hipotecaria tienen un factor del 50%, lo que implica una reserva de capital del
4% (8% x 50%). Sin embargo, la mayoria de las operaciones con el sector privado no

bancario tiene un factor del 100%, lo que implica una reserva del 8% (8% x 100%).

29



Es decir, supongamos que un banco de la OCDE tiene un bono de valor nominal de 100
millones de ddlares emitido por otro banco de la OCDE. En este caso el capital requerido para

cubrir el riesgo de crédito del bono sera de 1,6 millones dolares.

Este enfoque tiene la ventaja de su simplicidad, pero presenta numerosas limitaciones. Por
ejemplo, no se tiene en cuenta ni el tamafio del contrato, ni el plazo de vencimiento, ni la
calificacion crediticia de la contraparte, ni siquiera el posible efecto de reduccién del riesgo
por estructura de la cartera (diversificacion). El acuerdo fue objeto de una enmienda en 1996
que se ocupo especificamente de los riesgos de negociacion (trading) y permitié a algunos
bancos la utilizacién de sus propios sistemas para medir sus riesgos de mercado. Dadas las
limitaciones del acuerdo, en junio de 2004 fue sustituido por el Ilamado acuerdo Basilea II.

En el anexo 1 exponemos las lineas principales de los acuerdos de Basilea 11 y 111.

2.2.2.Llas5CGCs
Este enfoque es un ejemplo tipico de los procedimientos tradicionales que han utilizado las

entidades de crédito durante muchos afios. Esos procedimientos estdn basados en la opinion
subjetiva de los directivos mas experimentados, que ponderan, de forma personal, dos tipos de
informacién. La primera de ellas, relacionada con la calidad y posible liquidez del colateral o
de las garantias que se han depositado. La segunda relacionada con una serie de elementos
caracteristicos del prestatario (por ejemplo, sus ratios financieros) relacionados con su
habilidad para generar flujos de caja suficientes para hacer frente a las obligaciones del

contrato de préstamo.

Ampliando la anterior exposicion, podriamos hablar de las 5 Cs sobre las que se basaria el
analisis del riego de crédito de un contrato®. Estas 5 Cs son: caracter, capital, capacidad,

colateral y ciclo. Veamos cada una de ellas en mas detalle.

a) El caracter hace referencia a la reputacion de la empresa en su sector, su antigiedad y

la solidez percibida de sus operaciones.

* Saunders, 1999
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b)

d)

El capital hace referencia a varios ratios financieros, tales como su grado de
apalancamiento (ratio deuda/capital propio) o su capacidad de servicio de la deuda
(BAll/Intereses). Alto apalancamiento y escasa capacidad de cobertura del pago de

intereses suelen estar asociados con altas probabilidades de fallido.

La capacidad de repago esta relacionada con la volatilidad de los ingresos, ya que a
mayor volatilidad, mayor probabilidad de que aparezcan problemas a la hora de

satisfacer los pagos de la deuda.

El colateral o garantia es también muy importante, ya que cuanto mayor sea y de

mejor calidad y liquidez, menor riesgo de crédito se asume.

Finalmente, el estado del ciclo o de las condiciones econdmicas resulta también
relevante, ya que hay evidencia empirica que indica que existen diferencias
importantes en las tasas esperadas de fallido a lo largo del ciclo econdémico, siendo las
tasas de impago mayores en situaciones de recesion econémica gque en situaciones de
expansion®. Estas diferencias son también importantes entre diversos sectores
industriales, en el mismo punto del ciclo econémico. En particular, Taylor (1998)
presenta evidencia que sugiere que hay diferencias importantes entre sectores en sus
tasas promedio de impago, la variabilidad temporal de las mismas y su covariabilidad

entre sectores y con respecto a la economia en su conjunto.

Otro factor adicional relacionado con el estado del ciclo econdémico es el nivel de tipos de

interés. Asi, Longstaff y Schwartz en 1995 encuentran una relacién negativa entre el
diferencial entre los tipos de interés de bonos con riesgo y sin riesgo —credit spreads— o prima
de crédito por un lado, y el nivel de los tipos de interés y el valor de los activos de la empresa,
por otro lado.

Finalmente, es bien conocido que la pendiente de la curva de tipos de interés libre de riesgo

es un indicador adelantado del ciclo econémico® y, por tanto, puede relacionarse con las
probabilidades de fallido. Asi, por ejemplo, un decrecimiento en la pendiente de la curva de

tipos suele preceder a etapas de recesion econdmica. El razonamiento es el siguiente. Si los

> Fama y French, 1989
® Harvey, 1988 y 1997; Pefia y Rodriguez, 2002
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inversores esperan una recesion para el proximo afio, cambiaran sus inversiones de bonos sin
riesgo a corto plazo por bonos a mayor plazo. Cuantos méas inversores soliciten bonos con
vencimiento a largo plazo su precio aumentard y su rentabilidad disminuira. Para los bonos a
corto plazo habrd menor demanda, precios mas bajos y rentabilidades mas altas. El diferencial
entre los tipos a largo y los tipos a corto disminuird. Como resultado deberiamos esperar una
curva de tipos de interés con pendiente negativa antes de las recesiones. Lo contrario

sucederd, pendiente positiva, antes de las épocas de expansion econémica.

2.2.3. Credit scoring
Este enfoque tiene su origen en el trabajo de Altman —-1968-, que utiliza las técnicas de

analisis multivariante (funciones lineales discriminantes). La idea basica es tratar de
identificar los factores clave asociados a la probabilidad de incumplimiento basandonos en los
ratios de los estados contables de la empresa. Por ejemplo, en el conocido modelo ZETA de

Altman —-1977- las variables y sus ratios asociados son:

Xi1: Rentabilidad de los activos (BAIl/Activos totales).

X,: Estabilidad de las ganancias (Volatilidad del BAII).

X3: Capacidad de servicio de la deuda (BAIl/Pagos por intereses).
X4: Solvencia acumulada (Beneficios retenidos/Activos totales).
Xs: Liquidez (Activo circulante/Pasivo circulante).

Xe: Capitalizacion (Valor de mercado/Activos totales).

X7: Tamafio (Log (Activos totales)).

Siendo BAII: Beneficios antes de intereses e impuestos.

La combinacion de estas variables da lugar a una cierta funcion discriminante donde cada
factor tiene una ponderacion obtenida por métodos estadisticos. Una posible formulacién

podria ser la siguiente:

Z = 2X1 + 4X2 +3X3 + 6X4 + 5X5 + 2X6 + 3X7

Asi, si una empresa tuviera un valor de Z menor que un valor predeterminado (por
ejemplo, 2) se considera que hay altas probabilidades de fallido, lo que puede llevar a la
cancelacion anticipada o renegociacion del contrato. Ese valor predeterminado se obtiene del
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estudio histdrico realizado sobre empresas con dificultades de solvencia. Este modelo ha sido
extendido a empresas que no cotizan en Bolsa y a la calificacion de la deuda de mercados

emergentes, entre otras aplicaciones.

Otras extensiones de este mismo enfoque han consistido en desarrollar formas no lineales
de la funcion discriminante. Con una filosofia similar, también se han aplicado al problema de

determinacion de la probabilidad de impago algoritmos de redes neuronales’.

No obstante, todo este conjunto de técnicas comparte una misma filosofia. No se trata de
explicar los motivos que estan detras del riesgo de crédito o probabilidad de quiebra sino de
buscar, a través de “cajas negras” mas o menos sofisticadas técnicamente, estructuras de
relaciones entre variables que repliquen los resultados observados en muestras de datos para

diversas empresas.

2.3. Enfoques actuales: modelos estadistico—financieros de estimacion de la
probabilidad de impago
A continuacién exponemos los modelos actuales para estimar la probabilidad de fallido,

gue constituyen no Unicamente avances académicos, sino también la posibilidad de valorar los
contratos de crédito mas correctamente, ya que contemplan caracteristicas que surgen

precisamente de la realidad de los mercados financieros.

2.3.1. Modelos reducidos: probabilidad de impago a partir de las cotizaciones de los
bonos

Las agencias de ratings, tales como Moody’s, Standard & Poors (S&P) y Fitch tienen el
cometido de proporcionar ratings que califiquen la solvencia o calidad crediticia de la deuda
corporativa. Utilizando el sistema de Moody’s, el mejor rating se describe con la calificacion
Aaa. Los bonos con esta calificacion crediticia apenas tienen probabilidad de impago. El
siguiente rating por orden de mayor a menor solvencia financiera se describe con la
calificacion Aa. A continuacion y atendiendo al mismo orden, vendrian las calificaciones A,
Baa, Ba, B y Caa. Tan s6lo los bonos con ratings de Baa o superior obtienen el denominado
“grado de inversion”, calificacion que avala cierta solvencia financiera frente a los bonos con

rating de Ba o inferior, denominados de “grado especualativo” dada su menor solvencia

"\/éase Caouette, 1998.
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financiera. Los ratings de S&P equivalentes a las graduaciones Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B y Caa
de Moody’s, serian AAA, AA, A, BBB, BB, B y CCC respectivamente. Para crear medidas
de rating mas precisas, Moody’s divide la categoria Aa en Aal, Aa2 y Aa3; la categoria A en
Al, A2 y A3; y asi sucesivamente. De forma similar S&P divide su categoria AA en AA+,
AA 'y AA-; la categoria A en A+, Ay A-;y asi sucesivamente. Tan solo la categoria Aaa de
Moody’s y la categoria AAA de S&P no son divididas.

Los inversores en bonos han desarrollado procedimientos para contemplar el riesgo de
crédito en los modelos de valoracion de la deuda corporativa. La calibracion matematica de
dichos modelos para que se ajusten a la realidad del mercado financiero de renta fija
corporativa continla siendo, hoy dia, objeto de estudio y constituye un reto para los
académicos y profesionales del mundo financiero. Los inversores suelen emplear series
historicas de precios de bonos activamente negociados en mercado para calcular una curva de
rendimientos cupdn cero para cada categoria de rating, de forma que dichas curvas puedan ser
aplicadas para valorar otros bonos con precios menos representativos —dado su menor
volumen de negociacion—, o incluso sin precio de mercado. Asi pues, una nueva emision de
bonos con rating A podria ser valorada utilizando la curva de rendimientos cupon cero
calculada a partir de otras emisiones de bonos negociadas en mercado con la misma

calificacion crediticia (A).

La figura 1.1 muestra un patron de comportamiento tipico del diferencial o “spread” de los
rendimientos de los bonos cupén cero de grado de inversidn sobre la curva de rendimientos
cupdn cero del Tesoro, para distintos vencimientos y diferentes calificaciones crediticias. El
diferencial incrementa a medida que disminuye el rating. Incrementa también a medida que
aumenta el plazo a vencimiento. Cabria destacar que el diferencial tiende a incrementar de
forma mas rapida a mayor vencimiento cuando la calificacion crediticia es menor. Por
ejemplo, la diferencia entre el “spread” a cinco afios y el “spread” a 1 afio de un bono BBB es

mayor que la de un bono AAA.
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Figura 2.1 “Spread” del rendimiento de bonos corporativos sobre curva cupon cero del
Tesoro.

“Spread” de TIR deuda Baa/BBB
4 corporativa sobre TIR
Tesoro
AIA
A/AA
Aaa/AAA

»
»

Vencimiento (afios)

El primer paso en la estimacién de la probabilidad de impago a partir de los precios de los
bonos es calcular el valor estimado de la pérdida por incumplimiento de deudas corporativas
en diferentes vencimientos. Esto implica comparar el precio de un bono corporativo con el
precio de un bono libre de riesgo que tenga idéntico vencimiento y pague el mismo cupén. La
asuncion general es que el valor actual del coste de la pérdida es equivalente al exceso del
precio del bono libre de riesgo sobre el precio del bono corporativo. Esto significa que el
exceso de la rentabilidad del bono corporativo (precios y rentabilidades estan inversamente
relacionados) es en su totalidad una compensacién por las posibles pérdidas derivadas del

impago.?

El precio del bono libre de riesgo es calculado a partir de la curva cupon cero libre de
riesgo. Una eleccién natural para la curva cupon cero libre de riesgo es la curva del Tesoro.
De hecho, muchos analistas comparan las rentabilidades de los bonos corporativos con las
rentabilidades de los bonos del Tesoro, tal y como se indica en la figura 2.1. Sin embargo,
existen factores que pueden provocar que los bonos del Tesoro tengan rentabilidades

excepcionalmente bajas. Por ejemplo, en Estados Unidos los intereses procedentes de los

® Otros factores tales como la liquidez también determinan el “spread” entre la rentabilidad de los bonos
corporativos y los bonos libres de riesgo.
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bonos Tesoro no tributan a nivel estatal, mientras que los intereses procedentes de la mayoria
de los demas bonos (incluyendo los bonos corporativos) tributan tanto a nivel estatal como a
nivel federal. Por otra parte, en ciertas fases del ciclo econdmico pueden existir fuerzas de
mercado que hagan que los bonos del Tesoro tengan rendimientos artificialmente bajos,
distando mucho de alinearse con los fundamentales economicos (exceso de liquidez,
estimacion de inflacion subyacente contenida, elevada volatilidad en el mercado de renta

variable o de renta fija corporativa, etc.).

Tabla 2.1. Rendimientos y valores estimados de las pérdidas por impago en deuda

corporativa (tipos de interés continuamente compuestos).

Vencimiento  Tipo cupdn cero Tipo cupdn cero Pérdida estimada por impago
(afios) libre de riesgo (%)  corporativo (%) (% del valor deuda soberana)

1 5,00 5,25 0,2497

2 5,00 5,50 0,9950

3 5,00 5,70 2,0781

4 5,00 5,85 3,3428

5 5,00 5,95 4,6390

Utilizaremos los datos de la tabla 2.1 para ilustrar como las tires corporativas pueden estar
referenciadas a las pérdidas por incumplimiento. En la tabla asumimos, por simplicidad
operativa, unos tipos de interés libre de riesgo cupon cero al 5% para todos los vencimientos.
Asimismo, suponemos que los bonos corporativos cupdn cero con vencimientos entre uno y
cinco afios ofrecen unas rentabilidades que oscilan entre el 5,25% para el vencimiento a un

afio y el 5,95% para el vencimiento a cinco afios.
El valor de un bono libre de riesgo a un afio con un principal de 100 unidades monetarias
sera:
100*¢% = 95,1229
El valor de un bono corporativo similar sera:

100%e %% = 94 8854

36



El valor actual de la pérdida por impago de la deuda corporativa sera, por tanto:
95,1229 — 94,8854 = 0,2375
Esto significa que esperamos que esperamos que la deuda corporativa implique una
pérdida por impago del 0,2497% del valor de la deuda soberana de idénticas caracteristicas, o
dicho de otra forma, del valor del bono corporativo si no conllevase riesgo de impago, dado
que,

0,2375/95,1229 = 0,2497%

El precio del bono, por tanto, lleva implicito el valor de la pérdida esperada por impago, 0

dicho de otra forma, los bonos cotizan probabilidades de impago.

Si consideramos ahora la deuda con vencimiento a dos afos, el valor del bono libre de

riesgo con un principal de 100 sera:

100%e %2 = 90,4837

El valor de un bono corporativo similar sera:

100*e0%%"2 = g9 5834

El valor actual de la pérdida esperada por impago de la deuda corporativa, sera, por tanto:

90,4837 — 89,5834 = 0,9003

Por tanto, esperamos que la deuda corporativa a dos afios implique una pérdida por impago

del 0.9950% del valor de la deuda soberana de idénticas caracteristicas, habida cuenta que,

0,9003 /90,4837 = 0,9950%

Estos resultados y los correspondientes a los bonos de siguientes vencimientos se muestran

en la columna final de la tabla 2.1.
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2.3.1.2. Probabilidad de impago asumiendo tasa de recuperacion nula.
Ejemplo.
A continuacién exponemos la metodologia para estimar la probabilidad de impago,

asumiendo, como un caso particular, que la tasa de recuperacion es nula.
Definiendo las siguientes variables:
y(T): Tir del bono corporativo cupon cero a T afios
v’(T): Tir del bono libre de riesgo cupon cero a T afios
Q(T): Probabilidad de impago corporativo en el intervalo temporal [0, T]
El valor de un bono libre de riesgo cupdn cero a T afios con un principal de 100 sera:
100*e-y’(T)T
El valor de un bono corporativo similar sera:
100*eY(MT
La pérdida esperada por impago seré, por tanto:
100*(e-y’(T)T_ e—y(T)T)
Si asumimos que la tasa de recuperacion fuera nula en caso de impago, el calculo de Q(T)
es relativamente facil: tendriamos una probabilidad Q(T) de que el bono valga cero a
vencimiento y su probabilidad complementaria 1-Q(T) de que el bono valga 100 a

vencimiento. El valor actual del bono sera, por tanto®:

{Q(T)*0 + [1-Q(T)]*100}*e> PT = 100*[1-Q(T)]*e” V7

% Nétese que estamos descontando el resultado esperado del bono al tipo de interés libre de riesgo. Como
veremos mas adelante, esto significa que la probabilidad de impago, Q(T), que estamos estimando es una
probabilidad riesgo-neutral.
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La rentabilidad del bono es y(T), de forma que,
100%™ = 100*[1-Q(T)]*e” V"

Luego la probabilidad de impago sera:

e'y ’(DT - e'y(T)T

QM) = V(T

O bien,
Q) = 1- e (M (@17 [1]

Asumiendo tasa de recuperacion nula, la tabla 2.2 muestra la probabilidad acumulada de
impago asi como la probabilidad de impago en cada afio para el ejemplo dado en la tabla 2.1.
La probabilidad acumulada de impago es la misma que el porcentaje de pérdida esperada por
impago mostrado en la columna final de la tabla 2.1. La probabilidad de impago en cada afio
se obtiene por diferencia entre las probabilidad acumuladas consecutivas. Por ejemplo, la
probabilidad de impago en el afio cuarto sera 3,3428 — 2,0781 = 1,2647%.

Tabla 2.2 Probabilidades de impago para el ejemplo dado en la Tabla 2.1 asumiendo tasa

de recuperacion nula en caso de impago.

Vencimiento Probabilidad acumulada de impago  Probabilidad de impago en cada afio

(afios) (%) (%)
1 0,2497 0,2497
2 0,9950 0,7453
3 2,0781 1,0831
4 3,3428 1,2647
5 4,6390 1,2962

Ejemplo. Supongamos que los diferenciales sobre los tipos de interés del Tesoro de los
bonos corporativos BBB cup6n cero a 5 y 10 afios son 130 y 170 puntos basicos
respectivamente, y que la tasa de recuperacion es nula en caso de impago. A partir de la

ecuacion [1] obtenemos que las probabilidades de impago de ambos bonos seran:
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Q(5) = 1—e093% = 0,0629
Q(10) = 100710 = 0 1563

De donde se deriva que la probabilidad de impago entre los afios quinto y décimo sera:

Q(10) - Q(5) = 0,1563 — 0,0629 = 0,0934

2.3.1.3. Probabilidad de impago condicional
En esta etapa del estudio resulta adecuado mencionar que hay dos formas de cuantificar las

probabilidades de impago. La primera, en términos de las asi denominadas tasas de riesgo. La

segunda, en términos de la funcion de densidad de la probabilidad de impago.

Las tasas de riesgo, h(t), en el momento t son definidas tal que /(z)dt es la probabilidad de
impago entre los momentos t y t + J¢ condicional a la ausencia de impagos previos, es decir;
h(t)ot es la probabilidad de impago entre los momentos t y t + J¢ condicional a la ausencia de
impagos entre el momento cero y el momento t. Por otra parte, la densidad de la probabilidad
de impago, q(t), es definida tal que g(z)ot es la probabilidad incondicional de impago entre

los momentos t y t + 67 observada en el momento cero.

La mayor parte del analisis lo realizaremos en términos de densidad de la probabilidad de
impago. De hecho, ya hemos comenzado a utilizar la densidad de probabilidad de impago: las
probabilidades de impago expuestas para cada afio en la tabla 2.2 son probabilidades
incondicionales de impago observadas en el momento cero. Si consideramos el afio quinto, la
tabla 2.2 muestra una probabilidad de impago del 1,2962%. Ahora bien, la tasa de riesgo
correspondiente viene definida por la probabilidad de impago en el afio quinto condicional a
la ausencia de impagos hasta el afio cuarto. La probabilidad de ausencia de impagos hasta el
afio cuarto sera la complementaria de impagos hasta dicho afio: 1 — 0,033428 = 0,966572 =
96,6572%. Luego, la tasa de riesgo para el afio quinto serd, por tanto, 0,012962 / 0,966572 =
1,3410%.
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2.3.1.4. Una mejor aproximacion a la realidad del riesgo de crédito: tasa de
recuperacion no nula. Ejemplo.
El andlisis presentado hasta aqui asume una tasa de recuperacion nula sobre el valor de los

bonos en caso de impago. Esta hipdtesis resulta Gtil para comenzar a plantear una primera
solucion matematico-estadistica a la valoracion del riesgo de crédito. Sin embargo, en tanto
en cuanto dicha asuncion no se corresponde con la realidad financiera, debemos relajar tal
restriccion con el objeto de dotar al modelo de valoracion de una mayor flexibilidad y
adaptacion a las caracteristicas del mundo real.

Cuando una compafiia se declara en quiebra, los tenedores de deuda de dicha compafiia
reclaman los activos propiedad de la empresa declarada en “bancarrota” para recuperar, en la
medida de lo posible, la cuantia prestada. Los activos son vendidos por el liquidador para
satisfacer las reclamaciones de los prestamistas en la medida de lo posible. Resulta importante
matizar que ciertos bonos gozan de preferencia legal o garantias sobre otros para el derecho al
cobro en caso de incumplimiento. La tabla 2.3 proporciona datos historicos provistos por una
reconocida agencia de ratings sobre las cuantias recuperadas por diferentes categorias de
deuda en Estados Unidos. Podemos observar que los tenedores de deuda “senior secured”
(mayor preferencia legal) recuperaron un promedio de 52,8 céntimos por délar del valor
nominal en el periodo comprendido entre 1982 y 2014, mientras que los tenedores de deuda
“junior subordinated” (menor preferencia legal) recuperaron un promedio de tan sélo 24,7

céntimos por délar del valor nominal en el periodo mencionado™®.

19 En estas estadisticas, Moodys’s Investor’s Service estima la cuantia recuperada como el valor de mercado del
bono un mes después del impago.
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Tabla 2.3 Cuantias recuperadas sobre el valor de la deuda corporativa como porcentaje del

valor nominal.
Categoria de deuda Promedio 1982-2014 Promedio 2014 Promedio 2013
(%) (%) (%)
Senior secured 52,8 59,5 59,8
Senior unsecured 37,4 43,3 43,8
Senior subordinated 31,1 46,9 20,7
Subordinated 31,4 38,8 26,4
Junior subordinated 24,7 no datos no datos

Fuente: Moodys’s Investor’s Service (marzo 2015).

Definimos la tasa de recuperacion como la proporcion recibida de la cantidad reclamada en
caso de impago. Si aceptamos la hipétesis consistente en que la cantidad reclamada de la
deuda es el valor libre de riesgo del bono (bono equivalente del Tesoro), los célculos de la
probabilidad de impago se ven simplificados. Para ello, usaremos la misma notacion que
hemos venido utilizando hasta ahora y denominaremos R a la tasa de recuperacion esperada.
En caso de impago el tenedor de la deuda recibird, pues, una proporcion R del valor libre de
riesgo del bono (o de la cantidad reclamada segun nuestra hipotesis). Por el contrario, si no

hay impago, el tenedor de la deuda recibird 100 u.m. (valor total de la deuda).
El valor actual libre de riesgo del bono es, como ya hemos visto anteriormente:
100*e” ™M
La probabilidad de impago, al igual que antes, la definimos mediante Q(T).
El valor actual del bono serd, por tanto,

[1 - Q(T)]*100%e” " + Q(T)*100R*e™ "
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Igualando dicha expresion al precio actual del bono tendremos que®?,
100%™ = [1 - Q(T)]*100%e” PT + Q(T)*100R*e” ™"

Y despejando, obtenemos la expresion analitica que nos permite cuantificar la probabilidad

de impago:
eV (DT _ gyMT
T) =
QM) (1-R) eV (DT
Simplificando,
1 - e DMy @I
QM) = [2]

1-R

Ejemplo. La siguiente tabla muestra las probabilidades acumuladas de impago que
resultan de aplicar la ecuacion [2] asumiendo distintas tasas de recuperacién, segun cual sea la
categoria del bono considerado, para los datos del ejemplo dado en la tabla 2.1. En la primera
columna asumimos tasa de recuperacién nula, en la segunda columna asumimos una tasa de
recuperacion del 24,7% (es la tasa media historica recuperada por los tenedores de bonos
“junior subordinated” en Estados Unidos, de menor preferencial legal), en la tercera columna
asumimos una tasa de recuperacion del 31,1% (tasa media historica recuperada por los
tenedores de bonos “senior subordinated”, de preferencia legal intermedia) y en la cuarta
columna asumimos una tasa de recuperacion del 52,8% (tasa media recuperada por los

tenedores de bonos “senior secured”, de mayor preferencia legal).

A modo de ejemplo, en el caso del bono “senior subordinated”, la probabilidad de impago el

segundo afio sera:

1 _ o10.055-0,050]2

Q@) = = 1,4441%
1-0311

1 En el anexo 2 exponemos otro planteamiento equivalente al expuesto en este apartado para deducir la
probabilidad de impago, Q(T), y que lo utilizaremos en el siguiente apartado de este capitulo, cuando
expongamos como obtener la probabilidad de impago a partir de bonos con cup6n en vez de bonos cupén cero.
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Tabla 2.4 Probabilidades acumuladas de impago (%) para el ejemplo dado en la Tabla 2.1
asumiendo distintas tasas de recuperacion (R), segun la categoria del bono.

Vencimiento R=0 R =24,7% R=311% R =52,8%
(afios) (Junior subordinated)  (senior subordinated)  (senior secured)
1 0,2497 0,3316 0,3624 0,5290
2 0,9950 1,3214 1,4441 2,1081
3 2,0781 2,7598 3,0161 4,4028
4 3,3428 4,4394 4,8517 7,0823
5 4,6390 6,1606 6,7329 9,8283

2.3.1.5. Ajustando el modelo (I): probabilidad de impago a partir de bonos
portadores de cupon
La ecuacion [2] es, en la practica, frecuentemente usada para obtener una estimacién

rapida de la probabilidad de impago. Dicho modelo se basa en la hipétesis consistente en que
la cantidad reclamada en caso de impago seria el valor libre de riesgo del bono. Este supuesto
resulta muy conveniente desde un punto de vista analitico, pero no se corresponde con las
resoluciones de las leyes de suspension de pagos vigentes en la mayoria de los paises. Asi
pues, una asuncion mas realista seria que la demanda judicial interpuesta en caso de
impago equivaliese al valor nominal del bono mas el cupon acumulado. Por otra parte, la
ecuacion [2] también asume que los precios de los bonos corporativos cupdn cero son, bien
observables, o bien calculables. Sin embargo, las probabilidades de impago generalmente
deben ser calculadas a partir de los precios de los bonos que devengan intereses, y no de los
precios de los bonos cupon cero. En este contexto, trataremos de ajustar el modelo de
valoracion del riesgo de crédito para extraer probabilidades de impago a partir de bonos
portadores de cupon, dados ciertos supuestos sobre la cantidad demandada judicialmente.

Supongamos que hemos seleccionado un conjunto de N bonos con cupdn, tales que, o bien
son emitidos por la entidad considerada a lo largo del andlisis, o bien son emitidos por otra
entidad que tenga aproximadamente la misma probabilidad de impago que la entidad
considerada hasta ahora para todos los vencimientos. Aceptaremos que los impagos puedan
producirse en cualquiera de las fechas de vencimiento de los bonos. Para ser precisos, los

impagos pueden ocurrir inmediatamente antes de cada fecha de vencimiento de los bonos, si
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bien mas adelante generalizaremos el analisis para permitir que los impagos se produzcan en

cualquier momento.

Convendremos en denominar que el vencimiento del bono i-ésimo es t;, tal que t;<t,<...

<tn. Y definimos las siguientes variables:

le
GjZ

Fi(t):

v(t):

Cj(t)Z

Rj(t)i

Pi:

Precio del bono j-ésimo hoy

Precio del bono j-ésimo hoy si no hubiera probabilidad de impago (por ejemplo, el
precio de un bono libre de riesgo que ofreciera los mismos flujos de caja que el
bono j-ésimo)

Precio forward del bono j-ésimo para un contrato a plazo con vencimiento en el
momento t (t < t;) asumiendo que el bono es libre de riesgo. (Notese que Fy(t) es el
valor forward de G;, no de Bj)

Valor actual de una unidad monetaria recibida en el momento t con certeza
Cantidad demandada por los tenedores del bono j-ésimo si hubiera impago en el
momento t (t < t;)

Tasa de recuperacion para los tenedores del bono j-ésimo en caso de impago en el
momento t (t < t;)

Valor actual de la pérdida por impago del bono j-ésimo en el momento t;

Probabilidad de impago en el momento t;

Para simplificar la exposicién asumiremos que los tipos de interés son deterministas y que

tanto las tasas de recuperacion como las cantidades demandadas son conocidas con certeza.

Ahora la cantidad judicialmente demandada en caso de suspension de pagos puede ser tanto el

valor libre de riesgo del bono como el valor nominal mas el cupén acumulado. La tasa de

recuperacion se establece mediante su valor esperado en un escenario riesgo-neutral.

El precio en el momento t del valor libre de riesgo del bono j-ésimo es Fy(t). Si se

produjera el impago en el momento t, los tenedores del bono tendrian una tasa de

recuperacion R;(t) sobre la cantidad demandada Cj(t). Esto significa que el valor actual de la

perdida por suspension de pagos en el momento t; seré:

aij = V(t)*[F;(ti) — Ri(t)Cj(t)]
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Por otra parte, existe una probabilidad p; de que la pérdida a;; se produzca. El valor
actual total de las pérdidas del bono j-ésimo vendra, por tanto, dado por la siguiente

relacion:

cone o d
Gj-Bj = 2 pioi [3]

Esta ecuacion permite que las probabilidades p; puedan ser determinadas inductivamente.
La primera probabilidad, pi, seré: (G; — B1)/aa;. Las demas probabilidades de impago en

cada vencimiento i, por tanto, vendran expresadas por la ecuacion [4]:
o d i1
GJ-B) =X piosj =X picij + Pjesj

Despejando,

j-1
Gj—Bj—Z, piaij
P = [4]

aij

Como sefialamos previamente, los N bonos empleados en el analisis han de haber sido
emitidos, o bien por la entidad de referencia para el estudio, o bien por otra compafiia cuyo
riesgo de quiebra sea el mismo que el de la entidad objeto de estudio. Esto significa que la
probabilidad p; deberia ser la misma para todos los bonos. La tasa de recuperacion, en teoria,
puede variar en funcion del bono y el momento del impago. A partir de ahora simplificaremos
la exposicion considerando que la tasa de recuperacién esperada es la misma para todos los
bonos emitidos por una misma compafiia y es independiente del tiempo. Asi pues,
denotaremos esta tasa de recuperacion esperada por R’. Esto implica que la ecuacion
enunciada previamente para «;j (valor actual de la pérdida por impago en el momento t;)

sera ahora:

aij = V(E)*[Fi(t) - R"Ci(t)] [5]

2.3.1.6. Ejemplo: aplicacion del modelo reducido
Analizaremos una cartera de dos bonos emitidos por una misma entidad. El primer bono

tiene un vencimiento de 3 afios y el segundo tiene un vencimiento de 5 afios y ambos bonos
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pagan un cupdn del 4% anual pagadero anualmente. ElI bono 1 se negocia con una
rentabilidad del 4,5% y el bono 2 con una rentabilidad del 4,75%. Consideremos que la curva
de tipos de interés libre de riesgo esta plana en el 3,5%. Supongamos que el impago puede
producirse en cada pago de cupon o del principal y que la tasa de recuperacion es del 40%. La
cantidad reclamada es el valor nominal del bono mas el cupon corrido. Estimaremos las
probabilidades de impago anuales Q1 para los afios 1° a 3° y Q, para los afios 4° a 5° a partir

de las cotizaciones de mercado de los bonos.
Como hemos sefialado, los dos bonos han sido emitidos por una misma entidad (o bien por
otra compariia cuyo riesgo de quiebra sea el mismo que el de la entidad objeto de estudio).

Esto significa que las probabilidades Q; deberian ser las mismas para los dos bonos.

Tabla 2.5 Datos de dos bonos emitidos por una compafiia

Vencimiento del bono Cupon (%) Rentabilidad del bono (%)
(afios)
3,0 4,0 4,50
5,0 4,0 4,75

Para estimar las probabilidades de impago implicitas en las rentabilidades de mercado de

los bonos utilizaremos, como hemos expuesto en el apartado anterior, la ecuacion [3]:
] ] i
Gj-Bj =X pio

Siendo:
aij = V({)*[Fit) — R°Cj(t)]

En la siguiente tabla mostramos los resultados de los calculos para obtener la probabilidad

de impago anual Q; hasta el afio tercero, que explicamos a continuacion.
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Tabla 2.6 Calculos para obtener la probabilidad de impago implicita en la rentabilidad del
bono 1 asumiendo que los impagos pueden producirse en las fechas de pago de cupdn o del

principal.

Periodos Flujos Probab Cantidad Valorlibre Pérdidadado Factor de Valor

pago de del de recupera-  de riesgo el impago descuen- actual
cupén bono impago da ent; to pérdida
(afios) esperada
R’C(1) F(t) F(t) — R 'C(5) v(t) Pici
1 4 Q1 41,6 104,83 63,23 0,9656 61,06 Q;
2 4 Q1 41,6 104,42 62,82 0,9324 58,58 Q1
3 104 Q1 41,6 104,00 62,40 0,9003 56,18 Q
Total 175,81 Q;

En primer lugar calcularemos el valor estimado de la pérdida por fallido implicito en los
precios de mercado, que es equivalente al exceso del precio del bono libre de riesgo sobre el
precio del bono corporativo, siempre que ambos bonos sean equivalentes, esto es, con

idéntico vencimiento y cupén. En la formula, viene definido por: G — B.

El valor actual del precio del bono 1 sera el valor actualizado de sus flujos futuros.

Teniendo en cuenta que paga un cupon de 4 cada afio y que su rentabilidad es del 4,5%, sera:

B=4%e %% 1 4%¢700%7 1 104%™ =08,35

Anélogamente, el valor actual libre de riesgo del bono 1 se obtiene descontando los flujos

de caja con un tipo de interés del 3,5% segln nuestro supuesto, esto es:

G =4%e %% 1 4% %092 1 104*e9%%° =101,23

Por tanto, el valor total de la pérdida por fallido deberia ser igual a:

B-G=10123-98,35=2,88

A continuacion calculamos los demés parametros de la ecuacion [3]:
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El valor libre de riesgo del bono en cada periodo, F(t;), vendra dado por la suma de los
flujos futuros del bono actualizados con el tipo libre de riesgo hasta cada periodo t;:

F(t,)=4+4%e %% 1104*e %% =104,83
F(t,)=4+104*e %% =104,42
F(t,)=104

La cantidad recuperada es la tasa de recuperacion sobre la cantidad reclamada (valor

nominal mas cupén corrido), de forma que es la misma en todos los periodos™?:

R'C(ti) = 40%(100 + 4) = 41,6

El valor actual de la pérdida dado el impago en cada periodo sera el valor libre de riesgo
del bono menos la cantidad recuperada, actualizado a t, con los factores de descuento, esto es,
ai = V(L)*[F(t) — R’C®)]-

a, =V(t,)*[F(t,)- R'C(t,)] = e *** *[104,83 — 41,6] = 61,06
a, =V(t,)*[F(t,)- R'C(t, )] = e **? *[104,42 — 41,6] = 58,58
a, =V(t, )*[F(t,)— R'C(t, )] = e *[104,00 — 41,6] = 56,18

Finalmente, el valor actual de la pérdida esperada para cada periodo sera el resultado de

multiplicar la probabilidad de impago por el valor de la pérdida dado el impago, pi*a;:

D, *a, =Q, *61,06
P, *a, =Q, *5858
D, *a, = Q, *56,18

12 S la cantidad reclamada hubiese sido el valor libre de riesgo del bono, entonces la cantidad recuperada (tasa
de recuperacion * valor libre de riesgo del bono) habria variado para cada periodo:

R’C(t;) = 40% 104,83 = 41,93

R’C(t,) = 40% 104,42 = 41,77

R’C(t3) = 40% 104,00 = 41,60
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De forma que el valor actual total de la pérdida esperada sera:

3

> p, *a; = Q6106 +Q,5858+Q,56.18 = Q,17581

i=1

Por tanto, el valor de la probabilidad de impago cada afio, Q,, definido por el precio de

mercado del bono viene dado por:

3

G-B=) p *a; =288=0Q,17581

i=1

La probabilidad de impago anual desde el afio 1° hasta el 3° es Q, = 1,64%.

Para obtener la probabilidad de impago anual Q, desde el afio 4° hasta el 5° realizamos el

mismo procedimiento para el bono 2.

Tabla 2.7 Calculos para obtener la probabilidad de impago implicita en la rentabilidad del

bono 2 asumiendo que los impagos pueden producirse en las fechas de pago de cupon o del

principal.
Periodos Flujos Probab Cantidad Valor libre Pérdidadado Factor de Valor
pago de del de recupera-  de riesgo el impago descuen- actual
cupén bono impago da en t; to pérdida
(afios) esperada
R'C(1) F(t) F(t) — R "C(5) v(ti) Pici
1 4 Q1 41,6 105,61 64,01 0,9656 61,81 Q
2 4 Q1 41,6 105,23 63,63 0,9324 59,32 Q,
3 4 Q1 41,6 104,83 63,23 0,9003 56,93 Q
4 4 Q- 41,6 104,42 62,82 0,8694 54,62 Q,
5 104 Q2 41,6 104,00 62,40 0,8395 52,38 Q:
Total 178,06 Q; + 107,00 Q2
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Siguiendo el procedimiento expuesto para el bono 1, en primer lugar calculamos el valor
estimado de la pérdida por fallido implicito en los precios de mercado, que viene definido por:
G-B.

El valor actual del precio del bono 2 seré:

B — 4*e70,0475(_|. +4*e4),0475*2 +4*e70,0475"3 +4*efo,0475*4 +104*e4),045"5 — 96 24

El valor actual libre de riesgo del bono 2 es:

G — 4*e—0,035‘1 + 4*e—0,035*24*e—0,035“34*e—0,035"4 +104*e—0,033‘5 =101 97

Por tanto, el valor total de la pérdida por fallido deberia ser igual a:

B-G=10197-96,24 =5,73

A continuacion calculamos los demas pardmetros de la ecuacion [3]:

El valor libre de riesgo del bono en cada periodo, F(t;), vendra dado por la suma de los

flujos futuros del bono actualizados con el tipo libre de riesgo hasta cada periodo t;:

=44 4% 00 4 4*g 007 4 4x 00353 4 104 % 0% =105,61

=44 4% 0% L 4% 0052 1 104*e7%9%° =105,23

)
)
F(t,)=4+4%e %" +104*e %% =104,83
)=4+104*e %% =104,42

)

La cantidad recuperada es la misma para todos los periodos e igual que en el caso del bono
113.

13 S la cantidad reclamada hubiese sido el valor libre de riesgo del bono, las cantidades recuperadas (tasa de
recuperacion * valor libre de riesgo del bono) serian distintas para cada periodo:

R’C(ty) = 40% 105,61 = 42,24

R’C(tp) = 40% 105,23 = 42,09
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R'C(ti) = 40%(100 + 4) = 41,6

El valor actual de la pérdida dado el impago en cada periodo sera el valor libre de riesgo
del bono menos la cantidad recuperada, actualizado a t, con los factores de descuento, esto es,
aj = V(ti)*[F(ti) —R’C(ti)]:

a, =V(t,)*[F(t,)-R'C(t,)] = e **"* *[105,61— 41,6] = 61,81

a, =V(t,)*[F(t,) - R'C(t,)] = e "% *[105,23 - 41,6] = 59,32
a, =V(t,)*[F(t,)- R'C(t, )] = e **°°* *[104,83 - 41,6] = 56,93
a, =V(t,)*[F(t,)-R'C(t,)] = e %% *[104,42 — 41,6] = 54,62
a; =V(t; )*[F(t;)— R'C(t; )] = e *%7° *[104,00 — 41,6] = 52,38

Finalmente, el valor actual de la pérdida esperada para cada periodo sera el resultado de
multiplicar la probabilidad de impago por el valor de la pérdida dado el impago, esto es, p;*a;.
Remarcamos que la probabilidad de impago de los tres primeros afios es el valor obtenido a
partir del bono 1 (Q; = 1,60%), dado que, como el bono 1 y el bono 2 han sido emitidos por

una misma compafiia, sus probabilidades de impago Q; deberian ser las mismas.

=Q,*6181
= Q, *59,32
= Q, *56,93
=Q, *54,62
= Q,*52,38

De forma que el valor actual total de la pérdida esperada sera:

R’C(t3) = 40% 104,83 = 41,93
R’C(ts) = 40% 104,42 = 41,77
R’C(t5) = 40% 104,00 = 41,60
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3
> p, *a = Q,6181+Q,59,32 + Q5693+ Q,5462 + Q,52,38 = Q,178,06 + Q,107.00

i=1

Por tanto, el valor de la probabilidad de impago cada afio, Q,, definido por el precio de

mercado de los bonos viene dado por:

5
G-B= Z p, *a; = 5,73=0Q,178,06 + Q,107,00

i=1

La probabilidad de impago anual desde el afio 4° hasta el 5° es Q, = 2,63%. Los precios de

los bonos descuentan, por tanto, una probabilidad de impago de 1,64% para los tres primeros
afios y de 2,63% para los dos siguientes afios.

2.3.1.7. Ajustando el modelo (ll): el impago, susceptible de producirse en
cualquier momento de la vida del préstamo
El analisis efectuado para obtener la ecuacién [4] implica que el impago pueda producirse

solamente en las fechas de vencimiento de los bonos. Ahora bien, este mismo analisis puede
extenderse para contemplar que la suspension de pagos pueda producirse en cualquier
momento. Como ya hicimos previamente, definimos g(t) como la funcion de densidad de la
probabilidad de impago. Esto significa que g(z)ot es la probabilidad de impago entre el

momento t y el momento t + 67 observada en el momento cero.

Una aproximacion es asumir que q(t) es continua e igual a q(i) para ti.; <t < t;. El valor

actual de la pérdida esperada en t sera entonces:

ti
Bij = jt- V(D) [Fj(t) — R "Cj(t)]dt [6]

1

Y realizando nuevamente el analisis efectuado para derivar la ecuacion [4] tenemos que la

densidad de probabilidad de impago resulta:
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j-1
Gj—Bj—Z difi

qj = [7]
Bi

Los parametros fi; pueden ser estimados utilizando procedimientos estandar (tales como la

regla de Simpson) para calcular integrales definidas.

2.3.1.8. Cantidad demandada judicialmente y propiedad de valor aditivo
Cuando aceptamos la hipdtesis consistente en que la cantidad demandada es el valor libre

de riesgo del bono, Cj(t) = Fj(t), se puede demostrar (ver anexo 3) que el valor del bono Bj,
portador de cupdn, es la suma de los valores de los bonos cupon cero que lo constituyen. A
esta propiedad se la denomina convencionalmente como “valor aditivo”. Esto implica que
tedricamente es correcto calcular curvas cupon cero para diferentes categorias de ratings a
partir de bonos activamente negociados y utilizarlas posteriormente para valorar bonos con

menor volumen de negociacion.

Sin embargo, cuando asumimos una hipotesis mas realista: la cantidad demandada Cj(t) es
igual al valor nominal del bono j mas el interés acumulado en el momento t, no se cumple
(como mostramos en el anexo 3) la propiedad de valor aditivo (excepto en el caso particular
de tasa de recuperacion nula). Esto implica que, en teoria, no existe una curva de
rentabilidades cupon cero que pueda ser empleada para valorar bonos corporativos de forma
exacta para unas condiciones dadas sobre la probabilidad de impago y la tasa de recuperacién

esperada.

2.3.1.9. Asset Swaps
En la practica, los traders usan con frecuencia las cotizaciones asset swap como medio

para extraer probabilidades de impago de los precios de los bonos, asumiendo la curva Libor

como la curva libre de riesgo.

Un swap de tipo de interés (también conocido comunmente en su terminologia
anglosajona: interest rate swap —IRS-) puede emplearse para intercambiar un pago fijo por un

pago flotante. Supongamos que un inversor posee un bono corporativo a cinco afios con
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cupdn fijo, cuya valoracién actual es a la par y paga un cupon del 6% anual. Y supongamos
una curva cupén cero Libor flat al 4,5% anual (compuesto semestralmente). En un swap de
tipo de interés a cinco afios simple 0 “plain vanilla” intercambiariamos un tipo fijo del 4,5%
por el tipo variable Libor. De forma equivalente, un tipo fijo del 6% seria intercambiado por
Libor més 150 puntos basicos en dicho swap. Esto significa que el inversor en cuestion podria
utilizar un swap de tipo de interés a cinco afios para intercambiar el cupon del bono por Libor
mas 150 puntos basicos. No obstante, el inversor seguiria ain asumiendo el riesgo de crédito
inherente al bono. El asset swap, por tanto, estaria referido al mero intercambio de los flujos
del bono por los flujos variables resultantes de aplicar un diferencial de 150 puntos basicos
sobre Libor.

La transaccion del swap pone de manifiesto que el inversor ve compensado su riesgo de
crédito recibiendo 150 puntos basicos extras anuales durante cinco afios. El valor de 150
puntos basicos anuales (pagados semestralmente) utilizando la curva Libor como factor de
descuento es 6,65 u.m.* por cada 100 u.m. de valor nominal. Esto implica que, si el bono
corporativo hubiese sido libre de riesgo, su valor se habria incrementado en 6,65 u.m. por
cada 100 u.m. de valor nominal. Asi pues, en la terminologia de este analisis, Bj = 100 y G;=
106,65 para el bono estudiado y las ecuaciones [4] y [7] pueden, por tanto, ser utilizadas para

estimar probabilidades de impago.

Completaremos el estudio considerando ahora que el bono estuviese valorado al 95% de su
valor nominal y pagase un cupon del 5% anual. La curva Libor se mantiene al 4,5% flat anual.
El asset swap normalmente se estructuraria de forma que el tenedor del bono pagara 5 u.m.
por cada 100 u.m. de valor nominal al inicio e intercambiara los cupones por el tipo Libor
méas un diferencial (también convencionalmente conocido en su versién anglosajona,
“spread”). Como quiera que un tipo fijo del 4,5% se intercambia por el tipo Libor en un swap
estandar a cinco afios, un cupdn del 5% sera pues intercambiado por Libor mas 50 puntos
basicos. Por otra parte, un pago de 5 u.m. en el momento inicial equivale a 1,12 u.m.* anuales

durante cinco afios, pagadas semestralmente. Luego el inversor requerira, por tanto, una

4 Debemos calcular el valor actual de la renta semestral constante (0,75 u,m, -1,5/2-) durante cinco afios:

Valor actual = 0,75*1,045°° + 0,75*1,045™ + 0,75*1,045™ + 0,75*1,0457 + ... +0,75*1,045° =
0,75%(1,045°° + 1,045% + 1,045™° + 1,045 + ... + 1,045%) = 6,65

1> Debemos calcular el pago semestral constante (X) a cinco afios de la renta cuyo valor actual es 5 u.m.:

5 = X*1,045°° + X*1,045™" + X*1,0450° + X*1,045% + ... + X*1,045°

5 = X*(1,045%° + 1,045 +1,0451° + 1,045% + ... + 1,0457)

X = 0,5632. Pago anual = 1,12 (2*0,5632)
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compensacion adicional de 112 puntos basicos por el pago hecho hasta el vencimiento. En
suma, el pago flotante total deberia ser entonces Libor mas 162 puntos béasicos (50 + 112). De
esta manera, el asset swap conlleva el intercambio de la rentabilidad del bono por un
diferencial de 162 puntos basicos sobre Libor. Y habida cuenta que el valor de 162 puntos
basicos anuales (pagaderos semestralmente) durante cinco afios es 7,22 u.m.* por cada 100
u.m. de valor nominal, tendremos que, en nuestro ejemplo, B; = 95,00 y G; =95,00 + 7,22 =
102,22. El conocimiento de ambos parametros nos permite utilizar los modelos vistos, [4] y

[7], para estimar probabilidades de impago.

Cuando los diferenciales asset swap son conocidos para un cierto nimero de bonos con
distintos vencimientos podemos utilizar las ecuaciones [4] y [7] para estimar probabilidades
de impago. El diferencial asset swap dependera del rating o calificacion crediticia del bono y
de su vencimiento. En teoria, también debiera depender moderadamente del cupén del bono,
si bien, en la practica, dado que el mercado de bonos no goza de mucha liquidez, con
frecuencia se emplean los mismos diferenciales crediticios para todos los cupones. En
conclusion, un diferencial asset swap cotizado es susceptible de ser aplicado para resolver las
ecuaciones [4] y [7], que ofrecen una posible solucion a la estimacion de la probabilidad de

impago.

2.3.2. Modelos basados en los datos histéricos
Nos plantearemos ahora como la probabilidad de impago puede ser estimada

alternativamente a partir de datos histéricos. La tabla 2.8 contiene la informacion tipicamente
difundida por las agencias de rating. La tabla muestra la experiencia de impagos a lo largo del
tiempo de empresas que comenzaron a emitir deuda con una determinada calificacion
crediticia. Estas tasas de impago suelen estar basadas en datos de los ultimos veinte afios. Asi
pues, segun se desprende de la tabla, un bono emitido con una calificacion crediticia inicial de
BBB tiene un 0,18% de probabilidad acumulada de impago al término del primer afio, un
0,52% de probabilidad acumulada de impago al término del segundo afio, y asi
sucesivamente. La probabilidad de impago durante un afio en particular tambiéen puede ser

calculada a partir de los datos histéricos. Por ejemplo, la probabilidad de impago durante el

16 Debemos calcular el valor actual de la renta semestral constante (0,8139 u,m, -1,6279/2-) durante cinco afios:
Valor actual = 0,81*1,045°° +0,81*1,045™ + 0,81*1,045™° + 0,81*1,045” + ,,, +0,81*1,045° =
0,81*(1,045°° + 1,045 + 1,045™° + 1,0452 + ,, + 1,045°) = 7,22
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segundo afio de un bono cuya solvencia financiera tenga la calificacion BBB sera: 0,52% —
0,18% = 0,34%.

Para los bonos de grado de inversion la probabilidad de impago en un afo tiende a ser
funcion creciente del tiempo. Sin embargo, para los bonos tasados con una baja calificacion
crediticia suele cumplirse lo contrario. Estas afirmaciones pueden demostrarse facilmente
comparando los datos historicos. En la tabla 2.8, las probabilidades de impago en cada afio
(no acumuladas) de un bono AA, observadas en el momento cero, durante los afios 1°, 2°, 3°,
4° y 5° son 0,02%, 0,05%, 0,08%, 0,13% y 0,16% respectivamente —tendencia creciente en
funcion del tiempo—. Por otra parte, las probabilidades correspondientes a un bono CCC son
12,35%, 10,49%, 8,59%, 6,99% y 5,95%* —tendencia decreciente en funcion del tiempo—. En
conclusion, cuando se trata de bonos con una buena calificacion crediticia, generalmente
deberia pasar un periodo de tiempo significativo para que los recursos del emisor se vieran
reducidos hasta el punto de provocar la suspension de pagos. En el caso de bonos con una
débil solvencia financiera, los dos primeros afios y, especialmente el primero, pueden ser
criticos. Ahora bien, si el emisor supera dicho periodo, se espera que la probabilidad de

impago sea menor cada afo.

Tabla 2.8 Tasa media acumulada de impago, 1983-2014 (%).

Plazo (afios)

Rating 1 2 3 4 5 7 10 15
AAA 0,00 0,01 0,01 0,04 0,08 0,17 0,18 0,18
AA 0,02 0,07 0,15 0,28 0,44 0,68 0,98 1,84

A 0,06 0,22 0,49 0,77 1,10 1,84 2,99 4,81
BBB 0,18 0,52 0,91 1,37 1,85 280 4,24 7,40
BB 1,09 3,15 5,26 824 1046 14,32 19,27 27,31
B 3,69 890 1423 1894 2328 31,12 39,34 48,29
CCC 1235 22,84 31,43 38,42 4437 5249 63,12 73,88

Fuente: Moodys’s, marzo 2015

17 as probabilidades condicionales durante los cinco primeros afios, tal como las definimos en el apartado
2.3.1.3, son 12,35%, 11,97%, 11,13%, 10,19% y 9,66% respectivamente.
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2.3.3. Modelos estructurales: probabilidad de impago a partir de los precios de las
acciones. El modelo de Merton.

Las aproximaciones que hemos examinado hasta ahora para estimar la probabilidad de
impago de una compafiia se basan, en ultimo término, en la calidad crediticia de dicha
entidad. Sin embargo, las calificaciones crediticias se revisan con cierta periodicidad, que
puede resultar relativamente escasa para el proposito de actualizar las probabilidades de
impago. Este hecho ha conducido a que algunos analistas se cuestionen si los precios de las
acciones pueden proporcionar informacion mas actualizada para estimar probabilidades de

impago.

En 1974, Merton propuso un modelo para valorar bonos corporativos, basado en la teoria
de opciones™. El modelo proporciona el marco conceptual gracias al cual podemos llegar a
cuantificar la interrelacién entre los mercados de renta variable y renta fija. La gran dificultad
para la aplicacion practica de esa metodologia es, como casi siempre en temas de valoracion,
la informacién. En este estudio, el autor trata de establecer un marco tedrico para poder
estimar los posibles beneficios o pérdidas para los tenedores de bonos corporativos ante un
cambio en la probabilidad de impago, excluyendo las variaciones de valor debidas a cambios

en los tipos de interés sin riesgo.

A continuacion expondremos las lineas generales de la teoria matematico-financiera en la
que podemos fundamentar las afirmaciones sobre la valoracion de bonos corporativos segin
el modelo de Merton: a mayor apalancamiento financiero, mayor diferencial y a mayor

volatilidad del precio de la accidn, mayor diferencial.
El punto de partida reside en la igualdad contable Activo = Pasivo, o bien,
Valor empresa (EV) = Capitalizacion (C) + Valor de la deuda (D)
Sabemos que el valor de la empresa (EV del inglés enterprise value) o valor de los
activos productivos es el valor actual de los flujos generados por dichos activos productivos,

es decir; el valor actual de los flujos de caja libre operativos. Este valor también sabemos

gue es inobservable en el mercado. La capitalizacion bursatil (C) es un dato observable en el

BR. Merton, “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates”, Journal of Finance, 29
(1974), 449-70.
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mercado y el valor de la deuda (D) es la cifra que queremos llegar a determinar con este
modelo. La idea que subyace en el modelo es que los mercados de renta variable son méas
eficientes, desarrollados y liquidos que los de renta fija corporativa. Comencemos la
exposicion del mismo, aplicandolo a una empresa que sélo tiene recursos propios y un bono

cupon cero de vencimiento t.

En el momento de tiempo 0 estableceremos:

EVy, = Cy+ Dy

Esta ecuacion no tiene solucion dado que tenemos dos incognitas: EVy y Do. Tan solo

conocemos el valor de Co.

En el momento de tiempo t, en el que asumimos vence la deuda, tendremos:

EVt = Ct + Dt

Ci tomard un valor que sera el maximo entre:

0 si EV¢ < Valor nominal de la deuda (VND)
EV:— VND si EV;>VND

D tomara un valor que sera el minimo entre:

EV: si EV¢ < Valor nominal de la deuda (VND)
VND si EVi>VND

Veamos en el grafico inferior los posibles valores que pueden tomar la deuda y los

recursos propios de una compafiia atendiendo a la evolucion de su valor empresa y asumiendo

que el valor nominal de la deuda es 50 u.m.
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Figura 2.2 Valores que pueden tomar la deuda y los recursos propios en el momento t
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2.3.3.1. El significado econdmico de las propuestas de Merton
Los bonistas recibiran en el momento del vencimiento de su deuda un maximo de la

cantidad pactada, el valor nominal de la deuda. Pero, si el valor de la empresa es inferior a
dicha cantidad, recibiran “lo que haya”. Su méxima pérdida estd limitada al dinero

prestado. Su potencial de cobro esta también limitado al VND.

Los accionistas recibiran los flujos excedentarios una vez pagada la deuda. Por tanto, si el
valor de la empresa es inferior al valor de la deuda no recibiran nada. Por el contrario, si el
valor de la empresa es superior recibiran el excedente. Su maxima pérdida esta limitada a

su inversion. Pero en este caso, el beneficio potencial es ilimitado.

2.3.3.2. Analogia entre las propuestas de Merton y las opciones de compra
y venta
Al analizar el grafico anterior observamos que,

- Los recursos propios tienen un perfil idéntico al de una opcion call comprada.

- La deuda tiene una forma general equivalente a la de una opcion put vendida, aunque

hemos de matizar que el valor total de la posicion nunca tiene un valor inferior a cero.
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Antes de continuar con nuestro desarrollo tedrico, vamos a enunciar brevemente las
principales formulaciones matematicas de la teoria de opciones que posteriormente

utilizaremos para llegar a la valoracion de la deuda corporativa:

- Laparidad put — call (put — call parity).
- El' modelo de valoracion de opciones de Black-Scholes.

2.3.3.3. La paridad put —call
La paridad put — call establece que comprar el activo subyacente (Sp) equivale a comprar

una opcion call sobre un activo subyacente (S) a un precio de ejercicio (K), vender una opcion
put sobre el mismo subyacente y al mismo precio de ejercicio y realizar una inversion al tipo
libre de riesgo con valor final igual al precio de ejercicio de ambas opciones.

Matematicamente, formulamos esta equivalencia de la siguiente manera:

K
Sp—call(SK) =

— put(S,K)
e

2.3.3.4. El modelo de valoracion de Black-Scholes
El modelo de Black-Scholes ofrece una solucion matematica para la valoracion de

opciones. La asuncidon mas relevante del modelo es que el precio de la accion es una variable
aleatoria cuya tasa de rendimiento instantanea sigue un proceso de media y desviacion tipica

constantes que da lugar a una distribucion log-normal.

El valor de una call y de una put viene definido por las siguientes formulas (en una accion

que no pague dividendos):

K
Call(S,K) = So* N(d1) - ——* N(db)
e
K
PU(SK) = ——* N(-d2) - So * N(-dh)
e
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So

In( )+05* %+t
Kle™
dl =
o * 1\t
dz = dl—O'*\/t

Siendo:

S:  Activo subyacente

So:  Precio actual del activo subyacente
K:  Precio de ejercicio

r:  Tipo de interés libre de riesgo

t: Tiempo hasta el vencimiento

.  Volatilidad del activo subyacente

Funcién de distribucion normal

2.3.3.5. Modelo de Merton: aplicacion de la teoria de opciones al valor de
una empresa

Como hemos anticipado, el grafico expuesto anteriormente muestra que la capitalizacion
bursatil responde al pay-off de una opcion de compra (call) sobre el valor de la empresa

con un precio de ejercicio igual al valor nominal de la deuda y vencimiento en t. Entonces:

Co = call(EV, VND)

Donde:

EV (valor empresa) = S (activo subyacente)
VND (valor nominal de la deuda = K (precio de ejercicio)

Sustituyendo estos conceptos en la formula de la paridad put—call podremos deducir el

valor de Dg. Asi pues:
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Do = EVo — Co

VND
Do = EVo - call(EV, VND) = ———— — put(EV,VND)
€

El valor de la deuda responde al pay-off de una doble posicion: una posicion larga en un

bono libre de riesgo con valor final el valor nominal de la deuda y una posicion corta en

una put sobre el valor empresa y con precio de ejercicio el valor nominal de la deuda.

La solucién cuantitativa de la ecuacion del valor de la deuda la obtenemos a través del

modelo de Black-Scholes (sustituyendo nuevamente los conceptos):

VND
Co = EVO * N(dl) — * N(dz) [8]
VND VND
Do = — [ * N(—dz) — EVo * N(—dl)]
ert ert
VND
Do = EVo * N(—dl) + " * (1 — N(—dg))
e
Siendo:
EVy
IN(———— )+ 0.5 * o%ey +t
VND/e™
d1 =
OEV * \/t

d2 = dl—O'Ev*\/t

La probabilidad de impago riesgo-neutral viene definida por el pardametro N(-d,),

siendo, l6gicamente, 1- N(-d;) la probabilidad de cumplimiento de la obligacién contraida.

Para calcular dicha variable, se requiere conocer EVj y oey. Ninguno de estos valores son

directamente observables en el mercado. Sin embargo, si la empresa es negociada en el
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mercado de valores, podremos observar EV,. Esto significa que la ecuacion [8] proporciona
una condicién que debe ser satisfecha por EVy y ogy. Por otra parte, también podemos estimar

oc a partir del Lema de 1t6:

oC

oc*Co = oy *EVo ™
OEV

O bien,
Oc * Co = OEv * EV() * N(dl) [9]

Esta estimacidn nos proporciona otra ecuacion que debe ser satisfecha por EVy y ogy. Asi
pues, las expresiones [8] y [9] conforman un sistema de dos ecuaciones con dos incognitas
que puede ser resuelto para EV Y ey, cuyos valores nos permitiran obtener la probabilidad

de impago N(-d,).

2.3.3.6. Ejemplo: aplicacidon del modelo de Merton
Sea la capitalizacion bursétil de una empresa 3 millones de u.m. La volatilidad de sus

acciones se sitda en niveles del 80%. El valor de la deuda asciende a 10 millones de u.m. con

vencimiento a 1 afio y el tipo de interés libre de riesgo es del 5% anual.

En este caso, Eo = 3, ogy = 0,80, r=0,05 t=1 y VND = 10. Resolviendo las
ecuaciones [8] y [9] obtenemos EV, = 12,40 y oey = 0,2123. EIl parametro d, toma el valor
1.1408, de forma que la probabilidad de impago resulta ser N(-d;) = 0,127, o bien 12,7%. El
valor de mercado de la deuda (Do) viene dado por la diferencia EVy — Co = 9,40, mientras

que el valor actual de la deuda contraida es 10e%™

=9,51. Del valor de mercado y el valor
actual derivamos que la pérdida esperada sobre el pago comprometido es, por tanto, (9,51 —
9,40)/9,51 =~ 1,2% de su valor libre de riesgo. Por ultimo, comparando la pérdida esperada con
la probabilidad de impago podemos deducir la tasa de recuperacion esperada en caso de
incumplimiento: (12,7 — 1,2)/12,7 = 91%. También podemos obtener el diferencial de tipos de
interés. La rentabilidad de este bono es —In(Do/VND) = —In(9,4/10) = 6,18% Yy el diferencial

frente al tipo libre de riesgo: 6,18% — 5,0% = 1,18% 0 118 p.b.

19 para resolver ecuaciones no lineales de la forma F(x, y) =0 y G(x, y) = 0, podemos utilizar la rutina Solver en
Excel y encontrar asi los valores de x e y que minimizan [F(x, y)]* + G(x, y)]°.
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2.3.3.7. ¢Como afectan el apalancamiento financiero y la volatilidad al

valor de la deuda?

La teoria de Merton sobre la valoracién de bonos corporativos da forma a la interrelacion

entre los mercados financieros de renta fija y renta variable: el valor de la deuda baja, y por

tanto su diferencial de rentabilidad sobre el tipo de interés libre de riesgo es mayor, cuando se

incrementa el apalancamiento y aumenta la volatilidad. Comprobaremos ahora como estas

conclusiones se derivan analizando las relaciones existentes entre las variables que

determinan el valor de las primas de las opciones de compra y venta:

Precio del activo subyacente: relacion positiva con la call y negativa con la put.
Traducido al modelo analitico, el mayor precio del activo subyacente es un mayor valor
de la empresa que, a un mismo nivel de deuda, implica un menor apalancamiento. Un
menor valor de la put implica un mayor valor de la deuda (Do = VNDe™ — put(EV,
VND)). Podemos concluir, por tanto, que a menor apalancamiento, mayor valor de la

deuda.

Precio de ejercicio: relacion negativa con la call y positiva con la put. Un mayor
precio de ejercicio implica un mayor valor nominal de la deuda y, consecuentemente, un
mayor apalancamiento. Un mayor valor de la put vendida implica un menor valor de la

deuda.

Volatilidad implicita: relacion positiva con call y put. Un mayor valor de la put
vendida implica un menor valor de la deuda y, por tanto, a mayor volatilidad, menor
valor de la deuda (la volatilidad incrementa el valor de las opciones, ya sean call o put,
por aumentar los valores que puede tomar el subyacente a vencimiento). En este punto
hemos de matizar que en el mercado s6lo son observables las volatilidades histérica e
implicita de la capitalizacion (call del modelo). La volatilidad del activo subyacente

(valor empresa) la tenemos que calcular como se ha expuesto anteriormente.

2.3.3.8. Analisis de sensibilidades
Aunque el objetivo de este trabajo pretende cubrir el analisis del riesgo de credito

mediante la valoracion cuantitativa de la probabilidad de impago, enunciaremos a titulo

complementario las principales conclusiones que se obtienen al analizar la sensibilidad del
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valor de la deuda ante variaciones del apalancamiento de la empresa y de la volatilidad de la
capitalizacion, remarcando asi otras conclusiones referentes al valor deuda y valor empresa y

sus sensibilidades.

- El valor de la deuda es més sensible a variaciones de la volatilidad del precio de la
accion que a variaciones en el apalancamiento.

- El impacto de la volatilidad en el valor de la deuda es exponencial.

- El impacto del apalancamiento en el valor de la deuda es tanto mayor cuanto mayor sea

la volatilidad.

Si ponemos estas conclusiones en relacion con algunas afirmaciones comunmente
aceptadas en los mercados financieros, veremos la concordancia que existe. Por ejemplo: “las
empresas eléctricas aceptan altos niveles de endeudamiento”. En esta asuncion lo que
estamos admitiendo es que los niveles de ingresos de las eléctricas son muy predecibles y
estables (y por tanto, tienen una baja volatilidad entendida ésta como incertidumbre) lo cual
en el modelo de Merton implicaria unos diferenciales de rentabilidad sobre el tipo de interés

libre de riesgo relativamente bajos.

2.4. Andlisis comparativo de los modelos de prediccion de insolvencia
empresarial
Una vez concluido el estudio de los modelos estadisticos de estimacién de la probabilidad

de impago, expondremos un analisis comparativo de los mismos con el objetivo de determinar
las ventajas y limitaciones de cada uno de ellos y, por tanto, cuando resulta mas adecuado el
empleo de cada metodologia analizada. Para ello contrastaremos, mediante aplicaciones
précticas, los resultados de los modelos reducidos y de los modelos estructurales con los
resultados obtenidos a partir de los datos histéricos. Haremos también especial hincapié en las
principales limitaciones de los modelos basados en la evidencia empirica y sus consecuencias

sobre las probabilidades de impago obtenidas a partir de los datos histéricos.

2.4.1. Ventajas y limitaciones de los modelos reducidos
Las probabilidades de impago estimadas a partir de los precios de los bonos son

significativamente mayores que las probabilidades obtenidas a partir de dados datos

histéricos, mostradas en la tabla 2.8. A modo de ejemplo, un bono corporativo cupdn cero con
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rating BBB y vencimiento a diez afios cotiza actualmente con un diferencial de tipo de interés
aproximado de 180 puntos basicos sobre el tipo del bono Tesoro al mismo plazo®.
Asumiendo una tasa de recuperacion nula, la ecuacion [2] basada en los precios de los bonos

da una estimacion de la probabilidad de impago acumulada a diez afios de:

1-e70%10 =17,47%

Sin embargo, la probabilidad historica de impago acumulada para un bono con rating BBB

a diez afos es del 4,24%, como se expone en la tabla 2.8.

La hipotesis de tasa de recuperacion nula es conservadora, dado que, en la practica, la tasa
de recuperacién no es nula. A medida que incrementemos la tasa de recuperacion, aumentara
la probabilidad de impago calculada a partir de los precios de los bonos. Por ejemplo, si la
tasa de recuperacion fuese del 30%, la probabilidad de impago acumulada a diez afios

implicita en los precios de los bonos seria del 23,53%:

-0,01810
176 3539
1-0,30
Las razones que explican la discrepancia entre las probabilidades de impago calculadas a
partir de los precios de los bonos y las tasas de impago observadas histéricamente son varias,

COmMO exponemos a continuacion.

Factores que determinan el diferencial de tipos de interés

Por una parte, el diferencial de tipos de interés de los bonos corporativos sobre el tipo libre
de riesgo (o prima por riesgo de crédito) no solo responde al riesgo de crédito, sino también a
otros factores, fundamentalmente al riesgo de liquidez y, en menor medida, al riesgo
sistémico. ElI aumento de los diferenciales corporativos debido a otros riesgos distintos al
riesgo de crédito se traduce en unas probabilidades de impago mayores de lo que teéricamente
corresponderia. Del analisis que hemos realizado sobre la relacion entre los diferenciales

crediticios y el riesgo de crédito obtenemos las siguientes conclusiones:

20 De acuerdo con el indice teérico “CSIBBB Index” publicado por Bloomberg, que muestra el diferencial de
rentabilidad entre los bonos corporativos de EEUU con rating BBB y vencimiento a diez afios y el bono Tesoro
al mismo plazo.
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a) Los diferenciales corporativos cotizados en los mercados financieros no estan
correlacionados con la tasa de impago actual, sino con las expectativas para la tasa de
impago, aproximadamente de los proximos 12 meses.

b) La correlacion entre los diferenciales corporativos y las expectativas de la tasa de

impago se ha intensificado muy significativamente en los ultimos diez afios y,

c) A pesar de la alta correlacion que existe actualmente entre diferenciales corporativos y
las expectativas de la tasa de impago, el riesgo de liquidez también explica una parte
importante de los diferenciales corporativos, provocando que las probabilidades de
impago basadas en los diferenciales corporativos cotizados en los mercados financieros

sean mas altas que las probabilidades observadas histéricamente.

Igual que sucede en otros mercados financieros, se observa gque los precios del mercado de
deuda corporativa no dependen de las tasas de impago actuales, sino que recogen las
expectativas para las tasas de impago de los proximos 10 6 12 meses.

Figura 2.3 Evolucién de los diferenciales crediticios de bonos BBB a 10 afios vs. tasa de
impago media histérica®.
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En consecuencia, el analisis de regresion entre los diferenciales de crédito en el momento t
y la tasa media de impago en el mismo periodo t ofrece resultados estadisticamente poco

significativos, como mostramos en el grafico siguiente.

Figura 2.4 Anélisis de regresion entre los diferenciales crediticios de bonos BBB a 10 afios
en el momento t y tasa media de impago en el momento t, con datos historicos del periodo
2002-2015%,
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Sin embargo, si anticipamos diez meses las tasas de impago resulta inmediato que estos
datos son clave para determinar la evolucion de los diferenciales crediticios, como se aprecia

en la siguiente figura.

22 para realizar el analisis de regresion hemos considerado los datos proporcionados por Moody’s sobre tasas de
impago historicas y los diferenciales de tipos de interés del indice CSI BBB Index elaborado por Bloomberg.
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Figura 2.5 Evolucion de los diferenciales crediticios de bonos BBB a 10 afios vs. tasa media
de impago historica anticipada 10 meses.
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El analisis de regresion sugiere que, en la ultima década, la tasa media de impago en el
periodo t + 10 meses explica algo mas de un 80% del nivel de los diferenciales crediticios en
el momento t. Esto es, las previsiones de la tasa media de impago para los proximos meses
determinan el nivel actual de los diferenciales crediticios que cotizan en los mercados
financieros.

Figura 2.6 Anélisis de regresion entre diferenciales crediticios BBB a 10 afios en el
momento t y tasa de impago en el momento t + 10 meses, con datos histéricos del periodo
2002-2015.
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Otra conclusion que obtenemos del analisis realizado es que la capacidad de las
expectativas de la tasa media de impago para explicar el nivel de los diferenciales
corporativos se ha intensificado muy significativamente en los ultimos diez afios. Asi, si
tomamos datos histéricos desde 1.970, con un mercado de bonos corporativos poco
desarrollado y poco liquido, no se observa ninguna relacion clara entre los diferenciales de
tipos de interés y las tasas de impago que se producian entre 10 y 12 meses después (el
coeficiente de determinacién —R’*— es practicamente nulo). Sin embargo, a partir de 1985 las
expectativas para la tasa media de impago explican en torno a un 20% de los diferenciales de
tipos de interés y a partir de 1995 la capacidad explicativa aumenta hasta el entorno del 30%.
Desde la década iniciada en el afio 2.000, la tasa de impago prevista para los proximos 10-12
meses ha explicado cerca de un 80% de los diferenciales de tipos de interés. Una probable
explicacion es el rapido crecimiento desde entonces de los mercados financieros mundiales de
bonos corporativos y una reduccion del riesgo de liquidez (el mercado estadounidense ha
aumentado desde 4,0 billones de dolares en 2.002 hasta 8,1 billones en junio de 2015 y el
europeo se ha incrementado desde 0,5 billones en 2.002 hasta 1,7 a cierre de 2014).
Historicamente, el riesgo de liquidez se ha traducido en un aumento adicional de los
diferenciales de tipos de interés exigidos por los inversores, influyendo en la relacién entre
riesgo de crédito y diferenciales de tipos de interés. En la medida en que el riesgo de liquidez
disminuya, la relacién entre riesgo de crédito y diferenciales de tipos de interés es mas clara.

No obstante, cabe hacer dos matizaciones relevantes:

a) Desde el afio 2.010, la liquidez de los mercados de deuda corporativa se ha reducido
nuevamente de forma significativa debido a los cambios regulatorios del sector
bancario. Los requisitos de capital y de solvencia por el riesgo asumido presagian que
el riesgo de liquidez seguird pesando en los diferenciales crediticios. Hemos utilizado
como indicador del grado de liquidez el volumen negociado en el sector de grado de
inversion de Estados Unidos (bonos con rating superior o igual a BBB) como
porcentaje del volumen total de bonos en circulacion en ese sector. La figura 2.7

muestra que este ratio ha descendido desde 2.010.

b) EIl riesgo de liquidez sigue explicando una parte importante de los diferenciales de
crédito, lo que provoca que las probabilidades de impago basadas en los precios de los

bonos sean maés altas que las tasas de fallido observadas historicamente.
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Figura 2.7 Indicador de liquidez: volumen negociado en el sector de bonos de grado de

inversion en EE.UU. como porcentaje del volumen total de bonos en circulacion en ese sector
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Fuente: TRACE, MarketAxess, septiembre 2015

Otros factores que podrian explicar el exceso de rentabilidad que exigen los inversores a
los bonos corporativos sobre el tipo libre de riesgo y, por tanto, provocar que la probabilidad

de impago implicita en los precios de los bonos sea més alta que la probabilidad histdrica
podrian ser los siguientes:

a) Los inversores en bonos podrian estar contemplando en sus precios la posibilidad de
escenarios de depresion econdémica peores aun que los observados durante el periodo
de tiempo cubierto por los datos histéricos.

b) La variabilidad de la tasa de recuperacién tras el impago. La tasa de recuperacion
media como porcentaje del valor nominal justo después del impago es un valor
esperado. Por tanto, los inversores podrian demandar una rentabilidad adicional sobre
el tipo libre de riesgo debido a la posibilidad de que la tasa de recuperaciéon sea
inferior a la tasa media. Ademas, la tasa de recuperacion media solo es significativa
para una cartera numerosa de bonos que incurran en impago. Sin embargo, un inversor
puede no estar bien diversificado y, por tanto, estar expuesto a una pérdida en caso de

impago superior a la media. Por tanto, estos inversores probablemente exigiran primas
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d)

de rentabilidad adicional sobre el tipo de libre de riesgo mas altas de lo que

posiblemente sea necesario.

Determinados inversores institucionales, como fondos de pensiones, por normas
internas, no pueden tener en sus carteras bonos calificados de grado especulativo o
tienen limites a la cantidad que pueden invertir en estos bonos, lo que puede
distorsionar el equilibrio entre oferta y demanda. Estas restricciones reducen la

demanda e incrementa las rentabilidades de los bonos corporativos.

Riesgo sistémico no diversificable. Los impagos de bonos no se producen
independientemente, sino que hay periodos de bajas tasas de impago y otros periodos
de altas tasas de impago. Este riesgo no diversificable también se remunera en los
tipos de interés de la deuda corporativa.

La diversificacion de una cartera de bonos es muy costosa, en tanto que requiere un
namero muy elevado de bonos. Esto es porque el rendimiento de un bono, al contrario
del rendimiento de una accion, es limitado, de forma que compensar el impago de un
bono requiere tener en cartera muchos otros bonos que cumplan sus compromisos de
pago. Por tanto diversificar una cartera de bonos es mucho mas costoso que
diversificar una cartera de acciones, lo que puede llevar a los inversores a demandar

una rentabilidad adicional.

Sensibilidad de la probabilidad de impago riesgo-neutral a variaciones del

diferencial de tipos de interés

Por otra parte, hay una razén tedrica importante que explica que las probabilidades de

igual a

impago implicitas en los precios de los bonos sean significativamente mas altas que las tasas
de impago observadas histéricamente. Esto se debe a que las probabilidades de impago
obtenidas a partir de los precios de los bonos son probabilidades neutrales al riesgo, dado
que se calculan descontando los posibles flujos del bono corporativo con el tipo libre de

riesgo, porque asumiendo ausencia de riesgo, la rentabilidad de un bono corporativo seria

la de un bono libre de riesgo (por ejemplo, un bono Tesoro equivalente).

100%e¥MT = {Q(T)*100R + [1 — Q(T)]*100}*e T
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Esto supone que la probabilidad de impago asi calculada (neutral al riesgo) y el diferencial
de tipos de interés de los bonos corporativos sobre el tipo libre de riesgo, y(T) — y’(T), se

relacionan de la siguiente forma, tal como expusimos en la ecuacion [2]:

1_ e Tyt
a 1-R

Q(T)

Representando graficamente esta ecuacion, para un nivel fijo dado del plazo a vencimiento
y de la tasa de recuperacion, se observa una relacion positiva no lineal: la probabilidad de
impago riesgo—neutral aumenta mas que proporcionalmente ante incrementos del diferencial
de tipos de interés para niveles bajos de éste y es asintéticamente decreciente. Ademas, a
mayor plazo a vencimiento del bono y mayor tasa de recuperacion, el aumento de la

probabilidad de impago ante incrementos del diferencial de tipos se intensifica.

Figura 2.8 Sensibilidad de la probabilidad de impago riesgo—neutral ante variaciones de la

prima de crédito para distintos vencimientos de un bono (con tasa de recuperacion nula)
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El modelo es muy sensible a las variaciones de los diferenciales de tipos de interés cuando
éstos son bajos. Esto implica que aumentos pequefios del diferencial de tipos de interés, con

frecuencia debidos a otros factores distintos del riesgo de crédito, se traducen en grandes
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aumentos de la probabilidad de impago riesgo—neutral. Asi, lo que parece ser una gran
discrepancia entre probabilidades de impago responde a ajustes relativamente pequefios de la
rentabilidad adicional requerida a los bonos corporativos por otros riesgos asumidos, como el

riesgo de iliquidez o el riesgo sistémico.

Ademaés, en la practica, los diferenciales crediticios observados en los mercados
financieros se concentran fundamentalmente en el rango de mayor sensibilidad del modelo
ante variaciones de éstos. A modo de referencia, como hemos indicado al comienzo de este
apartado, el diferencial de un bono corporativo con calificacion crediticia BBB y vencimiento
a diez afos es de 180pb sobre el tipo del bono Tesoro al mismo plazo.

La evolucidn asintéticamente decreciente de la probabilidad de impago riesgo—neutral para
niveles muy altos del diferencial de tipos de interés sugiere que, a partir de una determinada
amplitud del diferencial de tipos, el mercado cotiza el evento de impago con una probabilidad
cercana al 100%. A partir de ese nivel, esto es, una vez que el mercado descuenta el evento de
fallido, la probabilidad de impago es practicamente inelastica ante nuevas ampliaciones de los

diferenciales de los tipos de interés.

Descomposicion del diferencial de tipos de interés: riesgo de crédito vs. otros riesgos

En la tabla siguiente calculamos qué parte de la rentabilidad extra exigida a los bonos
corporativos corresponde al riesgo de crédito y qué parte se puede atribuir a otros factores,
principalmente, al riesgo de liquidez.
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Tabla 2.9 Descomposicion del diferencial de tipos de interés exigido a los bonos

corporativos con vencimiento a 10 afios y para diferentes categorias de rating.

Rating Prob Prob Prob Prob  Diferencial Diferencial Excesode
impago impago impago impago  de tipos por diferencial
acmda. acmda. anual annual sobre perdida

(historica) (bonos) (historica) (bonos)  Tesoro esperada  esperado
% % % % p.b. p.b. p.b.
AA 0,98 12,10 0,10 1,21 89 7 82
A 3,00 15,90 0,30 1,59 118 21 97
BBB 4,24 23,53 0,42 2,35 180 30 150
BB 19,27 41,68 1,93 4,17 345 135 210

Si consideramos el bono con rating BBB, tenemos que la probabilidad de impago histérica
acumulada a diez afios, proporcionada por Moody’s, es de 4,24%, mientras que la
probabilidad de impago riesgo—neutral estimada a partir de los precios de los bonos es de
23,53%. Estas probabilidades acumuladas a diez afios equivalen a unas probabilidades

anuales de 0,42% y 2,35%, respectivamente.

El diferencial que paga este bono sobre el tipo libre de riesgo es de 180 puntos basicos.
Asumiendo una tasa de recuperacion del 30%, son necesarios 30 p.b. para cubrir la pérdida
esperada, mientras que los restantes 150 p.b. corresponden a un exceso de la rentabilidad
requerida (después de haber tenido en cuenta la pérdida esperada) debido a otros factores,

como el riesgo de liquidez.

La parte del diferencial de tipos atribuible al riesgo de crédito (30 p.b.) equivale al valor de
la pérdida esperada, que es igual a la probabilidad de impago anual (basada en los datos
historicos) multiplicada por el valor de la pérdida supuesto el impago (1 — tasa de
recuperacion):

Pérdida esperada = probabilidad de impago * pérdida supuesto el impago

PérdidaEsperada = 0,42%* (1—30%) = 30 pb.
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Figura 2.9 Descomposicion del diferencial de tipos de interés exigido a los bonos
corporativos con vencimiento a 10 afios con diferentes categorias de rating (1)
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B Diferencial necesario para cubrir la pérdida esperada historica

Si so6lo hubiese riesgo de crédito, esto es, si el exceso de diferencial esperado una vez
tenido en cuenta el riesgo de crédito fuese nulo, entonces la probabilidad de impago riesgo—

neutral, q(t), seria la misma que la probabilidad real:

1 — g 0:00310

q(10)= T om0 " 4,2% acumulada a diez afios 6 0,42% anual

Esta probabilidad riesgo—neutral coincide con la probabilidad real dada en la tabla 2.9.

Destacamos las siguientes conclusiones de este analisis:

a) El analisis de la descomposicion de los diferenciales crediticios puede ser una buena
aproximacion de la parte de la rentabilidad de los bonos que se debe al riesgo de
crédito, pero no es exacto. Esto se debe a que la parte del diferencial crediticio que
este analisis atribuye al riesgo de crédito esta basado en pérdida esperada histérica, es
decir, calculada con la probabilidad de impago histérica. Sin embargo, el riesgo de
crédito implicito en los precios de los bonos se basa claramente en las expectativas de
la tasa de impago para un periodo futuro entre 10 y 12 meses, que no necesariamente
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b)

c)

se corresponden con la tasa de fallido observada en el momento presente,
especialmente en los momentos de cambio de ciclo econdmico. Esta precision no
invalida otras conclusiones interesantes que se desprenden del analisis de la

descomposicion de los diferenciales crediticios y que exponemos a continuacion.

El exceso de rentabilidad exigido aumenta a medida que disminuye la calidad

crediticia de los bonos.

La magnitud del ratio “probabilidad de impago riesgo—neutro/probabilidad real” se
traduce aproximadamente en una magnitud equivalente para el ratio “exceso de
diferencial esperado/diferencial por pérdida esperada historica”. Tomando como
referencia el bono BBB, la probabilidad riesgo—neutro es 5 veces mayor que la
probabilidad real, lo que significa que el mercado estd exigiendo un exceso de
diferencial de 5 veces el diferencial necesario para cubrir la pérdida esperada historica.

Tabla 2.10 Discrepancia entre las probabilidades de impago riesgo—neutro y real vs. exceso

de rentabilidad sobre la rentabilidad necesaria para cubrir la pérdida esperada

Rating Prob impago Prob Ratio Diferencial Exceso de Ratio
anual impago por pérdida diferencial
(histdrica) annual esperada esperado
% (bonos) p.b. p.b.
%
AA 0,10 1,21 12,3 7 82 11,8
A 0,30 1,59 53 21 97 4,6
BBB 0,42 2,35 55 30 150 51
BB 1,93 4,17 2,2 135 210 1.6
d) Los mayores ratios de discrepancia entre las probabilidades de fallido estimadas a

partir de los precios de los bonos y las probabilidades reales se observan en los bonos
con mejor calificacion crediticia. Sin embargo, resulta interesante que esta mayor
probabilidad de impago que cotiza el mercado de bonos respecto a la probabilidad
historica se traduce en un exceso de la rentabilidad exigida por riesgo sistémico, en
términos absolutos, relativamente pequefio o, al menos, menor que los excesos de

rentabilidad exigidos a los bonos con peor calificacion crediticia, incluso aunque

78



tengan menores ratios de discrepancia entre la probabilidad de impago cotizada por el
mercado y la probabilidad real. En la figura 2.10 se observa que en el caso de los
bonos con rating AA la probabilidad de impago implicita en las cotizaciones del
mercado es 12,3 veces mayor que la probabilidad observada histéricamente. Esto se
traduce en un exceso de la rentabilidad exigida por el mercado sobre la rentabilidad
necesaria para cubrir la pérdida esperada de 82 p.b. Sin embargo, este exceso de
rentabilidad es menor que los excesos de rentabilidad exigidos a los bonos con peor
calificacion crediticia incluso cuando tienen menores ratios de discrepancia entre la
probabilidad de impago riesgo—neutral y la probabilidad real (por ejemplo, a los bonos
con rating BB el mercado les exige 210 p.b. de exceso de rentabilidad, aunque tengan
un ratio de discrepancia menor: 2,2). Esto es coherente con la conclusion del apartado
a), que indicaba que el exceso de rentabilidad aumenta a medida que disminuye la

calificacion crediticia de los bonos.

Tras estas conclusiones, parece l6gico plantearnos si debiéramos utilizar probabilidades de
impago riesgo—neutral que se derivan del modelo reducido o probabilidades basadas en la
evidencia empirica. La respuesta depende del propdsito del analisis. Asi pues, las
probabilidades del modelo reducido resultan adecuadas para valorar instrumentos, como
derivados de crédito o estimar el impacto del riesgo de impago en la valoracion de activos, ya
que son probabilidades riesgo—neutro. Sin embargo, si el objetivo es calcular futuras pérdidas
potenciales por suspension de pagos, debiéramos utilizar las probabilidades de impago reales,
obtenidas de datos historicos.

Las probabilidades riesgo—neutro cotizadas en los precios de los bonos son
sustancialmente mas elevadas que las probabilidades histdricas, pero estan correlacionadas
con la tasa de impago futura. Por tanto, también es relevante considerar su tendencia cuando
el objetivo de nuestro analisis es calcular las futuras pérdidas potenciales por suspension de
pagos. EI comportamiento de los diferenciales crediticios durante la crisis financiera que
comenz6 en 2008 es ilustrativo de lo atil que resulta escuchar a los mercados financieros. En
enero de 2009 los diferenciales de crédito corporativo alcanzaron maximos, anticipandose a
los méximos de la tasa de fallido que se produjeron diez meses después. La probabilidad de
impago implicita en los precios de los bonos a diez afios con rating BBB alcanz6 niveles del
60%. Logicamente, la tasa de fallido real nunca alcanzo ese nivel, dado que las probabilidades

riesgo—neutro, tanto por razones tedricas como otros factores de riesgo, son mucho mas
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elevadas que las probabilidades histéricas. Sin embargo, el mercado anticipd, con casi un afio
de antelacion, una brusca tendencia alcista que llevé a la tasa de fallido desde el 1% a finales
de 2007 hasta el 14% a finales de 2009. ;Debemos considerar la tendencia de las
probabilidades riesgo—neutro cuando estimamos futuras pérdidas potenciales por suspension

de pagos?

Otras limitaciones del modelo reducido

Aparte de la significativa discrepancia que existe entre las probabilidades de impago
estimadas a partir de los precios de los bonos y las probabilidades de impago reales, otra
limitacion es el supuesto del modelo de que las tasas de recuperacion no tienen riesgo
sistémico, de forma que son las mismas en un escenario neutral al riesgo y en un escenario
real (con riesgo). Bajo esta hipdtesis, la tasa de recuperacion puede estimarse de forma
exogena mediante los datos observados histéricamente y corregir la probabilidad de impago
segln la ecuacion [2]:

1. DM

Q(M) =

Sin embargo, hay evidencia empirica de que existe una relacion positiva, estadisticamente
significativa, entre las tasas de recuperacion y el ciclo econémico. Por tanto, el uso en el
modelo de la tasa de recuperacion media histérica proporcionada por las agencias de rating

(sin tener en cuenta la fase del ciclo econémico) puede alterar las probabilidades de impago.

2.4.2. Ventajas y limitaciones de los modelos basados en los datos histéricos
El enfoque de medicion del riesgo de crédito basado en datos historicos parte de dos

hipétesis relevantes: 1) que todos los bonos incluidos en una misma categoria de rating tienen
la misma probabilidad de impago y 2) que la tasa de fallido real es igual a la tasa media de
impago observada historicamente. Las principales consecuencias de estas hipdtesis son las

siguientes:

a) Los cambios de rating y de probabilidades de fallido son fendmenos conjuntos e

inseparables. Sin embargo, no necesariamente es asi.
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b) Dentro de una misma categoria de rating hay bonos con diferentes tasas de impago, en
particular, dependiendo de la industria a la que pertenezca la empresa emisora del
bono, por lo que las tasas medias de impago para cada rating pueden no ser
representativas. En la siguiente tabla exponemos las tasas medias de impago por sector
econodmico. Se observa que las empresas de los sectores de medios de comunicacion y
publicidad y de ventas minoristas (més vinculados al ciclo econdmico) presentan tasas
de fallido superiores a la media, mientras que las empresas del sector de utilities (de

caracter defensivo) presentan tasas de fallido inferiores a la media.

Tabla 2.11 Tasas medias de impago acumuladas por sector econémico, 1970-2014 (%)

Plazo a vencimiento (afios)

Sector econ6mico 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Banca 06 13 20 26 32 37 43 48 52 57
Bienes de capital 22 45 68 88 106 12,2 136 150 16,2 17,3
Bienes de consumo 25 51 76 97 115 130 144 155 16,6 17,6
Energia 16 32 45 57 66 75 82 87 92 97
Financiero no bancario 08 16 24 32 38 45 51 57 64 71
Medios & publicidad 39 80 119 152 18,3 209 23,0 24,7 26,2 27,6
Ventas minoristas 28 58 86 11,0 13,2 150 165 17,9 193 20,6
Emisores relac con gobiemo 03 06 07 09 10 10 10 10 10 1,0
Tecnologia 19 39 56 70 80 88 95 10,0 104 10,7
Transporte 24 45 63 79 92 104 114 124 13,3 14,3
Utilities 01 03 04 05 07 08 09 10 11 12
Promedio 1,7 35 52 66 78 89 98 106 114 12,1

Fuente: Moodys’s Investor’s Service (marzo 2015).

c) Existen variaciones significativas en la tasa de fallido en los distintos afios utilizados
para calcular el valor medio (normalmente 20 afios), en particular, dependiendo de la
fase del ciclo econémico, lo que se traduce en altas desviaciones tipicas asociadas a las
tasas medias historicas de impago. La tabla siguiente muestra las tasas de fallido
anuales por categoria de rating durante los ultimos treinta afios. Se observa una alta
dispersion en las tasas de impago, siendo sustancialmente mas altas en los afios de
crisis econémica como, en 2009, 2001, a comienzos de la década de los 90 y en 1986.

Asi, la tasa media de impago de los bonos con rating B es de 4,8% en el periodo
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analizado (1984-2014), pero con un minimo de 0% en 2007 (pico de ciclo econémico)
y un maximo de 16% en 1990 (afio de crisis econémica).
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Tabla 2.12 Tasa de impago anual por categoria de rating, 1984-2014 (%)

Afo Aaa Aa A Baa Ba B Caa- Grado Grado Todos

C invers espec rating
1984 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 6,8 100,0 0,1 3,4 0,9
1985 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 7,6 0,0 0,0 3,5 1,0
1986 0,0 0,0 0,0 1,0 2,1 11,6 22,2 0,2 57 1,9
1987 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 6,5 20,0 0,0 4,4 1,6
1988 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 6,2 27,3 0,0 3,6 1,4
1989 0,0 0,6 0,0 0,6 31 8,6 25,0 0,3 5,8 2,4
1990 0,0 0,0 0,0 0,0 3,4 16,0 61,1 0,0 10,3 3,8
1991 0,0 0,0 0,0 0,3 5,0 12,2 45,0 0,1 9,5 31
1992 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 9,2 29,5 0,0 52 15
1993 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 4,7 27,6 0,0 3,2 0,9
1994 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 41 54 0,0 2,1 0,7
1995 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 4,4 9,2 0,0 31 1,0
1996 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 14,3 0,0 1,7 0,6
1997 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 2,1 15,0 0,0 2,1 0,8
1998 0,0 0,0 0,0 0,1 0,9 40 10,3 0,0 3,3 13
1999 0,0 0,0 0,0 0,1 14 51 18,5 0,0 57 2,4
2000 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 6,3 19,7 0,2 6,7 2,9
2001 0,0 0,0 0,2 0,2 15 10,0 32,0 0,2 10,8 4,4
2002 0,0 0,0 0,2 11 15 4,7 29,5 0,5 8,4 3,3
2003 0,0 0,0 0,0 0,0 11 2,2 23,4 0,0 5,6 2,1
2004 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,9 12,8 0,0 2,6 0,9
2005 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 11 6,8 0,1 1,8 0,7
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,2 6,3 0,0 19 0,7
2007 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,1 0,0 1,0 0,4
2008 0,0 0,7 0,5 0,5 1,2 2,1 15,1 0,5 4,5 2,3
2009 0,0 0,0 0,2 0,9 2,3 75 34,8 0,4 13,3 6,0
2010 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,5 11,9 0,1 3,3 14
2011 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 8,7 0,0 2,1 0,9
2012 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,5 11,9 0,0 3,0 14
2013 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 1,1 9,6 0,0 3,0 1,4
2014 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 7,0 0,1 2,0 1,0
Media 0,0 0,0 0,0 0,2 11 4,8 21,5 0,1 4,6 1,8

Mediana 0,0 0,0 0,0 0,1 0,8 4,4 15,1 0,0 3,4 14
Desv Est 0,0 0,2 0,1 0,3 1,2 4,1 19,5 0,2 3,0 1,3
Min 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,4
Max 0,0 0,7 0,5 1,1 5,0 16,0 100,0 0,5 13,3 6,0

Fuente: Moodys’s Investor’s Service (marzo 2015).
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d) Las probabilidades de cambio de rating (migracién) son, en general, muy bajas,
mientras que las probabilidades de permanecer en la misma categoria de rating son
muy altas (mas adelante, en la tabla 2.13 exponemos la matriz de probabilidades de
transicion). Esto sugiere que las agencias de calificacion crediticia ajustan los ratings
con retraso, por lo que algunos bonos podrian estar clasificados en una categoria de
rating que no les corresponde, distorsionando la probabilidad de fallido media de dicha

categoria de rating.

Estos inconvenientes tienen consecuencias relevantes, principalmente que la calidad
crediticia de un bono puede cambiar sustancialmente sin que el bono cambie de rating y que

puede haber errores significativos en las tasas medias de impago.

2.4.3. Ventajas y limitaciones de los modelos estructurales
Como en la mayoria de los modelos conceptuales ocurre, el problema fundamental en su

aplicacion practica es la informacion. La empresa tedrica sobre la que hemos desarrollado la
exposicion analitica es de una gran simplicidad pero, los grandes emisores tienen estructuras

financieras complejas, lo que complica significativamente el modelo.

La principal ventaja de estos modelos estructurales es que utilizan la informacion de los
mercados de renta variable que son, normalmente, mas eficientes que los de bonos
corporativos debido a su mayor liquidez. Sin embargo, en épocas de gran sobrevaloracion o
infravaloracion pueden llevar a resultados equivocos que, realmente, no tengan en cuenta los
fundamentales de la compafiia. Al intentar valorar los bonos corporativos, se ha de procurar
gue ambos mercados descuenten un mismo escenario, es decir; que apalancamiento (precios -

capitalizacién), volatilidad y diferencial se muevan en la direccién correcta.

La segunda ventaja que tienen estos modelos es la posibilidad de incorporar nuestras
propias estimaciones de la evolucion del apalancamiento, via precio objetivo y deuda futura,
para intentar predecir cual deberia ser el diferencial que en el futuro podria tener un bono
corporativo. Aqui, es muy importante la labor del analista y la exactitud de sus estimaciones.

Los mayores inconvenientes que tienen estos modelos estructurales son, como ya hemos
mencionado, la obtencidon de una informacion creible y la complejidad que pueden tener.
Los datos de volatilidad del valor empresa han de ser inferidos de la volatilidad del precio de
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la accidn. Y, ademas, el dato que debiera ser utilizado es el de la volatilidad esperada que
puede ser bien distinta de la volatilidad historica. La complejidad viene determinada por la
propia estructura financiera de la empresa que puede contar con distintos tipos de deuda y a
diferentes vencimientos. Recordemos que para cada tipo de deuda, dependiendo de las
garantias que tenga, existen en la préctica distintos niveles de pérdida esperada por las
distintas tasas de recuperacion. Esto implica que el modelo “simple” de Merton debiera
complicarse respecto a la ecuacion [8] para ser adaptado a las diferentes estructuras
financieras de las empresas; si bien, tedricamente, aun asi es posible utilizar una
aproximacion a la valoracion de opciones para estimar EVy y oey. Si la empresa tiene una
estructura de deuda mas compleja que un simple bono cupén cero, se podria utilizar como
aproximacion un bono cuya duracion sea la media ponderada de las duraciones de todos los

bonos.

Este modelo es también dificil de aplicar a las entidades financieras. Si en las empresas
industriales existe una cierta dificultad para determinar los niveles de deuda financiera en un
momento determinado debido a instrumentos fuera de balance, esta tarea es basicamente
imposible en una institucion financiera donde las decisiones operativas y financieras corren
entremezcladas por la propia naturaleza del negocio. Por ejemplo, un deposito de clientes, ¢es

deuda o no?

Por otra parte, igual que ocurria con los modelos basados en los precios de los bonos, la
probabilidad de impago calculada a través de los precios de las acciones es mas alta que la
probabilidad histérica. Ambas probabilidades son riesgo—neutro (descontamos los flujos
futuros del bono con el tipo libre de riesgo). En el apartado 2.3.3.6 expusimos un ejemplo de
aplicacion del modelo de Merton, en el que teniamos un bono con vencimiento a 1 afio, con
una probabilidad de impago del 12,7%, una tasa de recuperacion del 91% y un diferencial de
118 p.b. sobre el tipo libre de riesgo. Si utilizamos estos datos obtenidos con el modelo
estructural de Merton para calcular la probabilidad de impago con el modelo reducido basado
en los precios de los bonos obtenemos una probabilidad de impago muy similar:
(1-e20M181y/(1-0,91) = 13,1%.

No obstante, las probabilidades de impago derivadas del modelo estructural de Merton,
combinadas con otras variables financieras, pueden ser Utiles para estimar las probabilidades

de impago reales. Por ejemplo, la compafiia con sede en California KMV, emplea una
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transformacion de las probabilidades del modelo de Merton para obtener estimaciones de la
probabilidad de impago.”® De forma analoga, la agencia de ratings de reconocido prestigio
internacional Moody’s Risk Management Services utiliza las probabilidades del modelo de
Merton junto con otras variables financieras para obtener sus estimaciones de la probabilidad

de impago.

La principal utilidad de aplicar este modelo viene dada, mas que por los niveles de
diferencial concretos que se obtienen, por la comparacion de la evolucion de las tendencias de

las variables introducidas.

2.5. La pérdida supuesto el impago
Hasta ahora nos hemos centrado en la estimacion de la probabilidad de que una compafiia

incumpla sus obligaciones de pago en diferentes momentos del tiempo hasta el vencimiento
de sus deudas. Ahora nos centraremos en la estimacion de la pérdida esperada en caso de
impago. Esto es convencionalmente conocido como la pérdida dado el impago y es
frecuentemente abreviado mediante las siglas LGD (de la terminologia anglosajona loss given
default). La probabilidad de impago (con frecuencia abreviada como PD, del inglés
probability of default) multiplicada por la pérdida dado el impago es la pérdida esperada

(convencionalmente denominada EP, del inglés expected loss). Sintetizando:
Pérdida esperada = Probabilidad de impago * Pérdida dado el impago
O bien,

EP = PD* LGD

La pérdida dado el impago (LGD) sobre un préstamo concedido por una institucién

financiera viene generalmente definida mediante la siguiente expresion:
V-R(L +A)

Donde L es el principal en circulacion del préstamo (saldo vivo), A es el interés acumulado

0 cupdbn corrido, R es la tasa de recuperacion esperada y V es el valor libre de riesgo del

23 para ser mas precisos, KMV emplea dos transformaciones: una para estimar probabilidades de impago
“mundo real” y otra para estimar probabilidades de impago riesgo-neutral.
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préstamo. Asi pues, la pérdida dado el impago sobre una posicion larga en un bono se calcula

de la misma forma, siendo L igual al valor nominal del bono.

Para instrumentos derivados, la LGD es mas complicada. Esto es debido a que la cantidad
judicialmente demandada en caso de impago es menos cierta que si se tratara de un préstamo
0 de un bono. Podemaos distinguir tres tipos de derivados:

1. Aquéllos que constituyen un pasivo
2. Aquéllos que constituyen un activo
3. Agquéllos que pueden constituir bien un activo, o bien un pasivo

Los derivados incluidos en la primera categoria no tienen riesgo de crédito. Si la
contraparte se declara en suspension de pagos, no habra pérdidas. Consideremos, por ejemplo,
una compafiia que ha emitido una opcion. Esta posicion en derivados es inicialmente un
pasivo y permanecera como pasivo durante toda la vida de la opcién. Si la contraparte (por
ejemplo, el comprador de la opcion) se declara en bancarrota, la opcidén serd uno de los
activos de la contraparte. Es probable que la opcion sea retenida, liquidada o vendida a una
tercera parte. En cualquier caso no implica pérdidas (ni beneficios) para la entidad emisora.

Los derivados de la segunda categoria siempre tienen riesgo de crédito. Si la contraparte se
declara en suspension de pagos, muy probablemente asumiremos una pérdida. Consideremos,
por ejemplo, una firma que ha comprado una opcion. Esta posicion es inicialmente un activo
y permanecera como activo a lo largo de la vida de la opcidn. Si la contraparte (por ejemplo,
el emisor de la opcion) se declara en suspension de pagos, el tenedor de la opcion ejecutara

una demanda judicial y, puede, finalmente, recibir cierto porcentaje del valor de dicha opcion.

Los derivados incluidos en la tercera categoria pueden o no tener riesgo de crédito. Los
Interest Rate Swap (IRS) constituyen un ejemplo tipico. Cuando una entidad suscribe un IRS,
éste tiene un valor igual o muy proximo a cero. Ahora bien, a medida que transcurre el
tiempo, los tipos de interés varian y el valor del swap puede resultar bien positivo, o bien
negativo. Si la contraparte incumple cuando el valor del swap es positivo, una reclamacion
judicial sera interpuesta contra los activos de la contraparte y muy probablemente se originara

una pérdida. Por el contrario, si la contraparte quiebra cuando el valor del swap es negativo,
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no habréa pérdidas. En este caso, el swap sera retenido, liquidado o vendido a una tercera
parte.

2.6. Métodos contractuales para la reduccion del riesgo de crédito
En los siguientes apartados analizaremos las practicas mas extendidas a nivel contractual

para reducir el riesgo de crédito —inclusion de las clausulas netting, collateralization y

downgrade triggers—, y sus efectos en la estimacion de la pérdida dado el impago.

2.6.1. Efecto de la cldusula Netting en la estimacion de la pérdida dado el impago
Una dificultad adicional en la estimacion de la pérdida asumida en caso de impago de la

contraparte es el efecto netting. Esta clausula figura en la mayoria de los contratos suscritos
por instituciones financieras e implica que, si la contraparte incumple alguno de los contratos
firmados con la institucion financiera, se compensaran todos los contratos abiertos con dicha
institucion financiera (la contraparte no pagard los contratos con resultado negativo y
renunciard al cobro de los contratos con resultado positivo, efectuandose una Unica

liquidacion global).

La clausula netting ha sido cuestionada con éxito en los tribunales de muchas
jurisdicciones. Esta clausula puede reducir sustancialmente el riesgo de crédito de las
instituciones financieras. Consideremos, por ejemplo, una institucion financiera que tiene tres
contratos abiertos con una determinada contraparte. Los contratos estan valorados en +10
millones, +30 millones y -25 millones de u.m. respectivamente para la institucién financiera.
Supongamos que la contraparte tiene dificultades financieras e incumple las obligaciones
contraidas. Para la contraparte, los tres contratos tienen un valor de -10 millones, -30 millones
y +25 millones de u.m. respectivamente. Sin clausula netting, la contraparte se declararia en
suspension de pagos, incumpliendo asi los dos primeros contratos, pero mantendria el derecho
a cobrar el tercero de ellos, originando una pérdida para la entidad financiera de 40 millones
de u.m. Sin embargo, con la clausula netting, se compensaran los resultados de todos los
contratos firmados provocando una pérdida para la institucién financiera de 15 millones de
u.m. Hemos de matizar que, si el tercer contrato hubiera tenido un valor de -45 millones de
u.m. para la entidad financiera, la contraparte habria elegido no declararse en suspension de

pagos y no se habria originado ninguna pérdida para la institucién financiera.
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Supongamos una entidad financiera cuya cartera contiene N contratos de derivados con
una determinada contraparte. Definiremos el valor libre de riesgo del contrato i-ésimo como
Vi y la tasa de recuperacion en caso de impago como R. La cantidad demandada en caso de
incumplimiento es el valor libre de riesgo en el momento del impago. Asi pues, sin clausula

netting, la pérdida de la institucion financiera sera:

N
(1-R) 3, méx (V;, 0) 24

Por el contrario, si incorporamos la clausula netting, debemos ajustar el modelo para

capturar este hecho, de forma que la pérdida vendra definida por la siguiente expresion:

(1-R) max gN; Vi, 0) ©

Sin clausula netting, la pérdida de la entidad financiera es el resultado de una cartera de
opciones call sobre los valores de los contratos firmados, donde cada opcidn tiene un precio
de ejercicio de cero. Con clausula netting, la pérdida es el resultado de una Gnica opcion sobre
la cartera de los valores de los contratos pactados con precio de ejercicio de cero. El valor de
una opcion sobre una cartera nunca es mayor (antes bien, con frecuencia es

considerablemente menor) que el valor de la correspondiente cartera de opciones.

2.6.2. Reduccion de la exposicién al riesgo de crédito. Collateralization y downgrade
triggers

Ademas de la inclusién de la clausula netting, existen otros dos modos alternativos por los

que las instituciones financieras pueden reducir sus pérdidas potenciales en caso de impago.

El primero es la garantia subsidiaria o también comunmente conocido por su
terminologia anglosajona: collateralization. Consideremos los contratos firmados entre dos
compafiias, A y B. Esta clausula requeriria que la empresa A depositara una garantia a favor
de la empresa B o de una tercera parte. El acuerdo de garantia estandar establece que la

garantia depositada en una determinada fecha debe ser una cantidad mayor que el valor

* Nétese que la formula sélo contempla los contratos con resultado positivo para la entidad financiera.
> En el caso de clausula netting, la formula compensa todos los contratos firmados con la institucion financiera,
tanto los positivos como los negativos.
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positivo (si lo hubiera) que la compafiia B tenga por sus contratos abiertos con la contraparte
A. Supongamos que la firma B es la institucion financiera considerada en el capitulo anterior,
de forma que tiene tres contratos abiertos con la contraparte A valorados en 10 millones, 30
millones y -25 millones de u.m. respectivamente. Este escenario requeriria una garantia de, al
menos, 15 millones de u.m. El acuerdo de garantia generalmente establece que la garantia sea
ajustada periodicamente (por ejemplo, semanalmente) para reflejar con mayor precision el
valor de los contratos abiertos. La garantia cumple la misma funcion que el “pay-off” de un
contrato de futuros y puede reducir significativamente el riesgo de crédito. Si la contraparte A
no depositara la garantia adicional exigida por la evolucion del valor de los contratos, la
clausula de garantia subsidiaria establece que la entidad B tiene derecho a liquidar todos los
contratos abiertos. Esta clausula también requiere que las dos partes acuerden un modelo de
valoracion de los contratos, asi como el tipo de interés pagado sobre la garantia depositada.
Normalmente el acuerdo de garantia subsidiaria es de dos direcciones o, dicho de otra manera,
aplicable a las dos partes. Esto significa que la compafia A est4 obligada a depositar una
garantia cuando el valor de los contratos abiertos es positivo para la empresa B y esta Gltima

debe depositar una garantia cuando el valor de los contratos abiertos es favorable a la firma A.

El segundo modo alternativo para reducir la pérdida potencial en caso de impago es
mediante el empleo de la clausula denominada downgrade triggers (minoracién de la calidad
crediticia). Este acuerdo establece que si el rating crediticio de la contraparte cae por debajo
de un determinado nivel, por ejemplo A, entonces el contrato sera liquidado empleando una
férmula predeterminada mediante el pago en efectivo a la parte contraria. Las clausulas
downgrade triggers implican una significativa reduccion del riesgo crediticio, pero no lo
eliminan completamente. Si se produjera un salto importante en la calificacion crediticia de la
contraparte, por ejemplo desde A hasta impago, en un corto periodo de tiempo, la institucion

financiera sufriria una pérdida crediticia.

Algunas veces las instituciones financieras encuentran formas de disefiar contratos que
reduzcan el riesgo de crédito. Consideremos, por ejemplo, una entidad financiera que desea
comprar una opcion de una contraparte con una baja calificacion crediticia. La entidad
financiera podria insistir en un acuerdo coste — cero que implique que la prima de la opcién
sea pagada con retraso. Esto evita que la exposicion al riesgo de la entidad se incremente

debido a variaciones de la posicion en la opcion.
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La diversificacion constituye una importante estrategia para gestionar el riesgo de crédito.
La mayoria de las grandes instituciones financieras se rigen por normas internas que limitan
el grado de exposicion sobre una determinada empresa, un sector o un pais. Por tanto, los
traders no estan autorizados a realizar operaciones que impliquen sobrepasar los limites de
riesgo crediticio establecidos. A este respecto, los derivados de crédito proporcionan un
medio de gestionar activamente el riesgo crediticio y a veces son utilizados para superar las

restricciones sobre la actividad de los traders.

2.7. Migracion de ratings de crédito
Los bonos constituyen obligaciones cuya calidad crediticia varia de una categoria a otra a

lo largo de sus vidas. Este fendmeno es conocido como migracion de los ratings de crédito.
Las agencias calificadoras proporcionan matrices de transicion de ratings, construidas a
partir de datos histdricos. Estas muestran la probabilidad de que un bono registre una
variacion en su calificacion crediticia de una a otra categoria durante un determinado periodo
de tiempo. Normalmente el periodo de tiempo estandar empleado es de un afio. La tabla
inferior muestra los datos de migracion ofrecidos por Standard & Poors. La tabla muestra que
un bono con una calificacién inicial de BBB tiene una probabilidad del 89,24% de mantener
su calificacion de BBB al término de un afio. Asimismo, tiene una probabilidad del 0,24% de

impago durante el afio, una probabilidad del 4,44% de caer a BB, y asi sucesivamente.

Tabla 2.13 Porcentajes de probabilidad de la matriz de transicion a un afio.

Rating al término de un afio

Rating inicial AAA AA A BBB BB B CCC  Default

AAA 93,66 583 0,40 0,09 0,03 0,00 0,00 0,00
AA 066 91,72 694 0,49 0,06 0,09 0,02 0,01

A 0,07 225 91,76 518 0,49 0,20 0,01 0,04

BBB 0,03 0,26 483 8924 4,44 0,81 0,16 0,24

BB 0,03 0,06 0,44 6,66 8323 7,46 1,05 1,08

B 0,00 0,10 0,32 0,46 572 8362 3,84 5,94

CCC 0,15 0,00 0,29 0,88 191 10,28 61,23 25,26
Default 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100

Fuente: Standard & Poor’s
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Las probabilidades de la tabla anterior estdn basadas en datos historicos y, por tanto, son
probabilidades reales. Como veremos posteriormente, son muy Utiles para realizar andlisis de
posibles escenarios diferentes y para calcular el “value at risk” o valor en riesgo. Ahora bien,
para valorar derivados que dependan de los cambios en los ratings necesitamos una matriz de
transicion riesgo—neutral, cuya estimacion entrafia bastante dificultad en la practica.?® Una
aproximacion podria basarse en los precios de los bonos. Para simplificar la exposicion,
supongamos que existen tres categorias de ratings, A, B'y C. Emplearemos D para representar
el impago. La tabla inferior muestra datos hipotéticos sobre las probabilidades acumuladas
riesgo—neutral de impago. Esta tabla podria obtenerse a partir de los precios de los bonos tal y

como se describid en el apartado 2.3.1.

Tabla 2.14 Porcentajes de probabilidad acumulada de impago para las categorias

crediticias.
Rating inicial 1° 20 3° 40 50
ano ano ano ano ano
A 0,67 1,33 1,99 2,64 3,29
1,66 3,29 491 6,50 8,08
3,29 6,50 9,63 12.69 15,67

O O W

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Supongamos que M es una matriz 4 x 4 que contiene probabilidades de transicion riesgo—
neutral. Esto significa que My es la probabilidad de que una compafiia con rating A mantenga
dicha calificacion; M3 es la probabilidad de que una empresa con rating B caiga hasta el nivel
C; M3, representa la probabilidad de impago de una firma con rating C; y asi sucesivamente.
Definiremos d; como el vector que representa la i-ésima columna de la matriz dada en la tabla
anterior. Y dado que el vector ‘probabilidad acumulada de impago en el afio i’ es igual al
producto del vector ‘probabilidad acumulada de impago en el afio i-1° por la matriz de

probabilidades de transicion a un afio, tendremos que,

% Ciertamente, son relativamente pocos los derivados de crédito cuyo resultado dependa de variaciones en los
ratings.
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d; = Md;

d3 = Md, = M?d;
ds = Md; = M3,
ds = Md, = M*dy
di = Mdi, = M™d,

Asi pues, si tomamos como ejemplo el vector d,, tendremos:

S " ™ ) a I
d2s M1 M1z Miz Mg di Mi1di; + Miadiz + Misdiz + Migdig
dpz | = Mz; M2z Maz Mz X dio = M21d11 + M2od12 + Masdiz + M2sdig
d2s Mz1 M3z Msz My dis Mz1d11 + Msadiz + Massdyz + Masdig
024 Mar Mz Mgz Myy dis Mazdis + Mgzdip + Mysdiz + Magdss

- . _/ - G /

Si analizamos ahora el primer elemento del vector d, observamos que,

La probabilidad acumulada de impago de un bono A en el segundo afio (dy;) =

Probabilidad de transicion A — A (My;) * Probabilidad acumulada de impago Aaso 1 (d11)
+ Probabilidad de transicion A — B (Mj,) * Probabilidad acumulada de impago Baso1 (d12)
+ Probabilidad de transicion A — C (My3) * Probabilidad acumulada de impago Caso 1 (d13)
+ Probabilidad de transicion A — D (M4) * Probabilidad acumulada de impago Dasio 1 (d14)

Una vez visto el significado implicito en la expresién di = M'dy, debemos matizar que la
matriz My contiene nueve elementos desconocidos de los dieciséis que la componen. Dichos
elementos vienen definidos por Mij tal que 1 < i,j < 3, tal y como se indica en la figura

inferior, habida cuenta las siguientes relaciones:

Mis = 1—Miz- Miz - Mig?’
Mg = 1si j=42y,
Mg =0si j#4%

2 p(transicion X— D) = 1 — P(transicion X— A) — P(transicién X— B) — P(transicion X— C)
%8 p(transicion D— D) = 1
2 P(transicion D— A,Bo C) = 0
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Figura 2.10 Elementos desconocidos en la Matriz de probabilidades de transicion

A B C D
M1 Mz Mz My
Mas
Maz Mgz Mgz My
M1 Mzz M3z Mgy

0o w >
S
S
=

Por otra parte, la tabla 2.14 vista anteriormente define 15 relaciones que deben cumplirse.
(las probabilidades de que los bonos con ratings A, B y C incumplan dentrode 1, 2, 3,4y 5
afios respectivamente). Por tanto, elegiremos los nueve parametros que minimicen las 15
sumas de los cuadrados de las diferencias entre los elementos de M"d; y los correspondientes

elementos de d; (1 <i<5) en la tabla 2.14.
Minimo (Md - d;)?> tal que, 1<i<5

Los resultados (matriz de probabilidades de transicion riesgo—neutral) se muestran en la
tabla inferior. Las probabilidades de transicion obtenidas son coherentes y las probabilidades
acumuladas de impago calculadas a partir de ellas son cercanas a las mostradas en la tabla
2.14. Sin embargo, no siempre las probabilidades acumuladas de impago se ajustan a los
datos mostrados en la tabla 2.14 o cualquiera que fuese la tabla utilizada para el ejercicio. Por
ello, algunos trabajos apuntan hacia métodos que asumen que la matriz de transicion obtenida
con datos reales varia siguiendo un determinado comportamiento cuando nos trasladamos del

mundo real al mundo riesgo—neutral.®

%0 A. Jarrow, D. Lando y S. M. Turnbull, “A Markov Model for the Term Structure of Credit Spreads”. Review of
Financial Studies, 10 (1997), 481-523; M. Kijima, “A Markov Chain Model for Valuing Credit Derivatives”,
Journal of Derivatives, 6, n° 1 (1998), 97-108.
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Tabla 2.15 Estimacion de la matriz de probabilidades de transicion riesgo—neutral (%).

Rating al término del afio

Rating inicial A B C D
A 98,4 0,9 0,0 0,7

B 0,5 97,1 0,7 1,7

C 0,0 0,0 96,7 3,3
Default 0,0 0,0 0,0 100,0

2.8. Correlaciones del suceso de impago
El término “correlacion del suceso de impago” describe la tendencia de que dos compaiiias

quiebren aproximadamente en el mismo momento. Existen numerosas razones por las que la
correlacion de impago existe. En este sentido, dos compafiias pertenecientes al mismo sector
industrial 0 a la misma region geografica suelen verse afectadas de forma similar por
problemas externos y, en consecuencia, suelen sufrir dificultades financieras a la vez. Por otra
parte, las condiciones econémicas normalmente provocan que la tasa media de impago sea

mayor en unos anos gue en otros.

Medicién de la correlacién de impago
Dadas dos compafiias determinadas A y B, una medida de la correlacion del suceso de
impago frecuentemente calculada por los agencias de rating es el coeficiente de correlacion

entre:
1. Una variable que vale uno si la compafiia A quiebra entre los momentos 0 y T, y cero
en caso contrario, y
2. Una variable que vale uno si la compafiia B quiebra ente los momentos Oy T, y cero en

caso contrario.

Dicha medida viene reflejada por la siguiente expresion:
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= PAB (T)_QA(T)QB(T)
ﬁAB(T) \/_QA(T)_QA(T)ZJ_QB(T)_QB(T)Z-

Siendo Pag(T) la probabilidad conjunta de que A y B quiebren entre el momento cero y el
momento T, Qa(T) es la probabilidad acumulada de que la compariia A quiebre en T, y Qg(T)
es la probabilidad acumulada de que la compariia B quiebre en T. Como, naturalmente, denota
su expresion, Bas(T) depende de T, la amplitud del periodo de tiempo considerado. En este
sentido, el coeficiente de correlacion entre ambas variables normalmente aumenta a medida

que aumenta T.

Otra medida de la correlacion frecuentemente utilizada se obtiene a partir de la
distribucion de probabilidad del tiempo que ha de transcurrir hasta el evento de crédito.
Definimos ta y tg como los periodos de tiempo hasta la suspension de pagos de las compafiias

Ay B. Las variables ta y tg no se distribuyen normalmente; sin embargo:

uA(tA): N_l[QA(tA)]

UB(tB): N_l[QB (tB)]

son funciones de ta Yy tg, que estan normalmente distribuidas. Como es habitual, N representa
la funcion de distribucion normal acumulativa estandar. La definicion de la medida de

correlacion viene dada por la siguiente expresion:

P = Corr[uA(tA)’ Ug (tB )]

Estamos asumiendo que las variables ua(ta) Y us(ts) tienen una distribucion normal
bivariante. Esto significa que la distribucién de probabilidad conjunta de los periodos de
tiempo que han de transcurrir hasta el evento de crédito, puede describirse mediante la
distribucion de probabilidad acumulativa de ta, Qa(Ta), la distribucion de probabilidad
acumulativa de tg, Qg(ts), Y la correlacion entre A y B, pag. ESte supuesto es conocido como
el modelo de Gaussian copula.
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La aproximacién de Gaussian copula puede extenderse al caso de varias empresas. En este
escenario, considerando N compafiias, t; representa el tiempo que ha de transcurrir hasta el
evento de crédito de la empresa i, y Qi(t) representa la distribucion de probabilidad

acumulativa de t;, de tal forma que,

u(t)= N [Qi(t)]

Para 1<i < N. Asi pues, estamos asumiendo que u;(t;) es una variable normal multivariante.

La aproximacion de Gaussian copula es una forma préactica de representar la estructura de
correlacion entre variables que no siguen una distribucion normal. Esta aproximacion permite
que la estructura de la correlacion de las variables sea estimada independientemente a partir
de sus distribuciones marginales. Aunque las variables en si mismas no siguen una
distribucion normal multivariante, esta aproximacion implica que después de la

transformacion aplicada a cada variable, éstas tienen una distribucion normal multivariante.

Ejemplo. Supongamos que deseamos simular cudndo se producira la suspension de pagos
durante los proximos cinco afios en n compafias. Para cada empresa, la probabilidad
acumulativa de fallido durante los préximos 1, 2, 3, 4 y 5 afios es del 1%, 3%, 6%, 10% y
15% respectivamente. Cuando empleamos la aproximacion de Gaussian copula, obtenemos
ui(t) para 1<i<N a partir de una distribucién normal multivariante y, a continuacion,
convertimos la variable u;i(t) en t, como valor medio del periodo de tiempo en el que se
producira la suspension de pagos. Cuando el resultado obtenido a partir de la distribucion
normal es menor que N(0,01) = —2.33, la suspensién de pagos se producira durante el primer
afio; cuando el resultado est4d comprendido entre -2,33 y N(0,03) = -1,88, el fallido se
produciré durante el segundo afio; cuando el resultado esta entre —1,88 y N*(0,06) = —1,55, el
fallido se producira durante el tercer afio; si el resultado esté entre —1,55 y N*(0,10) = —1,28,
la quiebra se producira durante el cuarto afio; si el resultado esta entre —1,28 y N*(0,15) = —
1,04, la quiebra se producira durante el quinto afio. De forma complementaria, si el resultado

es mayor que —1,04, no habra evento de crédito.

97



2.9. Enfoque actuarial de la probabilidad de impago
Hasta ahora hemos centrado el andlisis en el célculo de la probabilidad de impago. Sin

embargo, desde el prisma de la gestion de riesgos resulta interesante conocer la distribucién
de probabilidad completa de pérdidas por riesgo de crédito. En este caso, como el interés
reside en estimar pérdidas potenciales por posibles fallidos, se utilizan datos historicos de

frecuencias relativas observadas.

Este enfoque se basa en metodologias que esta bien arraigadas en la industria de seguros.
Un contrato estd en fallido con una probabilidad p o no lo estd con su probabilidad
complementaria: 1-p. Asumimos que una institucion financiera tiene N contrapartidas y la
probabilidad de impago de cada contrapartida en el momento T es p. El nimero esperado de
fallidos en un periodo de tiempo (por ejemplo, un mes) para el total de la cartera serd = Np.
Asumiendo que los eventos de fallido son independientes y que la probabilidad p es pequefia,
la probabilidad de n fallidos sigue una distribucién de Poisson (dado que la distribucién

binominal converge a una distribucion de Poisson cuando N es grande y p es pequefio):

e u
n!

El nimero anual de fallidos, n, es una variable aleatoria con media x y desviacion tipica

./p . Por tanto, si asumimos, por ejemplo, 4= 3, la probabilidad de que no haya ningin

fallido el proximo periodo sera:

-3n10
p(Ofallidos) = & 013 0,05
e—333
Anélogamente, la probabilidad de 3 fallidos ser&: p(3fallidos) = 3 - 0,024,y asi

sucesivamente.

La principal ventaja de ese enfoque es que los datos necesarios para implementarlo son las

tasas medias historicas de fallido para cada cartera de bonos, que son relativamente sencillos
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de obtener y no es necesario otro tipo de informacién, como por ejemplo los diferenciales
crediticios de los bonos cotizados en los mercados financieros.

Por otra parte, una limitacion importante es que este enfoque sélo considera el riesgo de
fallido, pero no contempla el riesgo de migracion o rebaja de la calificacion crediticia de los
bonos. Asi pues, la limitacion principal es que no es un modelo completo de riesgo de crédito,
ya que este modelo solo calcula las pérdidas por fallido, pero no estima los posibles cambios

en el valor de una cartera de activos por riesgo de crédito (rebaja de la calidad crediticia).
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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

CAPITULO 3 DERIVADOS DE CREDITO

RESUMEN

En este capitulo, tras definir los conceptos y definiciones fundamentales (se remarca por
su importancia, el analisis descriptivo del concepto de evento de crédito.), analizamos el
funcionamiento de los derivados de crédito méas utilizados, asi como la metodologia mas
adecuada para su correcta valoracion. Para ello, nos basaremos en las ideas expuestas en el

capitulo anterior sobre probabilidad de impago y tasa de recuperacion.

3.1. Introduccion
Los derivados de crédito son contratos cuya valoracion depende de la solvencia de una o

mas entidades, pablicas o privadas, y cuyo uso mas comunmente extendido es el de servir

como instrumentos de cobertura y gestion del riesgo crediticio.

A pesar de su juventud (comenzaron su andadura en 1992), los mercados mundiales de
derivados de crédito han experimentado un continuo crecimiento exponencial hasta la fecha
actual, tanto en términos de volumen negociado y diversidad de productos, como de aparicion
de nuevos participantes en el mercado. Este crecimiento podria haber sido incluso mayor, sin
la incertidumbre derivada de los problemas iniciales de indefinicion legal de los eventos de

crédito.

Por otra parte, la propuesta del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea (comUnmente
conocido como Basilea 1) tiene un protagonista claro: el riesgo de crédito y los mecanismos
de gestion y control del mismo por parte de los bancos. En este sentido, el Comité de
Suspensién Bancaria de Basilea, en el marco de la supervision y regulacion de la solvencia
bancaria, propone menores requisitos de recursos propios exigidos a los bancos para hacer
frente al riesgo crediticio, si dichos bancos utilizan derivados de crédito como instrumentos

de cobertura. Esto ha llevado a un crecimiento ain mayor en el volumen de negociacion de
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derivados de crédito y a una demanda clara por parte de la industria bancaria de un mayor

conocimiento de este mercado.

Comenzaremos estudiando en detalle los denominados credit default swaps®!. Estos son
los derivados de crédito més comercializados y proporcionan un mercado en el cual se puede
comprar y vender una cobertura frente al riesgo de impago o, en otras palabras, un seguro de
riesgo de crédito. A continuacion analizaremos otros tipos de derivados de crédito: total
return swaps, credit spread options y collateralized debt obligations. Por altimo, hemos
considerado interesante estudiar la valoracion de bonos convertibles. Estos generalmente no
son considerados derivados de crédito; sin embargo, la posibilidad de impago por parte del

emisor adquiere especial importancia en la valoracion de deuda convertible.

3.2. Conceptos y definiciones
En esta seccidon exponemos los conceptos y definiciones fundamentales relacionados con

los contratos de derivados de crédito. Se remarca por su importancia, el analisis descriptivo
del concepto de evento de crédito.

3.2.1. Definicion de derivado de crédito
Los derivados de crédito son contratos financieros que llevan aparejada una obligacion de

pago dependiente, bien del valor de un instrumento de deuda (préstamos o titulos de renta
fija), bien de la solvencia financiera, del diferencial de crédito, o de la calificacion crediticia
de uno o0 mas prestatarios determinados, cumplimentandose dicha obligacion de pago, ya sea
mediante una liquidacion en metélico, ya a través de la entrega del activo o activos

subyacentes.

El Banco de Inglaterra (1996) se ha expresado con mucha claridad al definir la expresion
de “derivado de crédito” como un término genérico con el que se designan distintas clases de
contrato de permuta financiera (cominmente denominadas swaps) y de opciones ideadas para
asumir o transferir, total o parcialmente, el riesgo de crédito derivado de préstamos u otros

activos financieros a cambio del pago de intereses o de una prima, pudiendo operar dicha

31 Hemos optado por la acepcién anglosajona debido a su total aceptacion en el mercado y en la literatura
académica.
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transferencia de riesgo durante toda la vida de los activos en cuestion o durante un periodo

mas corto.

Cada una de las definiciones anteriores hacen hincapié en una de las dos caracteristicas
esenciales de todo derivado de crédito, que son, en primer lugar, configurarse como
instrumentos financieros cuyo valor depende 0 “se deriva” de la calidad crediticia de un
determinado prestatario y, en segundo término, cumplir la funcién de transferir el riesgo de

crédito intrinseco a todo activo crediticio.

No faltan quienes apuntan que el rapido desarrollo de los derivados de crédito esta llamado
a provocar una revolucion en los mercados financieros, no menos notable, que la causada a

finales de la década pasada por la aparicion de los propios derivados™.

3.2.2. Definicién de entidad de referencia
La entidad de referencia es el elemento subjetivo cuya solvencia (o, mejor dicho, cuyo

riesgo de insolvencia) preside y determina la celebracion y el desarrollo de un derivado de
crédito, identificAndose, en principio, con la persona que haya emitido (m&s raramente
garantizado) el empréstito (ya se trate de un préstamo, ya de una emisién de valores) del que
deriva el riesgo que se pretende cubrir o gestionar por medio de aquel derivado de crédito.
Puede ser, por tanto, entidad de referencia, cualquier compafiia, ente publico, estado soberano
u organismo internacional que acuda al mercado crediticio o al de capitales en busca de

financiacion®3,

El papel que la entidad de referencia desempefia en un derivado de crédito es distinto
segun el momento contractual considerado. Asi, podemos distinguir tres fases, la etapa

precontractual, la ejecucion del contrato y la extincién por cumplimiento:

a) Aun cuando la entidad de referencia sea del todo extrafia al contrato, puede
considerarse, no obstante, que es, en cierto modo, la causa del mismo, habida cuenta de

que su conclusion tiene lugar precisamente para transferir de una parte a otra el riesgo

%2 Dias, S. (1996), “Structured Notes and Derivative Embedded Securities”, Briley, Londres, pag. 437

% Atitulo ilustrativo sefialaremos que a finales de 1997, la entidad de referencia del 35% de los derivados de
crédito era un estado soberano frente al 54% de 1996. BBV (British Bankers Asociation) Credit Derivatives
Report, 1997/1998, pag. 9.
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b)

derivado de la eventual insolvencia de aquélla. De ahi que la identidad de la entidad de
referencia influya poderosamente en la configuracion de diversos aspectos del
contenido del contrato y, muy en particular, en la fijacion de la prima pagadera al

vendedor, que sera tanto mayor, cuanto menor sea la calidad crediticia de aquélla.

La entidad de referencia tiene, asimismo, un papel protagonista a lo largo de toda la
vida del contrato, en la medida en que la obligacién de pago a cargo del vendedor es
Unicamente exigible en el caso de que sobrevenga una determinada circunstancia o

evento de crédito que ponga de manifiesto el deterioro de su solvencia.

Sobrevenido un evento de crédito, existen derivados de crédito, como es el caso de los
credit default swaps®*, en los que una contrapartida debe entregar a la otra un bono o
préstamo emitido por la entidad de referencia. A estos bonos o préstamos se les Ilama

obligaciones de referencia y son descritos con mayor precision en la seccién siguiente.

3.2.3. Definicién de obligacion de referencia
La obligacion de referencia puede ser cualquier activo financiero del que se derive un

riesgo de crédito, particularmente, préstamos, créditos y titulos de deuda publica o privada.

La obligacion de referencia tiene dos acepciones diferenciadas:

a)

b)

El activo crediticio respecto del cual deba apreciarse la existencia o inexistencia de un
evento de crédito®™. En esta acepcion, la nocion de obligacion de referencia aludirfa al
empréstito concreto, entre todos los contraidos por la entidad de referencia, cuyo
impago da lugar a la cristalizacion del evento de crédito.

El préstamo o titulo cuyo valor de mercado sirve para determinar el valor residual®, o
importe que refleja el valor del préstamo o titulo valor después del deterioro crediticio
del mismo. Este valor, como veremos mas adelante, sera utilizado para los calculos de

las ganancias o pérdidas incurridas entre las contrapartidas de los derivados de crédito.

% Definidos mas adelante, en el capitulo 111.3.

% Definiremos més adelante la nocién de evento de crédito con rigor. De momento basta con entender el
concepto, que se puede establecer aproximadamente como la accion de deterioro de la calidad crediticia de un
prestatario.

% Del término anglosajén recovery value.
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3.2.4. Definicién de evento de crédito
Podemos definir evento de crédito como aquel suceso o circunstancia (de caracter futuro e

incierto) previsto en el propio contrato, cuya aparicion determina el nacimiento de la

obligacion de pago a cargo del vendedor de proteccion (vendedor del derivado de crédito).

Dada la finalidad perseguida por este tipo de contratos, no es de extrafiar que los eventos
de crédito se delimiten de modo muy similar alas clausulas de vencimiento anticipado de un
préstamo o de una emisién de valores negociables, pudiendo comprender desde la falta de
pago de la obligacion de referencia hasta la quiebra de la entidad de referencia, la declaracion

de moratoria si se trata de un estado soberano, o la reestructuracion de la deuda de aquélla.

Aungue el elenco de eventos de crédito varia de un contrato a otro, el incumplimiento de
los términos y condiciones de la obligacion de regencia suele incluirse en primer lugar,
inclusion ésta que, por logica que sea, no deja de suscitar algunos problemas de orden
practico. Asi, cuando las obligaciones de referencia son valores admitidos a negociacion en
un mercado secundario, determinar qué deba entenderse por un evento de crédito en relacion
con dichos valores y aun decidir sobre la concurrencia en un caso concreto de alguno de tales
supuestos son tareas relativamente sencillas, habida cuenta de los sistemas de registro y
publicidad de los folletos informativos establecidos en todos los mercados de valores. Por el
contrario, tratindose de valores no cotizados, o de créditos bancarios, resulta mucho mas
dificil conocer el acaecimiento de un evento de crédito en relacion con los mismos v,
consiguientemente, de la ocurrencia de un evento de crédito respecto del correspondiente
derivado de crédito. Como ejemplo de ello, podemos citar la incertidumbre reinante en el
mercado, en el verano del afio 2001, acerca de los rumores de impago por parte de Indonesia
de determinados creditos comerciales recibidos del Bank of Tokyo-Mitsubishy, Dai-Ichi

Kangyo y Credit Agricole®’.

Esta dificultad aumenta exponencialmente cuando la definicion de la obligacion de
referencia, no se limita a uno o varios empréstitos singulares, sino que se extiende a la

totalidad de las obligaciones financieras asumidas por una determinada entidad de referencia.

Ahora bien, si la exigibilidad de la cobertura y subsiguiente vencimiento del contrato
hiciera depender Unicamente de la aparicion de un evento de crédito, podria suceder que, dado

%" Internacional Financing Review, n. 1246, 15 de agosto de 2001.
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el tenor habitual de éstos, el simple incumplimiento de una obligacion puramente formal sin
ningun impacto sobre la solvencia de la entidad de referencia (la infraccion del deber de
facilitar las cuentas anuales antes de una determinada fecha, por ejemplo o la falta de pago
puntual achacable a una averia técnica del sistema de transferencia de fondos) dieran lugar sin
mas a la finalizacion del contrato, con obligacion para el vendedor de abonar una cantidad
infima o nula (toda vez que tales incumplimientos no deben en buena logica repercutir
negativamente en el valor de mercado de la obligacion de referencia) y pérdida para el

comprador de la cobertura de riesgo crediticio perseguida.

Una forma de solventar parcialmente este problema consiste en limitar los
incumplimientos de pago que constituyen un evento de crédito exclusivamente a aquéllos que

excedan, individual o conjuntamente, de un importe determinado.

Otra solucion, de aplicacién conjunta o alternativa segln se quiera, estriba en recurrir al
concepto juridico indeterminado de sustancialidad; es decir, reducir la aplicacion de los
eventos de crédito, a aquellos casos en los que el susodicho evento de crédito hay producido

una alteracion sustancial sobre el valor de mercado de la obligacion de referencia®.

A continuacion se detallan los seis tipos de eventos de crédito regulados por la
Internacional Swap and Dealer Association (ISDA), que es el organismo regulador del

marco juridico de las actividades de negociacién de productos derivados®®:

a) Bancarrota’®. Quiebra del prestatario. El tenor de este evento de crédito es
literalmente idéntico al recogido para el evento de crédito del mismo nombre en la
clausula 5(a)(vii) del 1992 ISDA Master Agreement*! y analogo al de las situaciones
de insolvencia sefialadas como causa de vencimiento anticipado en la clausula 9.7. del
contrato marco de operaciones financieras (CMOF) elaborado por la Asociacion
espafiola de banca (AEB).

%8 En este caso, la practica de mercado es considerar un impacto sustancial a una caida que oscile, al menos,
entre el 10% y el 15% del valor de la obligacion de referencia.

% Organismo de autorregulacién del mercado, con gran capacidad de influencia en los participantes en el mismo.
Sus decisiones son generalmente aceptadas como referencia por todos los agentes intervinientes.

“% Del término anglosajén bankruptcy.

*1 Un Master Agreement es un documento realizado por la ISDA que recoge de manera general el marco juridico
en el que se desenvuelven las actividades de negociacién de productos derivados.
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b) Evento de crédito en el caso de fusién®. La redaccién de este evento de crédito
(trasunto del evento homdnimo de la clausula 5(b)(iii) del 1992 ISDA Master
Agreement) abarca el deterioro sustancial de la solvencia de una entidad de referencia
como consecuencia de una fusion o de una cesion de activos (de modo semejante a la
clausula de vencimiento anticipado denominada “Disminucion de la solvencia

econdomica” recogida en el contrato marco de operaciones financieras).

¢) Reduccién de la calificacién crediticia.”® Este evento de crédito no guarda
paralelismo con ninguno de los eventos de crédito del 1992 ISDA Master Agreement y
hace referencia al hecho de que la calificacion otorgada por determinadas agencias de
rating a una obligacion prefijada descienda por debajo de la calificacion acordada al
tiempo de la celebracion del contrato, o que dicha obligacion deje de ser calificada por

tales agencias.

d) Fallo en el pago™. Este evento de crédito comprende el incumplimiento por parte de la
entidad de referencia de las obligaciones de pago (en ocasiones, por encima de un

minimo predeterminado) asumidas en virtud de cualquier obligacion.

e) Repudiation/Moratorium®. Basado en el ltimo inciso del evento de crédito de la
clausula 5(a)(v) del 1992 ISDA Master Agreement. Este evento de crédito cubre el
supuesto de que la entidad de referencia niegue o impugne, total o parcialmente, y en

un extremo sustancial, la validez de la obligacion.

f) Reestructuracion®. Sin parangén en el 1992 ISDA master Agreement, este evento de
crédito comprende la prorroga, aplazamiento, renegociacion, reestructuracion,
suspension, moratoria, o cualquier otra modificacion de cualquier obligacion de la
entidad de referencia que tenga como consecuencia que las condiciones de dicha
obligacion, sean, en conjunto, sustancialmente menos favorables para sus tenedores

desde una perspectiva econdmica, crediticia o de riesgo.

*2 Del término anglosajon credit event upon merger.

*% Del término anglosajon downgrade.

* Del término anglosajon failure to pay.

** Aunque podria traducirse como moratoria, mantenemos el término anglosajon por ser el término comidnmente
aceptado tanto en los mercados como en la literatura académica.

“® Del término anglosajon restructuring.
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3.2.5. Definicién de documentacidn
Con este término nos referimos a los documentos utilizados para reflejar por escrito las

transacciones negociadas de derivados de crédito. Existen tres tipos fundamentales de

documentacion:

a)

b)

Las confirmaciones. Son los documentos que describen una transaccion de derivados
de crédito antes de ser negociada. Se mandan a la contrapartida con carécter indicativo

antes de cerrar la operacion. No tienen caracter legal sino informativo.

Las confirmaciones. Son los documentos que se mandan las contrapartidas una vez
cerrada la transaccion. Las confirmaciones tienen caracter legal; es decir, si existiera
alguna discrepancia, prevalecerd lo escrito en una confirmacion, por encima de
cualquier otro medio de comunicacion, incluida una posible grabacion de la

conversacion.

ISDA Master Agreements. Producidos por el organismo regulador ISDA. Abarcan de
manera estandarizada todos los conceptos relacionados con el mundo de los derivados
de crédito para evitar al maximo las discrepancias entre las contrapartidas de las

transacciones.

La préctica habitual en el mercado al negociar un evento de crédito consiste en basarse en

los “contratos estandarizados” de ISDA 'y, si procede, afiadirles clausulas especificas. De este

modo se consigue una mayor claridad y rapidez en las negociaciones.

3.2.6. Definicién de capital regulatorio
El capital regulatorio es el conjunto de recursos propios exigidos a los bancos para hacer

frente a los diferentes riesgos, entre ellos el riesgo crediticio, en el marco de la supervision y

regulacion de su solvencia. La organizacion que autorregula a los bancos internacionalmente

recibe el nombre de Bank of Internacional Settlementes (BIS).

3.2.7. Definicidn de nocional
El nocional de una transaccion de derivados de crédito se refiere al valor nominal del bono,

es decir, la par 0 100%, en contraposicion al precio del bono. Este concepto cobra importancia
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en derivados de crédito donde la obligacion de referencia tiene un precio muy por encima o
por debajo de la par. Independientemente del nivel del precio, se toma como estandar el valor

nominal del bono o 100%.

3.2.8. Definicién de prima
La prima de una transaccion de derivados de crédito es el precio, medido en un diferencial

de crédito o spread, pagadero de manera periddica, que una contrapartida paga a la otra para
protegerse del deterioro crediticio de una entidad de referencia. Es un concepto analogo al de
prima, o precio de la opcidn en el &mbito de las opciones de renta variable, con la salvedad de
que, en el &mbito de la renta variable las opciones se suelen desembolsar en valor presente, y

no de forma periddica, como se hace cuando se trata de derivados de crédito.

3.3. Credit default swaps
Un credit default swap (CDS) es un contrato que proporciona cobertura contra el riesgo de

impago de una compafiia en particular. En términos del contrato, la compafiia es cominmente
conocida como entidad de referencia y el impago es denominado evento de crédito. El
comprador del seguro adquiere el derecho a vender un bono particular emitido por la entidad
de referencia por su valor nominal si se produce el evento de crédito. El bono es denominado
obligacion de referencia y el valor nominal del bono susceptible de ser vendido constituye el

principal nocional del swap.

El comprador del CDS hace pagos periodicos al vendedor hasta el vencimiento del
contrato CDS o hasta que se produzca un evento de crédito. El evento de crédito generalmente
requiere un pago final por parte del comprador. En este momento, el swap sera liquidado bien
mediante entrega fisica o bien en efectivo. Si los términos del contrato de intercambio o swap
requieren la entrega fisica, el comprador del swap haré entrega del bono al vendedor a cambio
de su valor nominal —a la par—. Por el contrario, si la liquidacion fuese en efectivo —
liquidacidn por diferencia-, el agente de calculo determinara mediante los precios de oferta y
demanda el precio medio de mercado, Z, de la obligacion de referencia un cierto nimero de
dias especificado en el contrato después del evento de credito. El efectivo liquidado
(entregado al comprador) vendra dado por la diferencia (100 — Z)% del principal nocional.
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Un ejemplo ayudara a ilustrar como se estructura un contrato tipico. Supongamos que dos
partes firman un credit default swap a cinco afios el 1 de marzo del 2006. El principal
nocional es de 100 millones de euros y el comprador acuerda pagar 90 puntos basicos
(0,9%)*" anualmente por la proteccion contra impago de la entidad de referencia. Si la entidad
de referencia no incumpliese, es decir, si no se produjera evento de crédito, el comprador no
recibiria contraprestacion y pagaria 900.000 euros (100 Mn€ * 0,9%) el 1 de marzo de cada
afio de vida del contrato, 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011. Por el contrario, en caso de evento
de crédito, una cuantiosa contraprestacion seria probable. Supongamos que el comprador
notificara al vendedor la existencia de un evento de crédito el 1 de septiembre de 2009 (mitad
del cuarto afio). Si el contrato especifica liquidacion fisica, el comprador tiene derecho a
vender 100 millones de euros de valor nominal de la obligacién de referencia a la par -100
millones de euros-. Si el contrato establece liquidacion por diferencia —en efectivo—, el agente
de célculo recabaria precios de los brokers para determinar el valor medio de mercado de la
obligacion de referencia un nimero predeterminado de dias después del evento de crédito, de
forma que, si el valor de la obligacion de referencia fuese un 35% del valor nominal o par -
35€ por 100€ de valor nominal-, la contraprestacion en efectivo seria 65 millones de euros
(100 Mn€ — 35 Mn€). En ambos casos, liquidacion fisica o por diferencia, el comprador debe
pagar al vendedor la cuota anual acumulada hasta la fecha del fallido, es decir, la cuota
correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de marzo de 2009 y el 1 de septiembre de
2009 (450.000 euros). A partir de dicha fecha no habria mas flujos de pagos. La figura

inferior ilustra este ejemplo.

Figura 3.1 Credit default swap.

90 puntos basicos por afio

Vendedor

proteccion impago

A 4

Comprador

proteccion impago

Pago en caso de fallido por

la entidad de referencia

La siguiente tabla muestra las cuotas aproximadas para derivados de crédito que podrian

haber sido proporcionadas por un broker de mercado. La segunda columna de la tabla

7100 pb equivalen a un interés del 1%, siendo por tanto 1 pb una fraccién de centena de un punto porcentual.
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contiene las calificaciones crediticias de Moody’s y S&P para cada emisor. Las tltimas cuatro
columnas muestran los precios de demanda y oferta en puntos bésicos para los credit default

swap con vencimientos a 3, 5, 7 y 10 afios, respectivamente.

Tabla 3.1 Cotizaciones credit default swap (puntos béasicos).

Vencimiento
Emisor Rating 3 afos 5 afos 7 afos 10 afios
Toyota Motor Aal/AAA 16/24 20/30 26/37 32/53
Merrill Lynch Aa3/AA- 21/41 40/55 41/83 56/96
Ford Motor A+/A 59/80 85/100 95/136 118/159
Tobacco Imperial Baal/BBB+ 105/125 115/135 117/158 182/233
Nissan Motor Bal/BB+ 115/145 125/155 200/230 2441274

En el caso de Toyota, el broker esta dispuesto a comprar proteccion contra impago a 3
afios por 16 puntos béasicos anuales y vender proteccion a 3 afos por 24 puntos basicos
anuales. Asimismo, estaria dispuesto a comprar proteccion a 5 afios por 20 puntos basicos

anuales y vender proteccion a 5 afios por 30 puntos basicos anuales; y asi sucesivamente.

Los derivados de crédito permiten a las compafiias gestionar su riesgo de crédito
activamente. Veamos un ejemplo. Consideremos una entidad bancaria que tuviera varios
cientos de millones de euros invertidos en deuda de Tobacco Imperial y quisiera cubrir, al
menos parcialmente, su exposicién al riesgo de crédito de dicha compafiia. ElI banco podria
comprar un CDS a cinco afios, al broker de la tabla anterior, sobre 100 millones de euros de
deuda de Tobacco Imperial por 135 puntos béasicos o, lo que es lo mismo, por 1.35 millones
de euros por afio. De esta forma, el banco transferiria a dicho broker parte de su exposicion al
riesgo de credito de Tobacco Imperial.

Los derivados de crédito también permiten que las compafiias diversifiquen su riesgo
de crédito. Asi pues, el banco en cuestion, en vez de neutralizar su exposicion al riesgo de
crédito, podria considerar adecuado intercambiar parte de su exposicion a Tobacco Imperial
por cierta exposicion a otra compafiia de un sector totalmente diferente, por ejemplo, Nissan.

En este caso, el banco podria vender un CDS a cinco afios sobre 100 millones de euros de
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deuda de Nissan por 1.25 millones de euros anuales al tiempo que compra un CDS del mismo
vencimiento y principal sobre Tobacco Imperial. El coste neto de esta estrategia seria de 10
puntos basicos (coste compra — ingreso venta = 135pb — 125 pb) o 100.000 euros por afio.
Esta estrategia pone de manifiesto que los credit default swaps pueden ser empleados tanto
para diversificar el riesgo de crédito como para transferir riesgo de crédito a otra

companiia.

3.3.1. Valoracion
En las siguientes lineas trataremos con més detalle la valoracion de los credit default

swaps. Para facilitar la exposicion el principal nocional sera de 1 euro. Asumiremos que los
eventos de impago, los tipos de interés y las tasas de recuperacion son mutuamente
independientes y, consideraremos que la cantidad judicialmente demandada en caso de
impago es el valor nominal més el interés acumulado. Comenzaremos la exposicion
estableciendo que el impago s6lo puede ocurrir en los momentos ty, to, ..., t,. Definimos las

siguientes variables:

T: Vida del credit default swap en afios
pi: Probabilidad riesgo-neutral de impago en el momento t;
R: Tasa de recuperacion esperada sobre la obligacion de referencia en un mundo

riesgo—neutral (supuesta la independencia respecto del momento del impago)
u(t): Valor actual de los pagos a la tasa de 1 euro por afio en las fechas de pago
establecidas entre el momento cero y el momento t
e(t): Valor actual de un pago en el momento t igual a t-t” euros, siendo t’ la fecha de
pago que precede al momento t (t y t” son medidas en afios)

v(t):  Valor actual de 1 euro recibido en el momento t

w: Pagos anuales hechos por el comprador del credit default swap por euro
de principal
S: Valor de w que implica que el credit default swap valga cero
J Probabilidad riesgo-neutral de no evento de crédito durante la vida del swap

A(t): Interés acumulado de la obligacion de referencia en el momento t como

porcentaje del valor nominal
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El valor de 7 es uno menos la probabilidad de impago. Por tanto, puede calcularse a partir

de pi:

Los pagos duran hasta que se produzca un evento de crédito o hasta el momento T —lo que
ocurra primero-. Asi pues, el valor actual de los pagos vendrad definido por la siguiente

expresion:

W [u(t) + e(t)]p; + wnu(T)

Si se produjera un evento de crédito en el momento t;, el valor esperado riesgo-neutral de
la obligacion de referencia como porcentaje de su valor nominal serd [1 + A(ti)]R. El payoff o

contraprestacion esperada riesgo-neutral del CDS es, por tanto*®:
1-[L+A@M)IR = 1-R-At)R

El valor actual del payoff esperado del CDS resulta:

n

> [1-R—A(t)RIpv(t)

i=1

Y el valor del credit default swap para el comprador viene dado por la diferencia entre el

valor actual del payoff esperado y el valor actual de los pagos hechos por el comprador:

n

> - R At RIpt ) - w [t )+ ft o, + wuT)

i=1

Finalmente, el spread del CDS, s, sera el valor de w que haga dicha expresién igual a cero
(el precio de equilibrio garantiza que el valor actual de los pagos sea igual al valor actual de la

contraprestacion):

8 Las agencias de rating asignan las tasas de recuperacion como porcentaje del valor nominal en vez de
establecerlas como porcentaje del valor nominal méas el interés acumulado. Si consideraramos esta definicion
(menos precisa), el payoff esperado riesgo-neutral seria 1 — R en lugar de 1 — R — A(t;)R.
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La variable s hace referencia al credit default swap spread o CDS spread. Es decir, el pago
por afio, como porcentaje del principal nocional, para un credit default swap recién emitido.
Por ejemplo, basandonos en la tabla 3.1, el valor medio de s para un CDS a siete afios sobre la

compafiia Nissan es 215 puntos basicos (200+230)/2, o bien, 0.0215 € por euro de

principal.

Ejemplo. Supongamos que el tipo de interés libre de riesgo es del 5% anual pagadero
semestralmente y que, para un credit default swap a cinco afios con pagos semestrales, los
impagos pueden producirse al término de los afios 1°, 2°, 3° 4° y 5° La obligacion de
referencia es un bono a cinco afios que paga un cupén semestral del 10% anual. Consideramos
las fechas de impago inmediatamente antes de las fechas de pago de cupon del bono. Las
probabilidades de impago son las mostradas en la Gltima columna de la tabla siguiente y la

tasa de recuperacion esperada es 0.3.

En este supuesto, los pardmetros que intervienen en la valoracion del CDS spread, s,

tomarian los siguientes valores:
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Tabla 3.2 Ejemplo de valoracion de un CDS.

i Pago Valor actual  Valor actual pagos ~ Valor actual de un  Probabilidad
anual semestral de 1€ recibido 1€/afio (repartido  pago en tigual a t-t' de impago

0,05 0,025 ent en fechas de pago) euros, siendo t' lafecha (Supuesto
entre0yt de pago precedente a t dado)
Afos Pagos (€) v(ti) u(ty) e(t) p(ti)
0,5
1 0,5 0,9518 0,9637 0,0000 0,0224
0,5
2 0,5 0,9060 1,8810 0,0000 0,0247
0,5
3 0,5 0,8623 2,7541 0,0000 0,0269
0,5
4 0,5 0,8207 3,5851 0,0000 0,0291
0,5
5 0,5 0,7812 4,3760 0,0000 0,0312
At) = 0,05 Cup6n corrido de la obligacion de referencia en el momento t como porcentaje del valor
nominal
a=  0,8657  Probabilidad riesgo-neutral de no fallido durante la vida del swap

La ecuacion [10], que define el valor del CDS spread, s, resulta por tanto:

.o (1-0,3-0,5-0,3)-(0,022-0,951+0,024-0,906 + 0,026 - 0,862 + 0,029- 0,820+ 0,031-0,781)
0,022-0,963+ 0,024-1,881+ 0,026- 2,754+ 0,029-3,585+0,031- 4,376+ 0,865- 4,376

0,0788
S =

=0,01891=1,891%, 0 bien 189,1 puntos basicos.
41713

Por tanto, los pagos semestrales del CDS resultan ser del 0,5-1,891% = 0,9455% sobre el

valor nominal de la obligacion de referencia.

Una vez resuelto el ejemplo, podriamos ampliar el analisis para contemplar el evento de
crédito en cualquier momento a lo largo de la vida del CDS. Si definimos mediante q(t) la
funcién de densidad de la probabilidad de impago riesgo—neutral en el momento t, tendremos

que la ecuacion [10] se transforma en la siguiente expresion:
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- IOT [L- R — A{t)R]a(t)v(t)dt
.LT Q(t)[u(t)+ e(t)]dt +7ZU(T)

[11]

3.3.2. Probabilidad de impago a partir de los precios de los CDS spreads
El mercado de credit default swaps, hoy dia, ofrece tal liquidez que muchos analistas

recurren a él para despejar las probabilidades de impago implicitas en los precios negociados.
Esta manera de proceder es analoga al empleo del mercado de opciones financieras para

calcular las volatilidades implicitas a partir de los precios de las opciones.

Supongamos que los CDS spreads para los vencimientos tj, t,..., t, son Si, Sp,..., Sn.
Asumimos una funcidén lineal para las probabilidades de impago y, definimos gi como la
densidad de la probabilidad de impago entre los momentos ti; y ti. Empleamos la misma
nomenclatura que en el apartado anterior, con la siguiente modificacion: A;(t) es el interés
acumulado del bono de referencia i-ésimo en el momento t. A partir de la ecuacion [11]

obtenemos:

quf 1- R — Ait)R]v(t)dt
qu_[ Ju(t)+elt dt+ut.){ Zthk t - 1}

Si =

La variable g; puede despejarse en esta ecuacion. Para ello, simplificamos definiendo los

siguientes pardmetros: & =tc—tc-1Y,

= (RO

k-1

tk

pi=l.,
= fult)+e(t)t

k-1

Ai(t)Rv(t)dt

Despejando, la probabilidad de impago resulta:
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i-1

Siu(ti)+ZQk[Si7k—Siu(ti)&—ak+ﬂk,i]
g = k=t — — [12]
m—ﬂl,l—SI}/i-i-SlU(tl)&

3.3.3. El efecto de la tasa de recuperacién estimada
La unica variable necesaria para valorar un credit default swap que no puede observarse

directamente en el mercado es la tasa de recuperacion esperada. Afortunadamente, el precio
de un credit default swap plain vanilla depende de la tasa de recuperacion de forma residual.
Este efecto limitado se debe a que la tasa de recuperacion afecta a los precios de los credit
default swap por dos vias diferentes. Por una parte, afecta a las probabilidades de impago
riesgo—neutral y, por otra, a las estimaciones del pay-off o contraprestacion que recibira el
comprador del CDS en caso de impago. Ambos efectos actlan en sentido contrario en la

valoracién de CDS, compensandose en buena medida entre si*.

3.3.4. Binary credit default swaps
Un binary credit default swap se estructura de forma similar a un credit default swap

estandar, con la excepcion de que el pay-off o contraprestacion en caso de evento de crédito es
una cantidad monetaria fija. En este caso, la tasa de recuperacion esperada afecta a la
probabilidad de impago, pero no afecta, obviamente, al pay-off. Por tanto, el spread de un
binary credit default swap resulta bastante sensible a la tasa de recuperacion. En general, los
credit default swaps no estandar pueden ser bastante sensibles a la tasa estimada de
recuperacion. A modo de ejemplo y, en lineas generales, un binary credit default swap spread
cuando la tasa esperada de recuperacion es del 50%, es aproximadamente un 80% mayor que

cuando la tasa esperada de recuperacién es del 10%.

3.3.5. Basket credit default swaps
Un basket credit default swap se caracteriza por contemplar varias entidades de referencia.

Este contrato proporciona una contraprestacion cuando alguna de las entidades de referencia
incumple sus obligaciones de pago. Es equivalente a una cartera de credit default swaps, uno
sobre cada entidad de referencia. Dentro de esta familia de derivados de crédito, cabe destacar

los first-to-default basket credit default swap, que ofrecen contraprestacion sélo ante la

*9 Esto es vélido tanto cuando las probabilidades de impago riesgo neutral son estimadas a partir de los precios
de los bonos, como cuando son estimadas a partir de los credit default swap spreads.
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primera entidad de referencia que impaga. Después del primer fallido, no se realizan méas
flujos de pagos por el swap, el cual pierde su vigencia.

Los first-to-default swaps pueden valorarse mediante el método de simulacion de Monte
Carlo. En cada iteracion se simula cuando se produce el impago, si alguna vez ocurriera, de
cada entidad de referencia. El valor del contrato, cominmente denominado swap spread,
viene determinado por el valor actual medio de la contraprestacion (si se produjera) dividido
entre el valor actual medio de los pagos realizados hasta la fecha del primer impago o hasta la
fecha final del contrato (lo que primero ocurra), a la tasa de 1 euro por afio. La valoracion de
este tipo de contratos es sensible a la correlacion de impago entre las distintas entidades de
referencia. Cuanto mayor es la correlacién de impago, menor resulta el valor del contrato. Por
tanto, un supuesto conservador para el vendedor del swap es asumir que todas las
correlaciones son nulas. Las correlaciones de impago no nulas pueden incorporarse al método

de simulacion de Monte Carlo mediante el modelo de Gaussian copula.

3.3.6. Riesgo de impago del vendedor del CDS
El andlisis que hemos presentado hasta aqui no contempla el riesgo de quiebra y, en

consecuencia, de impago del vendedor de un credit default swap. En las siguientes lineas
analizamos como puede ser estimado el impacto del riesgo de impago del vendedor sobre los
CDS spreads.

Para comprender la naturaleza del riesgo de impago del vendedor, consideraremos la
posicién del comprador del CDS inmediatamente después de la quiebra de la parte vendedora,
asumiendo que la entidad de referencia no ha impagado previamente. Para mantener la
proteccion contra impago, el comprador debe adquirir inmediatamente un nuevo CDS de un
nuevo vendedor. La vida del nuevo CDS sera T - tp, siendo T el vencimiento del CDS original
y tp la fecha en la que se produce la quiebra. EI comprador asumira pérdidas si la cantidad
pagada anualmente por la proteccién bajo las condiciones del nuevo contrato es mayor que la
cantidad pagada con el contrato antiguo. Esta diferencia al alza en las cuotas anuales se
producira si la solvencia financiera de la entidad de referencia se ha reducido de forma
significativa. Por tanto, la cuantificacién del riesgo de impago del vendedor depende de dos

factores:
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1. El limite esperado hasta el cual la probabilidad de impago de la entidad de referencia
puede aumentar con el transcurso del tiempo.

2. La correlacion del suceso de quiebra entre la entidad de referencia y el vendedor del
CDS.

El impacto del riesgo de impago del vendedor puede cuantificarse mediante el método de
simulacion de Monte Carlo. Para ello, definimos Y como el valor actual del pay-off del CDS y
C como el valor actual de los pagos efectuados a la tasa de 1 euro por afio hasta el
vencimiento del CDS o hasta el momento de la quiebra si ésta se produjera. En cada iteracion
del método de Monte Carlo, simulamos los momentos (si los hubiera) de las quiebras, tanto
de la entidad de referencia como de la contraparte del CDS>°. Esto nos permite obtener
valores simulados para las variables Y y C. Si ni la entidad de referencia ni la parte vendedora
quiebran, tenemos que Y = 0 y C es el valor actual de las cuotas pagadas a la tasa de 1 euro
por afo durante toda la vida del CDS. Si la entidad de referencia quebrara primero, entonces Y
es el valor actual del pay-off del CDS y C es el valor actual de las anualidades de 1 euro
cotizadas hasta la fecha de quiebra de la entidad de referencia. Por el contrario, si el vendedor
quebrase primero, entonces Y = 0 y C es el valor actual de las cuotas pagadas (1 euro/afio)
hasta la suspension de pagos del vendedor®. Bajo estos escenarios, el spread del credit default

swap vendria dado por el valor medio de Y dividido entre el valor medio de C.

Para terminar, resulta interesante destacar que Hull y White ofrecen algunos resultados de
este tipo de analisis®®. Asi pues, estos investigadores muestran que el impacto del riesgo de
impago sobre la valoracion del credit default swap es muy tenue cuando la correlacion de
quiebra entre el vendedor del CDS y la entidad de referencia es nula. Por el contrario, a
medida que la correlacion aumenta, la probabilidad de impago por parte del vendedor es mas
significativa. Obviamente, resulta I6gico comprar un CDS a una compafiia cuya correlacion

de quiebra con la entidad de referencia sea tan baja como sea posible.

%0 El modelo de Gaussian copula para las fechas de quiebra descrito anteriormente puede ser utilizado para este
proposito.

>! Debemos matizar que asumir Y = 0 es un supuesto conservador, habida cuenta que, en determinadas
circunstancias, el comprador del CDS podria interponer una reclamacion judicial contra los activos del vendedor
en caso de que éste quebrara.

°2J. C. Hull and A. White, “Valuing Credit Default Swaps II: Modeling Default Correlations™, Journal of
Derivatives, 8, N° 3 (Spring 2001), 12-22.
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3.4. Total return swaps
Un total return swap es un contrato para intercambiar el resultado total de un bono u otro

activo de referencia por el tipo variable libor méas un diferencial o spread. El resultado total
(denominado comunmente en su terminologia anglosajona: total return) incluye cupones,
intereses, y la ganancia o pérdida sobre el activo de referencia a lo largo de la vida del

contrato de intercambio o swap.

Un ejemplo de contrato total return swap vendria dado por un acuerdo a cinco afios con un
principal nocional de 100 millones de euros para intercambiar el resultado total de un bono
con cupon del 5% por libor méas 25 puntos basicos. La figura siguiente ilustra este ejemplo.

Figura 3.2 Total returnt swap.

Resultado total del bono

Vendedor

total return swap

v

Comprador

total return swap

A

Libor + 25 puntos basicos

En las fechas de pago de cupdn, el comprador entrega los cupones obtenidos por una
inversion de 100 millones de euros en el bono en cuestion. Por otra parte, el vendedor entrega
un interés equivalente a libor mas 25 puntos basicos sobre un principal de 100 millones de
euros. Al téermino de la vida del swap, se produce un pago que refleja la variacion en el valor
del bono (pérdida o ganancia). Por ejemplo, si el valor del bono hubiese aumentado un 10% a
lo largo de la vida del swap, el comprador deberia afrontar un pago de 10 millones de euros
(10% de 100 Mn€) al cabo de los cinco afios. De forma analoga, si el valor del bono
disminuyera un 15%, el vendedor estaria obligado a pagar 15 millones de euros una vez
transcurridos los cinco afios. Por ultimo, si se produce la quiebra del bono, generalmente el
swap es cancelado y el vendedor efectia un pago final equivalente al exceso del principal,
100 millones de euros, sobre el valor de mercado del citado bono.

Si afiadimos el principal nocional a ambas partes contratantes al vencimiento del swap,
podemos caracterizar el total return swap como describimos a continuacion. EI comprador
paga los flujos generados por una inversion de 100 millones de euros en un bono corporativo

al 5%. Por su parte, el vendedor paga los flujos obtenidos por 100 millones de euros sobre un
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bono que paga un interés de libor mas 25 puntos basicos. Si la parte compradora posee el
bono, el total return swap le permite traspasar el riesgo de crédito sobre dicho bono al
vendedor. En caso contrario, si el comprador no posee el bono, el total return swap le permite

tomar posiciones cortas en el bono tratado.

Los contratos de tipo total return swap normalmente son utilizados como instrumento de
financiacién. En efecto, el escenario mas probable que se deduce del swap representado en la
figura anterior puede describirse como lo hacemos a continuacion. El vendedor desea
financiar una inversion de 100 millones de euros en el bono de referencia. Para ello, negocia
con el comprador (el cual es, muy probablemente, una institucion financiera) y pacta el swap
descrito previamente. EI comprador entonces invierte 100 millones de euros en el bono en
cuestion para proceder al desarrollo del swap. Esta operacion de intercambio deja al vendedor
en la misma posicién que si hubiese solicitado un préstamo al tipo libor mas 25 puntos
basicos para adquirir el bono. Sin embargo, el comprador mantiene la propiedad del bono
durante la vida del swap y tiene mucha menos exposicion al riesgo de impago del vendedor
del swap que si le hubiese prestado dinero para financiar la compra del bono, dado que, en

este caso, habria anticipado el importe integro del bono al principio de la operacion.

Si asumimos que no hay riesgo de impago, tanto por la parte vendedora como por la
compradora, el valor del swap para el vendedor, cualquiera que sea la fecha de valoracion,
deberia ser el valor de la inversion en el bono de referencia menos el valor de 100 millones de
euros en un bono cupdn libor (sin ningdn diferencial adicional, dado que no estamos
contemplando el riesgo de fallido). Del mismo modo, el valor del swap para el comprador
estaria determinado por el valor de un bono cup6n libor menos el valor de 100 millones de
euros invertidos en el bono de referencia. La valoracion inicial del swap deberia ser cero, de
tal forma que equilibre el valor de los flujos de ingresos y de pagos inherentes a la operacion
(valor del swap en t, = ingresos — pagos = 0). Por tanto, si el valor de la inversion en el bono
de referencia es 100 millones de euros, el valor del bono cupdn libor deberia ser también 100
millones de euros. Esto sugiere que el diferencial sobre libor deberia ser cero en vez de 25

puntos basicos en ausencia de riesgo de impago.

Sin embargo, en la practica, el comprador normalmente exige un diferencial sobre el tipo
libor para compensar el riesgo de que el vendedor incumpla sus obligaciones de pago. La

parte compradora asumira pérdidas si el vendedor impaga cuando el precio del bono de
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referencia ha disminuido (en este caso, el vendedor deberia efectuar un pago equivalente a la
depreciacion del bono). El diferencial sobre el tipo libor aplicable al swap depende, por
tanto, de la calidad crediticia del vendedor, de la calidad crediticia del emisor del bono, y

de la correlacidn de quiebra entre estos dos agentes.

Por ultimo, debemos sefialar que existe una amplia gama de variaciones sobre el
contrato estandar que hemos descrito. En determinados contratos, en vez de liquidar por
diferencia (en efectivo) la variacién producida en el valor del bono, el contrato estipula
liquidacién fisica, mediante la entrega del activo subyacente por parte del comprador a
cambio del principal nocional al vencimiento del swap. En otras ocasiones, los cambios en el
precio del bono son liquidados periédicamente en vez de mediante un Unico pago al final del

swap.

3.5. Credit spread options
Los credit spread options son contratos en los que el pay-off depende bien de un spread de

crédito particular, o bien del precio de un activo sensible al riesgo de crédito. Generalmente
son productos estructurados de tal forma que las opciones expiran si el activo subyacente
quiebra. Si un gestor de inversiones desea proteccion tanto contra un posible incremento en el
spread de crédito como contra un suceso de suspension de pagos, entonces, ademas de un
credit spread option, otro instrumento de cobertura, como un credit default swap, resulta

necesario.

El pay-off de un credit spread option se define de la siguiente manera, segun se trate (i) de

una call option o, (ii) de una put option:

(i) Dmax(Sr - K,0)
O bien,
(ii) Dmax(K — Sr,0)

Siendo St un spread de crédito particular al vencimiento de la opcion, K el strike o precio
de ejercicio del spread, y D la duracion de la transaccién (plazo de vida de la opcidn)
empleada para trasladar las variaciones en el spread a variaciones en el precio. La razon de su

inclusion en la formula mencionada estriba en que, un cambio del diferencial de un punto
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bésico, haria modificar el precio de un bono coincidente con ese vencimiento en D puntos
basicos. La opcién sobre el diferencial de crédito puede valorarse mediante el modelo de
Black and Scholes, con los oportunos ajustes de convexidad, asumiendo que el spread futuro
condicionado a no impago tiene una distribucion de probabilidad lognormal. Asimismo, la
férmula que define el modelo de Black and Scholes debe multiplicarse por la probabilidad de

no impago durante la vida de la opcion.

Otro tipo de credit spread option viene definido por una opcién call o put europea (solo
ejecutable a vencimiento) sobre el precio de un activo sensible al riesgo de crédito, como
un bono a tipo variable. En este caso, el pay-off de una opcidn europea (i) tipo call y (ii) tipo

put resulta:

(i) max(Sr - K,0)
O bien,
(ii) max(K —Sr,0)

Siendo St el precio del activo al vencimiento de la opcién y K el precio de ejercicio
establecido en la opcidn. Este tipo de opciones pueden valorarse mediante el modelo de Black
and Scholes, asumiendo que, condicionado a no impago, el precio del activo sensible al riesgo
de crédito es una variable lognormal al vencimiento de la opcién. Del mismo modo que en el
caso previo, la formula que define el modelo de Black and Scholes debe multiplicarse por la
probabilidad de no impago a lo largo de la vida de la opcion.

Los credit spread options, en determinadas ocasiones, son incluidos en otros productos,
dando lugar a complejas estructuras de uso intensivo de derivados de crédito. Ejemplos
tipicos de ello son:

1. Una garantia de que el diferencial sobre el tipo libor en un préstamo a tipo variable no
sera superior a un determinado nivel.

El derecho a iniciar un asset swap.

El derecho a cancelar un asset swap.

El derecho a iniciar un credit default swap.

o~ 0D

El derecho a cancelar un credit default swap.
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3.6. Collateralized debt obligations
Un collateralized debt obligation (CDO) es un instrumento que engloba diferentes niveles

de riesgo de crédito. La estructura tipica de un CDO se muestra en la figura inferior. Esta
estructura implica la creacion de cuatro clases de activos, denominados “tramos”, a partir de
una cartera de bonos corporativos o préstamos bancarios. El primer tramo supone un 5% del
principal de la cartera y absorbe el primer 5% de las pérdidas por impago. El segundo tramo
representa un 10% del principal y absorbe el siguiente 10% de las pérdidas por impago. El
tercer tramo comprende un 10% del principal y absorbe el 10% siguiente de las pérdidas por
fallido. Por altimo, el cuarto tramo representa un 75% del principal de la cartera y absorbe el

75% menos probable de pérdidas por impago (pérdida residual).

Figura 3.3 Collateralized debt obligation (TIR a modo de ejemplo).

Tramo 1°
1° 5% de pérdida por impago
Bono 1 TIR = 35%
Bono 2
Bono 3 Tramo 2°
| 2° 10% de peérdida por impago
E / TIR = 15%
E »| Confianza
Y Tramo 3°
Bonon \ 3°10% de pérdida por impago
TIR =7,5%
TIR media
8,5% Tramo 4°
4° 75% de pérdida por impago
TIR =6%

El tramo cuarto generalmente ostenta una calificacion crediticia de Aaa por Moddy’s y de
AAA por S&P, debido a que es muy poco probable que se produzcan pérdidas por impago en
este tramo. No en vano, las pérdidas por impago en la cartera total tendrian que exceder del

25% del principal antes de que los inversores en el tramo cuarto resulten afectados. EIl tramo
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tercero tiene mas riesgo de crédito que el tramo cuarto, pero menos que la cartera original. En
efecto, el riesgo de fallido en la cartera original deberia exceder el 15% del principal para que
los tenedores de los activos incluidos en el tramo tercero se vean afectados. El tramo segundo,
sin embargo, probablemente asumira mas riesgo que la cartera original. De hecho, cuando las
pérdidas por suspension de pagos alcanzan entre el 5% y el 15% de la cartera original, son
absorbidas por los poseedores del tramo segundo. Finalmente, el tramo primero, irdnicamente
denominado “residuo téxico”, estd sujeto a un significativo riesgo de fallido. No en vano, una
pérdida por impago del 2,5% en la cartera original se traduce en una pérdida del 50% sobre el
primer tramo. Asimismo, una pérdida por impago del 5% o mas en la cartera original significa

una pérdida del 100% en este primer tramo.

El creador de un CDO normalmente retiene el tramo primero y vende los demas tramos en
el mercado®. Un CDO proporciona una manera de crear deuda de alta calidad crediticia a
partir de una calidad media (o incluso baja). En efecto, el riesgo que asume el comprador de
los tramos segundo, tercero y cuarto depende de la correlacion del suceso de quiebra entre los
emisores de los instrumentos de deuda que componen la cartera. De esta forma, cuanto menor
es la correlacion, mayor serd la calificacion crediticia asignada a los tramos segundo, tercero y
cuarto respectivamente. En este sentido, los modelos de correlacion del evento de crédito,
como el modelo de Gaussian copula visto en el capitulo 11.9 son utilizados con frecuencia

para analizar los contratos tipo CDO.

3.7. Vaaloracion de derivados ajustada por el riesgo de impago
Consideremos que utilizamos el modelo de Black-Scholes para valorar una opcién de tipo

europeo a dos afios que deseamos comprar, y concluimos que el precio de la opcion es de 6
euros. Nuevos flujos de informacion ponen de manifiesto que la entidad contraparte que
vende la opcidn tiene una calificacion crediticia de A. ;Como podemos ajustar el precio
obtenido a través de nuestro modelo de valoracion (6 euros) para contemplar la posibilidad de

que la contraparte incumpla sus obligaciones contractuales?

Ajustar el precio de un derivado tal como el que acabamos de mencionar puede resultar
realmente complicado. Si hubiera el contrato incluyese una clausula netting, el ajuste

dependeria, a su vez, de todos los contratos abiertos con dicha contraparte. Ain mas, el ajuste

>3 El tramo primero generalmente resulta dificil de colocar en el mercado.
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también deberia depender de cualquier posible clausula de collateralization y downgrade
trigger que haya sido negociada (ver capitulo 11.9 para un anélisis mas extenso sobre ambas

clausulas).

En esta seccion formalizamos como el precio de un derivado de crédito deberia ajustarse si
lo tratamos como una transaccion Unica, sin clausulas netting, downgrade triggers, ni
collateralization. Este analisis resulta Gtil como orientacion para determinar el diferencial
oferta-demanda que deberia negociarse. Asumimos que los dos siguientes grupos de variables

son mutuamente independientes:

1. Las variables que afectan al valor del derivado en un escenario libre de riesgo.
2. Las variables que afectan al suceso de impago por la contraparte y la tasa de

recuperacion efectiva en caso de evento de crédito.

Asumimos también que la cantidad judicialmente reclamada en caso de evento de crédito

es el valor libre de impago (de la contraparte) del derivado y definimos:

f(t):  Valor del derivado en el momento t contemplando la posibilidad de impago por
la contraparte.

f*(t): Valor de un contrato similar libre de impago en el momento t.

Llegados a este punto, distinguiremos dos tipos de contratos:

3.7.1. Contratos que se configuran como un activo
Comenzamos considerando un derivado que proporciona un determinado pay-off en el

momento T y es siempre un activo para nosotros y un pasivo para la contraparte. (Un ejemplo

es la opcion a dos afios mencionada previamente). En este caso:
f (0) _f *(O)e—[y(T)—y*(T)F [13]

Siendo, y(T) la rentabilidad de un bono cupon cero a T afios, emitido por la contraparte y
con las mismas condiciones que el contrato bajo consideracion, y y*(T) la rentabilidad de un

bono cupon cero similar libre de riesgo. Es decir, para comprender mejor la ecuacién [13],
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comparamos el derivado con un bono cupdn cero a T afios emitido por la contraparte. Asi
pues, cuando quiera que el impago ocurra, la pérdida como porcentaje del valor libre de
impago (de la contraparte) sobre ambos, el bono y la opcidn, es la misma. Como los valores
libres de riesgo del derivado y del bono se asumen independientes de la probabilidad de
impago, el porcentaje de reduccion en el precio del derivado debido al riesgo de impago es el
mismo que sobre el bono. El precio del bono es e T yeces su precio libre de riesgo.

Luego, lo mismo debe ser cierto para la opcién, como pone de manifiesto la ecuacion [13].

A modo de ejemplo, si consideramos una opcion a 2 afios over-the-counter con un valor
libre de impago de 3 euros, y suponemos que el emisor de la opcion ha emitido un bono a dos
afios con las mismas condiciones que la opcién en caso de evento de impago, cuya
rentabilidad es 150 puntos basicos superior a la de un bono similar libre de riesgo, resulta que
el riesgo de impago tiene el efecto de reducir el precio de la opcion hasta:

3e 092~ 2 911

Es decir, el precio del derivado debiera ajustarse aproximadamente un 3% a la baja (2,911

vs 3) por el riesgo de impago de la contraparte.

La ecuacion [13] muestra que podemos calcular f(0) aplicando una tasa de descuento de y
—y* a f*(0). Como f*(0) se obtiene descontando el pay-off esperado en un escenario riesgo—
neutral al tipo y*, podemos deducir que f(0) puede calcularse descontando el pay-off esperado
en un escenario riesgo—neutral al tipo y* + (y — y*) = y. Por tanto, una interpretacion que se
desprende de la ecuacion [13] es que deberiamos utilizar la tasa de descuento que incorpora el
factor riesgo, y, en vez de la tasa de descuento libre de riesgo, y*, cuando descontamos el pay-

off de un contrato de derivado.

3.7.2. Contratos que pueden configurarse como un activo o como un pasivo
Analizaremos ahora el impacto del riesgo de impago sobre contratos tales como swaps y

contratos forward, que pueden configurarse como activos o como pasivos. (De la misma
forma que hicimos antes, asumimos que la transaccion bajo consideracion no esta sujeta a

clausulas netting, collateralization, ni downgrade triggers). Supongamos que el impago
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puede ocurrir solo en los momentos ty, t,,... t,. Definamos v; como el valor de un contrato que

resulta: méax[ f *(t, ),0] en el momento t; y,

U = p; (1_ R)

Siendo p; la probabilidad de impago en el momento t; y R la tasa de recuperacion. A partir
de la ecuacion [2] tenemos que una expresion apropiada para u; resulta:

u = e—[Y(IH )=y*(ti i e_[Y(ti -yt

Siendo y(t) y y*(t) las rentabilidades de los bonos cupon cero, corporativo y libre de riesgo,
con vencimiento en el momento T. Dado nuestro supuesto de que la cantidad judicialmente
reclamada sobre un derivado equivale a su valor libre de impago, u; es el porcentaje de
pérdida derivado del impago en el momento t;. La variable v; es el valor actual de la
reclamacion efectuada en caso de impago en el momento t;. Por tanto:

£ *(0)- f<o>=guivi [14]

3.8. Bonos convertibles
La caracteristica principal de los bonos convertibles reside en que los tenedores de los

mismos tienen la opcion de cambiarlos por acciones de la mima entidad emisora en
determinadas fechas futuras. El ratio de conversidn expresa el nimero de acciones obtenidas
por un bono. Este ratio generalmente se mantiene constante, aunque también puede variar en
funcion del tiempo. Los bonos convertibles casi siempre son callable bonds, lo que significa
que conllevan la opcion de amortizacion anticipada por parte del emisor en ciertas fechas
previamente establecidas y a unos precios predeterminados. Los tenedores de este tipo de
bonos tienen derecho a canjear el bono por acciones una vez que la opcién call ha sido
ejecutada. De aqui se desprende que la opcion call que incorporan estos activos,
generalmente, es una manera de forzar la conversion antes de la fecha que, de no ser asi, el

tenedor pudiera tener prevista. No obstante, en algunas ocasiones la ejecucién de la opcién
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call esta condicionada a que el precio de la accidn de la entidad en cuestion cotice por encima

de un determinado nivel.

La razon de la inclusién de la deuda convertible en esta tesis, cuyo objetivo es analizar el
riesgo de crédito, estriba en que el riesgo de crédito juega un papel fundamental en la
valoracién de los bonos convertibles. No en vano, si ignoramos el riesgo de crédito,
obtendremos una valoracion poco precisa, dado que los pagos tanto de los cupones como del
principal, en caso de no conversion, estaran sobrevalorados. En efecto, en ausencia de riesgo
de credito, los flujos de pagos seran descontados al tipo libre de riesgo, provocando la sobre-
valoracion de los mismos toda vez que el bono no sea canjeado por acciones. Por este motivo,
hemos considerado oportuno estudiar el impacto del riesgo de crédito sobre este tipo de

activos, pese a que no tienen la naturaleza de derivados de crédito.

El investigador Ingersoll proporciona un método de valoracion de convertibles muy similar
al modelo de Merton (1974) descrito en el capitulo 11.4°*, que contempla el riesgo de crédito
considerando que, en caso de quiebra, los tenedores de deuda solo recuperan totalmente su
inversion si el valor de los activos excede la cantidad que se les debe. Sin embargo, el modelo
de valoracion mas extendido en la préctica trata de modelizar el precio de las acciones del
emisor del bono, mediante la creacion de un arbol binomial para el precio de las acciones.
La vida del arbol viene determinada por el vencimiento del bono convertible. Por otra parte, el
valor del convertible en los nodos finales del arbol esta basado en las opciones de conversion
que el tenedor del bono tiene en ese momento. A partir de aqui, se retrocede a través del arbol
hasta llegar al valor actual del convertible. En agquellos nodos donde las condiciones de la
emisién permitan la conversion, se comprueba si la opcidon de conversion resulta optima.
Asimismo, se comprueba si la posicion del emisor puede mejorarse ejerciendo la opcion call
que incorpora el bono, es decir, mediante la amortizacion anticipada por parte del emisor. En
tal caso, asumimos que los bonos son amortizados y comprobamos nuevamente si la
conversion resulta ptima. Esta metodologia significa que el valor del instrumento en un

nodo determinado puede representarse mediante:

méX[m I'n(Ql’ Q, )’ Qs]

> J. E. Ingersoll, “A Contingent Claims Valuation of Convertible Securities”, Journal of Financial Economics, 4
(May 1977), 289-322.
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Siendo:

Qi1:  Valor de la posicion determinado por el arbol binominal
Q2:  Precio de la opcion call del emisor

Qs:  Valor de la posicion si se procede a la conversion

Una complicacion para el desarrollo del modelo es la elecciéon de la tasa de descuento
utilizada a lo largo del arbol. En este sentido, si el convertible permaneciera como bono con
total certeza, seria adecuado emplear una tasa de descuento que refleje el riesgo de crédito del
emisor. Esto supone que el valor del convertible deberia calcularse segun el valor de mercado
de un bono estandar no convertible. Por el contrario, si el bono fuese canjeado con certeza,
entonces resultaria adecuado emplear el tipo de interés libre de riesgo como tasa de descuento.
Esto supone que el valor del convertible debiera calcularse como el valor del activo

subyacente (acciones) del mismo.

En la practica, no sabremos con certeza si el bono serd o no canjeado por acciones. Por
tanto, debemos efectuar los calculos de tal forma que el valor del bono en cada nodo esté
dividido en dos componentes: (i) el primer componente se deriva de un escenario en el que el
bono finalmente sea canjeado por acciones y, (ii) el segundo componente se deriva de un
escenario en el que el bono finalmente permanezca como deuda. En este contexto, aplicamos
el tipo de interés libre de riesgo al primer componente y una tasa de descuento que incorpore
el factor riesgo al segundo componente®™. La siguiente aplicacién practica clarifica la

metodologia del modelo.

Aplicacion de arboles binominales para la valoracion de bonos convertibles

Como ejemplo del procedimiento de valoracion de convertibles, consideraremos un bono
cupodn cero a nueve meses con valor nominal de 100 euros. El bono puede canjearse por dos
acciones del capital de la entidad emisora en cualquier momento durante la vida del mismo.
Por otra parte, el bono tiene una opcion call por 115 euros, ejecutable en cualquier momento a
lo largo de los nueve meses. El precio inicial de la accion es de 50 euros, su volatilidad es del
30% anual y no reparte dividendos. La curva de tipos de interés libres de riesgo esta plana en

el 10% anual, mientras que la curva de tipos de interés correspondiente a los bonos emitidos

> Esta aproximacion aparece analiticamente formalizada en K. Tsiveriotis and C. Fernandes, “Valuing
Convertible Bonds with Credit Risk”, Journal of Fixed Income, 8, N° 2 (September 1988), 95-102.

130



por dicha entidad esta plana en el 15% anual. Bajo estas premisas, la figura inferior muestra el
arbol binomial con periodos trimestrales para los precios de la accion que puede emplearse
para valorar este convertible. EI primer nimero de cada nodo corresponde al precio de la
accion; el segundo numero es el componente del valor del bono que se deriva de un escenario
en el que éste finalmente es convertido en acciones; el tercer nimero refleja el componente
del valor del bono procedente de un escenario en el que éste permanece como deuda; por

ultimo, el cuarto nimero es el valor total del bono.

Figura 3.4 Arbol binomial para la valoracion del bono convertible.

Parametros del arbol

u 1,162
d 0,861
e’ 1,025
p 0,547
1-p 0,453

Los parametros que definen la evolucion del subyacente (acciones) son funciones de la

volatilidad del activo (las mas habituales en la practica)®:

3
- Proceso multiplicativo al alza u = eVt = eo'e’OJZ =11618

*® Dado que la volatilidad esta en términos anuales, la amplitud del periodo deberé darse también en términos
anuales. Cada uno de los nodos de nuestro arbol va a abarcar 3/12 de afio (un trimestre).
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3
- Proceso multiplicativo a la baja d = eVt = e‘o'so‘% =0,8607

Conocidos los valores finales del subyacente (St), el valor del convertible (C) en cada

punto final es determinable directamente:
C = max(100,2S; )

Es decir, el maximo entre el valor de amortizacion a la par (100) y el valor resultante de la

opcion de conversion (2Sy).

Obsérvese que partimos de los valores del convertible resultantes del analisis de los
precios de la accion en el momento final. A partir de aqui, el modelo binominal establece,
entonces, un procedimiento recurrente tal que el valor del convertible se construye mediante
un “arbol de retorno”, en el que cada nodo se forma a partir de los dos precedentes. El

algoritmo establece que

C=e"'[C,p+Cy(1-p)] [15]

Siendo:
e: Base de los logaritmos neperianos
r: Tipo de interés libre de riesgo anual
p: Probabilidad del proceso multiplicativo al alza (x)

El parametro p se define, a partir de la ecuacion [14], mediante la siguiente expresion:

En nuestro ejemplo, p = (e’ —d)/(,u— d)=0,5467.

Analicemos ahora los resultados obtenidos a través del arbol binomial para valorar el bono

convertible. Como hemos sefialado previamente, en los nodos finales, el valor total del
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convertible viene dado por max(100,2S. ). En el nodo G, los resultados muestran que el

precio de la accion es 78,42 y el valor del bono es 156,83, el cual se deriva integramente de
un escenario en el que el bono es canjeado por acciones. En el nodo 1, el precio de la accion es
43,04 y el valor del convertible es 100, el cual procede en su totalidad de un escenario en el

que el convertible permanece como deuda.

A medida que avanzamos en el proceso de retorno a través del arbol, comprobamos si la
conversion resulta éptima y si la opcion call que incorpora el bono deberia ser ejercida por el
emisor. Tomemos como ejemplo el nodo D. El algoritmo de retorno da un valor para el

componente capital del convertible de
(0,5466*156,83+0,4534*116,18)e *"*?* =134,99

El valor del componente deuda es nulo. Tanto la conversion como el ejercicio de la opcion
call no alteran el valor del bono, dado que éste se deriva integramente del componente capital.

En el nodo F, por el contrario, el componente capital del convertible es nulo, mientras que el

—0.15*0.25

valor del componente deuda es 100e =96,32. La conversion no optimiza el valor del

convertible (2*37,04 < 96,32), ni la opcion call mejora la posicion del emisor (115 > 96,32).

El nodo E resulta mas interesante, dado que el valor del convertible procede de ambos
componentes, capital y deuda. EI componente capital tiene un valor de
(0,5466*116,18 + 0,4534*0)e ***% = 61,94
Por otra parte, el valor del componente deuda es

(0,5466*0+0,4534*100)e ***0% = 43,67

El valor total del bono es, por tanto, 61,94 + 43,67 = 105,61. En este escenario, la

conversion no optimiza el valor del convertible para el tenedor (2*50,00 <105,61), ni la

opcion call maximiza la posicion del emisor (115 >105,61).
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Analicemos ahora con detenimiento el nodo B. EI componente capital del convertible tiene

un valor de
(0,5466*134,99 + 0,4534* 61,94 )¢ **"%° = 99,36
Por otra parte, el valor del componente deuda es
(0,5466* 0+ 0,4534* 43,67 *°° =19,07

El valor total del bono es, por tanto, 99,36 + 19,07 = 118,42. En este nodo, sin embargo, la

opcion call optimiza la posicién del emisor (115 <118,42), dado que provocaré la conversion
inmediata (2*58,09=116,18>115), reduciendo el valor del bono hasta 116,18. Asi pues,

tras estas operaciones, el valor del convertible en el nodo B es 116,18, que procede

integramente del componente capital.

Continuando con este procedimiento, el valor del convertible en el nodo inicial A (valor
actual) es 104,95. Ahora bien, si el bono no hubiese sido convertible ni hubiera tenido la

opcidn call, su valor actual seria
100e """ = 89,36

En conclusion, el valor actual de la opcion de conversién (neta de la opcion call del

emisor), es por tanto:
104,95 — 89,36 = 15,59

Por ultimo, debemos sefialar que, para facilitar la exposicién, hemos elegido un
instrumento sencillo (cup6n cero). Ahora bien, cuando existen dividendos sobre el capital o
pago de intereses sobre la deuda, éstos deben ser tenidos en cuenta. Por tanto, debemos incluir
en el componente deuda el valor actual de cualquier flujo generado por el bono en el siguiente
periodo de tiempo. A continuacion, comprobamos si el bono deberia ser convertido. Para ello,
debemos contemplar el valor actual de los dividendos recibidos durante el siguiente periodo

de tiempo. Los calculos puede ser méas precisos si permitimos que las tasas de descuento,
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tanto libre de riesgo como con factor riesgo, sean dependientes del tiempo e iguales a los tipos
forward correspondientes. De esta manera, los flujos de caja entre el momento t y t + 6z son

descontados al tipo forward apropiado al periodo comprendido entre ty t + oz.

135



136



MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

CONCLUSIONES

Conclusiones relacionadas con los modelos estadistico-financieros de estimacion de la
probabilidad de impago
Existen diferentes modelos para estimar la probabilidad de insolvencia empresarial durante

un determinado periodo de tiempo futuro:

a. Modelos reducidos. Se basan en los precios de los bonos.

b. Modelos basados en datos historicos y,

c. Modelos estructurales. Estiman la probabilidad de impago a partir de los precios de

las acciones.

d. Modelos actuariales (un bono esta en fallido con probabilidad p y no lo estd con
probabilidad 1-p).

Las aproximaciones de los modelos reducidos y de los modelos basados en los datos
historicos para estimar la probabilidad de impago de una compafiia se basan, en ultimo
término, en la calidad crediticia de dicha entidad. Sin embargo, las calificaciones crediticias
se revisan con cierta periodicidad por parte de las agencias de rating, que puede resultar
relativamente escasa para el propoésito de actualizar las probabilidades de impago. Este hecho
supone la primera limitacion de estos modelos y ha conducido a que se cuestione si los
precios de las acciones pueden proporcionar informacién mas actualizada para estimar

probabilidades de impago (modelos estructurales).

Los modelos estructurales para valorar bonos corporativos se basan en la teoria de
opciones®’. El modelo proporciona el marco conceptual gracias al cual podemos llegar a

cuantificar la interrelacion entre los mercados de renta variable y renta fija y establece un

R, Merton, “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates”, Journal of Finance, 29
(1974), 449-70.
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marco tedrico para poder estimar los posibles beneficios o pérdidas para los tenedores de
bonos corporativos ante un cambio en la probabilidad de impago, excluyendo las variaciones
de valor debidas a cambios en los tipos de interés sin riesgo. La gran dificultad para la
aplicacion practica de esa metodologia es, como casi siempre en temas de valoracion, la

informacion.

Las probabilidades de impago implicitas en los precios de los bonos son probabilidades
riesgo-neutral, dado que se obtienen bajo la hipdtesis de un escenario sin riesgo (el tipo de
interés de los bonos corporativos seria igual al tipo libre de riesgo al mismo plazo). Sin
embargo, las probabilidades de impago obtenidas a partir de los datos historicos son
probabilidades medias reales, observadas historicamente (frecuencia relativa del numero de
fallidos). En general las probabilidades de impago riesgo-neutral implicitas en los precios de
los bonos son significativamente més altas que las probabilidades reales. Esta discrepancia se

explica por varias razones.

En primer lugar, el modelo reducido asume que el exceso de rentabilidad que ofrecen los
bonos corporativos sobre el tipo de libre de riesgo al mismo plazo se debe integramente al
riesgo de crédito (probabilidad de impago). Sin embargo, otros riesgos (fundamentalmente el
riesgo de liquidez) también provocan un exceso de rentabilidad de los bonos corporativos
sobre el bono Tesoro equivalente. Las conclusiones de nuestro estudio ponen de manifiesto
que el diferencial de tipos de interés entre los bonos corporativos y los bonos Tesoro que
cotiza en los mercados financieros no estd correlacionado con la probabilidad de impago
actual, sino con las expectativas de la tasa de impago para los proximos 10 6 12 meses.
Ademas, esta correlacion se ha fortalecido a medida que los mercados de deuda corporativa se
han hecho mas eficientes, especialmente desde comienzos de los afios 2.000. No obstante, una
parte relevante del diferencial de tipos de interés viene explicado por otros riesgos,
principalmente de liquidez. Esto provoca una mayor probabilidad de impago implicita en las

rentabilidades de los bonos corporativos que no responde al riesgo de crédito.

Por otra parte, existe una razon tedrica importante que explica la discrepancia entre la
probabilidad de impago riesgo—neutral obtenida a partir de los precios de los bonos y la
probabilidad observada histéricamente dado que, en el modelo reducido, la probabilidad de
impago es muy sensible a las variaciones en los diferenciales crediticios cuando éstos son

bajos: aumentos pequefios en los diferenciales de tipos de interés (que pueden deberse a
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riesgos distintos del riesgo de crédito) se traducen en aumentos proporcionalmente mayores
de la probabilidad de impago. Sin embargo, cuando los diferenciales crediticios son altos, la
probabilidad de impago tiende a hacerse inelastica ante variaciones de los mismos. Los
modelos estructurales, que también se basan en probabilidades riesgo—neutro, producen
probabilidades de impago, al igual que los modelos reducidos, méas altas que las observadas

histéricamente.

Por tanto, los modelos de probabilidades basadas en datos histéricos deberian ser
utilizados para analizar escenarios de pérdidas futuras potenciales, asi como para calcular el
credit VaR (limite m&ximo de la pérdida por impago que, con un determinado porcentaje de
probabilidad, no deberia ser excedido durante un periodo de tiempo dado). Sin embargo, los
modelos de probabilidades riesgo-neutral deberian ser utilizados para valorar instrumentos

sensibles al riesgo de crédito.

Destacamos también otros resultados interesantes que obtenemos al comparar la
probabilidad de impago implicita en los precios de los bonos con la probabilidad de impago
historica: a) si solo hubiese riesgo de crédito, esto es, si el exceso de diferencial de
rentabilidad esperado una vez tenido en cuenta el riesgo de crédito fuese nulo (si no hubiera
otros riesgos, como el de liquidez), entonces la probabilidad de impago riesgo—neutral seria la
misma que la probabilidad real y b) las mayores discrepancias entre las probabilidades de
fallido estimadas a partir de los precios de los bonos y las probabilidades reales se observan
en los bonos con mejor calificacion crediticia. Sin embargo, resulta interesante que esta
mayor probabilidad de impago respecto a la probabilidad histérica se traduce en un exceso de
la rentabilidad exigida por riesgo sistémico relativamente pequefio o, al menos, menor que los
excesos de rentabilidad exigidos a los bonos con peor calificacion crediticia, incluso aunque
tengan menores discrepancias entre la probabilidad de impago cotizada por el mercado y la
probabilidad real.

Por dltimo, existe un enfoque adicional para calcular la probabilidad de impago: el
enfoque actuarial (un bono esté en fallido con probabilidad p y no lo esta con su probabilidad
complementaria 1-p). Su principal ventaja es que la implementacion es sencilla y resulta util
para calcular la probabilidad de impago de una cartera de bonos. Sin embargo, este enfoque
no es un modelo completo de riesgo de crédito, dado que contempla el riesgo de fallido, pero

no contempla el riesgo de rebaja de la calificacion crediticia.
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Conclusiones relacionadas con la valoracion de la pérdida esperada

La pérdida esperada supuesto el impago puede reducirse mediante clausulas contractuales
para la reduccion del riesgo de credito. En este sentido, la clausula netting o clausula de
neteo, suscrita en la mayoria de los contratos con entidades financieras, establece que si la
contraparte incumple alguno de los contratos pactados con la institucion financiera, se
compensaran todos los contratos abiertos con dicha institucion financiera (la contraparte no
pagara los contratos con resultado negativo y renunciard al cobro de los contratos con
resultado positivo, efectudndose una unica liquidacién global). Ademas de la inclusion de la
clausula netting, existen otros dos modos alternativos por los que las instituciones financieras
pueden reducir sus pérdidas potenciales en caso de impago. El primero es el depdsito de una
garantia subsidiaria, comunmente conocido por su terminologia anglosajona:
collateralization. El segundo modo es el empleo de la clausula denominada downgrade
triggers (minoracion de la calidad crediticia). Este acuerdo establece que si el rating crediticio
de la contraparte cae por debajo de un determinado nivel, por ejemplo A, entonces el contrato
sera liquidado empleando una férmula predeterminada mediante el pago en efectivo a la parte

contraria.

Conclusiones relacionadas con los derivados de crédito

A pesar de su relativa juventud (comenzaron su andadura en 1992), los mercados
mundiales de derivados de crédito han experimentado un continuo crecimiento exponencial
hasta la fecha actual, tanto en términos de volumen negociado y diversidad de productos,
como de aparicion de nuevos participantes en el mercado. Este crecimiento podria haber sido
incluso mayor, sin la incertidumbre derivada de los problemas iniciales de indefinicion legal

de los eventos de crédito.

Las entidades de crédito y las empresas de inversion fueron quienes monopolizaron en sus
origenes la demanda de derivados de crédito, impulsadas por un amplio abanico de razones,

entre las que destacan:

a) la eficiencia de estos nuevos instrumentos como herramientas de gestion del riesgo de
crédito, por cuanto permiten a los intermediarios financieros reducir el grado de
concentracion de su cartera sin necesidad de desprenderse de los activos que la

integran.
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b) La creciente necesidad de liberar recursos propios para invertirlos en activos mas

rentables.

c) La posibilidad de mantener la relacion comercial con el cliente, sin exceder, no

obstante, las lineas de crédito asignadas al mismo.

d) La oportunidad de ampliar y diversificar a bajo coste toda la cartera de inversion que,
al permitir la asuncién de riesgos de crédito especificos sin necesidad de adquirir los

respectivos activos subyacentes, brindan los derivados crediticios.

Los derivados de crédito capacitan a los bancos y otras instituciones financieras para
gestionar activamente sus riesgos de crédito. Asi pues, pueden utilizarse tanto para transferir
riesgo de crédito de una compafiia a otra, como para diversificar el riesgo de crédito

mediante el intercambio de distintos tipos de exposiciones al riesgo crediticio.

El derivado de crédito mas cominmente utilizado para la gestion de riesgos es el credit
default swap (CDS). Se trata de un contrato en el que una compafiia compra un seguro de
proteccion contra el riesgo de que otra entidad incumpla sus obligaciones de pago. Esta
operacion permite transferir el riesgo de crédito al vendedor del swap. La compra y venta
simultanea de CDS sobre compafiias cuya probabilidad de impago no estd correlacionada
permite diversificar el riesgo de crédito. La contraprestacién normalmente es la diferencia
entre el valor nominal del bono emitido por el prestatario y su valor inmediatamente después
del impago. El credit default swap puede analizarse comparando el valor actual del coste
esperado del seguro, calculado con probabilidades riesgo-neutral, y el valor actual de la
contraprestacion esperada. El mercado de credit default swaps, hoy dia, ofrece tal liquidez que
se puede recurrir a él para despejar las probabilidades de impago implicitas en los precios
negociados de los CDS. Esta manera de proceder es anédloga al empleo del mercado de
opciones financieras para calcular las volatilidades implicitas a partir de los precios de las

opciones. Las extensiones mas comunes de los credit defaul swap son:
Binary credit default swap. Se estructura de forma similar a un credit default swap

estandar, con la excepcion de que el pay-off o contraprestacion en caso de evento de crédito es

una cantidad monetaria fija.
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Basket credit default swap. Se caracteriza por contemplar varias entidades de referencia,
de tal forma que este contrato proporciona una contraprestacion cuando alguna de las

entidades de referencia incumple sus obligaciones de pago.

First-to-default basket credit default swap. Es un basket credit default swap con la
particularidad de que solo ofrece contraprestacion ante la primera entidad de referencia que

impaga.

Otros derivados de crédito utilizados para la gestion del riesgo crediticio son:

Total return swap. Es un contrato para intercambiar el resultado total de un bono u otro
activo de referencia sensible al riesgo de crédito por el tipo variable libor mas un diferencial o
spread. El resultado total (denominado cominmente en su terminologia anglosajona: total
return) incluye cupones, intereses, y la ganancia o pérdida sobre el activo de referencia a lo
largo de la vida del contrato de intercambio o swap. Si la parte compradora posee el bono, el
total return swap le permite traspasar tanto el riesgo de mercado como el riesgo de
crédito sobre dicho bono al vendedor. Por el contrario, si el comprador no posee el bono, el
total return swap le permite tomar posiciones cortas en dicho bono. Los contratos de tipo total
return swap normalmente son utilizados como instrumento de financiacion. En este sentido,
si una entidad desea financiar una inversion en el bono de referencia, negociard con una
institucion financiera, la cual comprara el bono en su propio nombre y pactara un total return
swap con la entidad en cuestion, por el que pagara los flujos generados por el bono y recibira
el tipo libor méas un diferencial. Esta operacién de intercambio deja al vendedor en la misma
posicién que si hubiese solicitado un préstamo al tipo libor mas un diferencial para adquirir el
bono. La principal ventaja de este tipo de derivado estriba en que la institucion financiera
tiene mucha menos exposicion al riesgo de impago del vendedor del swap que si le hubiese
prestado dinero para financiar la compra del bono, dado que, en este caso, habria anticipado el
importe integro del bono al principio de la operacion. Por Gltimo, debemos sefialar que existe
una amplia gama de variaciones sobre el contrato estandar que hemos descrito. En
determinados contratos, en vez de liquidar por diferencia (en efectivo) la variacion producida
en el valor del bono, el contrato estipula liquidacion fisica, mediante la entrega del activo
subyacente por parte del comprador a cambio del principal nocional al vencimiento del swap.
En otras ocasiones, los cambios en el precio del bono son liquidados periédicamente en vez

de mediante un unico pago al final del swap.
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Credit spread option. Es una opcion sobre un spread de crédito. Existen dos modalidades.
Bajo el primer tipo de estructuras, el pay-off se calcula comparando el spread de crédito de
mercado al vencimiento de la opcion con el precio de ejercicio contemplado en la opcion para
dicho spread crediticio. Bajo el segundo tipo de estructuras, el pay-off se calcula comparando

el precio de mercado de un bono con cup6n variable con el precio de ejercicio de la opcion.

Collateralized debt obligation. Esta estructura implica la creacion de diferentes clases de
activos, denominados “tramos”, a partir de una cartera de bonos corporativos o préstamos
bancarios. El contrato establece normas para determinar como las pérdidas por impago son
distribuidas entre los diferentes tramos. El resultado de estas normas es la creacion de tramos
con muy alta calidad crediticia y tramos con muy baja calidad crediticia a partir de la cartera

original de bonos.

Conclusiones relacionadas con los bonos convertibles en acciones

Los bonos convertibles son bonos que pueden canjearse por acciones del emisor de
acuerdo con unas condiciones especificas. El riesgo de crédito ha de ser considerado
necesariamente en la valoracion de los bonos convertibles; de hecho, juega un papel
fundamental en la valoracion de los mismos. La razon estriba en que si el bono no fuese
convertido en capital, los flujos de pagos procedentes del mismo, estan naturalmente sujetos
al riesgo de crédito. Si ignoramos el riesgo de crédito, obtendremos una valoracion poco
precisa, dado que los pagos tanto de los cupones como del principal, en caso de no
conversion, estaran sobrevalorados. En efecto, en ausencia de riesgo de crédito, los flujos de
pagos seran descontados al tipo de interés libre de riesgo, provocando la sobre-valoracion de
los mismos toda vez que el bono no sea canjeado por acciones. El procedimiento mas
extendido para contemplar el riesgo de crédito en la valoracion de bonos convertibles consiste
en calcular independientemente el componente del valor del convertible atribuible a la
posibilidad de que el bono finalice como capital y el componente del valor del convertible
imputable a la posibilidad de que el bono finalice como deuda. La construccion de un arbol

binomial nos permite integrar ambas opciones.
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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

Anexo 1 Basileally il

BASILEA 11

La principal limitacion del acuerdo de Basilea | es que es insensible a las variaciones de
riesgo y que ignora una dimension esencial: la de la calidad crediticia y, por lo tanto, la
diversa probabilidad de incumplimiento de los distintos prestatarios. Es decir, consideraba
que los creditos tenian la misma probabilidad de incumplir. Para superarla, el Comité de
Basilea propuso en 2004 un nuevo conjunto de recomendaciones. Estas se apoyan en los
siguientes tres pilares.

Pilar I: célculo de los requisitos minimos de capital
Constituye el nacleo del acuerdo e incluye una serie de novedades con respecto al anterior:
tiene en cuenta la calidad crediticia de los prestatarios (utilizando ratings externos o internos)

y afiade requisitos de capital por el riesgo operacional.

La norma de Basilea | exige fondos propios como minimo del 8% de activos de riesgo,
considerando activos de riesgo: riesgo de crédito + riesgo de negociacion + riesgo de tipo de
cambio, mientras que Basilea Il considera: riesgo de crédito + riesgo de mercado + riesgo de

tipo de cambio + riesgo operacional.

El riesgo de crédito se calcula a través de tres componentes fundamentales:
PD (Probability of Default) o probabilidad de incumplimiento.
LGD (Loss Given Default) o pérdida dado el incumplimiento (también se conoce como
"severidad"”, indicando la gravedad de la pérdida).

EAD (Exposure At Default) o exposicion en el momento del incumplimiento.

Dada la existencia de bancos con distintos niveles de sofisticacion, el acuerdo propone
distintos métodos para el calculo del riesgo crediticio. En el método estandar, laPD y la LGD
se calculan implicitamente a través de las calificaciones de riesgo crediticio publicadas por

empresas especializadas (agencias de rating) utilizando una serie de baremos. En cambio, los
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bancos mas sofisticados pueden, bajo ciertas condiciones, optar por el método de ratings
internos avanzado (AIRB), que les permite utilizar sus propios mecanismos de evaluacion del
riesgo y realizar sus propias estimaciones. Existe un método alternativo e intermedio
(foundation IRB) en el que los bancos pueden estimar la PD, el pardmetro de riesgo mas
basico, y utilizar, sin embargo, valores calculados por el regulador para la LGD. Muchas
entidades bancarias gestionaban su riesgo crediticio en funcion de la pérdida esperada EL
(Expected Loss), EL = PD x LGD x EAD, que determinaba su nivel de provisiones frente a

incumplimientos.

El riesgo de negociacion y el riesgo de tipo de cambio se siguen calculando conforme a
Basilea 1. El riesgo operacional (errores humanos, procesos internos inadecuados o
defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos externos, entre
otros) se calcula multiplicando los ingresos por un porcentaje que puede ir desde el 12% hasta
el 18%. Existen tres métodos alternativos para calcularlo dependiendo del grado de

sofisticacion de la entidad bancaria.

Pilar I1: proceso de supervision de la gestion de los fondos propios
Los organismos supervisores nacionales estan capacitados para incrementar el nivel de
prudencia exigido a los bancos bajo su jurisdiccion. Ademas, deben validar tanto los métodos
estadisticos empleados para calcular los parametros exigidos en el primer pilar como la
suficiencia de los niveles de fondos propios para hacer frente a una crisis econdémica,
pudiendo obligar a las entidades a incrementarlos en funcién de los resultados. Para poder
validar los métodos estadisticos, los bancos estardn obligados a almacenar datos de
informacién crediticia durante periodos largos, de 5 a 7 afios, a garantizar su adecuada

auditoria y a superar pruebas de estrés.

Ademas se exige que la alta direccion del banco se involucre activamente en el control de
riesgos y en la planificacién futura de las necesidades de capital. Esta autoevaluacion de las
necesidades de capital debe ser discutida entre la alta direccion y el supervisior bancario.
Como el banco es libre para elegir la metodologia para su autoevaluacion, se pueden
considerar otros riesgos que no se contemplan en el calculo regulatorio, tales como el riesgo
de concentracién y/o diversificacion, el riesgo de liquidez, el riesgo reputacional, el riesgo de

pensiones, etc.
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Pilar 111: disciplina de mercado

El acuerdo estableci6 normas de transparencia y exigié la publicacion periddica de
informacidn acerca de su exposicion a los diferentes riesgos y la suficiencia de sus fondos
propios, de forma que los participantes en los mercados financieros puedan comprender los

perfiles de riesgo de los bancos y si son adecuadas sus garantias de capital. EI objetivo es:

a) La generalizacion de las buenas practicas bancarias y su homogeneizacién internacional.

b) La reconciliacion de los puntos de vista financiero, contable y de la gestion del riesgo sobre
la base de la informacion acumulada por las entidades.

c) La transparencia financiera a través de la homogeneizacion de los informes de riesgo

publicados por los bancos.

BASILEA 11l

Se trata de la primera revision de Basilea Il y se llevé a cabo a lo largo de 2009, entrando
en vigor a partir del 31 de diciembre de 2010. La reforma de Basilea Ill vino motivada al
observarse que la crisis financiera de 2008 se explica en gran parte debido al crecimiento
excesivo de los valores presentados en los balances de los bancos (y también fuera de ellos,
como en el caso de los productos derivados) y la simultanea caida del nivel y la calidad de los
fondos propios previstos para riesgos. En efecto, muchas instituciones no contaban con
reservas suficientes para hacer frente a una crisis de liquidez. En este contexto, el sistema
bancario se mostrd en un primer momento incapaz de absorber las pérdidas que afectaban a
los productos estructurados de titulizacion. En el peor momento de la crisis, la incertidumbre
pesaba sobre la calidad de los balances. La solvencia de los bancos estaba en cuestion y ello
conllevaba problemas de riesgo sistémico (la interdependencia existente podia provocar que la
insolvencia de un banco provocara la de otro), lo cual generd una crisis de confianza y de
liquidez generalizada. Teniendo en cuenta el papel del sistema financiero en las finanzas y en
la economia real, el caracter internacional de las instituciones financieras y las pérdidas que
asumen los Estados principalmente a través de los planes de rescate con fondos publicos, se

considerd legitima la intervencién coordinada de los reguladores internacionales.

A diferencia de Basilea | y Basilea Il, ambos centrados principalmente en el nivel de
reservas que los bancos deben mantener para pérdidas bancarias, Basilea Ill se centra
principalmente en el riesgo de bank run (panico bancario), exigiendo diferentes niveles de

capital para las distintas modalidades de depdsitos bancarios y otros préstamos. Basilea 111 no
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sustituye, en su mayor parte, a las directrices ya conocidas como Basilea | y Basilea 11, sino
que mas bien las complementa. Los principios basicos de Basilea I11 son los siguientes:

Capital

El acuerdo de Basilea Ill obliga a los bancos a aumentar sus reservas de capital para
protegerse de posibles caidas. El capital minimo de calidad (CET1, Common Equity Tier 1
por sus siglas en inglés), incluye las acciones ordinarias y los resultados acumulados. El ratio
de capital CET1 pasa del 2% al 4,5%, computado sobre el total de los "activos ponderados por
riesgo”. Este ratio de capital minimo debe ser mantenido en todo momento por el banco y es

uno de los mas importantes.
Common Equity Tier 1/Activos ponderados por riesgo >= 4,5%

El denominado Capital Tier 1 incluye, ademas de las acciones comunes Yy las utilidades
retenidas, las participaciones preferentes, hibridos de capital y deuda sin pagar. El ratio de
Capital Tier 1 minimo pasa del 4,5% al 6% aplicable en 2015 sobre el total de los "activos
ponderados por riesgo"®. Dicho 6% se divide en el 4,5% de CET1 arriba mencionado y el
1,5% extra de AT1 (Additional Tier 1). El ratio minimo de Capital Total (que incluye el
Capital Tier 1, méas el denominado Capital Tier 2), asciende en total al 8% de los activos

ponderados por riesgo.

Respecto de los "activos ponderados por riesgo”, se definen como la suma de los activos
del banco, ponderados segun el riesgo que cada activo comporte de acuerdo con las directrices
de Basilea Ill. Por ejemplo, un préstamo al consumo, sin ninguna garantia, tiene un peso del
100%, mientras que un bono del estado generalmente tiene un peso del 0% (por ejemplo, el

bono aleman o suizo).

Por otra parte, Basilea Ill introduce el concepto de los "colchones de capital” que los
bancos tendran que construir gradualmente entre 2016 y 2019, para que puedan ser utilizados

en futuros tiempos de crisis:

%8 Ver http://www.riskbank.com.br/anexo/boletim0910.pdf
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a) Colchdn de conservacion de capital: equivalente al 2,5% de los activos ponderados por
riesgo y compuesto integramente por instrumentos de CET1. Dado que el requisito minimo
regulatorio es mantener el 4,5% de CET1, debera afiadirse el mencionado colchon para que el
capital de alta calidad ascienda al 7% a finales de 2019. Los bancos podran utilizar, en
determinadas circunstancias, el capital de este colchon de conservacion de capital, aunque si
el banco esté cerca del porcentaje minimo requerido, debera reducir su margen de beneficios y
dividendos. En definitiva, el objetivo es evitar que las instituciones sigan pagando altos

dividendos y bonos incluso cuando sufren un deterioro del capital.

b) Colchdén de capital anticiclico de alta calidad: entre el 0% y el 2,5% de los activos
ponderados por riesgo. Puede ser requerido de acuerdo a las necesidades de cada pais
signatario del acuerdo. Este segundo colchon dependerd del nivel de capitalizacion de
mercado y tiene por objeto proteger el sistema bancario en los periodos de expansion del
crédito, cuando los bancos tendran que destinar una parte de su capital a la formacién de sus

colchones.

Por lo tanto, teniendo en cuenta los dos colchones, el requisito de Capital Total minimo
(no confundir con el CET1) puede llegar al 13%°.

Apalancamiento
Basilea 11l introduce a partir de 2015 un "ratio de apalancamiento™ minimo propuesto,

como medida complementaria a los ratios de solvencia basados en riesgo.

El ratio de apalancamiento se calcula dividiendo el capital Tier 1 por una medida de la
exposicion total no ponderada por riesgo, como los activos consolidados totales medios del
banco (no ponderados). Se espera que los bancos mantengan un ratio de apalancamiento no

inferior al 3% bajo Basilea I11%°.

Capital Tier 1/Exposicion total >= 3%

%9 Ver http://www.bis.org/publ/bcbs189.htm
%0 \er http://www.bis.org/publ/bchs270_es.pdf sobre Basilea I11: marco del coeficiente de apalancamiento y sus
requisitos de divulgacion (2014)
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Liquidez
Uno de los planes més importantes de la reforma de Basilea 111 es la introduccion de dos
ratios de liquidez: el LCR (Liquidity Coverage Ratio) y el NSFR (Net Stable Funding

Ratio)®".

a) El LCR (Coeficiente de Cobertura de Liquidez) es una relacion de un mes, que tiene
como objetivo permitir a las instituciones financieras soportar graves crisis de liquidez (tanto
sistemicas como especificas para la institucion financiera) por periodo de 30 dias. Su
fundamento es el siguiente: los activos liquidos de los que dispone una institucion financiera
(por ejemplo, bonos gubernamentales y bonos corporativos) deben tener un valor mayor o
igual que las salidas potenciales de efectivo (por ejemplo, pagares que vencen y salidas de

cuentas de deposito) de dicha institucion. De manera numérica, esto es:

Activos Liquidos/Salidas Netas de Efectivo >= 100%

Los activos que entran en la parte de Activos Liquidos son tales que la institucion pueda
facilmente convertirlos en efectivo. Para efectos del Coeficiente de Cobertura de Liquidez,
éstos se separaron en dos tipos, los activos de nivel | y activos de nivel Il. Los activos de nivel
I son activos muy liquidos que no incurren en pérdidas. Por esta razon se ponderan al 100%.
Los activos de nivel Il son activos menos liquidos, que bajo un escenario de estrés pudiera ser
que se vendieran a precios menores que los de mercado, por lo que tienen una ponderacién

menor que 100%.

En cuanto al denominador, Salidas Netas de Efectivo, existen dos elementos que tienen
importancia. EI primero son las salidas que potencialmente tendra la institucion. Por ejemplo,
de las cuentas de deposito es previsible que bajo un escenario de estrés se salga dinero, por lo
que el total de las cuentas de depdsito se multiplican por un factor de ponderacion que mide
cuanto podria salir bajo un escenario de estrés (de hecho las cuentas de depoésito se separan
segun lo factible que sea que salga dinero de dichas cuentas, por lo que hay mas de un factor
de ponderacion). El segundo elemento son las entradas de efectivo, es decir, dinero que
recibird la institucion durante el periodo de 30 dias. Por ejemplo, aqui se incluyen creditos

%1 \er http://www.lesechos.fr/05/02/2010/LesEchos/20609-172-ECH_bale-iii---les-banques-ne-veulent-pas---
avaler-une-soupe-indigeste--.ntm
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gue haya otorgado la institucion y bonos que no sean liquidos de los cuales se va a recibir
intereses o capital, entre otros.

Con estos elementos el coeficiente de cobertura de liquidez toma la siguiente forma (de

acuerdo con la actualizacion del 6 de enero de 2013°%):

ActivosPonderadosNivell+ ActivosPonderadosNivel 2
SalidasDeEfectivo — min(SalidasDeEfectivo,0,75 * EntradasDeEfectivo )

Sujeto a que los Activos Ponderados de Nivel 1l no sean méas del 40% del total de los
activos liquidos. De acuerdo con el Acuerdo de Basilea de 16 de diciembre de 2010%, sus

parametros principales son:

- El efectivo y la deuda soberana se ponderan al 100%.

- Otros titulos se ponderan al 85% (15% de descuento sobre el valor de mercado).

- Los créditos a clientes se esperan renovar en un 50% Yy los préstamos interbancarios no se
renuevan.

- Los depositos minoristas sufriran una tasa de fuga que oscilard entre el 5% y 10%,
dependiendo de la estabilidad estimada del depdsito en cuestion.

- Los depdsitos a grandes empresas sufriran una tasa de fuga entre el 25% vy el 75%,
dependiendo de la estabilidad del depoésito estimado en cuestion.

- La refinanciacion de mercado se renueva en un 0%.

b) EI NSFR (Coeficiente de Fondeo Estable Neto) es una relacion de un afio que tiene
como objetivo permitir a los bancos resistir un afio a una crisis especifica de la institucion. La
idea que subyace es la siguiente: el importe de los requisitos de recursos estables
(financiacion necesaria estable) debe ser menor que la cantidad de recursos disponibles
(financiacion estable disponible).

82 http://www.bis.org/publ/bchs238.pdf sobre Basilea 11, Actualizacion 6 de enero de 2013
83 http://www.bis.org/publ/bchs188 es.pdf sobre Basilea 111, 16 de diciembre de 2010
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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

Anexo 2 Probabilidad de impago a partir de los precios de los bonos
En los apartados 2.3.1.3 y 2.3.1.4 se calcula la probabilidad de impago riesgo-neutral de un

bono cupdn cero igualando el precio actual del bono al valor actual de sus flujos futuros
ponderados por sus probabilidades, esto es, tendriamos una probabilidad de impago Q(T), en
cuyo caso el valor del bono a vencimiento vendria dado por la tasa de recuperacion (100*R), y
su probabilidad complementaria 1-Q(T), en cuyo caso el valor del bono a vencimiento seria
100.

100%™ = [1- Q(T)]*100%e” 7 + Q(T)*100R*e” ¥T  [1]

Despejando, obtenemos la probabilidad de impago:

e (DT _ oy(MT

Otro planteamiento equivalente (se utiliza en el apartado 2.1.3.5 para obtener la
probabilidad de impago a partir de bonos portadores de cupon en vez de bonos cupo6n cero),
consiste en igualar el valor actual de la pérdida esperada (precio libre de riesgo del bono
menos precio de mercado del bono) al producto de la probabilidad de impago por el valor

actual de la pérdida supuesto el impago:
100* e” @7 _ 100%™ = Q(T)*(100 — 100R)*e” ™"  [2]

Dado que las ecuaciones [1] y [2] son equivalentes, despejando obtenemos el mismo

resultado:

e'y ’(T)T - e'y(T)T

QM) =
(1-R)e”™
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La ecuacion [1] se utiliza en los apartados 2.3.1.3 y 2.3.1.4 porque es méas oportuna para
explicar el concepto de probabilidad de impago riesgo—neutral, mientras que el planteamiento
equivalente de la ecuacion [2] se utiliza en el apartado 2.3.15 porque resulta mas adecuado
como punto de partida para calcular la probabilidad de impago a partir de bonos portadores de

cupon en vez de bonos cupdn cero.
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MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

Anexo 3  Bono con cupdn como suma de los bonos cupon cero que lo constituyen

Como se expuso en el apartado 2.3.1.8, cuando aceptamos la hipotesis consistente en que
la cantidad demandada es el valor libre de riesgo del bono, Cj(t) = Fj(t), se puede demostrar
que el valor del bono Bj, portador de cupén, es la suma de los valores de los bonos cup6n cero
que lo constituyen. A esta propiedad se la denomina convencionalmente como ‘“valor
aditivo”. Esto implica que teéricamente es correcto calcular curvas cupén cero para diferentes
categorias de ratings a partir de bonos activamente negociados y utilizarlas posteriormente

para valorar bonos con menor volumen de negociacion. El razonamiento es el siguiente:

Cuando la cantidad reclamada es el valor libre de riesgo, la pérdida supuesto el impago en

el momento t es:
v(t)1-R')B”

Siendo v(t)) el factor de descuento para el momento t y B™ el valor libre de riesgo del

bono en el momento t. Supongamos que los bonos cupdén cero que constituyen el bono
corporativo tienen valores libre de riesgo en el momento t de Z;, Z»,... Z,, respectivamente.

La pérdida supuesto el impago del bono cupon cero i-ésimo en el momento t sera:
v(t)1-R)Z,

Por tanto, la pérdida total de todos los bonos cupdn cero sera:

v(t)1- Fe')zn“zi =v(t)1-R')B"

Dado que la pérdida supuesto el impago en el momento t es la misma para el bono

corporativo que para la cartera de los bonos cupon cero que lo constituyen, el valor del bono
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corporativo ha de ser el mismo que la suma de los valores de los bonos cupdn cero que lo

constituyen.

Sin embargo, cuando asumimos una hipotesis mas realista: la cantidad demandada Cj(t) es
igual al valor nominal del bono j més el interés acumulado en el momento t, no se cumple la
propiedad de valor aditivo (excepto en el caso particular de tasa de recuperacién nula), como

se expone a continuacion:

Cuando la cantidad reclamada es el valor nominal més el interés acumulado, la pérdida

supuesto el impago en el momento t sera:
v(t)B" —v(t)R'[L +al(t)]

Siendo L el valor nominal y a(t) el interés acumulado en el momento t. Esta pérdida no es

la misma que la suma de las pérdidas de todos los bonos cupdn cero que constituyen el bono
corporativo, excepto, como indicamos previamente, en el caso de tasa de recuperacion nula.
Esto implica que, en teoria, no existe una curva de rentabilidades cupdn cero que pueda ser

empleada para valorar bonos corporativos de forma exacta.
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