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Introduccion

Este trabajo revisa el riesgo de crédito desde el punto de vista cldsico aunque
para el mercado actual es insuficiente. Se estudian los modelos actuales para el
cdlculo de riesgo de crédito como la metodologia estructural y de contingencia.

En el primer capitulo se expone el funcionamiento de los mds importantes productos
derivados tales como: forwerd, futuros, opciones, swaps y contratos garantizados
(warrants). Con lo antes mencionado se explica el porqué el riesgo de crédito se
ha empezado a cdlcular con otros métodos.

En el segundo capitulo se mencionan las principales herramientas para el desarrollo
de este trabajo, entre ellas se encuentran el movimiento browniano, la ecuacién de
Black-Scholes (usando para resolverla algunos conocimientos de ecuaciones dife-
renciales), ademads del proceso Poisson. Para poder calcular el riesgo de cédito con
base al modelo de Merton y de Jarrow-Turnbull es necesario estudiar las matri-
ces de transicién de acuerdo a una compaiiia calificadora (Moody’s) y a un banco
latinoamericano, también las tasas de recuperacién desde un enfoque estadistico.

En el tercer capitulo se explica a fondo el modelo de Merton y Jarrow-Turnbull, se
hacen ejemplos para una comparacién de los resultados que arrojan sus respectivos
modelos. También se hace un breve estudio en las matrices de transicién con base
a los datos de un banco latinoamericano.

En el cuarto capitulo se ve el riesgo de crédito enfocado a la concentracién bancaria
de un portafolio de deuda, tanto en uno como en varios sectores. Se realizan
dos estudios, el primero considera que las empresas no tienen relacién alguna, el
segundo caso considera la correlacién existente entre los sectores, ademés de que
su andlisis es trasladado al caso univariado, es decir, una manera mas sencilla de
realizar los cdlculos.

El tercer y cuarto capitulo tienen sus conclusiones correspondientes.




Capitulo 1

Dinamica de mercados y riesgo de
crédito.

Los mercados de derivados son muy importantes en las finanzas del mundo
entero. Sin embargo el riesgo de incumplimiento y, en particular, el riesgo de crédito
es un factor que habia sido pricticamente ignorado hasta hasta hace relativamente
poco. E! efecto del riesgo de crédito (riesgo de incumplimiento en créditos) no se
habia tomado en cuenta sistemdticamente. En la actualidad este tipo de riesgo
toma una importancia fundamental en el mercado, lo que hace necesario calculario
adecuadamente para evitar pérdidas severas. La importancia en modelarlo se debe
a que se podrd tener mas confianza al invertir y habra una estimacién més cercana
a la realidad de lo que se puede perder. En el primer capitulo se exponen las
caracteristicas principales de los productos derivados mds usados. Ademds, se
discute el concepto de riesgo de crédito, sus aplicaciones y algunos de los modelos
que se usan para calcularlo. Este material se basa principalinente en los siguientes
de John C. Hull[1], Manuel Ammann{3] y de L. C. G. Rogers.[8]

1.1 Mercado de derivados

Los productos derivados son un conjunto de instrumentos financieros cuya
principal caracteristica es que estdn vinculados a un valor subyacente o de referen-
cia. Los principales productos derivados son los forwards (contratos adelantados),
futuros, opciones, opciones sobre futuros, ademss de los warrants y los swaps.



2 Dindamica de mercados y riesgo de crédito.

1.1.1 Contratos adelantados (Forwards)

Son acuerdos de compra-venta de un bien subyacente que es entregado en una
fecha futura, a un determinado precio. Estos acuerdos son realizados en el mercado
fuera de mostrador (over the counter market), en estos no existen autoridades ni
leyes especificas que regulen las transacciones: son entre dos instituciones financie-
ras o entre una institucion financiera y un cliente corporativo. Por esta razén no
estan sujetos a las compensaciones por diferencias diarias (mnark to market).

El contrato forward implica dos posiciones.

Posicién larga: es la que adquiere la persona! que compra el forward, es decir,
decide tomar una posicién larga en la fecha de vencimiento.

Posicién corta: es la que adquiere la persona que vender el forward en la fecha
pactada y a un precio prestablecido.

Los términos que se manejan en el contrato son:

1. Precio forward: es el precio que se paga por adquirir el bien
subyacente. Es el valor presente del precio del bien subyacente
en la fecha de entrega. Cambia dia con dia.

2. Precio de entrega: es el precio que se pacta en el contrato para
pagar en la fecha de entrega del bien subyacente. Este precio es
el mismo que el precio forward al inicio del contrato. Después
se mantiene durante toda la vigencia del contrato.

3. Fecha de entrega: es la fecha de vencimiento del contrato y la
entrega del bien subyacente; es un dia especifico.

4. Precio del contrato: es cero para ambas partes, no lleva ningin
costo adicional el adquirir cualquier posicion de las ya especi-
ficadas.

5. Precio spot: es el precio del bien subyacente en el mercado
para su compra-venta inmediata.

Ejemplo.

El 5 de abril de un afio X una compaiiia sabe que cen tres meses (3 de julio) le
ltegard un millén de libras esterlinas, se toma la decisién de contratar un forward

!Persona moral o fisica
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al banco con fecha de entrega al 5 de julio, su precio forward y precio de entrega es
de $1.6 millones (la tasa de cambio a tres meses se¢ encuentra en $1.600 por libra).
En este caso la compaiifa tiene la posicién corta con respecto al bien subyacente
y el banco la larga. Con respecto a la compra de forwards la compaiiia tiene la
posicién larga y el banco la corta. El costo de la transaccion es cero como se habia
definido en el precio del contrato.

Ganancias (Payoffs)

Las ganancias por unidad del bien subyacente estin dadas en términos de las
posiciones antes mencionadas.

Posicién larga: St — K Posicidn corta: K — Sr
donde:
St es el precio del bien subyacente al K: es el precio de entrega.
tiempo T. '

Los contratos forward sobre productos financieros se dividen en tres modalidades:

a. Instrumentos que no generan utilidades.
b. Instrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos.

c. Instrumentos que generan utilidades que se reinvierten.

En la actualidad se tienen forwards sobre divisas que representan un instrumento
que genera utilidades y se reinvierten continuamente.

Hay algunos mercados forwards de mercancias cuyas negociaciones se realizan bajo
la vigilancia de autoridades o intermediarios competentes. Tal es el caso de cier-
tas bolsas de productos agropecuarios y materias primas que operan en algunos
pafses de Liatinoamsérica, Europa y Asia. La finalidad general de esos mercados es
realizar una compra-venta fisica de los productos a futuro. La mayoria de estas
transacciones estdn respaldadas por el producto depositado en bodegas o almace-
nes especiales, o bien con base en cosechas o producciones futuras. Con cste tipo
de mercados los gobiernos pretenden regular el abasto y ayudar a los trabajadores
a comercializar sus productos.[7]

1.1.2 Futuros

Este mercado nace con la finalidad de que todas las operaciones se celebren
dentro de un lugar establecido, vigilado por autoridades competentes y a través de
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contratos estindarizados para proveer un mecanismo de garantia de la solvencia
del contrato.

El contrato de futuro es un arreglo entre dos partes para comprar y vender un activo
subyacente en una fecha futura a un precio predeterminado.

Usualmente en estos contratos en la fecha de vencimiento hay un intercambio del
bien subyacente, aunque se puede especificar que se deseca el pago por diferencias,
es decir, se paga la resta del precio pactado y el precio del bien subyacente en la
fecha de entrega, no hay la necesidad de tener contacto con el bien.

Entre los mds importantes mercados de futuros (intercambio) estd la CBOT(Chicago
Board of Trade) y el CME(Chicago Mercantile Exchange) en los cuales se comer-
cian contratos de azicar, aluminio, oro, ganado vacuno vivo, madera, cobre, estafio
y activos financieros.

Breve historia

En un principio sélo se manejaban futuros sobre mercancias. La bolsa de Chica-
go Board of Trade (CBOT) inicié sus contratos de futuros durante la década de los
sesenta. La bolsa Chicago Mercantile Exchange se formé en 1974 y sus principales
transacciones fueron los productos perecederos. El mercado sobre productos finan-
cieros se inicié con el establecimiento del International Monetary Market (IMM)
que se dedicé a operar futuros sobre divisas. En México, a partir del 15 de diciembre
de 1998 se inician las operaciones del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)
con el propdsito de incorporar a los participantes nacionales en la creciente in-
dustria global de derivados, especialmente los vinculados con valores subyacentes
mexicanos. En este momento se cotizan futuros sobre activos subyacentes como:
indices, tasas, monedas extranjeras y todo tipo de acciones.

En la actualidad los futuros dejaron de ser simples especulaciones académicas con-
virtiéndose en mercados de grandes proporciones y liquidez.

Caracteristicas

En los futuros se mantienen las dos posiciones del contrato forward, (posicién
corta y posicién larga), con las mismas caracteristicas. En este contrato se
manejan los siguientes términos{2]:

Activo: es el bien subyacente que se desea comerciar. En contratos
largos con activos financieros se especifica una férmula para
ajustar el precio recibido acorde al talén y a la fecha de ven-
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cimiento. Cuando son mercancias se especifica la calidad y si
hay alguna variacién en ésta a la fecha de entrega se establece
la forma para ajustar el precio.

Cantidad del activo: especifica el total del activo subyacente que
respalda el contrato.

Lugar de entrega del activo: se especifica dénde se entrega el bien,
el costo se incluye en el precio del activo cuando es necesario
el transporte del bien subyacente.

Fecha de vencimiento o enirega (delivery month): es el periodo
definido por el dia de inicio y fin, en el cual se entrega el activo.
En algunas ocasiones puede ser todo un mes.

Costo del contrato: como en el caso de forwards, no hay ningtn
costo adicional al precio del bien.

Limites de la variacidn del precio diario: se estipula un limite su-
perior ¢ inferior en el cual varia el precio del activo; surge como
proteccion de los efectos de las actividades de los especuladores
en el mercado.

Limites en la posicién adoptada: hay un limite en el nimero de
contratos que se pueden comprar o vender.

Depdsito de garantia (margen inicial) y depdsitos minimos de ga-
rantia (mmargen de mantenimiento): se exige una cantidad minima
que avale la liquidez del contrato (margen inicial), después se
fija una cantidad de la que no se puede bajar (margen de man-
tenimiento). Estos dan seguridad a los inversionistas porque
disminuye el riesgo de incumplimiento. Ademads con esto se lo-
gra la estandarizacién de los contratos en cualquier momento
y se tiene que durante toda la vigencia del contrato el precio
de éste sea siempre cero. Se exige una cantidad minima que
avale la liquidez del contrato (margen inicial), después se fija
una cantidad de la que no se puede bajar (margen de mante-
nimiento).

Ejemplos de lectura de reportes de futuros.
En la figura 1.1 se muestra el reporte de la bolsa New York Board of Trade de la

cocoa; el dia 12 de julio del 2001. Los reportes publicados siempre se refieren al
dia anterior. (en este caso el dia analizado es el 11 de Julio del 2001).
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Figura 1.1: Futuros sobre la cocoa.

Se describen a continuacién las columnas de mayor interés para conocer los datos
mads importantes concernientes a los futuros.

1) La cantidad del activo: 10 toneladas.

2) La primera columna, contract: son las fechas de vencimiento de los contratos
que se pactaron ese dia: Julio 2001, Septiembre 2001, Diciembre 2001, Marzo
2002, Mayo 2002, Julio 2002, Septiembre 2002, Diciembre 2002, Marzo 2003
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y Mayo 2003.

3) La columna daily price range: contiene los rangos del precio del dia 11 de julio
del 2001. Lo que sigue es la descripcién de open, high, low y close.

a) open: es el precio con el que se inician las operaciones ese dia. Se tienen
dos precios de acuerdo a las posturas: compra o venta.
El 11 de julio se inicié con los precios de compra en 910 y en la postura

de venta en 912 por tonelada, para contratos de futuro con vigencia a
marzo 2002. .

b) contract high: es el precio mas alto de ese dia en que se cotizé el contrato
del futuro con la vigencia que se sefiala. Cuando aparece cero indica
que en ese dia no se realizaron operaciones.

El precio mas alto durante el dia en los futuros a marzo 2002 es de 910
por tonelada.

c) contract low: es el precio mds bajo en que se cotizé ese dia el contrato
con determinada fecha de expiracién. Cuando aparece cero indica que
en ese dia no se realizaron operaciones para ambas posturas.

El precio mds bajo durante el dia en los futuros con expiraciéon a marzo
2002 fue de 882 por tonelada.

d) close: es el precio del cierre de operaciones de ese dia y a diferente fecha
de vencimiento. Se tienen dos posturas: compra y venta. Cuando no
se realizan operaciones en el dia, se dan los precios de cierre del dia
anterior.

Al cierre de la bolsa el precio del futuro en la postura de compra para

marzo 2002 fue de 896 por tonelada. No se tuvo precio en la postura de
venta.

4) La columna settle: ésta contiene price y change
a) price: es el promedio de los precios de cierre en el que estuvieron los

contratos de futuros por fecha de vencimiento.

El promedio del precio de cierre para marzo del 2002 estuvo en 896 por
tonelada.

b) change: es el cambio que hubo entre el promedio del precio del dia eva-
luado y el anterior.

En comparacién con el dia anterior, el promedio bajé 18 por tonelada.

5) La columna totals as of 7/11/01: son los datos de cantidad total de futuros de
ese dia. Se tienen las columnas: volume,OI (open interest) y change.



8 Dindmica de mercados y riesgo de crédito.

a) volume: es el volumen estimado de transacciones de contratos con la fecha
de vencimiento por cada renglén.

Para marzo 2002 se tienen 442 contratos para esa f{echa de vencimiento.

b) OI(open interest): es la suma de los contratos de las posiciones largas o
cortas con esa vigencia.

El O para marzo 2002 es de 16197 contratos.

c) change: es el cambio entre el Of del dia anterior y el evaluado.

Entre el 10 y 11 de mayo del 2001 hubo un cambio de -104 contratos
con vigencia a marzo 2002.

6) Al final (en el iltimo renglén) se presentan los totales de volumen (total de
contratos), OFI (el total de todas las posiciones largas o cortas) y el cambio
en las posiciones con respecto al dia anterior. Esta informacién contempla
todas las fechas de expiracién.

En las figuras 1.2 y 1.3 se muestran otros ejemplos de reporte de contratos de
futuros, la lectura es similar a la antes expuesta.

1.1.3 Camara de compensacién

Un contrato de futuro existe en el momento en que dos corredores se ponen de
acuerdo en el precio de un producto; uno para comprar, otro para vender. Una
vez que ambas partes realizan la operacion, la cimara de compensacién rompe esa
relacién entre los dos y ambos tienen la posidad de mantener el contrato y cumplir
sus obligaciones en forma independiente.

Todas las bolsas se encuentran afiliadas a una cdmara de compensacion que puede
estar integrada o ser independiente. Todos los corredores tienen que reportar sus
negocios a través de la cimara de compensacion, para eso es necesario ser miembro
o hacerlo por medio de uno. Los miembros son personas fisicas o morales que
tienen solidez y solvencia financiera.

La cdmara de compensacidn es el corazén de las bolsas y su funcidn es el llevar
el registro de todas las operaciones que se efectian diariamente en el mercado de
Juturos. Calcula las posiciones totales de cada uno de sus miembros, asegurdndose
de que cada uno de ellos cuente con la solvencia financiera necesaria para que siga
realizando operaciones y pueda responder a las obligaciones que se le regquieran.

La cimara de compensacién funciona de la siguiente manera: al efectuarse una
operacion, adopta el papel de comprador ante cada vendedor y viceversa. De esta
manera da mayor seguridad a los participantes sobre sus operaciones y permite
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Figura 1.2: Futuros sobre el dolar euro-canadiense.

liquidar sus posiciones en el momento en que cada parte lo desee, esto quiere decir
que la cdmara funge como intermediario.[7] En la cdmara la suma total de contratos
siempre es cero ya que siempre hay un comprador para cada vendedor.[1]

La cdmara de compensacién exige a sus miembros un depdsito llamado margen
inicial que asegure el pago de la deuda en las operaciones realizadas, al final de
cada dia ese margen es ajustado para reflejar la pérdida o ganancia del inversionista
(pasa a ser llamado margen a cuenta). Para esto utiliza el precio del cierre del dia
y los precios a los que han sido adquiridas las posiciones que se mantienen abiertas
al final de la jornada.

Cuando hay ganancia el cliente puede retirar el excedente hasta el valor del margen
inicial. Cuando hay pérdida y el margen a cuenta cae por debajo del valor del
margen inicial (aproximadamente el 15%) se hace una llamada de margen, es decir,
se pide un depésito por la cantidad que es necesaria para reponer el depdsito inicial.
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Figura 1.4: Cdamara de compensacién.

La cidmara de compensacién recibe una comisiéon por cada contrato que realiza.
Ademads establece un limite respecto al niimero maximo de contratos que un miem-
bro puede reportar, o bien, impone una cantidad mayor de margen inicial si se
excede en el niimero de contratos que se reporten. Esto con el fin de que todos los
miembros cuenten con la suficiente capacidad financiera.

Otra funcién que tiene la cimara de compensacién es la de efectuar auditorias
periédicas a todos sus miembros.

Ejemplo de operaciones de margenes.

La transaccion es un futuro sobre el oro con vigencia del 3 de junio al 24 de junio,
el precio por onza es de $400, la cantidad avalada es 100 onzas por contrato. El
inversionista desea dos contratos y le exigen de margen inicial $2,000 por contrato,
es decir $4,000 en total. El valor para el mantenimiento del margen es de $1,500
por contrato, es decir, $3,000 por los dos contratos.

En la figura 1.5 se observa el reporte de las operaciones de margenes, en éste se
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OPERACION DE MARGENES PARA UNA POSICION EN DOS CONTRATOS
E FUTUROS SOBRE ONZAS DE OR!

Day Fg:_‘l“é:" D-‘(‘ll‘)’ng*)un %“nl'if:‘“lm:"s’:) Mm'gyl Account Mné%;:l

400 4,000

Junio 3 397.00 (600) (600) 3,400

Junio 4 396.10 (180) (780) 3,200

Junio 5 398.20 420 (360) 3,600

Junio 6 397.10 220) (580) 3,420

Junio 7 396.70 (80) (660) 3,340

Junio 10 397.40 (260) (9200) 3,080

Junio t1 393.30 {420) (1,340) 2,660 1,340

Junio 12 393.60 60 (1,280) 4,060

Junio i3 391.80 (360) (1,640) 3,700

Junio 14 392.70 180 (1.460) 3,880

Junio 17 387.00 (1.140) (2.600) 2.740 1.260

Junio 18 387.00 ) (2.600) 4.000

Junio 19 388.10 220 (2,380) 4,220

Junio 20 388.70 120 (2,260) 4,340

Junio 21 391.00 460 (1.800) 4,800

Junio 24 392.30 260 (1,540) 5,060

Figura 1.5: Operacién de mdrgenes.

tienen seis columnas que se describen a continuacién:

Day (Dias): son todos los dias de la vigencia del contrato, excepto sibados y
domingos.

Futures Price (precio del futuro): son los precios diarios del futuro sobre la
onza de oro. Esto ayuda a tener una actualizacién del contrato.

Daily Gain (Loss) [Ganancia (pérdida) diarial: son las ganancias diarias que
se tienen por las diferencias entre el dia evaluado y el dia anterior multipli-
cado por el total del bien subyacente de los contratos (en este caso son 200
onzas). Si la caniidad es negativa se pone entre paréntesis. Ejemplo: el 3
de junio el precio es de $397 y el anterior es de $400, entonces la ganancia
unitaria es: 397-400=-3. La transaccién es de 200 onzas (dos contratos de
100 cada uno), entonces la ganancia total es de: -3x200=-600=(600)

Curmulative Gain(Loss) [ganancia (pérdida) acumulada]: esla gananciao
pérdida acumulada hasta el dia evaluado. Ejemplo: desde el inicio del con-
trato hasta el dia 6 de junio se tiene una pérdida de $580.
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Margin Account Balance (balance del margen a cuenta): es el control del
margen inicial. Se restan las pérdidas o se suman las ganancias obtenidas
por el comportamiento del mercado diario. Ejemplo: se tiene un margen de
$3,080 el dia 10 de junio, pero el 11 de junio se pierden $420 entonces el
margen queda en: $3080-$420=3$2660.

Margin Call Balance balance de la llamada de margen: con esta colum-
na es posible darse cuenta del momento necesario para la llamada de margen,
la cual sucede cuando el balance del margen cae por debajo del valor del man-
tenimiento de margen (en este caso es de $3,000), cuando se hace el llamado
se tiene que depositar la cantidad faltante para tener en el balance el margen
inicial. Ejemplo: El 11 de junio se observa que el balance del margen estd
en 32660, que estd por debajo de los $3,000, asi que se hace un llamado de
margen de $1,340 para completar el margen inicial que es de $4,000.

1.1.4 Opciones

La opcidn es un contrato en el que el comprador, mediante una prima, adquie-
re del vendedor el derecho, mas no la obligacién de comprar o vender un activo
subyacente a un precio pactado(precio de ejercicio) en una fecha futura (fecha de
vencimiento) y el vendedor se obliga a vender o comprar, segin sea el caso, el
activo subyacente al precio convenido.

Historia

A partir de 1972 se comenzd a desarrollar los instrumentos derivados financieros
cuyos activos de referencia son titulos representativos de capital o de deuda, indices,
tasas y otros instrumentos financieros.

Los primeros contratos se realizaron en el mercado fuera de mostrador(over the
counter(OTC)) hasta que en 1973 el Chicago Board of Trade abrié el mercado
Chicago Board Option Exchange. En 1975 empezaron a funcionar el American
Stock Exchange (AMEX) y el Philadelphia Stock Exchange (PHLX) y en 1976
el Pacific Stock Exchange (PSE). En los afios ochentas se desarroilé el mercado
sobre opciones en divisas, sobre indices bursitiles y sobre contratos de futuros.
El International Monetary Market ofrece transaccién sobre futuros en divisas. El
mercado de opciones mds importante actualmente sobre divisas es el Philadelphia
Stock Exchange (PHLX).
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Caracteristicas

Hay dos tipos de opcidn.

e Opcién de compra (call). Da al poseedor el derecho, mas no la obligacién
para comprar un activo subyacente en una fecha préoxima y a un cierto precio.

e Opcién de venta (put). Da al poseedor el derecho, mas no la obligacion
de vender un activo subyacente en una cierta fecha a un cierto precio.

En cada tipo de opciones hay dos posiciones que son:

- Posicidn larga: es la que adquiere la persona que compra la opcidn y tiene
el derecho de ejercerla o no.

- Posicidn corta: es la que adquicre la persona que vende o suscribe la opcion
y tiene la obligacién de llevarla a cabo cuando la contraparte decida cjercer.

En el contrato se manejan los siguientes términos:
a) Precio del ejercicio (precio strike): es el precio que se pagard por el bien
subyacente al finalizar el contrato.

b) Fecha de ezpiracidn o vencimiento: es la fecha en la que se entregard el bien
subyacente o el pago por diferencias.

c) Costo del contrato: se especifica el valor de la priina para que se tenga el
derecho, mas no la obligacién de ejercer la opcién.

d) Cantidad del activo: se especifica la cantidad avalada por el contrato.

Ganancias (Payoffs)

Se tienen ganancias por cada tipo de opcién y para cada posicién (no se considera
el costo de la opcién):

Opcién de compra (call)

Posicion larga: Posicidén corta:
max(Sr — X, 0) min(X — $,0) o -max(Sr— X,0)

Opcion de venta (put)
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Posicién larga: Posicién corta:

max(X — Sr,0) min(St — X,0}) o -mix(X — 57,0)
donde:
St: es el precio del bien subyacente al X : es el precio de ejercicio.
tiempo T.
Ejemplos.

Opcién de compra:

Una compaiiia desea una opcién de compra (call) europea (sélo hay
un dia para ejercer) sobre acciones IBM. El precio de ejercicio es de
$100 por accién (el contrato contempla 100 acciones), el precio de
la accién es de 398, el precio de la opcidén es de 85 por accién y la
fecha de vencimiento es a dos meses.

Como es de compra conviene que el precio de la accién al término
de los dos meses esté por arriba del precio de ejercicio.

Suponga que el precio de la accién a dos meses es de 3115, se ejerce
y la ganancia obtenida es de $15 por accién. La ganancia total en
el contrato es de $1,500, al considerar el costo de la opcion se tiene
un total de $1,000.

Suponga que el precio de la accién a dos meses es de $98 (por debajo

del precio de ejercicio). No se cjerce y la pérdida es de $500 (sélo el
costo total del contrato por las opciones).

En este ejemplo la compania que compra la opcién tiene la posicién
larga y la organizacién IBM tiene la posicién corta.

Opcién de venta:

Una compaiiia desea una opcién de venta (put) europea (sélo hay
un dia para ejercer) sobre acciones Exxon. El precio de ejercicio es
de $70 por cada una (el contrato contempla 100), el precio spot es

de $66, el precio de la opcién es de $7 por cada una y la fecha de
vencimiento es a tres meses.

Como es de venta conviene que el precio de la accion al término de
los tres meses este por abajo del precio de ejercicio.
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Si el precio de la acciéon a tres meses es de $50, se ejerce y la ganancia

obtenida es de $20 por accion. La ganancia total por el contrato
es de $2,000. La ganancia considerando el costo de la opcion es de
$1,300.

Si el precio de la accién a tres meses fuera de $103. No se ejerce la
opcion y la pérdida es de $700 (el costo total por ¢l contrato).

Clasificacién de opciones por tiempo de ejercicio.
a) Opciones europeas: sélo pueden ser ejercidas en la fecha de vencimiento.

b) Opciones americanas: pueden ejercerse durante la vida de la opcién, es decir,
en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento.

c) Opciones exdticas: éstas han sido disenadas para cubrir riesgos mds complica-
dos, algunos ejemplos:

i) opciones asidticas: en éstas no importa el valor del activo en un momen-
to determinado, lo que importa es el promedio de los valores del bien
subyacente o precio de ejercicio en un periodo de tiempo.

ii) opciones barrera: son aquellas que sélo llegan o dejan de existir si ocurre
algtin evento definido en el contrato. Ejemplo: la opcidn desaparece si
el precio spot del bien subyacente. atraviesa una cota superior k.

1.1.5 Swaps

Es un acuerdo contractual, evidenciado por un documento sencillo, en el que
dos parties acuerdan hacerse pagos entre st (intercambio de flujo de efectivo).

El acuerdo swaps contiene la especificacién acerca de los tipos de monedas que
se intercambian (pueden ser los mismos), la tasa de interés que puede ser fija
o flotante. También el calendario de pagos y cualquier otro tipo de disposicion
orientado a normar la relacién entre las partes.

Historia

Los tipos de cambio ? llegaron a ser extremadamente volitiles a principios del
siglo pasado, siguientes al colapso del Acuerdo de Bretton Woods 3.

2Es la cantidad de una moneda con las que se puede comprar una unidad de otra.
3Es un sistema monetario internacional que se establecié en 1944. Este estipula que el precio
del dolar americano es fijo en términos del oro y que todas las monedas estan aseguradas en
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Los swaps eran una extensiéon natural de los préstamos llamados paralelos o back-
to-back, que tuvieron su origen en el Reino Unido como medios para evitar la rigidez
del cambio de divisas, que buscaban prevenir una salida de capital britinico. Du-
rante los afios setenta, el gobierno britinico gravé con impuestos las transacciones
en divisas, incluyendo a su propia moneda. La intencién era encarecer la salida del
capital, creyendo que esto alentaria la inversién doméstica haciendo que la del ex-
terior fuese menos atractiva. El préstamo paralelo llegé a ser el vehiculo aceptado
para evitar estos impuestos. El swap de divisas fue una extensién de los préstamos
back-to-back, a su vez fueron una modificacién sencilla del préstamo paralelo.

Los flujos de efectivo de los swaps iniciales de divisas eran idénticos a aquéllos
asociados con los préstamos back-to-back. Por esta razdén, los swaps iniciales de
divisas fueron llamados intercambios de préstamos. Sin embargo los swaps
involucran un acuerdo sencillo, especifican todos los flujos de efectivo y estipula que
la primera contraparte puede quedar relevada de sus obligaciones con la segunda,
si ésta no cumple sus obligaciones con la primera.

El primer swap de divisas se cree que fue suscrito en Londres en 1979. Sin embargo,
el verdadero swap inicial de divisas involucré al Banco Mundial y a IBM como
contrapartes. El swap lo realizé Salomon Brothers y permitié al Banco Mundial
obtener francos suizos y marcos alemanes para financiar sus operaciones en Suiza y
Alemania del Oeste, sin necesidad de acudir directarnente a los mercados suizos y
oeste-alemanes de capital. El tamaifio de las partes involucradas en esta operacién
le confirié credibilidad de largo plazo a los swaps de divisas.

El primer swap de tasa de interés se cree que se celebré en Londres en 1981, aunque
se introdujo en los Estados Unidos poco tiempo después cuando en 1982 la Student
Loan Marketing Association (Sallie Mae) realizé un swap de tasa de interés fija a
flotante.

El concepto de swap se difundié en 1986, cuando el Chase Manhattan Bank intro-
dujo el swap de materias primas. Inmediatamente después de la introduccién de los
swaps de materias primas, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
cuestiond la legalidad de los contratos. En 1989 la CFTC rectificé y otorgd contra-
tos para este tipo de instrumento. La actividad con los swaps de materias primas
crecid rdapidamente a partir de entonces. Tamnbién en 1989, Bankers Trust intro-
dujo el primer swap conocido y denominado como de acciones y valores. fue un
éxito inmediato y muy pronto se copié. Los volumenes y la cantidad tan grande
de capitales circulando en los swaps tipo acciones y valores contindan creciendo
rapidamente.[11]

dolares. El acuerdo consistia en regular las tasas de cambio fijas, la eliminacién de las restricciones
de intercambio, convertibilidad de monedas y el desarrollo del sistema multilateral de pagos
internacionales.[12]
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Caracteristicas

Hay dos importantes modalidades en los swaps, las cuales son:

.- Swaps de tipo de interés: es un contrato entre dos partes que intercambian o
permutan las obligaciones de pago de interés. Puede considerarse como una
posicién larga en una obligacién combinada con una corta en otro compromxso
o como cartera de contrato a plazo. Aqui hay dos modalidades:

a) aquellos que intercambian un tipo de interés fijo por uno variable (coupon
swaps).

b) aquellos que intercambian dos tipos de interés variables calculados sobre
bases distintas (basis swaps).

2.- Swaps de divisas: éstos implican intercambios de pagos de principal® e interés
de tipo fijo sobre un préstamo en una divisa, por pagos de principal e interés
de tipo fijo sobre otro préstamo, mas o menos equivalente en otra divisa.

Ejemplo.

Las compaiiias A y B arreglan entrar el 1o de marzo de 1999 en un contrato swap
a tres anos. La compaifia B paga a A la tasa de interés fija al 5% por afio, con un
principal nocional de $100 millones de ddlares. La compaiiia A paga a B cada seis
meses la tasa LIBOR?® que se le otorga en el mismo principal.

FECHA Tasa Flujo flotante de Flujo fijo de Flujo de
LIBOR efectivo recibido efectivo pagado  efectivo total

marzo 1,1999 4.20

septiembre 1,1999 4.80 +2.10 -2.50 -0.40

marzo 1,2000 5.30 +2.40 -2.50 -0.10
septiembre 1,2000 5.50 +2.65 -2.50 +0.15

marzo 1,2001 5.60 +2.75 -2.50 +0.25 -
septiembre 1,2001 5.90 +2.80 -2.50 +0.30

marzo 1, 2002 6.40 +2.95 -2.50 +0.45

Flujo de efectivo (en millones de ddlares) de la compaiia B en el principal nocional

evaluado ($100 millones) a una tasa de interés a tres afios. B paga la tasa fija del 5%
anual y recibe la tasa LIBOR de la compaiiia A.

“es el instrumento que usan para calcular el pago en una tasa de interés swap. El principal es
“nocional” cuando no se recibe el pago de éste.

SEs el London Interbank Offer Rate que es el tipo de interés ganado sobre los eurodélares
depositados por un banco en otro banco. Es una tasa interbancaria que se ofrece en Londres.
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El flujo de efectivo flotante recibido ¢l 1o de septiembre de 1999 es: 0.5 x 0.042 x
$100 = $2.1 millones de délares. La tasa LIBOR. es semestral y se considera la'tasa
de marzo 1 de 1999. Para septiembre 1 de 1999 el flujo fijo de efectivo recibido es:
0.5 x 0.05 x $100 = $2.5 millones de ddlares. Entonces el flujo de dinero total es
$-0.40 millones, es decir, que la compainia B tiene que pagar a la compaiiia A la
cantidad de $0.40 millones de délares.

Dos puntos importantes en los swaps

Los swaps son transacciones fuera de balance de la empresa. Esto es, no
se muestran en el lado de los activos y tampoco el de los pasivos de un balance
contable. Este tratamiento contable de los swaps ha sido una caracteristica muy
atractiva, tanto para los usuarios corporativos de swaps como para los agentes de
swaps. Estos dltimos han encontrado que csta actividad es un camino faicil para
alentar los retornos bancarios sobre inversiones en el mercado de valores por la
naturaleza del balance, y por ende la no adecuacién de la actividad con swaps
a esta situacién, normalmente condujo a los reguladores a preocuparse acerca de
la seguridad del banco. Los reguladores propusieron endurecer los requisitos de
capital para dichos bancos.

El segundo punto es la documentacién de los swaps. La falta de estandarizacién
limité la capacidad de los bancos para suscribir swaps e hizo mds lento el desarrollo
del mercado secundario de contratos de swaps. En junio de 1985, la International
Swap Dealers Association (ISDA), con sede en Nueva York, establecié una lista
de términos estdandar para los swaps de tasa de interés. Poco después la British
Bankers Association ofrecié su propio conjunto de pautas para la documentacién
(British Bankers Association Interest Rate Swap o BBAIRS). Estas terminologias
fueron revisadas posteriormente y finalmente condujeron a la introduccién de los
acuerdos o contratos de forma estandarizada.

Los esfuerzos parece ser que se han abandonado y de cualquier forma la creacién
de una casa de intercambio para swaps haria que estos instrumentos se parecie-
ran mucho a los futuros. Esto ocasionaria serios problemas regulatorios para la
industria. Sin embargo, la precocupacién reciente acerca del riesgo en el crédito
nuevamente ha generado el interés por contar con casa de intercambio de sweaps y
otras formas para mejorar del crédito.[11]

1.1.6 Contratos garantizados ( Warrants)

Son titulos opcionales de compra emitidos por intermediarios bursdtiles o em-
presas. Se pide el pago de una prima y el tenedor adquiere el derecho opcional de
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comprar al emisor un determinado nimero de valores, los que se encuentran refe-
ridos en el contrato, a un precio de ejercicio y dentro de un plazo que se estipula
en el documento.

Historia

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la bolsa mexicana de
valores los contratos garantizados (warrants) sobre acciones individuales, canasta e
indices accionarios. Entre 1992 y 1994 se listaron diversos warrants sobre acciones
e indices accionarios mexicanos en la bolsa de Luxemburgo y la de Londres,

Caracteristicas

Los warrants son opciones, pero fuera de mostrador, con fechas de vencimien-
to generalmente mayores que las opciones de compra normales negociadas en los
mercados de cambio. Los warrants de compra frecuentemente son emitidos por
empresas sobre sus propias acciones. Por ejemplo: en una emisién de deuda una
empresa puede ofrecer a los inversionistas un paquete que consiste en obligaciones
mds warrants de compra sobre sus acciones. Si los warrants se ejercen, la empresa
emite nuevas acciones para los propietarios de éstos a cambio del precio de ejercicio
especificado en el contrato.

Los warrants de compra y venta son también emitidos por instituciones financieras
para satisfacer la demanda del mercado. El activo subyacente normalmente es un
indice, una divisa o un producto. Una vez emitido la institucidn financiera debe
cubrir su riesgo.

Los warrants se compran y venden en la mayoria de los casos de la misma manera
que las acciones y no hay necesidad de involucrar a la Cimara de compensacion
de opciones.[1]

1.1.7 Tipos de inversionistas

El mercado de derivados atrae a tres tipos de agentes: los cubridores (hedgers),
los especuladores (speculators) y los oportunistas (arbitrageurs).{2]

1. Cubridores (Hedgers): son las personas que desean reducir su exposicién
al riesgo de pérdida financiera a causa de la variacién del precio del bien
subyacente.
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En ¢l contrato forward: sc neutraliza el riesgo debido a las fluctuaciones del
movimiento en el precio que se tiene que pagar por el bien subyacente.

En el contrato de opeidn: se provee seguridad. Los cubridores se protegen
de los movimientos desfavorables del precio v se benefician cuando pasa lo
opuesto. La pérdida mds alta es el costo del contrato.

Ejemplos 8:

En futuros:

Considere un productor agricola que espera cosechar por lo menos 1,000
toneladas de frijo! durante septiembre. El guiere vender su mercancia
al precio spot de ese mes, mads teme que pierda valor en esa fecha. Para
cubrir ese riesgo toma una posicién corta en 200 contratos (5 toneladas
por contrato), el precio spot actual ¢s de $6.00 por kilogramo, con un
precio futuro de 86.25 por kilogramo en septiembre.

Si no se cubre y el precio spot en septiembre es de $5.75, tiene una
pérdida de S0.25 por kg., en total sc¢ tiene una pérdida de $250,000;
pero si se cubre tendria una ganancia de $0.50 por kg., en total una
ganancia del $500,000.

En opciones

Si un inversionista c¢n el mes de agosto es propietario de 500 acciones
de TBM con un precio de $52 cada una. Al inversionista le preocupa
un desplome en el precio de venta en los proximos dos meses y esti
interesado en protegerse. El inversionista puede comprar en el CBOT
opciones de venta, 500 acciones para octubre, con un precio de ejercicio
de 850 cada una. E! precio del contrato cs S4 por accién, la cantidad
respaldada por un contrato es de 100 acciones (el costo total del contrato
es de $400), para cubrir todas as acciones tiene que comprar 5 contratos,
asi que el costo por la cobertura es de $2,000.

Si se cjerce la opcion (el precio de ejercicio estda por arriba del precio
de octubre), el inversionista obtendra por sus acciones $25,000-$2,000
=$23,000 (si considera el costo total por la cobertura.)

Si no se gjerce ta opcion (el precio de ejercicio esta por abajo del precio de
octubre), supénga que hay un precio de S65 por accién. El inversionista
obtiene $32,500-52,000=830,500 por sus acciones (considera el costo del
contrato).

Hay que aclarar que la mayor pérdida que tiene el inversionista es el
costo total por la cobertura (el costo de los contratos de opcidn).

Sln estos cjemplos 1o se toman en cuentan los gastos de transaccidn, impuestos, entre otros.
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2. Especuladores (Speculators): son aquellos agentes del mercado que ob-
tienen ganancias debido a las diferencias estimadas en los precios del activo.
Toman posiciones segin las tendencias esperadas.

En términos generales se pueden dividir en:

a) Aquéllos que esperan hacer ganancia a través de ciertas suposiciones,
informacién privilegiada o el haber detectado alguna tendencia. Estos
logran colocarse en una buena posicién en el mercado.

b) En contraposicién a los anteriores, son aquéllos que practican la especu-
lacién activa o dindmica (maximizan sus beneficios en el menor tiempo
posible, minimizando la aportacién de fondos propios sin utilizar infor-
macioén adicional sobre el comportamiento del mercado), la especulacion
pasiva o estdtica (cuando no han adoptado una estrategia de cobertura
especifica).

En futuros:

Un inversionista prevé que en febrero la libra esterlina estard a la alza
en los préximos dos meses frente al dolar americano y desea obtener una
posicién especulativa. El precio spot es de $1.6470 y el precio del futuro
para abril es de $1.6410 por cada una.

Toma una posicién larga 7 en 4 contratos de futuros sobre libras para
abril.

El precio para abril es de $1.7000 por libra, la ganancia del inversionista
es de $13,250.

En opciones:

Un especulador tiene la alternativa de comprar acciones u opciones so-
bre las acciones de Exxon en septicmbre. El precio spot es de $78 cada
una, pero el precio de la opcién a diciembre es de $80 y el costo de
contrato es de 33 por accién. Si en este momento compra necesita de-
sembolsar $7,800, pero si compra 2,600 opciones call sobre acciones de
Exxon (cada contrato respalda 26 acciones) le cuesta lo mismo. Si las
acciones suben a 390 cada una, el especulador tendrd una ganancia de
$1,200 si hubiera comprado las acciones, pero si compré las opciones
tendrd una ganancia de $26,000.

7Tiene en realidad dos opciones: una es comprar las libras en este momento y depositarlas en
el banco, sélo que para eso es necesario que tenga $411,750, la ventaja de usar futuros es que no
es necesario contar con todo ese dinero en este momento ya que lo 1inico que se pide es el margen
inicial.
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Es mds rentable la compra de opciones. Ademds el inversionista esta

seguro de que las acciones van en aumento y que va a tener una ganancia
muy buena.

3. Oportunistas (Arbitrageurs): son los agentes que buscan oportunidades
en los mercados de obtener una ganancia segura. No toman riesgo y no hacen
ningin desembolso inicial. El arbitraje involucra ganancias simultineas en
transacciones de dos o mds mercados, esto puede deberse a que los precios
de un mismo activio son diferentes en los distintos mercados. Hay que tomar

en cuenta que es sin contar los gastos de administracién de cada uno de los
mercados.

Ejemplo:

En la bolsa de New York Stock Exchange se vende una accion y en Londres
también. En la primera bolsa se tiene un precio de $172 y en la segunda un
valor de £100. La tasa de cambio se encuentra en $1.75 por libra esterlina.
El oportunista puede comprar en New York Stock Exchange 100 acciones y
venderlas al mismo tiempo en la bolsa de Londres obteniendo una ganancia
de:

100 [($1.75)(100) - $172] = $300

el individuo no tiene que hacer ningin desembolso para obtener su ganancia.

Hay que considerar que estas oportunidades, si es que se presentan, son en
intervalos muy cortos. Por la ley de la oferta y la dermanda esas diferencias
tienden a desaparecer rapidamente.[1] Al considerar los costos de transaccién
suele quedar el mismo precio en todos los mercados.

1.2 Riesgo de crédito

RIESGO es la posibilidad de pérdida financiera debida a la componente alea-
toria en la variabilidad del mercado.

El riesgo se puede dividir en dos tipos:

1. Riesgo especifico o no-sistematico: es la componente asociada a un activo por
separado (por ejemplo un sector del mercado: quimicos).

2. Riesgo no especifico o sistemditico: es el asociado con factores que afectan a
todo el mercado como un todo (también llamado riesgo de mercado).
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Una compaiiia al tener una direccidn inestable se afecta a si misma pero no a todo
el mercado y su riesgo especifico es representado por una elevada volatilidad en el
precio de sus acciones. Por otro lado, el cambio en las tasas de interés es un riesgo
no especifico ya que este cambio afecta a todo el mercado.

El tener una mayor ganancia esperada implica manejar activos de alto riesgo, estos
altimos poseen una gran volatilidad y la ganancia real (al término del contrato)
no es segura. Hay activos que son de menor riesgo, en la prictica se consideran
libres de riesgo, estos son los que dan una ganancia garantizada y a corto plazo no
tienen volatilidad, por ejemplo, los bonos emitidos por el gobierno (CETE).

Cuando un agente usa portafolios grandes es importante separar tales componentes.
Asi es posible diversificar ? el riesgo especifico y realizar cobertura ° en el riesgo
no especifico. Hay que recordar que entre mayor ganancia esperada se tiene, habrid
un mayor riesgo en el bien subyacente.[6]

Se tienen dos tipos de pérdidas:

e Pérdidas esperadas: son aquellas que son posibles de estimar usando modelos
matematicos.

e Pérdidas no esperadas: son las pérdidas que no pueden ser estimadas por ser
determinadas por variables exégenas.

De aqui en adelante se estudiard un riesgo importante en los productos derivados:
el riesgo de crédito.

Definicién de crédito:
“Fs el término utilizado para referirse a las transacciones que implican una trans-
ferencia de dinero que debe devolverse transcurrido cierto tiempo. Por tanto, el
que transfiere el dinero se convierte en acreedor y el que lo recibe en deudor; los
términos crédito y deuda reflejan pues una misma transaccin desde dos puntos de
vista contrapuestos”.[13]

Hay créditos a corto (menos de un afio) y a largo (superior a un afo) plazo. EIl
crédito es un complemento del capital de la empresa para:

a) capital de trabajo: dinero en efectivo, ventas a crédito, inventarios, deudas a
proveedores.

8Djversificar puede parecer tener inversiones desorganizadas y en un sentido es asf. Al reali-
zarla se busca eliminar el riesgo encontrando en aquellos activos que tienen correlacién negativa
(si alguno baja se compensa con el aumento de otro). En los portafolios diversificados se tienen
una gran variedad de activos.

%Es encontrar el instrumento financiero, de tal manera que si hay cambios en el mercado
que afecten al activo, éste se encuentre protegido de tal manera que no se gane ni se pierda al
vencimiento de la transaccion.
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b) adquisicién de bienes muebles e inmuebles: equipo de transporte, maquinaria,
equipos y herramientas, gastos de instalacién, terrenos y edificios.

c) eventualidades de tesoreria: es cuando no hay liquidez en la empresa.

d) consolidacién 0 y/o reestructuracién !' de pasivos.
Los siguientes son créditos a corto plazo.

i) Crédito a descuento: cuando el duefic de un negocio le firma a la institucién de
crédito un pagaré a cambio de un pedido. Es posible vender el documento al
banco antes de la fecha de vencimiento.

if) Crédito con garantia colateral: ayuda a tener liquidez, los intereses se cobran
por adelantado, requiere de aval y garantia, adicional o complementano. El
banco acepta los documentos como garantia del crédito pedido.

iii) Crédito prendario: es til para empresas que quieren comprar inventarios o
recuperar el dinero invertido. Si ya hay inventarios el banco puede prestar
un porcentaje del costo total.

iv) Crédito quirografario: este sélo requiere aval. Al recibir el dinero se firma uno
o varios pagarés o documentos de cobro. Hay que recordar que gran parte de
la cartera vencida de los bancos es de este tipo.

v) Crédito comercial irrevocable “Carta de crédito”: se usa para compra y venta
de maquinaria o materias primas, nacionales o estranjeras. Si el vendedor
paga el importe de la carta se utiliza como garantia, por el contrario, si el
comprador lo prefiere el banco paga al vendedor y la deuda es con el banco.

Los siguientes son créditos a largo plazo.

i) Crédito simple: se usa sélo una vez por operacién. Este crédito se garantiza con
bienes muebles o inmuebles.

ii) Crédito de habilitacién o avio: cubre gastos de operacién de la empresa. Apoya
el capital de trabajo, permanentemente, y gastos directos de empresas de
transformacién. Ayuda a pagar gastos durante el tiempo en que la empresa
no recibe ingresos.

'OEs juntar las deudas en una sola y si se puede a plazos mas grandes (Largo Plazo).
' Es mejorar las condiciones de pago de la deuda, ya sea el plazo, la tasa de interés, las garantias
o cualquier otra condicién de prestarmno.
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iii) Crédito refraccionario: ayuda en la compra de maquinaria, equipo de trans-
porte, ampliaciones a la edificacién de la empresa o pago de deudas de pro-
veedores. Es para ayudar al crecimiento de la empresa.

iv) Crédito hipotecario: apoya cualquier actividad de la empresa y su garantia
son todos sus activos.

Definicién de Riesgo de Crédito:

FEl riesgo de crédito es el asociado a la posibilidad de que la contraparte sea incapaz
de cumplir los créditos pactados en el contrato ' . Esto debido a situacciones

financieras extremas que llevan a no tener solvencia causando asi una gran pérdida
econdmica.

El riesgo de crédito por incumplimiento, ya sea en un contrato en general o en un
crédito, se considera como un factor crucial para la valuacién de instrumentos de

deuda (débito), sin embargo se ha descuidado frecuentemente. Las siguientes son
algunas razones:

a) En los grandes intercambios (de futuros y opciones) se tuvo un pequeiio riesgo
de crédito y las organizaciones de productos derivados reducen sustancialmen-
te este riesgo. Se piden madrgenes para eliminar el riesgo de incumplimiento
de la contraparte. Ademds el intercambio en todas las posiciones de opciones
estd regulado y existe un marco legal que los controla.

b) Durante mucho tiempo el volumen que se manejé en el mercado fuera de
mostrador fue relativamente pequeiio. Al desarrollarse los swaps que manejan
un riesgo de crédito “menor”, se pacta el pago de diferencias de intereses, por
lo que no posee el riesgo de crédito, ya que no se intercambia el capital mismo.

c) Los modelos que toman en cuenta el riesgo de crédito son muy complejos y
pocos los aprovechan, ademis sus adelantos no se conocen por la falta de

difusién que se tiene del tema. Por otro lado los métodos tradicionales son
mds fdciles de emplear.

Con el desarrollo de los mercados de derivados, lo anterior resulta obsoleto, asi que

en lo siguiente se exponen algunas razones para considerar el riesgo de crédito de
una manera mas estricta.

a) El manejo del riesgo de crédito en los bancos y otras instituciones ' empieza a

'2Hay diferencia entre el riesgo de incumplimiento y el riesgo de crédito. El riesgo de incum-
plimiento es el riesgo que considera la posibilidad de que la contraparte falle con el compromiso
(lo tienen los productos llamados vulnerables). El riesgo de crédito tiene que ver con el incum-
plimiento del bien subyacente (créditos, o algin bien subyacente que se comporte parecido).

13Los reguladores les especifican el capital minimo (reserva mfinima) para cubrirse del riesgo.




1.2 Riesgo de crédito 27

ser inapropiado entre los anos 70 y 80 por el cambio en la politica monetaria.

Por lo que se desarrollan productos derivados para cubrirse de la inestabilidad

ccondinica como los swaps y las opciones, que contienen una gran parte de
" riesgo de crédito.

b) EIl mercado fuera de mostrador ha crecido ripidamente desde mediados de los
afnos 80 y ahora constituye la mayor parte del total de contratos de productos
derivados. Ahora la suposicién de no incumplimiento del bien subyacente es
mis cucstionable. La emisiéon de instrumentos fuera de mostrador se realiza
usualinente sin garantia y en la mayoria de los casos es insegura la recla-
macién. La camara de compensacién del mercado fuera de mostrador ha
hecho intentos para reducir el riesgo de crédito utilizando la colaterizacién
14 También se ha usado la clasificacién de crédito pero sus resultados son
deficientes, ya que la actualizacién debe de ser mucho m4ds frecuente para
mostrar el riesgo de crédito real al que se expone. Bhasin [3] en 1996 reporta
un deterioro en las clasificaciones desde 1991.

c) Histéricamente las tasas de incumplimiento (1970-1997) indican un elevado
incremento. Las probabilidades tan altas en este riesgo, las inversiones en
productos derivados exigen tomar en cuenta el riesgo de crédito.

La base de los modelos de riesgo de crédito lo realizé Merton (al realizar cdlculos
para valuar una opcién en 1974). Merton utiliza el trabajo de Black y Scholes
para proponer una estructura analitica. En la actualidad hay una gran cantidad
de investigadores que prosigen con el trabajo de Black, Merton y Scholes.

Mundo neutral y mundo real

Cuando se hace el andlisis hay que considerar dos mundos: el real y el neutral
(libre de riesgo).

Al considerar el mundo de riesgo neutral todos los individuos son indiferentes al
riesgo. La tasa de ganancia supuesta en todas las acciones es la libre de riesgo (7).
Esta es sin duda la mas simple de las suposiciones para el anilisis de derivados y
ayuda en la obtencién de la solucién de la ecuacién diferencial de Black-Scholes.
Ademds, se considera que todos los portafolios libres de riesgo valen lo mismo (no
hay oportunidad de arbitraje).

Por lo anterior, es comprensible que haya una discrepancia en la probabilidad de
incumplimiento, en los dos mundos. En el mundo real esta obtenida con base en da-

M Estar cubiertos de tal tnanera que alguien mds absorba el riesgo.
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tos histéricos, 1o que lleva a un resultado que proporciona distintas probabilidades
de incumplimiento, ademds, no se tiene una razén de incumplimiento.

La pregunta que surge es ;Cuadndo usar el mundo real o el mundo libre de ries-
go para calcular las probabilidades de incumplimiento en el analisis de riesgo de
crédito? Cuando se valian derivados en los que el subyacente es el crédito o se
estima el impacto del riesgo de incumplimiento, cominmente en el precio de los
derivados, se debe usar la probabilidad de incumplimiento neutral, esto es porque
implicitamente se usa la valuacién del riesgo neutral en el andlisis. Cuando se quie-

ran calcular las pérdidas futuras de incumplimiento se deberia usar la probabilidad
del mundo real.

1.2.1 Aplicaciones de los modelos de riesgo de crédito y de
valuaciéon de derivados vulnerables

Los riesgos que afectan o contienen cualquier instrumento se pueden dividir en
tres tipos:

1) los que consideran el incumplimiento de la contraparte (derivados vulnerables).
2) los que consideran incumplimiento del bien subyacente (derivados de crédito).

3) los que consideran el incumplimiento de la contraparte y del bien subyacente
(derivados de crédito vulnerables).

Los modelos que se estudian maés adelante no s6lo se emplean para la valuacién del
riesgo de incumplimiento del bien subyacente “crédito” en los productos derivados,
hay otras aplicaciones.

Ejemplos:

1) La valuacion de derivados de crédito.

Recientemente se han introducido derivados con ganancias que dependen del
riesgo de crédito en una o un grupo de firmas en particular, es decir, el crédito
es la variable subyacente de los derivados, se les denomina “Derivados de
Crédito”. El precio de estos derivados requieren un modelo que contemple
el comportamiento del riesgo de crédito en el tiempo, asi como el precio de la
opcién sobre las acciones requieren el comportamiento de éstas a través del
tiempo. Aunque los derivados de crédito analizados han sido en la mayoria
de los casos de forma simple como el seguro de préstamo y deudas, el ripido
incremento en el interés de estos derivados han dado a los modelos de riesgo
de crédito una nueva drea de aplicacién.
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algunos casos particulares de los derivados de crédito son:

a) Los derivados en los que la contraparte se suponen libre de cualquier riesgo
de incumplimiento, pero el bien subyacente estd sujeto al riesgo.

El precio de una opcién sobre bonos con riesgo de incumplimiento son tra-
tados como si fuesen bonos sin riesgo. Al hacer esto se crea un sesgo, ya
que al calcular la distribucién del bono, el riesgo de incumplimiento del bien
cambia el comportamiento de este y puede ser significativo. Los modelos
de riesgo de crédito ayudan a corregir tales sesgos, ya que el bono tiene un
comportamiento del “crédito”.

b) La valuacién de derivados sobre bienes subyacentes que estdn sujetos a riesgo
de incumplimiento de la contraparte.
Cuando la contraparte no esti dispuesta o no es capaz de cumplir con el
contrato, el precio del instrumento tiende a bajar, este decremento es cuan-
tificado con un derivado idéntico que considera el riesgo de incumplimiento
en el bien subyacente, un derivado de crédito, éste da el precio correcto.

3) Valuacién de opciones sobre bonos con riesgo de incumplimiento.

Los bonos en los que el emisor puede incumplir provocan una gran pérdida.
En su lugar se manejan bonos sin riesgo considerando el mais bajo precio
Jorward, al hacer esto se deja de contemplar la influencia que tienen en las
opciones. Usando un modelo de bonos con comportamiento parecido a los
derivados de crédito es posible corregir estas alteraciones.

1.2.2 Modelos de riesgo de crédito

En el riesgo de crédito el incumplimiento afecta de muchas formas, como con-
secuencia surgen las siguientes preguntas que se trataran de responder:

e ;cudl es la probabilidad de que la firma incumpla en los préximos cinco afios?

e ;cudl es la pérdida esperada por incumplimiento, si éste ocurre?

e ;cudl es la pérdida esperada de los incumplimientos de todos los “deudores”

en los préximos cinco afios?

Para poder responderlas sélo se necesita contestar una de ellas, después hay que

hacer pequerias alteraciones para contestar las otras preguntas.

Para calcular el riesgo de crédito existen diversos modelos que se pueden dividir
en cuatro categorias.
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1.- Los modelos tradicionales.

2.- Los modelos estructurales (los que consideran el valor de la firma).

3.~ Los modelos de primer tiempo de paso..

4.- Los modelos contingentes (tasa de intensidad o de riesgo).

1. Modelos tradicionales

Estos modelos tienen un cilculo muy sencillo y por su facilidad son los méds
comunes que consideran el riesgo de crédito, aunque empiezan a proporcionar una

estimacién insuficiente.

a) Con base en datos histéricos.

Aqui se consideran las experiencias de las pérdidas en bonos por incumpli-
miento en el transcurso del tiempo. A cada compaiia se les asignan clasifi-

caciones de crédito !°

y aquellas con la misma clasificacién se les considera
con probabilidades de incumplimiento iguales.

En la siguiente tabla se muestran por periodos las probabilidades de incum-
plimiento por clasificacién, proporcionada por la compafia S&P’s.

Anos 1 2 3 4 5 7 10 15
Clasificacién

AAA 0.00 0.00 0.07 0.15 0.24 0.66 1.40 1.40
AA 0.00 0.02 0.12 0.25 0.43 0.89 1.29 1.48
A 0.06 0.16 0.27 0.44 0.67 1.12 2.17 3.00
BBB 0.18 0.44 0.72 1.27 1.78 299 434 4.70
BB 1.06 3.48 6.12 8.68 10.97 14.46 17.73 19.91
B 5.20 11.00 1595 19.40 21.88 25.14 29.02 30.65
CCC 19.79 26.92 31.63 35.97 40.15 42.64 45.10 45.10

Source:S&P’s CreditWeck, April 15,1996
PROMEDIO ACUMULATIVO DE LAS TASAS DE INCUMPLIMIENTO (%)

En el cuadro se observa que una emisién de bonos de una clasificacion BBB
tiene 0.18% y 0.44% de probabilidad de incumplimiento al final del primer y

'6Son dos las compaiiias mds importantes que se dedican a otorgar calificaciones de probabilidad
de incumplimiento en deudas: Moody’s y S&P's. S&P da las clasificaciones como AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC; donde AAA es la mejor clasificacién y CCC la peor. Moody’s proporciona
las clasificaciones como Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C; donde Aaa es la mejor y C es la

peor.
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segundo afio respectivamente. Si se quiere la probabilidad de incumplimiento
en el segundo aiio para el bono BBB, sélo se calcula la diferencia de las
probabilidades antes mencionadas, es decir, la resta de 0.44% — 0.18% =

0.26%, teniendo un 0.26% de probabilidad de incumplimiento entre el primero
y el segundo afio.

Hay que mencionar que la probabilidad de incumplimiento de un bono con
una buena clasificacién de crédito en un afio determinado, tiende a incre-

mentarse en funcién del tiempo y los bonos con peores rangos de crédito les
sucede lo contrario.

El defecto en este modelo es que las compaifiias que se dedican a clasificar y
calcular las probabilidades de incumplimiento no actualizan la informacién
como el mercado lo exige. Al usar ésta informacién ocasiona un margen
de error ya que el rendimiento spread!” sobre los bonos corporativos refleja
inicamente la pérdida esperada empirica por incumplimiento con riesgo de
incumplimeiento en la contraparte.[3]

b) Usando precios de bonos.

En este método los corredores reunen datos del mercado de bonos para
calcular curvas de rendimiento '® en cada clasificacién de crédito. Después

se usan para estimar el porcentaje de pérdida esperada por incumplimiento
en bonos.

Para poder realizar los cdlculos se definen los siguientes términos:
h(T1,T3): la proporcién esperada de pérdida en los bonos que si son cumpli-
dos debido a los bonos incumplidos entre el tiempo T y T>.

Yr: la tasa de rendimiento del bono corporativo sin cupones al tiempo
YZ: la tasa de rendimiento del bono libre de riesgo sin cupones al tiempo

P(T): el precio del bono corporativo sin cupén al tiempo T con un prin-
cipal de $1.

P*(T): el precio del bono libre de riesgo sin cupén al tiempo T con un
principal de $1.

El promedio esperado de pérdidas en los bonos que si son satisfactorios debido
a los bonos incumplidos entre el inicio y el tiempo T es:

17Es la diferencia porcentual entre las tasas de los bonos libre de riesgo y el corporativo.
180 este trabajo se consideran ya obtenidas.
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h(0,T) = _P_ip).(_?;_’@
- . P@m
= PTY

donde
P (T) = e ()T y  P(T)=e 07T,

Si se usa el spread '? , es decir, Y2 — Y7, la férmula para la pérdida esperada
entre 0 y T es:

R(0,T) = 1-YF=¥oT,

Para saber cuil es la pérdida esperada por incumplimiento (PET) entre T,
y T,, se usa lo siguiente:

PEI = h(T\,T2) = h(0,T2) — h(0, Th).
Ejemplo con tasas de rendimiento: en la siguiente tabla se muestran la tasa

libre de riesgo y las del bono corporativo, en la ultima columna se dan las
pérdidas esperadas por incumplimiento con un principal de $100.

Vencimiento Tasa libre Tasa del bono Proporcién esperada
Anos (T) de riesgo cero corporativo cero por incumplimiento(h(0,7T))
1 5.00 5.25 .2497

2 5.00 5.50 .9950

3 5.00 5.70 2.0781

4 5.00 5.85 3.3428

5 5.00 5.95 4.6390

Rendimiento en bonos sin cupones libre de riesgo y emisiéon de bonos
corporativos sin cupones.

Las operaciones para calcular la PET de un bono con vencimiento a cinco
afios y un principal de $100, usando los valores de la tabla, es:

P*(5) = 1000933 — 77,8801,

191 spread explica el riesgo de crédito ya que entre mayor diferencia hay mayor riesgo y si el
spread es cero, entonces se afirma que ¢l bono no ticnen riesgo.
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P(5) = 100~ (°0595)(5) — 74,2672,
P*(5) — P(5) = 77.8801 — 74.2672 = 3.6128,
y PEI = h(0,5) = 3.6128 + 77.8801 = 0.046390.

Por lo tanto, la pérdida esperada del valor de los bonos que se incumplieron
y que afectan a los que fueron cumplidos es del 4.6390% en el quinto afio.

Ejemplo con spreads:

Supdngase que el spread sobre el bono libre de riesgo y el bono corporativo
con clasificacién BBB a cinco y diez afios son 130 y 170 puntos (los puntos
estan por millar) respectivamente. Entonces:

h(0,5) = 1 — e~ (00133 = 00629,
h(0,10) = 1 — ¢~ (@010 _ g 1563,

de donde
PEI = h(5,10) = 0.1563 — 0.0629 = 0.0934.

Es decir, la pérdida esperada por incumplimiento del valor de los bonos que
se incumplieron y que afectan a los que fueron cumplidos es del 9.34% entre
el quinto y décimo afio.

c) Usando el Valor en Riesgo (VaR)

El valor asociado al riesgo de crédito (VaR) responde a la pregunta ;Cuil
es la pérdida crediticia que se tiene antes del tiempo 7', con una confianza
del a%?, es decir, proporcionan la mixima probabilidad de que se incumpla
una determinada transaccién.

Las pérdidas por causa del incumplimiento dentro de los productos de-
rivados no sélo reflejan el incumplimiento de la contraparte, también si hay
cambio en la clasificacién de crédito. Cuando una contraparte cambia de
clasificacidn, ésta refleja las pérdidas posibles por incumplimiento. Para esto
se consideran dos alternativas para tomar en cuenta el riesgo de crédito 29,

1a) Encontrar la distribucién de pérdidas esperadas considerando iinicamente
el incumplimiento de la contraparte.

2a) Encontrar la distribucién si se consideran los cambios en la clasifica-
cién y el incumplimiento de la contraparte.

20G¢ considera que el bien subyacente no tiene probabilidad de incumplimiento.
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Noétese que las probabilidades del mundo real son usadas para el cdlculo
del crédito VaR. Aqui es apropiado basar la probabilidad de incumplimiento
en datos histdricos ya que son las pérdidas esperadas futuras, ademads, las
tasas de incumplimiento varian significativamente a través del tiempo.

1a) Distribucién de pérdidas del VaR de crédito basado inicamente en
incumplimiento.

Esta aproximacién estd basada en la metodologia propuesta en “Cre-
dit Risk Management Framework."[1] en octubre de 1997. La aproxi-
macién se basa en ideas de la industria del seguro.

La distribucién de probabilidad de pérdidas por incumplimiento es
dificil de obtener exactamente, pero se usa la herramienta del VaR.

La institucién financiera tiene N contrapartes v una probabilidad P;
de incumplimiento para cada una de ellas en el tiempo T. Los in-
cumplimientos entre elias son independientes y el nimero esperado de
incumplimientos en todo el portafolio seria: v = P;.

Cada uno de los P, tiene su propia distribucidn, el crédito VaR ayuda
a combinar todas las FP;, obteniendo una distribucién de probabilidad
total de las pérdidas por incumplimiento ajustado con las tasas de re-
cuperacién histéricas. La probabilidad de n incumplimientos estd dada
por la funcién de densidad de probabilidad Poisson:

=1

e Ty

Tl n=2012...

La distribucidn de las tasas de incumplimiento estd basada en datos
histéricos, y la razén de cambio es igual, es decir, en todas la probabi-
lidades P; y por sector.

Para obtener una estimacién del VaR se usa la simulacién Monte
Carlo 2! de la siguiente manera:
1) Se obtiene una tasa de incumplimiento esperada por cada sector.

2) Se sustituyen diversos nimeros de incumplimiento aleatoria-
mente para cada sector.

3) Se obtienen las pérdidas por cada incumplimiento.
4) Se realiza el cdlculo total de pérdidas.

21 Ver apendice B) simulacién Montecarlo.
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Al considerar la distribuciéon de todas las tasas de incumplimiento
se tienen correlaciones entre las diferentes contrapartes. Esto hace un
modelo mas realista y que el total de pérdidas es positivo.

2a) El VaR de crédito basado en incumplimiento y el cambio de clasifica-
cién.

Lo primero que se necesita es la matriz de probabilidad de transicién
por clasificacién en un afio, es decir, la probabilidad de que la compaiiia
cambie a cualquier otra clasificacién al término del afio (periodo en estu-
dio). La matriz proporciona también la probabilidad de incumplimiento
al final del afio para cada clasificacién.

PROBABILIDADES DE LA MATRIZ DE TRANSICION DE UN ANO EN PORCENTAJES

Rango RANGO AL TERMINO DEL ANC

Inicial AAA AA A BBB BB B ccc Incumplimiento
AAA 90.81 8.33 0.68 0.06 .12 0.00 0.00 0.00

AA 0.70 90.65 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0.00

A 0.09 227 91.05 5.52 074 0.26 0.01 0.06
BBB 0.02 033 595 8693 5.30 1.17 0.12 0.18

BB 0.03 0.14 067 7.73 8053 8.84 1.00 1.06

B 0.00 0.11 0.24 043 648 83.46 4.07 5.20
ccc 022 0.00 0.22 1.30 2.38 11.24 64.86 19.79
Incumplimiento  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00

Figura 1.6: Matriz de transicién.

Por ejemplo, la compaiiia que al principio del afio se encuentra en la
clasificacion AAA, tiene un 90.81% de probabilidad de mantenerse en
esa clasificacién al término del afo y se tiene un 8.33% de términar el
afio en AA.

La distribucién de probabilidad de las pérdidas crediticias se estima
en una simulacién del cambio en la clasificacién de crédito para una
muestra de contrapartes (se usa el programa CreditMetrics). Es posible
; llevar un seguimiento en la distribucién de probabilidad en las pérdidas
de cada aiio.

En cada simulacién, la muestra determina el cambio de clasificacién
de crédito en todas las contrapartes de cada afio. La muestra contiene
las variables del mercado mds relevantes. Los contratos sobresalientes
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se revaliian para determinar el total de pérdida crediticia por incumpli-
miento y el cambio de clasificaciéon de crédito.

Las pérdidas por el cambio de clasificacién de crédito al final del afio
estan dadas por la diferencia porcentual de las probabilidades de crédito
entre el comienzo y término del ano.

La ventaja en esta alternativa es que las caracteristicas de los con-
tratos vigentes con mejores clasificaciones son tomados en cuenta. Por
ejemplo, un contrato con la clasificacion A de la contraparte se cancela
cuando la clasificacion de ésta cae por debajo de BBB. En la simula-
cién se puede observar el cambio de clasificacién de crédito mes a mes
tomando lo anterior en cuenta. Ademads, se agrega la condicién de que
la pérdida ocurrird si la clasificacion A cambia a incumplimiento. E}
muestreo determina las pérdidas crediticias, el cambio de clasificacion
en las contrapartes asumiendo que no son independientes. CreditMetrics
sugiere una esquema donde la relacién entre el cambio_de clasificacion
de dos contrapartes es determinada por la correlacién entre los valores
de las equities??.

2. Modelos estructurales (modelos del valor de la firma)

Son aquéllos que toman en cuenta al valor de la firma en sus modelos. El incum-
plimiento ocurre cuando el valor alcanza un limite en una barrera ya determinada
que depende del tiempo. El problema en estos modelos es que la experiencia di-
ce que los spread no decrecen a cero cuando la fecha de vencimiento se acerca.
Ademds no consideran que aunque este tan cercana la fecha de vencimiento hay
posibilidad de un desastre en el mercado antes de la fecha de vencimiento(se puede
tener el incumplimiento antes de la fecha de pago de la deuda).

Entre éstos se encuentran los siguientes modelos.

a) El modelo de Merton, usando el precio de equities(1974).

Merton disefia en 1974 un modelo para la valuacién de opciones. Usando
este desarrolla el modelo para el riesgo de incumplimiento. En el modelo de
riesgo de crédito usa la teoria de la valuacién de opciones call para calcular
el precio de las equities. Merton asegura que las eguities se aproximan mais
al valor de la compania y la probabilidad de riesgo de crédito.

22{Jna parte de capital saldado de la compaiifa y otros fondos de accionistas, posiblemente
incluyen deudas subordinadas a lo largo del plazo.
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En términos generales se evalia si es posible pagar las deudas o la compaiiia
se declarard en quiebra en la fecha de vencimiento.

En el modelo las eguities se comportan como una opcién de compra (call)
donde el precio de ejercicio es igual al valor de las deudas. Las equities
al tiempo T existen sélo si el valor de los activos es superior a las deudas
contraidas. Con ayuda de la teoria de ecuaciones diferenciales parciales se
obtiene el precio de las equities al tiempo T. La metodologia considera la
probabilidad de que se incumplan las deudas y se obtiene una estimacién de
la pérdida que puede tener la compainia si hay incumplimiento.

Uno de los problemas que se tienen es que se considera que todas las deudas
son pagaderas al mismo dia, en la realidad esto no sucede y crea un error en
la estimacién.

b) El modelo de Leland y Toft (1996).

Considera el impacto del vencimiento de las deudas en el ejercicio 6ptimo
de la opcién incumplida por los accionistas.

Este modelo se basa en en el modelo de Merton considerando el valor de las
acciones de la firma, el valor presente neto de todos los reembolsos de los
impuestos y el valor presente neto de las pérdidas por incumplimiento.

c¢) El método KMV del precio de deudas riesgosas basandose en una aproxima-
cién estructural.

El valor de las acciones de la firma es modelado por un movimiento brow-
niano geométrico y considera también la probabilidad de no poder cubrir las
obligaciones con una distribuciéon normal y cuantil llamado “la distancia al
incumplimiento.”

Se utilizan datos empiricos para determinar la probabilidad y la distancia
al incumplimiento 23. Ademads la metodologia detallada no es del dominio
publico.

3. Modelos de primer tiempo de paso.

Este tipo de modelos permiten considerar que el incumplimiento y/o bancarrota
puede suceder antes de la fecha de vencimiento de la deudas contraidas. Se basa
fundamentalmente en el modelo de Merton que considera que el incumplimiento
y/o bancarrota sucede hasta la fecha de vencimiento.

23Teniendo la probabilidad de incumplimiento se puede obtener el cuantil a partir del cual ya
habria incumplimiento, y la distancia es la longitud que se tiene a ese cuantil.
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Los modelos de primer tiempo de paso tienen una cota (funcién deterministica del
tiempo) que si es cruzada (desde la primera vez) la compaiiia va a tener problemas
para cumplir con sus obligaciones, tiene que hacer restructuracion y en ¢l peor de
los casos se declarard en bancarrota.

El primer modelo fue desarrollado por Black y Cox en 1976 al modificar el modelo
de Merton. En el trabajo introducen un convenio de seguridad provisional, el
acreedor tiene el derecho de declarar la cantidad de la deuda como vencida, para
que asi, pueda rescatarla si el deudor es incapaz de satisfacer todas sus obligaciones.

Esto es una medida de proteccién para el acreedor de mds devaluaciones posteriores
de la firma.

Algunos modelos de este tipo son:

a)Black-Cox (1976).

El modelo considera que si las “equities” de una compaiia atraviesan
una cota por primera vez, ésta es obligada a restructurarse o declararse en
bancarrota. La cota usada tiene una funcién de densidad exponencial con

pardmetros k y -y, variables exdgenas, dependiente del tiempo. La funcién
es:

Vi(t) = Ke™ (T8

Una ventaja es que evita que los accionistas transfieran el capital de la com-
pafia a ellos mismos, si ocurre lo anterior, ocasionaria un incremento en la
volatilidad de los activos de la firma. Al hacer la suposicién de que el costo
de restructuracién bajo el incumplimiento es cero, el convenio de seguridad
muestra que el riesgo de crédito se reduce sustancialmente y depende de la
eleccién de la cota exégena, que es independiente del valor de la firma.

b)Brenan-Schwartz(1980) (1980).

La aproximacion para el incumplimiento es similar al modelo de Black y
Cox (1976). Aunque la cota de incumplimiento es constante en la valuacién
para bonos convertibles. La explicacién del resultado esta dado por ecuacio-
nes diferenciales parciales numéricamente.

c)Mason-Bhattacharya (1981).

En éste vincula los modelos de primer tiempo de paso con un poceso de
saltos que contiene un tiempo de incumplimiento aleatorio para modelar el
valor de la firma. A diferencia del trabajo de Black-Cox que es determinis-
ta porque sus hipétesis provienen de una funcién exponencial, el proceso de
salto considera al tiempo de incumplimiento como aleatorio. Mason y Bhat-
tacharya muestran que estos efectos pueden influenciar grandemente al precio
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de los bonos riesgosos. Zhou en 1997 generaliza esta aproximacién usando
un proceso de difusién con salto.

d)Nielsen, Saa-Requejo y Santa-Clara (1993).

Este modelo contiene todo lo anterior, la aproximacién del primer tiempo
de paso usa una cota estocdstica, el incumplimiento sucede si es tocada. La
tasa de recuperacién se desarrolla de acuerdo al modelo de Vasicek 2% con
parimetros de variacién de tiempo como especifica Hull y White 25,

e)Kim, Ramaswamy y Sundareson (1993). e

Extiende la aproximacidén del primer tiempo de paso introduciendo una
tasa de interés estocdstica. Usan el proceso de raiz cuadrada propuesto por
Cox, Ingersoll y Ross en 1985. Ellos suponen que la cota de incumplimiento
es una constante dependiente del tiempo

Vi(t) = K.

El nivel de la cota depende del valor del cupén que se debe a los acreedores
del bono. Si no es tocada durante la vigencia, el pago final es el min(V, F)
donde V es el valor de la firma y F el valor nominal de la deuda en papel. Si
la cota es tocada, se supone que el incumplimiento y la tasa de recuperacién
es: min(w(t)P(¢,T), V) donde w(t) es el factor del bono corporativo.

Kim, Ramaswamy y Sundareson (1993) resuelven numéricamente las ecua-
ciones diferenciales parciales y encuentran que el spread de crédito es mis
alto si se introducen tasas de interés estocdsticas en lugar de las estdndares.

f)Longstaff-Schwartz (1995 y 1996).

Es una adaptacién m4s realista de Black-Cox. El modelo usa la tasa de
interés estocdstica, modelando con la spot como un proceso Vasicek correla-
cionada con el proceso log-normal. La cota de incumplimiento es exégena y
constante denotada por V4(t) = K. Longstaff y Schwartz usan su modelo
para calcular el precio del bono cupdn cero de crédito como:

P, T) = P(¢t, T)(1 — wQ(X,r,t,T))

donde:

24Vasicek desarrollé en 1977 un proceso llamado regreso a la media.
25Hull y White en 1990 obtienen la solucién acotada para el bono cupén-cero (un bono sin
cupones) si se tiene un comportamiento Vasicek.
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e P(t,T): es el precio del bono libre de incumplimiento dado por una
expresién derivada por Vasicek.

e w: es la tasa de recuperaciéon y no es igual a un valor acotado arriba del
primer tiempo de paso. Es un porcentaje sobre el valor nominal de la
deuda en caso de incumplimiento, el valor es exdgeno.

e X = VK~1: es la razén entre el valor de la firma y la cota de incumpli-
miento.

e Q: es la probabilidad de riesgo neutral al ocurrir el incumplimiento, es
decir, el riesgo neutral en la distribucién del primer tiempo de paso.
Para calcularlo Longstaff y Schwartz(1995) dan una aproximacién a la
solucién de la integral de primer tiempo de paso usando un algoritmo
recursivo. Usan un resultado de Buoncuore, Nobile y Ricciardi (1987)
ya que el proceso del valor de la firma es un proceso continuo sin saltos
aleatorios discretos. Aunque Buoncuore, Nobile y Ricciardi (1987) con-
sideran que la distribucién de primer tiempo de paso es un proceso de
difusién en una dimensién del logaritmo de la firma discontinua, pero
no es asi.

Resumiendo: el precio de bonos corporativos (con riesgo) es el precio del
bono libre de riesgo multiplicado por la probabilidad de no incumplimiento
(probability-weighted) y con la tasa de recuperacién bajo la medida de riesgo
neutral.

g)Briys y de Varene (1997).

Sugieren que la cota del primer tiempo de paso y la tasa de recuperacién
estan dados, por lo que el valor de la firma no es considerada en los cdlculos.
La cota de incumplimiento es:

v(t) = kFP(t,T)
donde

e k es una constante exdgena.
e F es el valor nominal del bono.
e P(t,T) es el bono libre de riesgo.

En este modelo, se contempla el incumplimiento antes y en la fecha de ven-
cimiento. Si ocurre en el vencimiento, es decir, el valor de los activos de la
firma es menor que sus responsabilidades (obligaciones), entonces una frac-
cién w, del valor de los activos se pagard. Si la cota de incumplimiento es
tocada antes del vencimiento se pagard la fraccién wy del valor de la cota
v(t). Las fracciones w,; y w, son valores exdgenos.
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4.- Modelos contingentes

También conocidos como modelos de tasa de riesgo o intensidad. Aquf el in-
cumplimiento ocurre de forma fortuita, da un salto en los valores y pasa lo no
deseado. Estos modelos se basan en la dependencia entre los incumplimientos de
varias compaiiias. En principio, como se usa la tasa de riesgo, ésta depende de
varios factores que se pueden incorporar de manera artificial. Para este modelo es
indispensable entender aquéllos de los que afecten a la tasa de riesgo.

La herramienta principal en estos modelos es el proceso Poisson, éste es definido
como un proceso de un sélo salto, que puede pasar de solvencia a incumplimiento.
La probabilidad de salto estd dada en funcién de la intensidad de incumplimiento
(tasa de riesgo), denotada por A. En particular al caso A = 1 se le conoce como
un proceso Poisson estdndar independiente. El modelo trata de encontrar la den-
sidad del incumplimiento, que es la expresién de los precios de varios instrumentos
sensibles al crédito (supone una aplicacién lineal del principio de precio-arbitraje).

Los componentes més importantes son: la tasa de interés de riesgo, el tiempo de
incumplimiento y el proceso de recuperacion.

Entre los modelos contingentes se encuentran los siguientes trabajos:

a) El modelo de Jarrow-Turnbull (1995).

Es posible ver el modelo en tiempo discreto y en continuo.

- Tiempo discreto:

Este modelo usa la tasa libre de riesgo, modelindola como un drbol
binomial combinado. En el inicio hay dos alternativas: salto hacia arriba
(sube el activo con probabilidad 7¢) o salto hacia abajo (baja el activo
con probabilidad (1 — 1)), en cada periodo hay que considerar también
que puede ocurrir o no el incumplimiento con probabilidades A¢ y 1— X
respectivamente. Entonces se obtiene un arbol con cuatro alternativas
iniciales. El bono con riesgo de crédito puede ser valuado recursivamen-
te en el arbol, como si fuera un drbol estandar, siempre que se conozcan
las probabilidades del riesgo neutral.

En el vencimiento tinicamente se consideran dos casos, incumplimien-
to y pago de la deuda. Si hay incumplimiento se tiene una tasa de re-
cuperacién 0 < § < 1. Si la firma no tuvo problemas, el pago se realiza
al 100%.

- Tiempo continuo:
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En este modelo se supone que el tiempo de incumplimiento o ban-
carrota {(denotado por 7) tiene una distribucién exponencial con un
parametro que es la tasa de riesgo o intensidad de incumplimiento (de-
notada por )\) considerada constante (es una variable exégena bajo la
probabilidad de riesgo neutral y empirica que tiene como consecuencia
que durante la vida del bono exista la misma probabilidad de incumpli-
miento, es decir, es independiente de cualquier variable de estado como
la tasa de interés). Ademids el modelo se basa en la teoria de Heat-
Jarrow-Morton(1992) 26. Se considera a la tasa de recuperacién como
una variable constante y exégena (denotada por 8).

El precio del bono estd dado por un sistema de ecuaciones diferencia-
les que contempla a la tasa y al movimiento browniano. Al considerar
el incumplimiento en el mundo neutral la condicién de arbitraje indica
que la tasa de volatilidad inducida por el salto es igual a la tasa de
ganancia de salto multiplicada por la probabilidad instantinea de salto
(A\). Este modelo obtiene el vector del precio de riesgo (denotado 7,
que es el factor de proporcionalidad entre la tendencia y la volatilidad)
que se considera constante (7%(t)=+%). Con lo anterior, el tiempo de
incumplimiento (7) como medida de riesgo neutral tiene una funcién de
densidad exponencial con parimetro Ay9.

b) El modelo de Jarrow, Lando-Turnbull (1997).

Jarrow, Lando-Turnbull proponen un modelo que relaciona la probabi-
lidad de incumplimiento con las clasificaciones de créditos. Usan cadenas
de Markov con espacios de estados finitos de tiempos homogeneos con una
matriz generadora, ademas usan la medida de martingalas (martingale).

Se usa la matriz generadora de transicién, cada entrada corresponde a las
probabilidades del cambio de clasificacién. Cada entrada se supone exponen-
cial con parimetro que corresponde a la probabilidad de transicién. Jarrow-
Lando-Turnbull (1997) separa la matriz generadora de transicién dentro de

la parte empirica y ajustan el riesgo. La tasa de recuperacion es estimada de
los datos histdéricos.

28La teoria de Heat-Jarrow-Morton relaciona la valuacién de las reclamaciones contingentes
con la teoria estructural estocdstica de la tasa de interés (tasa forward). Su metodologia se
basa en técnicas de martingalas (martingalc) tomando inicialmente ia curva de la tasa forward y
una familia de posibles procesos estocisticos para los movimientos subsecuentes. Al supouer no
arbitraje se restringe a la familia de dichos procesos.
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Este modelo es una extension del trabajo de Jarrow-Turnbull (1993) que
elimina el supuesto de que la intensidad de incumplimiento ¢s constante todo
el tiempo, aunque el supuesto de independencia y que la tasa de recuperacion
es constante y exdogena, se mantienen.

Un problema en la matriz de transicién es que se supone que las companias
con la misma clasificacién tienen el mismo rendimiento spread. Ademas, el
spread de crédito sélo se altera cuando hay transicion. Lo anterior no se
reflejaen el precio de mercado, pero, afecta mds tarde a la clasificacion.

¢) El modelo de Jarrow-Turnbull (1998).

Este es un trabajo mas reciente. En el usan el proceso Vasicek (ignorando
los valores negativos) y la funcién de riesgo parecida a una funcién lineal
con movimiento browniano, que puede estar correlacionado con ¢l proceso de
tasa de interés. La libertad de escoger los tres parametros (por la funcién
lineal) da al modelo una gran flexibilidad, ademads de involucrar la tasa spotf,
y el movimiento browniano. Aquf ¢l riesgo de crédito tiene dependencia con
fundamentos econémicos.

d) El modelo de Duffie-Singleton (1995).

El trabajo es muy parccido al de Jarrow-Turnbull (el de 1995), el caso
continuo. La tasa de intensidad es denotada por /i, ¥ el valor del bono antues
del incumplimiento es 5. El modelo involucra al proceso tasa-incumplimiento
y el valor del bono al tiempo T (fecha de vencimiento). Aqui se pucde adecuar
un spread al rendimiento.

La diferencia con Jarrow-Turnbull es que suponen que en ¢l inomento de
incumplimiento (7), el bono corporativo pierde un tanto por ciento de su
valor, denotado por L.

Suponen que si el incumplimiento pasa en el tiempo /I < 7, entonces el
valor del bono empieza a decrecer con probabilidad L,. pero con probabilidad
(1 — L;) el valor del bono se mantiene intacto. Aqui consideran dos tipos de
incumplimiento, el inofensivo con tasa de intensidad k(1 — L;) y ¢l peligroso
con tasa de intensidad h,L,. Cuando se considera ¢l incumplimicento peligroso
simplifica la situacion, ya que se puede resolver las ecuaciones evitando el uso
de la férmula de Ité.

e) El modelo de bonos.

Cuando se trata con los bonos, ¢l riesgo de crédito se puede caleular si se
consideran las dos opciones posibles.

e Cuando el proceso de recuperacidon es cero.
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Al tener un bono corporativo se puede transformar en un bono sin cupo-
nes haciendo un cambio de variable de la tasa spot r + h ?7. Por ejemplo
el problema de bonos emitidos en moneda extranjera (indez-linked).

e Cuando el proceso de recuperacion es § constante.

Como se menciond la tasa de recuperacién se considera constante, tam-
bién la tasa de riesgo (en este caso es u). Se calcula el spread de crédito,
obteniéndolo de una funcién decreciente que depende de la diferencia de
tiempos (fechas de vencimiento y de evaluacion), pero si se considera la
tasa de recuperacion cero, entonces se tiene un spread constante.

17h es precisamente la funcién de densidad de probabilidad de Ia tasa de riesgo o intensidad
del incumplimiento



Capitulo 2

Modelos de Valuacién de
derivados y otras herramientas.

En este capitulo se proporcionan las herramientas bdsicas para la construccién
de los modelos de riesgo de crédito mds importantes. Ademis, son necesarios para
la comprensiéon de las aplicaciones que se verdn maés adelante.

Se revisa la teoria de drboles, el movimiento browniano, el proceso Poisson y lo
necesario para la comprension de las matrices de transicién, adema4s, se exponen
el uso de las tasas de recuperacién para este trabajo.

2.1 Definiciones principales.

Definicion: Proceso estocdstico

Un proceso estocdstico {X (t),t € T} es una familia de variables aleatorias, tal
que para cada t contenido en T, X (¢) es una variable aleatoria. La variable ¢ ,en
general, representa al tiempo y X (2) denota, por ejemplo, el nimero de gente en un

banco al tiempo ¢, el valor de una accién al tiempo ¢ o la posicién de una particula
al tiempo £.

T es llamado el conjunto de indices del proceso estocdstico. Si 7" es un conjunto
contable se dice que es un proceso discreto. £i T es un intervalo abierto o cerrado
de los R, se dice que es un proceso continuo.

El conjunto de los posibles valores de la variable aleatoria X (t) con t € T se lama
espacio de estados del proceso. ’

Un proceso estocdstico de tiempo continuo {X(t),t € T} se dice que tiene incre-
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mentos independientes si para todos to < ¢; < ... < t5, las n variables aleatorias
siguientes:

X (t1) — X (o), X (t2) — X(£1), o0 X (80) — X(Eamt)

son independientes. Se dice que el proceso tiene incrementos independientes es-
tacionarios si la variable X (f; + s) — X (¢, + s) tiene la misma distribucién de
X(tz)—X(tl) Vit €Ty s> 0.

Definicién: cadena de Markov.

Es el proceso que al estar en el estado ¢ tiene una probabilidad fija P;; para llegar
al estado j (probabilidad de transicién), es decir:

P{X(n+1)/Xn =4 Xn1t = tn-1y..., X1 =11, X0 =io} = Pi.
Para todos los estados ip,1%1,.-.,%n-1,%,J con n > 0, se tienen las siguientes carac-
teristicas:
o0
P; 20 4,520 STP;=1  i=0,1,...
j=0

La matriz de transicién P es aquella que tiene por entradas las probabilidades de
cambio, donde los renglones son los estados en los cuales se encuentra el fenémeno
y las columnas son los estados a donde se pueden pasar (7).

Ejemplo:
Una clasificadora de compaiiias tiene tres tipos de deudor, 1, 2 y 3. Las compaiiia

X, Y y Z tienen la siguiente matriz de transicién para pasar de su clasificacién a
otra al término de un afio:

0.2 0.6 02
P = 0.8 0.1 01
0.3 0.5 0.2

Es decir, la compaiiia X tiene el 20% de probabilidad de pasar de su clasificacién a
la 1, tiene el 60% de pasar de su clasificacién a la 2 y tiene un 20% de probabilidad
de pasar de su clase a la nimero 3. Las siguientes se leen de la misma manera.

Las cadenas de Markov tiene las siguientes propiedades que son titiles cuando se
desea evaluar la matriz de transicién después de n-periodos (n-pasos), es decir:

i) prtm . pnpm™,
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Noétese que la siguientes propiedades son casos particulares del inciso (i).

1) P? = PP.
2) Pt = Pt - Pn—lp_

Las entradas de la matriz P son:
l)")l = P{Nytm = jINn. = i} n>0, ij>0

Definicién: proceso Markov.
Es un proceso estocastico con la propiedad de que dado un valor X'(t), la proba-
bilidad de X (¢ + s}, donde s > 0, es independiente de los valores X' (u), con u < ¢.
La distribucion condicional del futuro X (¢ + s) dado X'(¢t) v el pasado X'(u), u < ¢,
son independientes del pasado.
El proceso Markov {X(2),1 € T} cumple con la caracteristica

P{N(twa)) S zIXN () =21, X (l2) =22, ..., N (ln) = 20}
= P{X(lns1) € 2|X(t,) = 20}

Unicamente el valor presente de la variable es relevante para predecir el futuro.

Ejemplo: El precio de una accion es de $100. Si el precio sigue un proceso Markov,
la prediceion para el futuro no es afectado por los precios de hace una semana, un
mes 0 un ano. Solo es afectado por el precio actual, $100.

2.2 Herramientas para modelos discretos: arboles.

El arbol ayuda a representar las diferentes trayectorias que pucde seguir el precio
de un activo y también ¢s usado para poder encontrar el precio de una opcién. Uno
de los principales supuestos es que no hayva oportunidad de arbitraje (1a ganancia
es igual en todos los portafolios libres de riesgo, no se tiene posibilidad de obtener
una ganancia de la nada).

Se establece una portafolio con los valores de las acciones y de la opcion de tal
manera que no haya incertidumbre sobre su valor al final del periodo estudiado.

2.2.1 Métodos para valuar opciones.

Este modelo considera que ¢l comportamiento del activo sélo sube o baja de
su precio en cada periodo de tiempo. Se pucede valuar una opcion siguiendo tres
métodos diferentes.{10)
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1) Teoria de juegos.

Se construye un portafolio que consta de una unidad de opcién y a unida-
des de activos. Se pueden tener valores positivos o negativos, si a es negativo
indica que se estd vendiendo en corto las unidades de acciones. En la figura
(2.1) se ve el comportamiento del activo (sube o baja) y la opcion (el precio
se encuentra arriba o abajo). Se definira la siguiente terminologia:

a) S, el precio del activo en la fecha inicial.

b) S, = 5; es el precio del activo cuando sube al final del periodo (se espe-
cifica mas adelante).

c) Sq = S; es el precio del activo cuando baja al final del periodo (se espe-
cifica mas adelante).

d) E es el precio de ejercicio de la opcidn.

e) V es el precio de la opcidn en la fecha de inicio.

f) U = V; es dependiendo si es una opcion call o put.
U = maxz(S, — E,0) si es una opcién call
U = miz(E — S, 0) si es una opcidn put.

g) D = V, es dependiendo si es una opcion call o put.
U = max(Sqy — E,0) si es una opcidn call
U = maz(FE — S4,0) si es una opcién put.

w—
<

S. V/U
\

Sq4 D

U=max{Su—E,0} si es opcion call U=max{E-Su,0} si es opcion put
D=mdx {Sd-E,0} sies opcion call D=mix{E-Sd,0} si es opcion put

Figura 2.1: Comportamiento de una accién y una opcién (en un periodo).

Lo que se desea es que U — aS, = D ~ aS,, ya que se tiene un portafolio
libre de riesgo y por lo tanto usando el principio de no arbitraje debe de valer
lo mismo que la inversién correspondiente a la tasa libre de riesgo. Entonces
las unidades de activos que se deben comprar son:
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U-D _ AV _Vv,—V\

‘=5 T8 A5 T5-85 @1
El precio de la opcidn en forma general (7 es el numero de periodos del drbol)
es:

Vo = aSy + (V3 —aSy)e™, (2.2)

donde el término e~ es el valor presente de la ganancia en la fecha de
vencimiento de la opcién. El término 7 es el tiempo evaluado (nimero de
periodos del drbol).

Ejemplo: Se tiene una opcién call con un precio de ejercicio de 105, y se tiene
un precio de S, = 120 y Sz = 90. Entonces V; =maix (120 — 105,0) = 15,
V) = max (90 — 105,0) =0, »r = 0.04879 y 7 = 1.

Vi — Vi
e 5”5,
150 45
120 — 90
y el valor justo de la opcidén es:
Vo = aSp+ (V; —aSp)e™™"
= 0.5(100) + (15 — (0.5)120)e—0-04879

= 7.14.
El precio de la opcion en este momento es: Vp = 7.14

2) Método de duplicacién de portafolios.

Se considera que el portafolio 7 tiene & unidades de bono ! suponiendo

que el precio de éste es de $1 y con a unidades de activos. El precio del bono
al tiempo t es e :

En este método se modela con base en el comportamiento del bono en un
futuro, es decir:

Mg = aSp+b al tiempo t =7
Ty = aS;+be’” =U
my = aSy-+be™ = D.

En su forma basica el bono es una deuda y refleja l1a promesa de una persona de pagar una
cantidad prestada en un tiempo especifico. liay dos tipos: bonos de descuento o cupén-cero (son
los bonos que pagan al tenedor inicamente el valor nominal del bono a la fecha de vencimiento)
¥y benos con cupones (paga el valor nominal en ¢l vencimiento y a lo largo de la vigencia del bono
genera pagos periédicos o fijos conocidos como cupones).
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Es decir, se desea que el portafolio valuado sea idéntico al valor del derivado
al tiempo 7.

Vo = aSp+b los valores de a y b son:
_ U-»D
¢ = 5, "5,
U-D —rT
b = [U — msu]e .

Sustituyendo los valores de a y b en la ecuacién de V, y factorizando U y D,
se obtiene:

Vo = e ""qU + zD) (2.3)
donde q y z son:

La ecuacion 2.3 muestra que cl portafolio se obtiene al traerlo a valor presente
(e~"") de un promedio ponderado del valor de la opcién al tiempo de ejercicio.

El valor q (la posibilidad de subir el activo suponiendo no tener oportunidad
de arbitraje) puede ser tomado por una probabilidad, también = =1 —gq. Al
observar la férmula de V; se advierte que puede ser tomado como la esperanza
de la funcién de densidad del comportamiento de la opcién.

Vo = e [qU + (1 — q)D] = e~ E,[Vi].

Un importante principio general en la valuacién de opciones es conocido como
valuacion neutral al riesgo. Este establece que para valuar opciones se puede,
suponer que el mundo es neutral al riesgo. La rentabilidad esperada de todas
las acciones en un mundo neutral al riesgo es el tipo de interés libre de riesgo.
Ademads, una opcidén puede ser valuada en un mundo neutral al riesgo traida
a valor presente con la tasa de interés libre de riesgo.

Ejemplo: se tiene un activo tal que Sg = 50, S, = 55, Sy = 40, r = 0.04 y
la opcion call tiene precio de ejercicio de E = 48. ;Cudl es el precio de la
opcidén call en este momento?.

Usando la férmula del valor esperado se tiene:

_ 1.04(50) — 40 _
= Ts-a0 0%
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y i -
. 1 .
Vo = e[ + (1 -q)D} = —=[0.8(7) % 0.2(0)]
: 5.6 - :
= 25 =538

El precio sin oportunidad de arbitraje de la opcién es: $5.38.

3) Enfoque probabilistico.

En este modelo el inversionista es neutral al riesgo y se deben tener los precios
superiores e inferiores de la accién.

Se desea obtener el valor esperado del portafolio después de un ano E(nr).
Lo anterior debe ser igual con lo que obtendria con la tasa libre de riesgo.

Entonces p = 0.05 2 que es el rendimiento esperado sobre la accién.

En la opcién de compra el valor esperado es:

E(Call) = p(maxS, — X,0) + (1 — p)(mazxSs — X, 0).

esto es lo que se tiene en un ano, asi que el valor esperado en valor presente

(descuento con interés compuesto) da lo mismo con los otros métodos

_ E(Can

er?

Vo

2.2.2 Modelacién del precio de acciones (mas de un perio-

do) usando drboles.

Para explicar este modelo hay que definir lo siguiente:

Sp es el precio del activo al tiempo ¢t = 0.
tiempo ¢, si el activo subié de precio. S| = uS,.

tiempo ¢, si el activo bajo de precio. S1 = dSs.

* p: es la probabilidad de que el activo suba de precio al tiempo £;.

u es la cantidad que al ser multiplicada por Sy proporciona el valor del activo al

d es la cantidad que al ser multiplicada por Sg se obtiene el valor del activo al

2p es la probabilidad que produce un rendimiento de la accién equivalente (en sentido hi-

potético del valor) al rendimiento sin riesgo
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* g : es la probabilidad de que el activo suba al considerar que se tiene riesgo
neutral (tener la tasa libre de riesgo) y la ausencia de arbitraje [10], es decir,
el método de duplicacién.

e’r SO - Sd

1= "5 — 5, Su=uSpy Sy =dS,. (2.4)

Si se desea modelar el comportamiento del activo al tiempo /,. entonces sdlo se
consideran dos casos: el activo sube de precio (uSp) o el activo baja de precio
(dSs). Pero si se desea el comportamiento al tiempo ¢, se tienen cuatro casos
en ty. Al considerar en #;, el activo que ya subié (uSp), tiene dos alternativas
mas, que suba dado que ya subié o que baje dado que ya subio (es decir uuSp o
udSy respectivamente). Al considerar en ¢, el activo que bajé (dSy) se¢ tienen dos
casos mas, que suba dado que bajé o que baje dado que bajo el precio (es decir
duSy o ddS, respectivamente). Como se ve, se tendran 2% casos en el tiempo #
evaluado. En la figura siguiente se detalla el proceso de tres periodos mostrando
las probabilidades correspondientes a cada rama del darbol ¥ el valor del activo en
cada caso al tiempo t = 3.

Valor del activo  Probabilidad Valor total del activo
3 e

. ul P~ ps
uS, (4] T 0
us < s, PP P’-p)S,
o o 2 2
uduS 1- (11—
udso<: USoe ( Pi p( ()1)Sn
udSg pll-p)” p(1-p)"S,

S,
(4
du’s A1-p) 20-ps
duS o pl-p P (-p)Sg
s °<:dudso 1-p p(l—p)zs(,
o >
o 2 JduSg pl=p) pi-pr S,
d 0<d:’ 3 A
So (1-py a-p’s,
=0 t=1 t=2 =3

Figura 2.2: Comportamiento del activo usando drboles.

Se considera que los “parametros del arbol” p, u y d son conocidos. Cun la ayuda
de éste modelo se calculard el precio de una opcién call europea, una opceion call
americana y una opcién exdtica (opcion barrera.)
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2.2.3 Ciélculo de v y d con datos reales. Algoritmo de Hull-
White.

Al tener el modelo binomial del comportamiento de un activo S a un tiempo
de evaluaciéon At (ambas variables aleatorias), un dato que es de interés es el
rendimiento relativo del activo, es decir:

S-5 S

L
So Sa

Para poder estimar a 1 y a d es necesario estitnar antes a 2A¢ (el cambio porcentual

de promedio del precio de la accién en el tiempo At) y oAt (la aleatoriedad del

rendimiento relativo en un tiempo At). Recordando el comportamiento del activo

(figura 2.1) con funcién de densidad Bernouilli ? se tienc:

AL = E[%]:E[%—]] =pu+ (1 — p)d
v
oAl = E[(S—;o—‘& - [IA’.)'Z] =p(1 = p)(u — d)>

Despejando se obtienen las siguientes ecuaciones:

R 414 pa w —d = 20 VAL (2.5)

Esto permite calcular el valor de u y d conociendo los valores de u, o, At y la
probabilidad de subir o bajar es p = L. Entonces considerando la posicién del

2
activo en el arbol, se obtiene:

P[Sfil =u] = P[Sf-fl =(l] = —;‘

donde S| = x(So ¥ St41 = Lr41 Sk con x variable aleatoria independiente bernouilli.
Los mejores estimadores considerando la muestra son:

n 3 F72
U= Sz — 1) 2;:1(5—?:“1) S5 |<=__1(-$+z‘:—1)2—nU
- n - n - n—1
(2.6)

3Se sabe que la esperanza de esta variable, denotada por Blli, es E(z) = p(a) + (1 —p)b y la
varianza Var(zx) = p(1 = p)(a — b)* cou x ~ Blli(p).
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con U y S? la media y la varianza muestral de Sg, Sy, ..., Sy, entonces las estima-
ciones son: T s
L — o —. 2.7
“EA Y V& 2.7)

Al tener estas estimaciones se despejan los valores en 2.5 y se obtiene las estima-
ciones de u y d.

u=1+ uAt +ovAt y d =14 uAt -~ oV AL (2.8)

2.2.4 Otra manera de calcular © y d con datos reales.

Los parametros p, u y d deben dar valores correctos para la media y la varianza
del precio durante un intervalo de tiempo At¢. Si se considera que se trabaja en
un mundo neutral al riesgo, la rentabilidad esperada de las acciones es el tipo de
interés libre de riesgo, . De ahi que el valor esperado del precio de las acciones al
final del intervalo de tiempo At es Se™¢, donde S es el precio de las acciones al
principio del intervalo de tiempo. De esto se sigue que:
Se™®t = pSu + (1 — p)Sd.

o

e = pu + (1 — p)d. (2.9)
Considere que la desviacion estdandar de la variacién proporcional al precio de las
acciones en un pequeiio intervalo At es o/At. Esto significa que la varianza de la
variacién real en At es S?202At. Si se sustituye la varianza entonces se obtiene:

Var(Q) = E(@) - EXQ).

S5?%0%At = pS*u? + (1 — p)2S%d? — S%[pu + (1 — p)d}]?,
de donde
o?At = pu? + (1 — p)2d? — [pu + (1 — p)d]°. (2.10)
Las ecuaciones (2.9) y (2.10) imponen dos condiciones sobre p, u y d. Una tercera
condicidon que se utiliza normalmente es:

1
= —. 2.
u=- (2.11)
Puede demostrarse que si Al es pequefio, las tres condiciones implican:
AL d
p= -e—u——d— w=e"VBl g=eoVE, (2.12)

La ccuacién (2.12) es correcta con los supuestos de no arbitraje y de valuacién
neutral al riesgo.
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2.2.5 Ejemplos de valuacién de opciones.
Opcidén call europea.
Ejemplo: se tienen los siguientes datos:
So =100, X =105, u=1.1,d=0.9, r = 0.05 y el tiempo periodos es 7 = 1.

La opcion tiene tres periodos, el arbol de precios de activos y del valor de la opcién
se describen en la siguiente figura.

Figura 2.3: Arboles binomiales de activo y opcion.

donde S, = uSy, Sur = uuSy ¥ Suua = u2dS,. Usando las ramas finales del drbol
¥y la ccuacion (2.4) de la probabilidad de subir o bajar el precio al considerar el
mundo neutral (libre de riesgo y sin oportunidad de arbitraje) se calculara el precio
correspondicente de la opcidn.

_ See™m —uS,
T T 4S5, —dS,
(o]
rro_. 0.05 __
g = S 28 9 — 0.7564.

u—d 1.1 - 09

Y para el arbol:

Viwe = max(133.1 — 105,0) = 28.1
et = max(108.9 — 105,0) = 3.9
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Viad = max(89.1 —105,0) =0
Viga = max(72.9 —105,0) =0
Vie = € 7 [qViuu + (1 — @)Voua] = e~ %%%[0.7564(28.1) + 0.2436(3.9)] = 21.12
Via = € [qViyua + (1 — @) Voua] = e~ 23(0.7564(3.9) + 0.2436(0)] = 2.81
Vg = € (qViuu + (1 — @) Voua) = e~ %9%(0.7564(0) + 0.2436(0)] = 0
Vi = e [qViu + (1 — q@)Vig] = e7%%{0.7564(21.12) + 0.2436(2.84)] = 15.85
Vi = € [qVig + (1 — q)Vag] = e 2%[0.7564(2.81) + 0.2436(0)] = 2.02
Vo = e "[qVu+ (1 - q)Va] = e~ 2%5{0.7564(15.85) + 0.2436(2.02)] = 11.87

Asi el valor justo de la opcidn con vencimiento a tres periodos es: Vp = 11.87.

Opcién put americana.

La opcidn americana puede ser ejercida en cualquier momento antes de la expi-
racion. Esto lleva a considerar el caso de ejercer la opcién en cada periodo.

Ejemplo: se tienen los siguientes datos para calcular el valor justo de una opcién
put con vencimiento a tres periodos:

So =100, X =100, v = 1.1, d = 0.9, r = 0.05, 7 = 0.7564, (1 — q) = .2436 y el
tiempo interperiodos es 7 = 1.

Al observar de nuevo la (figura 2.3), hay que encontrar de nuevo los precios de la
opcién en el tiempo ¢t = 3.

Vige = max(100 —133.1,0) =0
Vuud = mé.x(lOO —- 108.9, 0) =0
Vyada = max(100 — 89.1,0) = 10.9
Viadg = wmax(100 — 72.9,0) = 27.1

Para calcular los valores de V,,,,, Vg ¥ Vaq hay que considerar dos casos, que no se
ejerza, V.Y, o que si, V5.

VN = e [gViuu + (1 = q)Viud) = e~ 4%[0.7564(0) + 0.2436(0)] = 0

VS = mdéx(100-121,0) =0

Vo = max(V,V3)=0

VN = e (qViua + (1 — @) Viud] = e7%%[0.7564(0) + 0.2436(10.9)] = 2.53

V.5 = mix(100 —99,0) =1
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Vud
Vid

max(V,f, Vi) = 2.53
€ " [qViuu + (1 — @) Viua] = €~ %9%[0.7564(10.9) + 0.2436(27.1)] = 14.12

V5 = max(100 — 81,0) =19

Vaa = mix(Vf, Vi) =19
VY = e [gViu + (1 — q)Via] = ¢~%°%[0.7564(0) + 0.2436(2.53)] = 0.59
VS = méx(100 —110,0) =0

Vi = max(V,V,V5) =059
VI = e gVia + (1 — q)Viud) = ¢~%%%[0.7564(2.53) + 0.2436(19)] = 6.22
V¥ = mdx(100 — 90,0) = 10

Vi = miax(VP,VF) =10
VoV = e gV + (1 — q)Vi] = ¢0%5[0.7564(0.59) + 0.2436(10)] = 2.74
Vs = max(100 — 100,0) =0

I

Vo

max (VY VF) = 2.74

Gréificamente se ve en la (figura 2.4.)

Valor apeion $in ejercer
o

Valor opcicn ejercida
[}

Valor opcica sia cjercer
0.59

Maxinme e amnbos cascs
o

Valor opcion ejercida
°

Valor opeiva sin ejercer
274

Marimo en ambos casce
0.59

Valor opcidn sin ejercer
253

Valor opeica ejercida
[

Valor opeidn ejercida
1

Maximo en ambos casos
274

Valor opcicn sin gercer
622

Miximo en ambos cusos
253

El valor de la opcién put americana a tres periodos es: V5 = 2.74.

Valor opcicn ejercida
10

Maximo en ambas casos
10

Valor opcion sin ejercer
[ENY)

Figura 2.4: Opcién put americana.

Valor opcicn ejercida
19

Mz en armbes casos
19
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Opcién exética (barrera).
Para este ¢jemplo se usan los siguientes datos:

S =100, X =105 1t =11, d = 0.9, r = 0.05 y el tiempo interperiodoses 7 = 1.
La opcién es una call curopea con expiracion a tres periodos, con un precio strike
de 105. Esta opcién es knock-out * con una barrera de 95. El precio stock serd
considerado arriba de 95. Primero se presenta el precio de los activos en el arbol

con una barrera con linca punteada. Todos los valores que se encuentren arriba de
Ia barrera seran usados para calcular el precio de la opcién.

1331

1089

729

Unicos casas para valuar

OPCION CON BARRERA A $95
Figura 2.5: Arbol para una opcion barrera.
Para calcular el valor 15 hay que considerar los caminos por los que pasé para

llegar a las dos tinicas posibilidades para ejercer en el tiempo t = 3, es decir, Vi,
0 Viud 0 Vyqy. Para ello se tienen tres caminos:

View = max(Se — E,0) = max(133.1 — 105,0) = 28.1
Viud = Vi = mix(108.9 — 105,0) = 3.9
PlViwa llegue | = ¢° = (0.7564)® = 0.4328
PlViua 0 Vigu llegue] = 2¢%(1 — q) = 0.2787

THay wvarios tipos de opcién barrera, por cjemplo la opcidén Knock-out, ésta se comporta
de manera similar a las opciones estindar, pero se cancelan autométicameute si ¢l precio del
subyacente alcanza la barrera. El inversor recibe en ese caso una parte de la prima que pagé por
1a opcidn: estas opciones permiten cubrirse ante las pérdidas que se originarian si sus expectativas
no fuesen correctas. Opciones Anock-in: éstas opciones se activan cuando cl valor del bien
subyaceute alcanza la barrera.
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entonces el valor esperado para la opcién barrera se obtiene considerando todas las
rutas posibles en ¢t = 3.

Vp = e~ %@ Erutas] = e~°015[0.4328(28.1) + 0.2787(3.9)] = 11.40

El precio para la opcién barrera a 95 es: V=% = 11.40.

La opcién barrera es de menor costo que las opciones estindares europeas, como
se puede comparar, ya que hay menos alternativas a considerar.

2.3 Herramientas de modelos estructurales: mo-
vimento browniano.

El estudio del movimento browniano se inicié con el botdnico inglés Robert Brown.
El observé en 1826 que las particulas suspendidas en un liquido estaban sujetas a
un movimiento en zigzag. Einstein y Smoluchovski encontraron que el movimien-
to irregular de las particulas pueden ser analizados por leyes de probabilidad, en
efecto, el desplazamiento sobre un periodo de tiempo sigue una distribucién nor-
mal. Einstein en 1906 presenté una teoria cuantitativa correcta del movimiento
browniano.

El estudio del movimiento browniano como un “proceso estocastico” lo introdujo
Wiener en 1923. Aunque el primero en estudiarlo fue el matemadtico y actuario
francés Louis Bachelier que propone un modelo matemadtico del comportamiento
de los activos financieros (1900), establece que el movimiento de los precios siguen
una “caminata aleatoria” [2], aunque en su época le criticaron fuertemente el que
los activos podian tomar valores negativos de acuerdo a su modelo matematico.
Suponga que la descripcién de tal movimiento es como el que sigue.

Caminata aleatoria.

Se se observa el movimiento de una particula browniana, la cual tiene movi-
miento sobre una recta. Puede moverse de su posicién hacia la derecha o hacia
la izquierda con probabilidades p y ¢ = 1 — p. Su posicién, Xy, al tiempo t =n
puede tener distintas posiciones todo depende del experimento o realizacién que se
analice.

Al usar la variable independiente £, el tamaiio del desplazamiento, en caso de
tomar desplazacimientos unitarios
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Figura 2.6: Primer y segundo ensayo.

&= +1 con probabilidad p
~ 1 —1 con probabilidad g =1 —p,

o en caso de tomar desplazamientos de tamaiio A

£ = +A con probabilidad p
~ 1 —A con probabilidad g =1 — p.

La caminata aleatoria se representa por una sucesién de variables aleatorias { X, >
0}, que constituyen un proceso estocédstico discreto. En efecto, X, — X, es la suma

de variables independientes con distribucién Bernoulli, es decir, una binomial con

pardmetros n y p.

Sean ¥, ¥2, ... una sucesién de variables aleatorias independientes distribuidas idénticamente,
y sea X, = 3 i, yi- Al proceso estocdstico {X(n),n =0,1,2,...} se le conoce como
caminata aleatoria.

Definicidon: proceso Wiener
Un proceso estocdstico {X(t),t > 0} se dice que es de Wiener si:
i) {X(t),t > 0} tiene incrementos estacionarios independientes.
ii) V¢ >0, X(t) ~ N(0,¢).

iii) Xy = 0 con probabilidad 1.
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2.3.1 Modelo para el precio del activo.
Los precios de los activos pueden ser modelados usando el movimiento browniano
que puede ser afectado por aspectos econdmicos del mercado.

El modelo con una variable estocdstica X (¢), que representa el valor de un activo
o bien subyacente se compone de un movimiento browniano y una parte deter-
ministica.

dS = uSdt + oSdB (2.13)

Si se toma a o (volatilidad) como cero en la ecuacién anterior, se obtiene la parte
determinista del modelo, una ecuacién diferencial ordinaria

dS = uSdt
cuya solucién es:
S = .S'oe"(‘_“’)

que es precisamente el precio del activo al tiempo T traido a valor presente con un
interés compuesto.

2.3.2 Lema de Ité

Es una de las herramientas mads importante en el estudio y aplicacién de los
procesos estocdsticos. Fue desarrollado por el matemdtico K. Tté en 1951. Este
lema estd basado en la expansién de la serie de Taylor, para variables aleatorias.

Sea una funcién f(z) que depende de una variable real z. La expansién de Taylor
a segundo orden es:

F(zo + dz) = F(zo) + fwo)(da) + LENI ¢ o,
5 si se denota dx = x — xp, Se tiene
F(@o + dz} — f(za) = F(zo)(dx) + UL';(E’—V +tos.

Sea df = f(x) — f(xo), se obtiene ehtonces la siguiente expresién:

df = f'(zo)dx + f_"(_"”;)_d"’i

%t.0.s. Son términos de orden superior que son despreciables ya que teniendo el término lineal
es una muy buena aproximacién.

+t.o.s.
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Y si se tiene una funcién que depende de las variables reales z y ¢, 1a expansion de
Taylor es:

of af f 2, Of 3f 2
df = Zidz + azd'+2 G de? + ss-dzdt + Todt] + Los.
pero si se considera sélo una aproximacién lineal, entonces ¢l resultado es:
ar=Zaer U

Sin embargo si se considera a f(S,t) una funcién que depende del comportamiento
de una variable aleatoria y del tiempo, la expansién de Taylor a segundo orden es:
a

f i fdsz *f a*f ]

—dt + =2=dSdt + -t

a = —ds Tt 3lase ERED ETD

(2.14)

Hay que ver que cuando se eleva al cuadrado a dS se obtienen valores que estén
aportando términos lineales, asi que
(dS)? = (1Sdt + 0SdB)? = p25%de? + 025%dB? + 25% o dBdt. (2.15)

Esto puede resumirse formalmente con las reglas de multiplicacién para diferencia-
les estocdsticas [2]:

* 1dB | dt
dBj{dt } O
dt [1] 4]
Entonces
(dS)? = 025%dt, pues (dB)2 — dt cuando dt— 0.

Sustituyendo (2.15) y (2.13) en (2.14) se obtiene:

f 8%/

3
d (uSdt 4+ oSdB) + = 51357

St + 1% 52, %n] (2.16)
y al factorizar términos comunes se obtiene el Lema de Ité para funciones de S
yi
of af  19%f 2,2 af
df = { — .
if (aSSy S5+ 3555 )dt+ 21 s0dB. (2.17)
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2.3.3 Construccién de un portafolio libre de riesgo.
Se necesitan algunos supuestos para construir el portafolio.

1) El precio del activo sigue una movimiento browniano geométrico.

2) La tasa de interés r libre de riesgo y la volatilidad o del bien subyacente son
conocidas y constantes.

3) No hay costos de transaccion.

4) Las transacciones del bien subyacente pueden ser en cualquier instante (son
continuas).

5) Todos los portafolios libres de riesgo valen lo mismo, es decir no hay posibilidad
de arbitraje.

Sea:

a) V(S,t): una funcién que depende del valor del bien subyacente
S al tiempo ¢t {que denota al precio de la opcién).

b) E : el precio de ejercicio.
c) T : la fecha de ejercicio.

El portafolio se construye con una cantidad de opciones (producto derivado) y una

cantidad del bien subyacente, para poder tener el equilibrio deseado. El valor del
portafolio es:

mT=V—-AS
donde A es un valor que representa el nimero de unidades de acciéon vendidas por
cada unidad de opcién. Cuando transcurre el tiempo lo que se desea es que las

diferencias mantengan la igualdad

dTr =dV — AdS.

Al usar el Lema de Itd (ecuacién 2.17) y la definicién de dS (ecuacién 2.13), se
obtiene:

dm = [(usav %‘: 1 23235‘2)& anB%] — A(uSdt + 0SdB)
= [(psav %‘t/ 1 Qszgs‘: —usa)dt] + (o sg —oSa)dB.
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Es necesario eliminar la componente aleatoria, es decir dB, para obtener un portafolio
libre de riesgo. Entonces:

a=2%

que es la razén de cobertura. Al sustituir la razén en la ecuacién anterior, se
obtiene:
v

d7mw 352

v 1 BZV) dt.

oV 1 o
3t T39 5 552

ySg—‘;)dt] + (as%‘si - as%) dB

El portafolio debe valer como si se invirtiera en el banco, es decir
dTT = Trdt
v
= (v- S5& )rdt,
por principio de no arbitraje.

Igualando las dos expresiones para dr en la ecuacién anterior, se obtiene

AV 1 ,,,0%V _ av
5+ 59°S asz)dt = (v Sog)rdt
av 1,0V _ .9V
-ﬁ+2asas2 = rVv rSaS.
Reordenando términos se obtiene la ecuacién de Black-Scholes
8V 1 , .0V v _ .
-a—t+§055§+1‘sas—rv-—0. (2.18)

2.3.4 De Black-Scholes a la ecuacién de calor.

Si se resuelve la ecuacién de Black-Scholes se encuentra el precio de la opcién
(producto derivado). Para encontrar la solucién se debe transformar en una ecua-
cién que se pueda resolver fiacilmente. La ecuacién de calor (también llamada
ecuacién de difusién) tiene soluciones sencillas y aplicando cambios de variables a
la ecuacién de Black-Scholes se puede llegar a ésta.

Z—It‘(z, ) = gz—:(rc, t). . (219)

Los cambios de variable necesarios son:
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S = Eée” ; t=T—z'1%;; V = Ev(z, 7).
Despejando se obtiene lo siguiente:
r=(T —1)i0?; z=1InS ~InE; v(z,7)=YEErltzm),

Hay que realizar los cambios de variable en la ecuacién de Black-Scholes (2.18).
Se inician los cambios de variable con v = V(S(z, ), t(z, 7))

V(S,e) _vdz  dwdt _ 18v
89S =~ 08zdS  B6tdS = Soz
y
gulz,7) Gvdx  Budr _ 1,0y
5t vz at "aror - 22 &r
por lo que
ov: _ _1ov 180z _ _10v  108%
852 T T 529z  S8x?8S = S28zx  S20x?

Si se sustituye lo anterior en la ecuacién 2.18

0 = —-%azg_rz - -;—az-g—:- + —;-ozgz% +rg—z- —rv,
0 = —%ozg}g + (r— %az)%;% + %02% — rv(z,T),
y finalmente
v _ (r—39%)8v v w(z,7)
8r 102 B8z = 9x? 102 °

Sea k, = 1—":,—,-, esto implica que:
2

dv v 8% .
51'_- = (kl - 1)5‘; -+ -a—xz— - L\U(I,T). (2.20)
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Si se considera  v(z,T) = e***#"u(z, T) entonces las derivadas quedan como sigue

g—: = Be** PTy(x,7T) + e""“ﬂ"—g—:‘_

Z_Z = ae**tPTy(x,T) + e‘*“""”'g—z

8% P du du %u
— = A +87 2~ +5 +8

72 = @ e+ u(z, T) + ae™ 16:1: + ae®™ 76 + e HAT Frot

Sustituyendo en la ecuacién 2.20

Bu(x,7) + g—:— = (k; —1) [au(:r:,'r) + g—:—] + [azu(:r, T) + 2a-g—: + g;zi] — kwu(z, 7).
Al realizar la factorizacién
g‘:'_l' = (& + (k1 — Da — ky -~ B)u(z, T) + (20 + (k1 — 1))5- + g;‘
Si se hace que B=a%’+(k —1)a—k y 2a+(ky—1)=0
se llega a la ecuacion de calor .
e (2.21)

con la condicién inicial u(z,0) = ue(x) = méx{eﬁ’:_‘l“ - emi__u‘, 0}.

2.3.5 Solucién de la ecuacién de Black-Scholes.

Para encontrar la solucién a la ecuacién de Black-Scholes es necesario resolver
la ecuacién de calor.

2.3.5.1 Solucién de la ecuacién de calor.

La ecuacién de calor homogénea sujeta a condiciones iniciales y en la frontera
es:

u — Du=0.
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Consideret > 0 y x € U donde U € R y es abierto.

La ecuacion de calor también conocida como de difusién describe la evolucién en
el tiempo de la densidad u(zx, £), tal como el calor, la concentracién quimica, etc.

Por ejemplo: la distribucién de una gota de tinta en un recipiente. Si el tiempo es
muy cercano al instante en que caydé la gota de tinta, la concentracidén se encuentra
en sélo una regién muy pequeiia, la distribucion se localiza en el cero. Conforme
pasa el tiempo la tinta se distribuird mas y mds logrando expanderse. Cuando
t — co la concentracién de tinta serd uniforme en todo el recipiente.

con [1<ty<iy

Figura 2.7: Distribucién de tinta.

Definicién: La funcién

1 —=2
®={ @a¥Fe © SizERLL>0 (2.22)
0 sire€ Rt <0

es llamada la solucién fundamental de la ecuacién de calor.

La solucién ¢ tiene un punto singular en (0,0) € R. Algunas veces se escribe
®(z,t) = ®(|z|,t) paraenfatizar que la solucién fundamental es radial en la variable
z. La constante de normalizacién (4w)~% se escoge para que
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/m ®(z,t) dr=1.

Si se tiene que formar la solucién del problema con valor inicial (problema de
Cauchy) hay que emplear la funcién ®.

Nétese que la funcién (x,t) — P(x,t) resuelve la ecuacién de calor fuera de la sin-
gularidad (0,0). Si ®, y &, son soluciones linealmente independientes y continuas,
entonces cualquier combinacidn lineal también, es decir, a®; + P, es solucién. Asi
que (z,t) = ®(z — y,t) para cada y € R™ fijo, usando la integral de convolucién,
la solucién al problema con valor inicial en g(y) es:

w(z,t) = fm B(z -y, t)oly) da,

es decir,
—lz—y|?
wat) = o [T o) ay (2.23)
(4Ant)s Jgn
con z € R*,t > 0. Con esto la funcién u(x, t) no sélo satisface la ecuacién diferen-

cial, sino que también satisface automadticamente las condiciones iniciales. Aqui se
muestra la relacién que hay entre la entrada g(x) y la salida u(z,t)

La solucién explicita a la ecuacién de calor con valores iniciales u(x, 0):

Como el problema a resolver es * € I-E y 7 el tiempo, con la condicién inicial
3 1) ky =1
u{z,0) = ug(x) = méx{eLL!L - eL"T“,O}, las ecuaciones 2.22 y 2.23 se reducen a:

o0 - :_
= \/417r—'r / e Uo(s) ds conz € R, 7> 0. (2.24)
—o0

donde wuo(s) =max {5z — 55722 0},

2.3.5.2 Solucién de la ecuacién de Black-Scholes.

Para poder resolver la ecuacién de Black-Scholes hay que sustituir los cambios
de variables que se realizaron.

En la ecuacién (2.24) se hace el siguiente cambio ' = 57—1 la expresxén que se
obtiene es:

e uo(z'V2r +z) dz’

u(z,7)

7=/
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l2 - R VI 2GR g '—/ D I
NFZ

I, — I,

Solucién de la integral T;.

5, = / LT N G AL S

3 +n:

_ / Sﬂuﬁ. %(zl_}‘_(kl+l)m “d.’l:'

eib—;“—’w.(k.n)* oo L s
- e" 3% dp
V2 — b — e+ V) VET

A S+ ’N(lll)

con

T 1
dy = ﬁ -+ §(’C| + 1)V2r.

N(d,) es la funcién de densidad acumulativa de una distribucién N(0, 1). El cdlculo
de la integral Iz es similar, lo tnico que cambia es k — 1 en vez de k + 1.

Al tener resuelta la funcién u(x, 7) = N(di) — N(d2) hay que hacer los cambios de
variable pertinentes.

S 1 .
r=In (E) , T = 502(T —t), V = EBu(z, 1), k=

donde v(x,7) es:

v(z,7) = et DI E =Dy (5 oy
Teniendo asi la solucidn a la ecuacion de Black-Scholes:

V(S.1) = SN{dy) — Ee~"T=9 N(d,), (2.25)
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dounde
In (L) + (r+ $a®)(T ~ 1)

o/ (T =t)

dy, =

n(F)+ (r— 22 (T —-1¢)

“ = AT =1

2.4 Herramientas para los modelos contingentes.

Se describen a continuacion algunos procesos estocasticos necesarios para la
teoria de los modelos contingentes como son: la distribucién exponencial, el proceso
Poisson (Poisson process) y martingalas (martingales).

2.4.1 Distribucién exponencial.

La razdn por la que es ttil esta distribucion es porque con el tiempo no se dete-
riora, es decir, sigue teniendo ¢l mismo comportamiento (si ahora es exponencial,
después es de la misma manera). Esta distribuciéon no tiene memoria.

Definicién:
Una variable alealoria X continua, se dice que tiene una funcion de distribucion

ezponencial con pardmetro A positivo, si la funcidn de densidad de probabilidad

estd dada por:
e sixz >0

f(’)={0 siz<0

o también con la funcién acumulativa:

N 1—-e™™ siz>0
F(‘)"{o siz <0

Aplicaciones de la distribucién exponencial.

a) Para calcular la probabilidad sélo es necesario el tiempo presente y el pasado
no influye en nada. Matemdticamente quiere decir:

PN >s+t,X >t

PX >s+(/X > 1] = PIX > §

= P[X > s]
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X es una variable aleatoria sin memoria.

Ejemplo: Supdngase que la cantidad de tiempo que uno tarda en el banco se
distribuye exponencialmente con media A = %. ;. Cuil es la probabilidad de
que un cliente se tarde 5 minutos dado que ya estuvo esperando 10 minutos?

P[X >5/X > 10] = P[X > 5] = ¢~ ¥ = 0.604

b) Una aplicacién que es m4s interesante es la llamada funcidn tasa de bancarrota
(o la tasa de riesgo) r(t) que tienc como definicién:

S(t)

0= 1T"Fm

(2.26)
Otra manera de encontrar a la funcién acumulativa al tiempo ¢ es usando la
tasa de riesgo (r(t)) de la siguiente manera:

F(t)=1-— c:r]){ - /olr(t)dz} (2.27)

2.4.2 Martingalas.

Sea {X.,} un proceso estocastico de valores reales. Se dice que {X,} es una
martingala si Vn > 0, se tiene E(M,) < oo y para todo t,iz,...,¢,, €l valor
E(X(o /Xy =at, ..., Xy, =a,) = a, para todo ay, ..., a,. La primera condicién
es necesaria para asegurar que la esperanza condicional tiene sentido.

La martingala puede ser considerada apropiada para modelar “juegos justos”, en
el sentido en que X significa la cantidad de dinero que un jugador tiene al tiempo
t. La propiedad principal del martingala asegura que el valor esperado que tendra
un jugador al tiempo .41, dado que cuenta con la cantidad de a, al tiempo ¢, es
igual a a,, es decir, no importa la cantidad que tuvo en el pasado, sélo la de este
momento es necesario para calcular la cantidad de un futuro inmediato.

Ejemplos:

a) Sea(y,...,(n variables aleatorias independientes positivas con esperanza finita.
Considere X, = Xo(162-..¢,, con ¢, como el cambio en el valor de tiempo
fijo (un dia, una semana) como fraccién de los valores actuales. Esta férmula
garantiza que el precio de los activos son no negativos y sugiere evidencia
empirica de que las fluctuaciones en el valor del activo son proporcionales a
su precio.

Modelo de Black-Scholes discreto: Sea {; = e¢™ donde n; ~ N{u, o).




72 Modelos de Valuacién de derivados y otras herramientas.

Modeclo Binomial: Sea ¢ = (1 + a)e” con probabilidad p y (1 + a)7'¢" con
probabilidad (1 —p) donde r es la tasa de interés que proporciona las ganancias
futuras. Cuando se usa (1 +a) ¥ (1 + )~ garantiza que el precio, al ticmpo
n es de la forma: Ng(1 + a)fetr.

b) Sea un evento A que esta determinado por Ng,..., N, y para cada valor
posible i de X, se tiene:

E(-\'n*—l/-“; XN, = 1} =1

entonces el proceso { N, 1 > 0} es Hamado una martingala. Una martingala
se dice de tendencia cero si la variable 8, se comporta como martingala y el
proceso es de la forma: df = odz, donde dz es un proceso Wicner v o os
una variable que puede ser por si misma estocdstica. Para entender mejor el
resultado nétese que sobre un intervalo de tiempo muy pequeno el cambio de
@ es normal con media cero, entonces el valor esperado de € es el valor actual.

2.4.3 Proceso poisson.

Definicidon: (Proceso de Conteo).

Ejemplo: Considere una variable aleatoria N(¢) igual al nimero de acciones in-
cumplibles. Entonces {N(£),f > 0} es un proceso de conteo cuando N () es igual
al total de acciones que se incumplen hasta el tiempo 7.

Este proceso satisface cuatro propiedades:

i) N¢) =0
ii) N(t) es un valor entero.
iii) Sis <t = N(s) < N()

iv) paras < t, N(t)—N{s) ¢s el mimero de eventos que han ocurrido en el intervalo
(SY t)'

Ademds posee las siguientes caracteristicas:

Incrementos independientes: ¢l mimero de eventos que ocurren en intervalos
separados son independientes. Es decir los que suceden en N(10) son inde-
pendiente de los que sucedieron en N(15) — N(10).
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Incrementos estacionarios: la distribucion del nmimero de eventos que ocurren
en cualquicer intervalo de tiempo sélo depende del tamaiio del intervalo de
tiempo. en otras palabras, el nimero de eventos en N(¢, +s, 12+ s) dependen
del tamano del intervalo (4 + 5,4 + s) y es independiente de N(i2) — N(4)
con el intervalo de ticmpo (¢, £2). Hay que notar que son del mismo tamaio
aunque es movido s distancia.

Ordinalidad: sc requiere para expresar la imposibilidad de que ocurran dos o mds
eventos durante un intervalo de tiempo pequeno At.

Definicion: Proceso Poisson

Una famnilia de variables aleatorias N,, que estdn rclacionadas con una variable
aleatoria L con dominio [0,00) es llamada Proceso Poisson con pardmetro o (la
media) st y s6lo si satisface las siguientes propiedades:

i) N0O)=0
HV 0<s S8 €8y <ty < ... < 8y < Uy, las variables aleato-
rias N, = N({,) — N(s,) son independientes y la distribuciin

de cada N, depende iinicamnente del Lamano del intervalo de
tiernpo (t; — s, ).

iii) para todot > 0, N(t) — N(t — 1) es cero o uno.

iv) el nimero de evenlos en un intervalo t es Poisson con media
-2 n
At, entonces P{N(t + s) — N(s) =n} = Lals €130y

n!

Cuando el pariametro del proceso s A igual a 1 se tiene el proceso Poisson estandar.

El proceso Poisson es estocdstico de tiempo continuo (T = [0.oc)). En otras
palabras, N(t) es una funcién que cuenta el nimero de veces que ocurre un evento
especifico durante el periodo de tiempo {0,#]. Cada posible N{#) representa una
funcion escalon no-decreciente.

Algunos ejemplos de este proceso son: el ntmero de rayos — z emitidos por una
sustancia que sufre un decaimiento radioactivo, el nimero de llamadas telefdnicas
originadas en una localidad y el niimero de incumplimientos en un portafolio de
deuda.

Distribucién del tiempo entre los eventos y el tiempo de espera.

Considere un proceso Poisson de la siguiente manera: 7, es el tiempo entre los
eventos cero v uno {es decir, el primer evento) v T, denota el ticmpo entre los
eventos n — 1 v n.
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A {T'(i),1 = 1,2,...} es llamada la secuencia de tiempo entre eventos. Por ejemplo:
T(1) = 5 v T(2) = 10, esto quiere decir que el primer evento sucede al tiempo 5
y el tiempo que pasa entre el primer y segundo evento son 10, ¢l segundo evento
sucede al tiempo 15.

Para obtener la distribucion de T'(Z) es necesario darse cuenta de que {T(1) > ¢}
sélo pasa si no ocurre ningiin evento cen el proceso Poisson dentro del intervalo
[0, &}, es decir,

P{T(1) >t} = P{N(T) =0} = e~

y sucede lo mismo para T(2), es decir,

P{T(2) > t|T(1) = s} = P{0 eventos en (s,s + {]|T(1) = s}
= P{0 eventos en (s,5 + t]}
A2
[&4
Porilo tanto {T({),i = 1,2,...} son variables aleatorias idénticamente indepen-

-dientes con distribucién exponencial con media 1.
La distribucion conjunta de las T(j) estd dada por:

P[T(1) > 4,,T(2) > ta,...,T(n) > ,] = P[T(1)>uP[T(2) > t2}... P[T(n) > L]

= oMttt tta)

Estas variables pueden ser el tiempo de inter-llegada entre los vehiculos en el flujo
de trafico. También pueden ser la duracién de las llamadas telefénicas sucesivas,
o el tiempo de permanencia del dtomo en un nivel de energia especifico. Hay
que resaltar que el parimetro X\, es conocido como “la intensidad de flujo”. En
el problema del trifico, entre mds pesado es el trifico hay mayor “intensidad de
flujo”.

Considere una nueva variable S, la cual tiene las siguientes caracteristicas:

a) S, =0.
b) paran> 1,5, =TQ)+T2)+...+T(n).
Sea la variable aleatoria S, que es el tiempo de espera total que hay hasta la llegada

n-ésima, y cl evento {S,, < t} significa que hay n arribos antes de, o en el tiempo
L.

La funcidn de densidad de S, es T'(n, A), es decir
(I\t)n—-l

Jsnl0) = 2Ty
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Si se construye la variable aleatoria: {N; 2 n} = {Sp, < t}, al menos n llegadas
sucedieron. Pero el interés se concentra en calcular las probabilidades de que
haya exdctamente n arribos en el intervalo [0, t], esto sucede si el n-ésimo arribo
ocurrié antes de t y el (n + 1)-ésima llegada sucede después del tiempo ¢, es decir:
{(Ne=n}={Su41 <t} —{Sa <t} ={Sn <t < Sy}

Esta variable aleatoria es la que sigue un proceso Poisson, y su funcién de distri-
bucién tiene pardmetro (At):

P[Ny=n] = P[Sps1 < t] — P[Sa. <1}, ne N°.

Proceso Poisson no homogéneo.

Se dice que {IN(s),s = 0} es un proceso Poisson no homogéneo con tasa h(s) si:

i) N(0) =0
ii) V(t) tiene incrementos independientes.
iii) N(¢ + s) — N(s) es Poisson con media f: h(s)ds.

y la funcién h(s) es conocida como la funcién de intensidad.
Ejemplo:

Considere un proceso Poisson que describe el niimero de particulas radioactivas
que llegan a un contador Geiger. En un principio se cuentan las particulas a
una distancia definida, después de un minuto la distancia se reduce a la mitad.
Fisicamente la intensidad del conteo seria multiplicado por 4. ;Cudnto se podria
modelar del problema?.

Si se toma en cuenta que el problema se modela como: Ny = N(H.;) donde la
funcién de intensidad (H,) es:

H, = At +3(t —1)*) = /‘h(s)ds (2.28)

y h(s) = AMI<c1y + 40:31))- La funcién h es la tase de intensidad o tasa de
riesgo del proceso Poisson IN*. Esta manera de ver el problema es poderosa, ya
que permite una generalizacién inmediata, la funcién de intensidad es estocastica,
se usa al modelar el riesgo de crédito. En mas detalle, el modelo al tiempo 7 de
incumplimiento es el primer tiempo en que N* salta, asi que se tiene

H(r) =T(1) (2.29)
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En el modelo de riesgo de crédito se considera como la siguiente relacién (2.26),(2.27):

P(r>t) = P(T(1)>H(t))

E[ezp( - /D‘ h(s)ds)]

Al diferenciar la ecuacién anterior se obtiene:

P(r € dt) = E[n(t)ezp( - fo ‘h(s)ds)]dt

Una vez entendida la expresiéon derivada de los precios de los instrumentos sen-
sibles al crédito conviene una aplicacién lineal del principio de no-arbitraje. Por
ejemplo, si se desea encontrar el precio al tiempo ¢ de un bono corporado con fecha
de vencimiento T que entrega la cantidad de $1 al tiempo 7. Si no, hay incumpli-
miento antes del tiempo T se entrega d; al tiempo T, si ocurre el incumplimiento
en el tiempo 7 < T, entonces:

PC(tv T)

E, [e_ R (Iesty + 8- Isgry )]
P(t,T) — E; [C_R‘T(l - 61')[(1'51‘)]

P(t,T) — E, [e—R'T /T(l - 5,)h(s)e”"ds]
t

]

donde P(t T) es el precno al tiempo t de un bono cupén-cero libre de nago,
Ry = f ruduy Hy, = f h(u)du (r es la tasa spot libre de riesgo).

La expresion para el precio de un bono sin cupones libre de riesgo aparece en varios
lugares y niveles de generalidad de acuerdo a las hipétesis acerca de 1o que sucede
cuando hay incumplimiento.

2.5 Compania calificadora.[14]

Hay muchas compaiiias que se dedican a analizar y darles una calificacién de
crédito a distintas empresas. Para este trabajo se consideran las caracteristicas de
Moody’s Investors Service (Global Credit Research)®

%John Moody fundé Moody’s Investors Service en ¢l afio de 1900. Sus primeras calificaciones
fueron de mas de 250 bonos de ferrocarriles en los Estados Unidos en 1909, utilizé las escalas
de Aaa hasta C que desde entonces se han convertido en una norma mundial. En 1914 se
extendié cuando empezd a calificar bonos de las principales empresas industriales y de servidos
piblicos y en 1920 los bonos emitidos por ciudades y otras municipalidades de Estados Unidos.
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El
de

papel de Moody’s en los mercados globales de capital es tener una medicién
riesgo de crédito de manera independiente, creible y objetiva; una cobertura

comprensible y consistencia global; una transparencia crediticia y un aumento de
la eficiencia y de la liquidez.

La

a)
b)

<)

d)

e)

La
a)
b)

<)
d)

calificacion que otorga Moody’s es:

“La opinién de incurrir en incumplimiento.”

“Evaluacidén de la capacidad y compromiso juridico de un emisor para efectuar
los pagos de intereses y amortizacién del principal, en el plazo determinado
en las condiciones de emisién del titulo de renta fija especifico.”

“Mide la probabilidad de que un emisor incurra en incumplimiento (default)
con respecto al valor o el titulo durante la duracién del mismo. La duracién
depende del instrumento, puede ser de unos cuantos dias o, hasta 30 afios o
mds. Asi mismo, las calificaciones a largo plazo incorporan una evaluacién
de cudl es la pérdida monetaria en caso de incumplimiento.”

“Una medida comparable, globalmente, del riesgo de incumplimiento (default)
entre un amplio espectro de emisores.”

“Prondstico del grado relativo de proteccién que un inversionista tiene si un
emisor enfrenta una adversidad econémica.”

calificacién que declara Moody’s no es:

“Una recomendacién para comprar o vender.”

“Un juicio individual de la calidad de la administracién.”
“Sélo es resultado de aspectos o razones (ratios) financieros.”
“Es una garant.fa. en contra de pérdidas.”

“Es importante advertir que las calificaciones de Moody’s se enfocan especificamente
en el riesgo de pérdida crediticia debido a un pago que no se realiza o que
se retrasa. Las calificaciones no estdn destinadas a medir otros riesgos que
pueden estar asociados con las inversiones de renta fija, tales como el riesgo

Actualmente abarca mas de 5,000 emnisiones de tftulos de deuda tributables entre ellos mis de 100
naciones soberanas, incluidas agencias supranacionales, bancos, compaiifas de seguros, empresas

industriales, fondos de inversién, empresas de servicios publicos de mayor embergadura a nivel
mundial.
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de pérdida en el valor de mercado de un instrumento debido a Auctuacio-
nes en las tasas de cambio de divisas, en las tasas de interés, o debido al
reintegro del capital de un préstamo antes de su vencimiento. Asi mismo,
a diferencia de las calificaciones de acciones, las calificaciones de deuda no
estan destinadas a medir el potencial de apreciacién de un valor.”

Cuando se emiten las calificaciones, se tienen beneficios por parte de los emisores
e inversionistas, los cuales son:

e Emisores:

o incrementa el acceso a los mercados de capital.
o las calificaciones afectan a la liquidez (estabiliza el acceso al mercado).
o aumenta la flexibilidad de financiamiento.

o Inversionistas:

o reduce la incertidumbre.

- fomenta el crecimiento del mercado de capital.
- aumenta la eficiencia del mercado y la liquidez.

o amplia los horizontes de inversién ya que es una evaluacién independiente y
objetiva del futuro riesgo crediticio de un titulo a largo plazo, de acuerdo
con una norma comparable a escala mundial.

- permite la diversificacién del portafolio.
- es consistente de manera global y con estdndares creibles.

o utilizan las calificaciones como un elemento clave para establecer las primas
de riesgo en funcién del riesgo crediticio para los titulos que compran.
En otras palabras, las calificaciones se utilizan para medir el rendimiento
adicional que debe exigir el inversionista para poder ser compensado

por la posible pérdida crediticia estimada sobre el titulo que se estd
comprando.

Moody’s tienc las siguientes escalas para deudas a corto y largo plazo.

Con respecto a la precisién de las calificaciones, tiene una excelente trayectoria
cuando se trata de deudas a corto plazo. En los 27 afios desde que Moody’s comenzé
a asignar calificaciones a corto plazo, han existido un total de 44 incumplimientos
de papel comercial, la mayoria en los mercados de papel comercial mds nuevos
fuera de los Estados Unidos. Durante el mismo periodo, sélo ocho emisores con
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Largo Plazo I Corto Plazo
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.

Bajo Grado de [nversion

Figura 2.8: Escala de calificacion de Moody's.

calificacién Prime de Moody’s incurrieron en incumplimiento con respecto a papel
comercial.

La probabilidades de incumplimiento segtin la compaiiia Moody’s se observa en la
(figura 2.9).

La matriz anterior es actual, pero en la siguiente tabla se despliega un resumen de
los promedios de las tasas de incumplimiento entre 1983 y el 2000 para diferentes
anos.

NG SALY
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Anos Al A2 A3 Ad A5 AG A7 A8 A9

AN

Aaa 0.00% 0.00% 0.03% 0.07% 0.11% 0.22% 0.28% 0.41% 0.43%
Aal 0.00% 0.00% 0.00% 0.18% 0.43% 0.45% 0.48% 0.52% 0.56%
Aa2 0.00% 0.00% 0.01% 0.05% 0.14% 0.25% 0.36% 0.49Y%, 0.63%
Aa3 0.02% 0.07% 0.28% 047% 0.69% 1.06% 1.30% 1.46% 1.63%

At 0.02% 0.02% 0.13% 0.37% 0.57% 0.77% 0.99% 1.23% 1.48%
A2 0.01% 0.09% 0.17% 0.29% 0.53% 0.75% 0.99% 1.30% 1.62%
A3 0.06% 0.22% 0.47% 0.71% 1.06% 1.44% 1.94% 2.45% 2.93%

Baal 0.17% 0.39% 0.78% 1.21% 1.62% 2.24% 2.70% 3.18% 3.08%
Baa2 | 0.27% 0.57% 0.85% 1.40% 1.95% 2.42% 2.88% 3.43% 3.98%
Baa3 | 0.30% 0.68% 1.36% 2.74% 4.23% 6.01% 7.34% 8.23% 9.11%
Bal 0.67% 1.76% 3.56% 5.51% 7.08% 9.23% 10.93% 11.86% 13.12%
Ba2 1.05% 3.21% 6.07% 8.20% 10.34% 12.65% 14.41% 16.55% 18.22%
Ba3 1.45% 5.03% 9.11% 13.25% 16.35% 20.21% 22.80% 25.36% 27.86%

B1 2.96% 8.13% 13.97% 18.91% 22.70% 25.85% 29.13% 31.98% 34.18%
B2 10.05% 18.86% 25.26% 20.47% 32.85% 35.91% 38.49% 40.81% 43.66%
B3 11.76% 22.56% 29.25% 34.62% 38.44% 41.30% 45.13% 47.24% 49.75%

Caa 22.60% 32.09% 38.26% 43.95% 48.64% 51.53% 53.73% 55.23% 57.48%

Tasas de incumplimiento de Moody, entre 1983 y 2000.

2.6 Metodologia para datos de un banco.

De acuerdo a la informacién de un banco Latinoamericano se tiene una e¢scala de
clasificacién desde 1 hasta 11.

La metodologia usada en este trabajo tiene relacién con la transicién de la elasifi-
cacidn de cada deudor. Es necesario considerar los siguientes pasos:

1) Por deudor, se siguen sus cambios de clasificacion a través del tiempo.

2) Se considera por falta de informacidén que es una muestra aleatoria (los datos
entre si son independientes).

2.6.1 Metodologia de la matriz de transicién.

Se consideran 6386 deudores. En cl banco se usa una sistema de categorias de
R=11 clasificaciones.

Ay = 1 (minimo riesgo de incumplimiento).

A = 10 (alto riesgo en incumplimiento).

0.46%
0.60%
0.73%
75%
.69%
30%
28%
3.97%
4.50%
9.80%
14.46%
19.34%
29.28%
36.27%
45.44%
51.56%
58.98%

W o e
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Ay = 11 (incumplimiento de la deuda).

Por deudor, en determinados periodos (T = At = t{ — 5, 2A¢,...), sc da segui-
miento en el movimiento de la calidad de crédito de A; a otra, que es Ag.

Se denotard a X' a la clasificacién del deudor i al tiempo nA¢f, n € N. La
matriz de transicién esta dada por la probabilidad de que cada deudor cambie de
clasificaciéon o se mantenga en ella. Hay que considerar las siguientes hipétesis:

i) Todos los deudores tienen caracteristicas homogeneas sin considerar la misma
clasificacién.

ii) La probabilidad de transicién de cada uno de los deudores depende sélo de la
clasificaciéon del deudor al tiempo inicial.

iii) Las probabilidades de transicién son estacionarias, es decir, no dependen del
tiempo. c

Estas hipdtesis implican:

i) XPp=X}= PlX!'=A)=P[X}=A] VY ik

i) PIXPH = Ap o /XP = A, ] = PN = A /X = Ay o, X2 = A}
i) PIXPY = Ap, /X = Ag,) = PIXT = A /XTT! = A

La matriz de transicion (migracién) es una herramienta que permite modelar el
cambio en la calidad de crédito, desde que se despliegan las probabilidades en la
calidad de migracién. Con la matriz de transicién es posible generar los diferentes
escenarios en la calidad de un portafolio entre un periodo a otro de tiempo.

2.7 Tasas de recuperacion segiin Standard & Poor’s.

La recopilaciéon de las tasas de recuperacion en las deudas es dificil relacionarlas
con los modelos que cuantifican las pérdidas crediticias, ademds, se tiene un gran
atraso con respecto al incumplimiento y la migracién de las deudas. Los modelos
para la estimacién de ganancias, valor en riesgo, etcétera, se han vuelto mds sofisti-
cados cada dia y el andlisis de incumplimiento se ha relacionado con las suposicion
de pérdidas estadisticas. En el andlisis estadistico se hace un promedio simple
de las deudas seguras y otro de las deudas inseguras (posible incumplimiento),
obteniendo una alta desviacion estandar. Los resultados muestran, sin sorpresa,



82 Modelos de Valuacién de derivados y otras herramientas.

que la suposicién de las pérdidas por incumplimiento son mal estimadas por una
excesiva desconcentracion alrededor de la media en la distribucion. Desafortuna-
damente el resultado de la alta desviacion estdndar es inservible para spreed bien
portados, asignacién de capital y las clasificaciones basadas en datos histéricos con
experiencia en pérdidas.

Portfolio Management Data LLC (PMD) trabaja con Standard-Poor’s, cllos han
creado una base de datos de pérdidas crediticias empiricas que engloba las hipétesis
de pérdidas y compacta la desviacion estiandar. Esto permite improvisar la asig-
nacién del capital, mejor dicho, el precio y el mejor manejo del portafolio.[15]

2.7.1 Metodologia

Se analizan las recuperaciones de 829 instrumentos de deuda que contienen a 210
de los mds altos incumplimientos. Todos los tipos de incumplimiento (bancarrota,
restructuracion, estar en angustia, e incumplimiento y remecdio) fueron incluidos.
Las tasas de recuperacién son calculadas usando tres métodos por separado que se
explican en la siguiente tabla.

Recuperacion  Desviacion 95% de Total
(%) estandar(%) confianza(%)

Banco 84.5 249 43.4 258
Segura senior 65.7 28.4 18.8 97
Insegura senior 49.3 35.8 0.0 127
Subordinada senior 36.8 31.0 0.0 144
Subordinada 26.1 30.3 0.0 179
Subordinada junior 13.6 24.4 0.0 24

Tabla 1: TASAS DE RECUPERACION.

Todas las recuperaciones estin dadas en términos del valor presente, descontado
desde la fecha de emergencia o liquidacion de las dltimas fechas de interés para
pagar cada instrumento con la tasa contractual de preincumplimiento del instru-
mento. Mientras la base de datos permite ser dividido entre una docena de maneras;
para propésito del trabajo se divide en cinco grupos:

e todos los activos y los activos corrientes.
» la mayoria de los activos.

e activos no corrientes, tales como bienes raices y planta industrial, propiedad
y equipo (PP&E), y otros, activos inespecificos.
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e ¢l acervo de capital (capital stock).

» segundas obligaciones.

Si las deudas son listadas “sin peligro” o son colocados en todos los intereses de
deudas y con incumnplimiento subsecuentes, entonces el descuento de la recupera-
cién es asumido a 100 centavos de délar porque todo el interés y pago fue hecho
finalmente en base contractual y porque desde unas prespectiva del capital, la
pérdida no ocurrio.

2.8 Tasas de recuperacién por industria y regién.

En los modelos estandares basados en clasificaciones para el andlisis de portafolios
de créditos y precios de derivados de crédito, este asume que el incumplimiento y
la recuperacién son estadisticamente independientes. Pero no es asi, en el trabajo
de Yen-Ting Hu y William Perraudin {16] muestran una fuerte evidencia de que
la coleccion trimestral de tasas de incumplimiento y las tasas de recuperacién
son, efectivamente, correlacionadas negativamente. Ellos usan las técnicas de la
teoria del valor extremo para mostrar que la dependencia afecta el extremo de la
distribucién del comportamiento de las pérdidas crediticias y con lleva a una alta
medida del VaR.

En la siguiente tabla se encuentran desglosados los promedios de las tasas de re-
cuperacién por industria y por regién.
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Ndmero de

Industrias Promedio Volatilidad _incumplimientos
Transporte 38.60% 27.40% 72
Industrin 40.50% 24.40% 728
Seguros 39.80% 21.40% 12
Bancos 22.60% 16.60% 25
Servicios Piiblicos 69.60% 21.80% 57
Fondos (fmance) 45.60% 31.20% 11
Econémicos 25.60% 26.30% 20
Bonos (Sccuritics) 15.40¢% 2.00% 2

Bicnes raices 25.70% 17.20% 8

Otros (no bancarios) 24 .80% 15.40% 15
Sovecrano 56.80% 27.40% 8

Numero de

Regiones Promedio Volatdlidad  incumplimicntos
Mercados emergentes 44.10% 22.10% 22
Non-US OECD 39.30% 27.20% 23

O ffshore banking ctr. 46.20% 25.00% 3

Us. 41.00% 25.70% 910

Figura 2.10: Tasas de recuperacion por industria emisora y region.
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Capitulo 3

Matrices de transiciéon y modelos
de riesgo de crédito.

3.1 Matrices de transicién de un banco latinoame-
ricano.

La base de datos que se estudia e¢sta compuesta por 6378 compaiias, en el
periodo de octubre de 1997 a septiembre de 2000, la informacén de las companias
esta desglosada por mes. De acuerdo a la informacién que se tiene, el promedio
durante los tres afios es del 82% de compaiiias que incumplieron en cada mes,
ademais el resto de las empresas tienen un 11.34% de las que se encuentran en las
clasificaciones 5, 6 y 7, éstas contemplan un 63% de aquellas que tienen la deuda
vigente, es decir, el 18%. Se realizé un analisis anual y se obtienen las siguientes
matrices de transicién, ademds de tener la tabla de incumplimientos en esos tres
afios. Para poder analizar mejor los datos, se colocan en la siguiente tabla sélo
los incumplimientos por clasificacién y por cada afio. Como se puede observar la
mayoia de los incumplimiento se realizan en las clasificaciones 6 al 10, aunque se
tienen las excepciones de la clasificaciéon 2 y 1 del afio 1998 a 1999 y 1999 al 2000.
Para poder explicar este evento, se necesita de una mayor informacién, ésta no fue
posible conseguir.

Otro analisis que se hizé fue usar la matriz mensual para estimar la matriz semes-
tral, es decir, se tiene la matriz de transicién de marzo a abril del 2000 para poder
estimar la matriz de abril a septiembre del 2000. En la siguiente figura se muestran
los resultados.

Aunque se observa que tienen una gran diferencia, pero es posible usarlo como
una simple estimacién, pero alejada de la realidad. Esto es debido a que en el

J¥
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Distribucidn de las compaiiias en el periodo
10/97 al 09/98

a1
m2
o3
04
|5
ae
m|m7
a8
mo
w10

fifas

Niimero de comp

Periodos

clasificaciones

Figura 3.1: Comportamiento entre octubre 1997 a septimbre 1998.

mercado se tienen muchos factores exdgenos que afectan al comportamiento y eso
no es contado con la teoria markoviana.

3.2 Modelos de riesgo de crédito.

Para analizar el riesgo de crédito se usan las matrices de transicién, pero son
poco confiables por todo lo antes expuesto, por eso si es un andlisis por periodos

pequeios, por ejemplo mensual, puede suceder algo que afecte totalmente a la
estimacion.
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Comportamiento del 10/98 al 09/99

p =
[72]
g 400 -2
g 350 o3
o 3001 O4
(&)
8 so. Calif*099 o =6
B 1001 : Calif*0499 3 =7
z £ 5 08
01 = lf 1198 B2
0 = Cali =9
12345678 910 =10
Clasificacion

Figura 3.2: Comportamiento entre octubre 1998 a septimbre 1999.

Se examinarin los siguientes modelos que nos proporcionan una estimacién del
andlisis de crédito mas real.

3.2.1 Modelo estructural. Modelo de Merton.

El modelo de Merton, usando precios de equities.

En 1974 Merton diseiié un modelo donde las equitis de las empresas se compor-
tan como una opcién con respecto a sus activos. El precio de las equitis provee
una mayor estimacién a la probabilidad de incumplimiento.
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Comportamiento del 10/99 a1 09/00.

400

L350 =

=

300 3.

e 250 S

P! o

AR 1200 o

s -

. Calif*09001 = . L150 o

[=3 1 I

S Calif* 0400 100 E

> ] 50 =z
e calif*1199] -
T en o~ v N2 e~ 00 & 2D

Clasificaciones

Figura 3.3: Comportamiento entre octubre 1999 a septimbre 2000.

Para poder ilustrar el modelo hay que definir los siguientes términos:

Vot valor de los activos de la compaiiia hoy en dia.
Vr: valor de los activos de la compaiiia al tiempo T
Ey: valor de las equities de la compainia hoy en dia.
Er: valor de los equities de la compaiia al tiempo T.

D: valor nominal de intereses de la deuda pagadero al tiempo T.
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[l 2 1 3 4 1
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Figura 3.4: Matrices de octubre 1997 a septiembre 1999.

ov: la volatilidad del activo.

og: la volatilidad de las equitis.
El modelo da el precio de las equitis al tiempo T
Er =max (Vpr — D, 0)

Si Vr < D entonces la compaiiia incumple la deuda y el valor de las equitis es cero,
pero si V@ > D entonces el valor de las equitis es V- — D. Este es el comportamiento
de una opcién de compra donde el precio de ejercicio es igual a la cantidad necesaria
para liquidar la deuda.

Con la ayuda de la {6rmula de Black-Scholes (1973)! se obtiene el valor de las equitis

lver capitulo 2
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Matriz de Transicion de 0199 a sep/00 ( Probabilidad de pagar de una clasificacidn a owa.)

{incumplidas_JCumplidas Tasiis 6y 7
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Nimefo de compaflas an cads afo (que tienan clasihcac

Figura 3.5: Matriz de octubre 1999 a septiembre 2000.

hoy en dia ( Ep), esto para poder estimar el valor de la deuda en este momento y
la recuperacion estimada en caso del incumplimiento.

Ey = Wy N{dy) — De™ "N (dy) = e T[T Vo N(d,) — DN(d2)}. (3.1)
donde
) In (%) + (r + 302)T
Uv\ﬁ:
& n () + (r — 20?)T

ovvV T ’
El valor de la deuda hoy en dia es: V — Eg.

Para poder calcular este valor es necesario conocer Vg y ov, asi que hay que esti-
marfos. Para esto la ecuacion 3.1 provee una condicién y la razén de cobertura la
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oct97—-scp98  oct98-sep99 0ct99-sep00

1 0.0000 0.0000 20.0000
2 0.0000 111111 0.0000
3 0.0000 7.1429 7.1429
4 4.4304 4.6358 1.3986
5 7.4205 4.3478 5.9937
6 14.3646 5.4455 11.7371
7 15.2362 7.5829 11.9617
8 17.2043 10.9375 11.6162
9 30.7692 25.9259 20.3390
10 40.0000 0.0000 0.0000

Probabilidad de incumplimiento anual (%).

Figura 3.6: Matrices de transicién por ano.

otra, es decir:

oFE
A =-—.
ov
una buena estimacién para el valor anterior es:
O’EEO

== razon de cobertura.
Uv‘/g

asi que la segunda condicién es:
oFE
ogEy = B—V-UV‘/O (32)

N(d,) es en cualquier posicién de la opcién de compra, la cantidad de activos que

se deben cubrir, asi que sea E = N{(d,) y al sustituir en la ecuacién 3.3 resulta:

oxEo = N(di)ovVe (3.3)
y al resolver las ecuaciones 3.1 y 3.4 se encuentran las estimaciones para oy y V.

La expresién N(d;) es la probabilidad de que la opcién sea ejercida en el mundo
de riesgo neutral, asi que DN (d;) es la deuda considerando la probabilidad de que
ésta sea pagada. Entonces la probabilidad de incumplimiento de la compaiiia en
el munde de riesgo ncutral es:

Probabilidad de incumplimiento: 1 — N(d) = N(—d3)
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Figura 3.7: Estimacion de Matrices de transicio

por propiedades de la normal.

Para podcer encontrar la pérdida esperada por incumplimiento del valor de las deu-
das incumplidas que afectan a las no-incumplidas (parecida al método de bonos),
hay que hacer lo siguiente:

PET VPD

_ VPD— (Vo - E)

aquellos que afectan a las deudas cumplidas.

Comparando con la probabilidad de incumplimiento, se obtiene la recuperacion
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95
esperada en el evento de incumplimiento (si sucede) es:
N(—dp) - PEI
RE = —————— " 3.4
N (&) @

Ejemplo: Considere los siguientes datos:

Ey = 3millones, r = 3% = 0.05, og = 8% =08, T =1anoy D =10
millones.

Al sustituir y resolver las ecuaciones 3.1 y 3.4 se obtiene que Vg = 12.40, oy =

0.2123 y d2 = 1.1408 y la probabilidad de incumplimiento es N(—d;) = 0.127, es
decir se tiene un 12.7% de incumplimiento.

El valor de la deuda hoy es: Vy — Ey = 9.40

Valor presente de la deuda: VPD = 10e~%97! = 9.51

Pérdida esperada por incumplimiento: PEJ = 2312340
mente el 1.12%

Recuperacién esperada: RE = 12I512 = 0.9055 = 0.91, aproximadam-
nete el 91% de las deudas son recuperadas.

, aproximada-

Con este modelo sc tiene el problema de que se supone que todas las deudas son
pagaderas en la misma fecha pero en la realidad esto no sucede.

3.2.2 Modelo contingente. Modelo Jarrow-Turnbull.

Considere el incumplimiento de una obligacién con tasa libre de riesgo (corta)
con la propiedad Markov que puede ser modelado por un drbol. Para cada nodo
se tienen dos posibles resultados; la tasa sube o la tasa baja en el tiempo t con
probabilidades 7wy y (1 — ) respectivamente. Al considerar el incumplimiento o no
(Ae y (1 — ), recuerde que es la probabilidad de riesgo neutral de incumplimiento
del contrato) se crea una segunda variable de estado, obteniendo asi por ejemplo
en la figura (3.1) cuatro posibles resultados en el primer tiempo y en el segundo se
tienen 12 casos, al final se tienen solo dos opciones, se cumple con la obligacién o
se tienen incumplimiento con una tasa de recuperacién é.

En la figura (3.1) analizando el primer periodo de tiempo, es decir, de I a t; se
tiene las siguientes probabilidades:

u/n: se tiene probabilidad 7o(1 — Xg), que significa que se tiene probabilidad
7o de que el precio suba y con una probabilidad (1 — Ap) de cumplir con la
obligacidn.
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u/n
ud/n

dd/n

Figura 3.8: Arbol de los activos.

d/n: se tiene probabilidad (1 —7g) (1 —Xp), que significa que se tiene probabilidad
1 — 7y de que el precio baje y con una probabilidad (1 — Ag) de cumplir con
ta obligacion.

u/b: se tiene probabilidad meAe, que significa que se tiene

u/n: en se tiene probabilidad my(1 — Ag), que significa que se tiene probabilidad
7o de que el precio baje v con una probabilidad (1 — Ap) de cumplir con
la obligacién.probabilidad my de que el precio suba y que se incumpla la
obligaciéon con probabilidad Ag. con la obligacién.

d/b: se tiene probabilidad (1 — @g)Ae, que significa que se tiene probabilidad
1 — g de que el precio baje y se incumpla la obligacién con probabilidad Ag.

Para el segundo periodo se considera que ya pasé el primero y las probabilidades
- serdn tunicamente dependiente del periodo entre el tiempo ¢, a t;. En éste se
tendrdn doce caminos; cuando no se incumple (suba o baje) se tienen cuatro rutas
en cada uno y cuando se incumplen sélo se tienen dos en cada uno.

(Nu/n a uu/n: se tiene probabilidad 7, (1 — \;), que significa que se tiene pro-
babilidad m; de que el precio suba y con una probabilidad (1 — ;) de cumplir
con la obligacion.



3.2 Modelos de riesgo de crédito. 97

(2)u/n a ud/n: se tiene probabilidad (1 — m)}(1 — A1), que significa que se tiene
probabilidad (1 — m,) de que ¢l precio baje y con una probabilidad (1 — A,)
de cumplir con la obligacién.

(3)u/n a uu/b: sec tiene probabilidad m Ay, que significa que se tiene probabili-
dad w1 de que el precio suba y con una probabilidad A, de incumplir con la
obligacién.

(4)u/n a ud/b: se tiene probabilidad (1 — m )X, que significa que se tiene pro-
babilidad 1 —, de que el precio baje y con una probabilidad A, de incumplir
con la obligacién.

(5)d/n a ud/n: se tiene probabilidad m(1 — A{), que significa que se tiene pro-
babilidad 7, de que el precio suba y con una probabilidad (1 — A) de cumplir
con la obligacién.

(6)d/n a ud/n: se tiene probabilidad (1 —m }(1 — A1), que significa que se tiecne
probabilidad (1 — #;) de que el precio baje y con una probabilidad (1 — A;)
de cumplir con la obligacién.

(7)d/n a ud/b: se tiene probabilidad m( A, que significa que se tiene probabili-
dad 7 de que el precio suba y con una probabilidad A de incumplir con la
obligacion.

(8)d/n a ud/b: se tiene probabilidad (1 — m)A, que significa que se tiene pro-
babilidad 1 —m; de que el precio baje y con una probabilidad A, de incumplir
con la obligacién.

(9)u/b a uu/b: se tiene probabilidad =,, que significa que se tiene probabilidad
7y de que el precio suba ya que se incumplio con la obligacién.

(10)u/b a ud/b: se tiene probabilidad (1 — wi), que significa que se tienc pro-
babilidad 1 — 7, de que el precio baje ya que se incumplio con la obligacién.

(11)d/b a ud/b: se tiene probabilidad m, que significa que se tiene probabilidad
, de que el precio suba ya que se¢ incumplio con la obligacidn.

(12)d/b a dd/b: se tiene probabilidad (1 — m), que significa que se tiene pro-
babilidad 1 — 7, de que el precio baje ya que se incumplio con la obligacion.

y en el tercer periodo sélo se tiene el caso de cumplir la obligacion (solo si en el
periodo pasado sucedié uu/n, ud/n y dd/n) con probabilidad 1 — A, y sc obtiene
la cantidad establecida, y si hay incumplimiento (considerando todas las opciones
del tiempo ¢;) con probabilidad A; con una tasa de recuperacién 4.
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Ejemplo.
El ejemplo es el descrito en ia seccion 3.2.1, es decir:

i) la probabilidad de incumplimiento es: A = 0.127,
ii) la volatilidad de los activos es: oy = 0.2123,

iii) el cdlculo de u y d esta basado en la ecuacidn 2.12 de la seccion 2.2.4 (esto
porque la ecuacién (2.8) de la seccién 2.2.3 necesita la tendencia u), y el valor
de At = 1, los valores son: u = 1.0545 y d = 0.9483,

la tasa de recupcracién § es el 91% y 1 — & es del 9

i} Aquellos que sc incumplen en el primer periodo: sélo se tienen dos casos, cuando

sube el activo o cuando baja el activo, es decir, u/b y d/b, después hay que
{levarlo a valor futuro un semestre.

ufb
d/b

(1.0545)(0.127)¢(%°?%(0.91) = 0.1250
(0.9483)(0.127)e%-925)(0.91) = 0.1124.

ii) Aquéllos que se incumplen entre el primer y segundo periodo: sélo se tienen
cuatro casos, es decir, uvu/b, ud/b, du/b, dd/b.

wu/b = (1.0545)%(0.873)(0.127)(0.91) = 0.1122
ud/b = (1.0545)(0.9483)(0.873)(0.127)(0.91) = 0.1010
du/b = (0.9483)(1.0545)(0.873)(0.127)(0.91) = 0.1010
dd/b = (0.9483)%(0.873)(0.127)(0.91) = 0.0907

iii) Lo que incumplieron exactamente en al ano:

Se tiene en este 4 casos, son uu/n, ud/n, du/ny dd/n.

uu/n = (1.0545)%(0.873)%(0.91) = 0.7712
ud/n = (1.0545)(0.9483)(0.873)%(0.91) = 0.6935
du/n = (0.9483)(1.0545)(0.873)2(0.91) = 0.6935
dd/n = (0.9483)%(0.873)%(0.91) = 0.6237
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iv) Los que si cumplieron en el afio:

uu/n = (1.0545)2(0.873)% = 0.8475
ud/n = (1.0545)(0.9483)(0.873)% = 0.7621
du/n = (0.9483)(1.0545)(0.873)% = 0.7621
dd/n = (0.9483)%(0.873)% = 0.6854

Ahora hay que calcular el precio del bono considerando el incumplimiento:

E[S;’-] = %Z((O.IZSO +0.1124 + 0.1122 + 0.0907 + 0.7712 + 0.6237 + 0.8475 + 0.6854)
4 %(0.1010 + 0.6935 4+ 0.7621) = 0.2405 + 0.2238 = 0.4629

y el precio del bono libre de riesgo:

E[S7] = €2*99% = 10513

Usando spreads

E[ST] — E[S4] _ 0.5852
E[St] ~ 1.0513

es decir el 55.66% de pérdida al término del afio.

PEI =

= 0.5566

Como puede apreciar hay una gran diferencia en las dos pérdidas esperadas por
incumplimiento:

Merton PEI = 1.12%
Jarrow-Turnbull PET = 55.66%

esto se atribuye a que el modelo de Jarrow-Turnbull considera el incumplimiento
en cualquier momento, mientras que el modelo de Merton sé6lo considera el incum-
plimiento hasta la fecha de vencimiento de la deuda.

3.3 Ca&lculo de riesgo de crédito en la compainia
del Grupo BIMBO.

Bimbo es el productor mis grande de productos de panificacién en México, asi
como el participante significativo en la produccién de botanas dulces y saladas.
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Bimbo vende y distribuye mds de 750 productos y tiene cerca de 90 marcas. La
empresa tiene una participacién de mercado de alrededor del 20% del mercado total
de pan. Una importante ventaja competitiva es el extenso sistema de distribucién
de la compaiia, que le ayuda a atender mas de 550,000 puntos de venta con mas
de 21,000 rutas (antes de la reciente adquisicién), lo que le pérmite mantener un
extensivo control sobre la calidad de sus productos asi como realizar la mayoria
de sus ventas en efectivo. En los dltimos afios, la compaiiia ha diversificado sus
operaciones en otros paises utilizando bisicamente su propio flujo de efectivo para
financiar su expansién, excepto en los Estados Unidos donde la mayoria de las
inversiones han sido financiadas mediante el uso de deuda. Actualmente, la empresa
tiene operaciones en Estados Unidos, Latinoamérica y en Europa.

Bimbo ha seguido incrementando sus volimenes y ventas, manteniendo un margén
de EBITDA de alrededor de 14% en los tltimos tres afios. En el 2002 los mérgenes
operativos se espera que decrezcan ligeramente como resultado de la integracién de
las nuevas operaciones. Se espera que la generacién de efectivo de la empresa per-
manezca fuerte como efecto de las medidas de reduccién de costos implementadas
para la modernizacion de sus plantas, asi como una mayor eficiencia en los siste-
mas de informacién y de distribucién, entre otros. Se espera que Bimbo reduzca
su nivel de deuda y que continue fondeando sus inversiones a través de genera-
cion de efectivo. Hasta este momento toda la deuda de la compaiiia se encuentra
denominada en délares, sin embargo el aumento de los ingresos en dicha moneda
asi como la intencién de la compaifiia para refinanciar parcialmente su deuda a
corto plazo a través del mercado de deuda local, podra contribuir para disminuir
el riesgo de las fluctuaciones del tipo de cambio. Durante el afio 2002 se espera
que la deuda total a EBITDA y la cobertura de intereses por EBITDA disminuyan
a niveles de alrededor de 2.0 veces (x) y entre 6.5x y 7.5x, respectivamente y que
mejoren gradualmente como resultado del incremento en la generacién de flujo de
efectivo asi como por la reduccién de deuda. A pesar de que la compaiiia conti-
nuard evaluando posibles adquisiciones para continuar con plan de crecimiento, no
se esperan aumentos adicionales en el nivel de deuda.

Los datos que se usan son los del tercer trimestre del 2001.[17]
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Balance General 2000 2001 %
{(Millones de pesos constantesal 30 de septiembre del 2001)

Activo total 24,983 22,204 (11.1)
México 18,020 14,996 (16.8)
Estados Unidos 4,683 4,240  (9.5)
Latinoamérica 2,280 2,968 30.2
Activo circulante 7,385 4,784 (35.2)
Inmuebles Planta y equipo (Neto) : 13,779 13,585 (1.4)
Pasivo total 9,889 9,909 0.2
Créditos Bancarios a corto plazo 1,340 3,120 132.8
Créditos Bancarios a largo plazo 2,945 1,622 (44.9)
Capital contable 15,095 12,296 (18.5)

Balance general del grupo Bimbo al tercer trimestre del 2001.

En cuestién de la clasificacién de crédito la compaiiia Moody’s le confirma la clasi-
ficacién de Baa2 para la deuda prioritaria no garantizada, y reduce su clasificacién

en la escala nacional de México a Aal.mx con tendencia negativa.

3.3.1 Usando el modelo de Jarrow-Turnbull.

Para poder usar este método es necesaria la siguiente informacion:

a) la probabilidad de incumplimiento. Segiin la clasificacién que tiene la empresa
y la figura 2.9, ésta tiene 0.5% de probabilidad de incumplimiento.

b) las cantidades que sube o baja el activo son: u = 1.1392 y d = 0.9082

c) la tasa de interes libre de riesgo es: e™ = 1.0839 con 7 = %, entonces el valor

de la tasa de interes es: r = 0.0403.

El anilisis se considera como en el ejemplo visto en la seccin 3.2.3, la tasa de
recuperacién a considerar es § = 40.05%, tomada de la figura 2.10, industria.
Aunque lo que interesa es calcular lo que se perderia en caso de incumplimiento,

(1 — 8) = 0.9595. Para calcular el riesgo de crédito es necesario considerar lo que
sigue.
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i) Aquellos que se incumplen en el primer periodo: sélo se tienen dos casos, cuando
sube- el activo o cuando baja el activo, es decir, u/b y d/b, después hay que
llevarlo a valor futuro un semestre. -

(1.1392)(0.005)e(°-%493)(0.405) = (1.1392)(0.005)(1.04112)(0.405) == 0.00240
(0.9082)(0.005)e%-21%3)(0.405) = (0.9082)(0.005)(1.04112)(0.405) = 0.0019

u/b
d/b

ii) Aquéllos que se incumplen entre el primer y segundo periodo: sélo se tienen
cuatro casos, es decir, uu/b, ud/b, du/b, dd/b.

un/b = (1.1392)2(0.995)(0.005)(0.405) = 0.0026
ud/b = (1.1392)(0.9082)(0.995)(0.005)(0.405) = 0.00208
du/b = (0.9082)(1.1392)(0.995)(0.005)(0.405) = 0.00208
dd/b = (0.9082)%(0.995)(0.005)(0.405) = 0.00166

iii) Lo que incumplieron exactamente en al aifio {iltimo momento):

Se tiene en este 4 casos, son uu/n, ud/n, du/n y dd/n.

uu/n—b = (1.1392)%(0.995)3(0.005)(0.405) = 0.0026
ud/n —b = (1.1392)(0.9082)(0.995)3(0.005)(0.405) = 0.0021
du/n—b = (0.9082)(1.1392)(0.995)%(0.005)(0.405) = 0.0021
dd/n —b = (0.9082)%(0.995)%(0.005)(0.405) = 0.0024

iv) Los que si cumplieron en el afio:

uu/n = (1.1392)%(0.995)% = 1.2848
ud/n (1.1392)(0.9082)(0.995)2 = 1.0243
dufn (0.9082)(1.1392)(0.995)% = 1.0243
dd/n (0.9082)2(0.995)? = 0.8166

[

f

Ahora hay que calcular el precio del bono considerando el incumplimiento:

1
E[Sf] = ;((0.0024 + 0.0019 -+ 0.0026 + 0.00166 -+ 0.0026 + 0.0024 + 1.2848 -+ 0.8166)

+ %(0.00208 <+ 0.0021 + 1.0243) = 0.1511 + 0.1505 = 0.3016
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y el precio del bono libre de riesgo:
E[Sr] = 000592431 _ 1 01192
Usando spreads

_ E[(S7] - E[S§] _ 0.7103
PET = E[ST] ~ 1.01192

= 0.7019

es decir el 70.19% de pérdida al término del afio.

Se menciond antes que la tasa de recuperacién es de: 40.5% y lo que se pierde es

el 59.5%, por lo tanto el porcentaje que esta en riesgo de las deudas es: de las
deudas.

Es decir:

a) Créditos bancarios a corto plazo: $ 3120 (70.19%) que es: $2,189.92 millones
de pesos.

b) Créditos bancarios a largo plazo: $1622 (70.19%) que es: $1,138.48 millones de
pesos.
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Capitulo 4

Concentraciéon de riesgo en
portafolios de préstamo bancario:
Medidas, limite de un sélo deudor
y el nivel de capitalizacién.

En este capitulo se analizard el riesgo de crédito de un portafolio de deuda al
considerar el riesgo de concentracién que se tiene, tanto en el portafolio como en
subdivisiones de éste, el estudio se basa en el trabajo de Javier Marquez Diez-
Canedo y Calixto Lépez Castafion.[4]

4.1 Introduccién.

De acuerdo a la literatura el tema del riesgo de crédito esta ligado concentracién
en el portafolio de deuda. Se debe hacer una buena estimacién para mantener la
liquidez y la estabilidad de la institucién financiera. La teoria de Markowitz (1959)
es compatible con portafolios de transacciones de renta fija que puede ser obtenido
en el modo de costo efectivo. Otra aproximacién interesante es la teoria moderna
de portafolio de Altman y Saunders (1998). Es importante sefialar que la teoria
tradicional de portafolios enfoca a la transaccién con el problema de concentracién
indirectamente. Mas una medida clara de concentracién y su relacién con el riesgo
no ha sido desarrollada explicitamente.

Cuando se trata con portafolios de préstamo (deudas) bancario tradicional es in-
compatible con la metodologia que al parecer ha surgido. Altman y Saunders
(1998) mencionan que el problema de la medida de concentracién ha sido trata-

285
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do con andlisis subjetivo. Fecuentemente los bancos y otros agentes aplican una
técnica de puntos basados en la opinién subjetiva de un grupo de expertos, res-
pecto al grado de concentracién observado en las diferentes componentes de un
portafolio, también la que requieren algunos criterios de clasificacién, todo esto
para obtener un indicador de la concentracién de préstamo. En general, el nimero
obtenido es de mds valor en términos cardinales o jerdrquico, en vez de una medida
de riesgo que no puede ser ripidamente traducido en pérdidas potenciales o Valor
en Riesgo (VaR). Por lo menos, el resultado del ejercicio provee los elementos prin-
cipales para estabilizar los limites en préstamos como una proporcién de capital
que puede ser localizado en diferentes dreas donde la concentracién puede ocurrir.

Las siguientes razones exponen la dificultad para encontrar una buena medida de
concentracién.

a) Uno debe identificar o decidir las clases o tipos de concentracién que son
relevantes en situaciones particulares (por ejemplo: por regién geogréfica,
industria, mercado, producto, individuo, estratos sociales, etc.).

Auin si todos los préstamos de las concentraciones por clase son relativamente
pequenas individualmente una concentracién excesiva en cualquier clase pue-
de ser riesgosa bajo circunstancias econémicas adversas st las probabilidades
de incumplimiento estin altamente correlacionadas.

b) Se debe decidir la jerarquia adecuada sin una clasificacién determinada, por
ejemplo hay que definir que es méds importante: que se trate de un producto
hipotecario o la zona particular de residencia del deudor o ambos.

Otra dificultad es el tradicionalismo en los analistas de crédito, que en su mayoria
son altamente especializados. Es dificil percibir la realidad de concentracién del
riesgo, porque cada estudio se dedica a una sola variable de concentracién. Algunas
diferencias se ven en los analistas que deciden en un crédito hipotecario y el de
una planta metaldirgica, en principio son distintos ademais de que usan distintos
lenguajes y técnicas. Para el anilisis de crédito: el primer analista se concentra
en la estabilidad laboral del cliente, ingreso familiar descontando flujos de cajas;
el segundo analista discute el crédito en términos de volatilidades, correlacidnes,
sensibilidades, perfiles de riesgo y el Valor en Riesgo (VaR). Esto muestra que entre
analistas hay un gran hueco conceptual y de comunicacién que debe ser llenado,
esto para establecer un conjunto comiin en las medidas de riesgo para poder dirigir
el problema de concentracién.

El enfoque adoptado en el siguiente anadlisis no resuelve todos los problemas ya
mencionados, pero provee un trabajo teérico que podria dejar eventualmente una
definicién de concentracién de riesgo en un portafolio. A su vez, estas medidas
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deberian de ser directamente relacionadas a la concentraciéon de riesgo usando
conceptos afines a los administradores de riesgo, ademds, y se podria también
incorporar el analisis tradicional a este trabajo.

El caso mds simple es el que asume que todos los préstamos pertenecen a un sélo
sector de concentracién.

4.2 Valor en riesgo, concentracién y limite de un
solo deudor.

Es comn que los bancos coloquen un limite a 1a cantidad que puede ser prestada
a un sélo deudor cuando se trate la concentracién del riesgo. Ademads, consideran
que la concentracién ocurre en un sélo sector (por industria, regién geogrifica,
producto, pais, etc.) y que la probabilidad de incumplimiento (“p”) de cualquier
préstamo es igual para todos e independientes.

Es natural que ¢l limite de un sélo acreedor sea expresado como una proporcién
“5”del capital “k”del banco, ya que lo maximo que se puede prestar es “k”.

La siguiente notacién es necesaria para una generalizacién. Ademsds se considera

sin pérdida de generalidad que 8 y delta estin relacionados linealmente, sin que el
resultado se altere.

p: es la probabilidad de incumplimiento en todos los préstamos, son
independientes entre ellas.

4: el limite de la obligacién de un sélo deudor. Es una proporcién
del capital del banco.

k: es el capital total del banco.

V: es el valor del portafolio.

N: es el total de préstamos que se tienen.

fx: es el valor del k-ésimo préstamo de un total N.
P: es el razdén de capitalizacion.

6: es una proporcion del valor total del portafolio en préstamo. Se
supone un comportamiento linealque definido como: 8 = 6.

El problema a resolver es determinar el limite de un sélo deudor. Es claro que el

k-ésimo préstamo es menor o igual al limite de un sélo deudor multiplicado por el
capital del banco, es decir:



se

Concentracién de riesgo en portafolios de préstamo bancario:
108 Medidas, limite de un sé6lo deudor y el nivel de capitalizacién.

fo < 6k = 5-f7v = SYV = oV (4.1)
Jft < 6V logrando una cota para el k-ésimo préstamo.

Si la concentracién se tiene en un nimero de deudores que tienen mayor crédito,

bajo el limite de un sélo deudor, la mixima concentracién sobre esos “n”! deudores
individuales es:

fe = { oV k=1,2,...n (4.2)

0 k=n+1,n+2,...N

Sin € Z+ entonces nfV = V|, claro que la suposicién es que se tienen sélo los
“n" préstamos, entonces sucede:

nfV = V entoncesnf =1
1

n

5.

Lo que importa es encontrar la probabilidad de incumplimiento si se supone que
“m” de “n” deudores incumplirdn, la probabilidad de que esto suceda se obtiene
al considerar una distribucién binomial (ya que cada préstamo se asocia con una
Bernoulli y son independientes.)

B(n,m) = (;)pM(l —

sabe por el teorecma de limite central 2 que para “n” muy grande la funcién de
que p y 8

densidad binomial se puede aproximar con una funcién de densidad normal con
media y varianza las de la binomial, es decir:

B(n,m) ~ N(np, Vvnp(l— p)).

Al tener lo anterior, es posible encontrar con ayuda de las herramientas estadisticas
un intervalo de confianza para el valor esperado de los incumplimientos (el promedio
1Si consideran que en ¢éstos se encuentra la concentracién existente.
2El Teorema del limite central dice: )
Sea x,,%2,...,Zn variables aleatorias idénticamente independientes Vn tenemos E(xi) = u y

Var(z;) = o¢® entonces la distribucién Sr“-“ﬂ}:—;;-'ﬂ converge a una funcién N(0, 1) cuando n —
o0,
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de los incumplimientos historicos). El intervalo de confianza con una significancia
de a*% es:

Mo € (Np £ 2o V7p(1l — p)).

pero lo que se desea es encontrar el punto en la distribucién normal que tenga una

probabilidad « de que se tengan n, incumplimientos en los préstamos y se puede
asegurar que es el punto: n, = np + zo/np(1 — p).

Si 8V es el limite de un soélo deudor entonces VaR,® = n.8V < k, ya que no
puede exceder la cantidad con la que cuenta ¢l banco. Se habia tomado a nf =1
¥y con 1,, se puede sustituir lo antes mencionado, es decir:

VaRs = n,0V < k  sustituyendo n, -
VaR, =6V (np + za/np(1 —p)] < k sustituyendo n =}

!

VaR, = %,;ov + .:,.(')V‘/%p(l —-p) < k&
PV 4+ z Vo /p(1 —p) < k
k—pVy2
—_ < —
op(l —p) < ( v
(=)
g < zaV
=~ p(l1-p)
2 2 2
() G2 ) et oy
r(1—-p) ~ p(-p) ~ 2Zp(-p) z2p(1 - p) S

entonces se llega al valor que acota el limite de un sélo deudor, que es:

(v —p)?
< 2P = o(p, ) (4.3)
=%p(1 - p)
La expresion 4.3 es atractiva ya que la cota depende del razén de capitalizacion o
del banco, la probabilidad de incumplimiento p y el nivel de confianza VaR a través
de z,. Esta cota puede ser tomada como limite de concentracién del portafolio.

3El VaR resuine la pérdida maxima esperada (o peor pérdida) a lo largo de un horizonte de
tiempo objetivo dentro de un intervalo de coufianza dado.[3]
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4.3 Una primera generalizaciéon.

No siempre se tiene la mixima concentracién en exactamente “n” préstamos.
Puede suceder que se tenga a cualquier niimero de los “N”préstamos, con una
distribucidn para contar los préstamos del banco. Supéngase que el vector columna
F = (f;) € R" es arbitrario y representa a las “N” cantidades de préstamos en el
portafolio. Es decir:

FT = (fi, far f3s - -1 IN) donde:

fi es el monto del i-ésimo préstamo en el portafolio,z = 1,2,..., N.

p es la probabilidad de incumplimiento, hay independencia.

z; es la variable aleatoria que mide si hay incumplimiento o no.
Entonces:

o fi con probabilidad p
*~ 1 0 con probabilidad 1 ~p

como se ve, ésta es la funcién de densidad de probabilidad Bernoulli con E(z;) = pf;
y Var(z:) = B((2:)?) — (B(x:))* = fEp—p*f7 = f{(p—p®) = f7p(1—p). La funcién
de densidad de la suma de la muestra es la funcién binomial con media y varianza:
pu = EEx)=3pfi=pZfi=pV donde V = Zf;
o’ = Var(Sz;) = EVar(z:) = Ep(l — p)f? = p(1 — p)S 7

Como F es totalmente arbitrario se dificulta conocer la distribucion exacta de la
x4, pero si se considera a /N muy grande se aproxima a una distribucién normal.
De aqui se puede obtener la aproximacién del VaR, es decir:

N
VaRa = pt + 240 = PV + za4 | (1 —p)z,f?.

=1

De antemano al VaR se le acota superiormente por k, ya que no pucde exceder el
capital del banco. Al desarrollar todos los pasos se tiene:

VaR, k
v
PV'*‘Zaﬁ\/P(l—P)Ef? < k dondeV:Ej‘-=>1=E",—‘

si se multiplica por Y, f;, se obtiene:

PV fi+zaV\p(l—p)Y f2 < kD S

IA
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2V\[PA=p)D_f2 < kD> Li-pVDI_ L
Vea-mo 2 = (S22 s

2
s o ()
S S wiom

T . W-p)? _
AL = =) O(p, ¥, a) (a.4)

el limite de un sélo deudor es: 6 = (%7!:;—;

Donde el limite de un sélo deudor es el indice de concentracién “Herfindahl-
Hirshman”
P

& fi)?

Concentracién = H(F) = (4.5)

4.4 Andalisis de la desigualdad VaR y el nivel de
capitalizacion.

El riesgo de concentracion de un portafolio puede ser manejado al usar una me-
dida m3ds general de concentraciéon (ademds del limite de un sélo deudor). Todos
los conceptos son totalmente familiares para cualquier banquero; el razén de capi-
talizacién y /o la tasa de incumplimiento estimada excepto el indice de Herfindahl.

Hay que darse cuenta de que el nivel de capitalizacidn estd relacionado con la razén
de capitalizacion i requerido, es decir:

¥ 2 p+zaV/p(1 ~PH(F)  donde v = & > ¥ala

La desigualdad anterior relaciona el nivel de capitalizacién con la probabilidad de
incumplimiento, el nivel de confianza para el VaR y el indice de concentracién.
Ademas muestra que hay una relacién directa entre el indice Herfindahl y la va-
rianza del incumplimiento con la probabilidad del incumplimiento p. Hay que
notar que el indice toma un valor aproximado al cero cuando se tienen portafolios
altamente diversificados, y a uno cuando hay una alta concentracidén; la varianza
de la probabilidad de incumplimiento varia entre cero y /p(1 — p), dependiendo
del grado de concentracién del portafolio medido por H(F).
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4.5 Una vision del indice Herfindahl.

Los resultados anteriores proveen un trabajo analitico para evaluar el riesgo
de concentracion de las deudas, asi como la relacién que hay entre la razén de
capitalizacién y las tasas de incumplimiento del banco. Bajo ciertas suposiciones
el limite de un sélo deudor y el indice de Herfindahl son medidas de concentracién
del portafolio que tienen en comiin la misma cota, si se toma el valor en riesgo en
lugar del capital del banco en riesgo.

Para desarrollar el modelo general conviene cambiar la notacién. El indice de
Herfindahl serd representado por:
N
i I HE2
H(F) = i=1J3 =
ZiLirp QTF)?

donde ||F|| = {/3_N, f2, que es la norma euclidiana de un vector columna F € R¥

Note que 17 F = V' 4 es considerado como una constante normalizada, esto es, que
la diferencia de concentracién en un portafolio de préstamo es de factor {| F'||. Entre
mds créditos estén en pocos deudores significa mayor concentracién. La maxima
concentracion ocurre cuando todos los créditos estan en un sélo deudor y la minima
cuando todos los deudores tienen la misma cantidad de crédito.

Al formalizar:

a) La maxima concentracién ocurre para algin i:

[V Vji=1i

fi=q0 paraj #4,j=1,...,N.

es decir, F* =mdx{f;} = Ve’ donde ¢! € RV.5

b) La minima concentracién ocurre cuando:

fi=7‘\/,‘ Vi=1,...,N.

Hay que senalar, intuitivamente, que la cota O(p, ¥, a) es la maxima concentra-
cién posible bajo el limite de un s6lo deudor, que sucede cuando el minime nimero
posible de obligaciones son deudores por arriba del limite dado. Esto muestra que
el indice es consistente con el valor maximizado bajo el limite de un sélo deudor

4Se refiere al vector columna de unos cuando se escribe 1.
Sef es parte de la base para formar espacio EV.
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cuando todos los créditos estan concentrados en el niimero minimo de obligaciones
y cada deudor tiene el crédito arriba del limite.

Teorema 1: Siel portafolio de deudas F cumple con el limite de un sélo deudor
F < 81V, entonces H(F') < 6 y la maxima de concentracién ocurre si y sélo si F
es alguna derivacién de la distribucién de deudas (4.2).

Este resultado tiene un importante significado para el manejo y regulacién de
riesgo. Si el limite de un sélo deudor se conoce (al usar ), éste puede ser tomado
como el indice de Herfindahl. Lo anterior ayuda a estimar el capital adecuado, con
@ en la ecuacidén 4.3. Es decir, se obtiene:

¥ = p+2av/p(l — p)H(F) = p + za/p(1 — p)0 (4.6)

Lo anterior provee una manera simple para estimar el capital adecuado sin com-
plicaciones.

Pero esta condicién es suficiente, mas no necesaria. En el siguiente teorema, si
uno obliga al portafolio a satisfacer H(F) < 8, esto es posible teniendo una deuda
especifica como una proporcion del valor total del portafolio que representa una
cantidad mads grande que 6.

Teorema 2: Si H(F) < @ entonces:

L= %(1 + V(N6 —1)(N — 1)V < VoV para i=1,2,...,N. (4.7)

Corolario: Considere aV, la mis grande de las deudas posibles individuales bajo
el supuesto {|al|?2 < 6. Entonces:

i) o =41+ /(No—1)(N —1)).
ii) 6 <a* < V0.
iii) H(F) <0V = f; < VBV Vk.

El resultado muestra que si se toma, para estimar la concentracién de la deuda, a
@ en lugar de H(F') para deudas opuestas individuales, automiticamente por iii)
se limita a la mdaxima deuda posible por la raiz cuadrada, un niimero mas grande
(ya que € es menor que uno). La diferencia es que el inversionista que maneja el
portafolio concentra la maxima deuda posible en el caso del Gnico deudor, esto a
costa de la cantidad que podria prestar a los otros deudores, ésta tiende a cero
cuando el numero total de deudas se incrementan.
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4.6 Generalizacion.
Las hipdtesis usadas anteriormente son:

a) las probabilidades de incumplimiento son homogéneas e independientes entre
si, en la dimensién donde la concentracién puede suceder.

b) sélo hay una dimensién en la posible concentracién de la deuda.

c¢) nada se recupera de las deudas incumplidas.

Esta generalizacién usa la hipétesis de homogeneidad para considerar el caso donde
se tengan diferentes probabilidades de incumplimiento y esten correlacionadas.

Intuitivamente no hay razén para suponer que en diferentes tipos de deudas, di-
ferentes zonas geograficas, diferentes industrias, diferentes paises o diferentes indi-
viduos con diferentes estratos sociales, tengan la misma probabilidad de incumpli-
miento y suponer que la probabilidad de incumplimiento entre diferentes grupos
sea incorrelacionada (independiente).

4.6.1 Un modelo general.

El modelo general considera diferentes probabilidades de incumplimiento, en
todas las deudas, y que hay correlacién entre ellas. De aqui en adelante se manejan
matrices y vectores, es decir, w es el vector columna de las probabilidades de
incumplimiento y M es la. matriz de varianzas-covarianzas de las probabilidades de
incumplimiento.

El valor en riesgo, en forma matricial, es:
VaR, =7TF +2,VFTMF < k (4.8)

La matriz M tiene la caracteristica de ser definida positiva y simétrica ¢, ademads,
existe una matriz ortogonal Q 7 tal que:

M = QTAQ.
donde A tiene los valores caracteristicos de M en la diagonal y cero en todas las
demas entradas. Si se toma § = VAQ, la matriz es M = STS. Al realizar un
SUna matriz es definida positiva si m;; = m;; > 0 Vi,j. Una matriz es simétricasi M = M7

7Si la matriz Q es ortogonal de nzn cumple con que CTC = I (I es la matriz identidad)
entonces es una matriz ortogonal con CT = ¢!
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cambio de variable, G = SF y el valor en riesgo es dividido por 17G. El resultado

es:
GTG (k—7rTF'

(&) = a76)? = \ 217G

(4.9)

Si al numerador y denominador se les divide por V, finalmente la expresiéon del
indice Herfindahl para la matriz G = SF es:

GTG ¢-—-p)

(&) = aror <\ 55

(4.10)

Al tomar la media de las probabilidades de incumplimiento en las deudas del
portafolio.

nTF
==
y la desviacion estdndar del incumplimiento de las deudas del portafolio.
17¢ _ 17G
TETY T TR

Lo antes visto se reduce a un simple caso unidimensional con probabilidades de
incumplimiento iguales e independientes 8

El cambio de variable reescala a F en términos de la matriz S, que representa a
la raiz cuadrada de los valores propios de la matriz de varianzas-covarianzas M.
En términos de riesgo, significa que las deudas del portafolio son redireccionadas
a las covarianzas de las probabilidades de incumplimiento de todas las deudas. Es
decir, las deudas que son mds correlacionadas y/o tienen una gran variabilidad en
la tasa de incumplimiento seran amplificadas en comparacién a las que son menos
correlacionadas o tienen la variabilidad mais pequena.

En un momento dado el portafolio grande, numéricamente, y altamente diversifica-
do con pequeias deudas que tienen varianzas grandes, altamente correlacionadas,
pueden ser mads riesgosos que en un portafolio pequefio, numéricamente, en deudas
grandes que son incorrelacionadas y tienen baja probabilidad de incumplimiento.
Al reescalar a F con S se da una nueva direccién al problema.

4.6.2 EIl limite del Gnico deudor en deudas individuales y
capital adecuado.

La concentraciéon de riesgo usualmente se manejaba limitando la cantidad de
crédito para un acreedor, las implicaciones se analizan en el limite de un solo

8Caso simple: 7 =p 1y M = p(1 —p)/I.
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deudor. Aunque el Teorema 1 aporta G < 01(17G) que implica que A (G) < 8,
es dificil de aplicar en la prictica. Para propdsitos prdcticos se usari la cota que
tiene expresada para limite de F'.°

Lo que proporciona el teorema 1 de la seccién anterior es:

H(G)
H(G) = eH(F) s (

ZalO
despejando a 6

(4.11)

= HG)

2
ademds la cantidad (H%H) es una “Rayleighs quotient”y se sabe que Apmin <

(H) < Amaz donde Apnin ¥ Amex son los valores propios méaximo y minimo de la
matriz M. Al sustituir en la ecuacién 4.11 se obtiene una cota para el limite de un
sélo deudor, aunque mas estricta.
( v-7 ) (4.12)
Za

0 < 1 (ITG)2(1/)-—I))

=~ Amaz \1TF ZaO
Hay que escoger a 8 que satisfaga las ecuaciones 4.11 y 4.12 que garantiza que
F < 61V, lo anterior implica que la ecuacidn 4.9 se satisface. Si el limite de

la deuda con relacién al capital, en la préctica se usa § = % que proporciona la
ecuacion 4.1.

maz

Finalmente, puede verificarse, se ajusta la transformacién de F a través de S, todos
los resultados del teorema 1 de la seccién 4 son todavia verdaderos bajo esta gene-
ralizacién, con las condiciones de regulacién y manejo de riesgo. Especificamente,
la desigualdad generalizada del capital adecuado es:

P 2P+ za0V H(G) (4.13)

sin embargo la ecuacién 4.12 permite una analogia con la ecuacién 4.6 donde el
capital adecuado puede relacionarse con el limite de un sélo deudor como:

P 2 P+ Za\/ Amazl- (4.14)

Es interesante notar que la tnica diferencia entre las ecuaciones 4.14 y 4.6 es el
uso del valor propio de M cn las expresiones correspondientes. Esto puede ser
mostrado por Amaz6 = oH(G) y con el factor incrementado con las correlaciones

positivas, que son consistentes con la nocién del incremento de correlacién del
capital requerido.

?Una complicacién para el cambio de variable es que la desigualdad no necesariamente se
cumple para un valor arbitrario S
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4.6.3 La relaciéon con diferentes dimensiones de concentra-
cién.

Al establecer una particién del portafolio de deuda en subportafolios o “buckets”
de acuerdo al mismo criterio de clasificacién, se tiene la suposicién implicita de
que el comportamiento del incumplimiento es similar, de algiin modo, para cada
préstamo en el grupo. A no ser que las condiciones macroecondémicas que cambian
drdsticamente, suponen que hay una cierta independencia entre las caracteristicas
del incumplimiento en las diferentes divisiones. Si se particiona el portafolio en
segmentos donde las tasas de incumplimiento y la estructura de covarianzas fuera
homogénea en cada grupo, pero diferentes e independiente de los otros, se puede
obtener un criterio de clasificacién deseable para las deudas con relacién al manejo
de riesgo. De aqui en adelante se usa segmento y dimensién de concentracién como
sinénimos.

Para poder ejemplificar lo anterior, considere la posibilidad de identificar grupos
de deudas donde el comportamiento del incumplimiento de todas las deudas en
cada grupo son similares y diferentes en otros. Formalmente, supéngase que F es
particionado en h segmentos, esto es, FT = (Fy,..., F}), donde F; es un vector de
las cantidades sobresalientes de las deudas en ¢l grupo. Suponga que la probabi-
lidad de incumplimiento para todas las deudas en un particular segmento son los
mismos y tienen correlaciones similares, y que las probabilidades de incumplimien-
to son independientes entre las clases. En otras palabras, que el vector de las tasas
esperadas de incumplimiento y la matriz de covarianzas pueden ser particionadas
como:

a) w = (m;); m = pil; para cada clase i = 1,..., h; donde p; es la probabilidad de
incumplimiento para cada grupo i, y 1; es la suma de vectores de tamafio N;
correspondiente al niimero de deudas en cada grupo.

b) M = (o), tal que

P >0 sij, k€ grupoi
7% = =0 en otro caso

La matriz de varianzas-covarianzas A es una “diagonal por bloques” ( “block diago-
nal”). Cada bloque M, es de dimensién (N;xNN;) y definida positiva como la matriz
total Af. Por eso, cada submatriz puede ser factorizada de acuerdo al correspon-
diente submatriz S;.
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4.6.4 Analisis de segmentos individuales.

Para este andlisis se definird lo siguiente:
a) Vi = Zjen fit es el valor del portafolio asociado al grupo z.
b) Sh,V=V.
c) i = T‘;‘ es el porcentaje del grupo i con respecto al portafolio completo.
d) ki = ~ik: es el porcentaje del capital del banco que le corresponde al clase i.
La desigualdad del valor en riesgo para el grupo i-ésimo es:

VaR, = piVs+ za[FEMF, S ki =9V parai=1,...,h (4.15)

Después de realizar varios cdlculos, como dividir entre V;, hacer el cambio de va-
riable Gi = S;F; y dividir 17G; en ambos lados de la ecuacién, se obtiene:

— P2 TG,
H(G)s(ll’z;’_") —©; donde a,-=£‘§'—. (4.16)

Es interesante notar que la cota de concentracién depende de la razén de capita-
lizacion total y no de la razén de capitalizacién de la clase como se pudo llegar a
pensar. Al tener la misma cota significa que todos los resultados funcionan para
los casos particulares y se puede obtener el limite de un sélo deudor ; de la deuda
por cada grupo, que es:

Fi < 6:1TV; = H(G:) < ©.. (4.17)

y 6; satisface las ecuaciones 4.11 y 4.12 en cada clase.

4.6.5 Analisis del portafolio en su totalidad.

Al considerar lo antes visto, la desigualdad del valor en riesgo toma la siguiente
forma para el portafolio en su totalidad:

h
VaRa =3 piVi+ 2a

i=1

(4.18)
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si se despeja usando la cota del capital del banco (k):

h h
zu«] STNGHr £ k=D piVie (4.19)
i=1 i=1

si V divide en ambos lados, se despeja 3 ||G;||? y se usa la ecuacién 4.9, se obtiene:

s oo\
Z NGilf? = Z(l? G.)?H(G,) < gw——z—iﬁ’—)— (4.20)

i=1 —\7%
si =% (17G;)? divide en ambos lados de 1a desigualdad

HG) = Z,\ H(G) < (lb-—;al-’i-) ) (4.21)
(1TG;
donde A= OFGr _VEWGT
32,076 |4

que es como antes se vio, asi que H(G) es una medida de concentracién del porta-
folio en su totalidad, un promedio de los indices individuales H(G;). El siguiente

resultado muestra una condicion suficiente para los limites individuales en cada
clase.

Proposicién 1: Bajo las hipdtesis hechas se supone p; < % parat = 1,...,h
entonces:
) Y —piN? . 7 Y — S0 mpiy?
H(G)) < (-z“—a—) Yi=1,...,h = T(G) < (T) . (4.22)

El resultado significa que los limites en las deudas por clase pueden estar relacio-
nados con F; < 6;1,V; y 8; que satisface las ecuaciones 4.11 y 4.12 para cada grupo
y mantener el capital adecuado. EI cdlculo para el capital adecuado puede ser
obtenido por H(G) y con la cota de la ecuacién 4.21.

4.6.6 Las condiciones alternativas para el capital adecuado.

Un andlisis de las desigualdades 4.11 y 4.12 proporcionan reglas sencillas para
el capital adecuado. La ecuacién 4.12 proporciona la siguiente condicién por clase:

Y 2 Di + Za /A:"é_:eipara i=1,...,h (4.23)
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pero esto es para cada uno, se puede encontrar una cota inferior que es mids grande
que todas las demds, es decir:

v 2 maz{pi + zay /2 4 8} (4.24)

si se calcula la cota para cada uno de los segmentos del portafolio, entonces la
ecuacion 4.24 indica que la razén de capitalizacién ¢ es al menos el valor mas
grande de las cotas de todos los segmentos, entonces es estable.

Otra posibilidad es realizar la suma en ambos lados, es decir:

hy > Sh‘_ {p,— + Zay /,\;‘"éze,-}.
i=1
vz %z:l: {pi+za 2 s 0} (4.25)

Lo que significa es que al menos ¥ debe alcanzar una cota, el promedio aritmético
de las h clases.
Ahora, las alternativas considerando la medida de concentracién H(G;) para cada
grupo del portafolio son:

¥ > mé.’z',-{pg + zaa,»\/H_(Gi)} (4.26)

y sumando en ambos lados de la desigualdad se tiene:

h
¥ 253> {pi+ 2000 VEGI ). (4.27)
=1

Sin embargo las ecuaciones 4.24, 4.25, 4.26 y 4.27 pueden ser usadas como ins-
trumentos politicos para determinar el limite de un sélo deudor, al cambiar la
composicién del portafolio y/o ajustando el capital para mantener el capital ade-
cuado se consideran los cambios en el comportamiento de las probabilidades de
incumplimiento a través de las diferentes dimensiones de concentracion.

4.6.7 Considerando tasas de recuperacion.

Basicamente hay dos maneras de tomar en cuenta las tasas de recuperacién. La
primera es definir a F como el vector de “pérdidas por incumplimiento { loss given
default, LGD)”, opuesto al balance, donde se supone que no se recupera nada de
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las deudas incumplidas. La otra alternativa es incluir las tasas de recuperacién
explicitamente en el andlisis, esto permite ver ¢l impacto que tiene en la concen-
tracion del riesgo, y facilita ta evaluacidn a través de suposiciones que compensen
las deficiencias de la informacién.

Si se considera ¢l trabajo anterior, es decir, dividir al portafolio en grupos, enton-
ces “p;"es la tasa de recuperacién para deudas incumplidas en el grupo i-ésimo.
Entonces la desigualdad queda asi:

3 — — Y vipi12

SoU - pINH(G) < [Lm =l pdyp)® (4.28)
i=1 Za0

Esta expresién muestra que cualquier cambio en la tasa de recuperacién tiene un
doble impacto. Se incrementa (decrementa) la tasa de recuperacién de cualquier
clase se reduce (aumenta) la contribucién de la clase en la concentracién del lado
izquierdo de la desigualdad, 1 — p;A? decrece (incrementa) como la tasa de re-
cuperacién se aumenta. Ademds, su contribucién a la pérdida esperada también
decrece (incrementa) en ¢l numerador del lado derecho, incrementa (decrementa)
la estabilidad de la cota de concentracion.

4.7 Aplicacién en un portafolio.

Los datos que se usan para esta aplicacién fueron proporcionados por el mismo
banco latinoamericano del que se hace referencia en el capitulo 2 (matrices de

transicion). Precisamente la matriz que se usa cs la de octubre de 1999 a septiembre
del 2000.

El portafolio esta dividido en: cuatro regiones, cuatro franquicias y treinta y cuatro
industrias. A los datos se les aplica la cota de 8, el limite de un sélo deudor, el
indice de Herfindahl (nivel de concentraciéon por regién franquicia, industria y del
portafolio en su totalidad), la cantidad de acreditados en los que se encuentra
la concentracién, ademds, se calcula la cota inferior de 1a razdn de capitalizacién.
Para aplicar lo antes mencionado se supone que todos tienen la misma probabilidad
de incumplimiento, asi que se utiliza la media ponderada de ta probabilidad de
incumplimiento de la matriz de transicién antes mencionada.

4.7.1 Caso univariado.

Hay que mencionar que la cantidad de acreditados en los que se encuentra la
concentracion tiene que ser grande para que este diversificado (el indice debe de ser
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casi cero) y no se pierda mucho cuando estos lleguen a incumplir. En la figura (4.1)
se observan los resultados obtenidos tanto en el indice Herfindahl y la cota para
el limite de un sélo deudor. En la figura (4.3) y (4.4) se despliegan los resultados
para la cota de un s’olo deudor.

Media ponderada de probabilidad: 0.0928

Totales v Subportafolios HE) 1/H(F) “Regla de dedo™ Y=
1953 14,093,036.601.77 Portafolio 0.04 23 23 0.0958
Region .
456 525,823,553.78 Region 1 0.17 6 3 0.0988
1443 8,630,090.785.35 Region 2 0.02 52 35 0.0948
50 4.937,122,262.64 Region 3 0.29 3 2 0.1008
4 0.00 Region 4 0.00 o o] 0.0928
Franquicia
1180 5.966,978.493.10 Corporativo 0.02 62 39 0.0946
701 2,352,627,271.03 Empresarial o.11 9 4 0.0577
55 4,937,122.262.64 Gov—C 0.29 3 2 0.1005
17 836,308.575.00 Gov-E 0.37 3 2 0.1016
Industria
13 765,202.00 o 058 2 1 0.1038
287 580,379.345.94 1 0.08 13 9 0.0968
72 311.562.995.15 2 0.08 12 6 0.0970
S5 75,109.989.20 4 0.18 5 3 0.0990
22 2,500,462.315.58 s 0.97 1 1 0.1071
63 198,176,128.02 6 0.18 6 3 0.0989
28 2,807,070.61 8 0.47 2 1 0.1027
125 264.931.365.14 9 0.09 11 6 0.0971
34 72,036,230.00 10 037 3 2 0.1016
49 180,084,464.08 11 0.18 6 3 0.0989
14 0.00 12 0.00 [{] o 0.0928
170 373,898,739.25 13 017 6 3 0.0987
11 25,272,603.00 14 033 3 2 0.1011
2 7.413.424.85 15 0.56 2 1 0.1037
107 459,073.628.74 16 0.16 6 3 0.0987
13 100,786,287.55 17 0.36 3 2 0.1014
36 747,297.307.97 18 0.21 5 2 0.0994
4s 71.694.37.00 T 19 0.43 2 2 0.1023

Figura 4.1: Resultados de la concentracion de riesgo.
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Moedia ponderada de probabilidad: 0.0928

Totales v Subponafolios H(P) VH(E) “Regla de dedo” y>=
Industria
14 287.612.00 20 0.38 3 2 0.1017
29 2,790.135.56 21 0.28 4 2 0.1005
32 369.828.868.50 22 0.44 2 2 0.1023
37 9.976,241.00 23 0.28 4 2 0.1004
33 155,789,951.19 25 0.42 2 1 0.1022
s 2,458,840.449.06 26 0.15 6 3 0.0985
8 0.00 27 0.00 o o 0.0928
52 438,738,006.52 28 0.09 11 6 0.0971
159 600,941.628.12 29 0.13 8 s 0.0980
89 342,358,894.14 3 0.13 8 4 0.0980
9 79.439.680.00 32 0.53 2 1 0.1033
38 2,448,006,762.20 34 0.13 8 4 0.0980
215 716 .929,345.95 16 0.45 2 1 0.1025
30 439317.374.46 37 0.51 2 1 0.1031
14 0.00 38 0.00 o o 0.0928
13 453.420.186.00 a9 0.34 3 2 0.1013

Figura 4.2: Resultados del la concentracion de riesgo.

4.7.2 Caso multivariado; matriz de varianzas-covarianzas.

Aqui se considera que los sectores que conforman ¢! portafolio estan correlacio-
nados, es decir, que cualquiera de ellos sufre algin disturbio de mercado todos se
afectan, matriz de varianzas-covarianzas. La matriz de covarianzas es:

1 05 06 01
05 1 0.8 0.6
M=1096 08 1 03
01 06 03 1

y como su determinante en distinto dz cero, det(M) = 0.1229. para llevar esta
informacién al caso mds sencillo se tiene que hacer lo siguiente:

0.0096 0.7477 0.5847 —0.31.46
_ 0.6844 —0.2589 -—-0.5421 0.4131
Q= —0.5796 0.1574 —0.2216 0.7682
0.4422 0.5908 0.5614 0.3745
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0.1284 0 0 0
A= 0 0.3960 0 0
0 0 1.9610 0

0 0 0 2.5146

Ademas a M = STS y la matriz S es:

0.0035 0.2680 0.6 0.1
s 0.4307 -—0.1629 -—0.3411 0.26
—0.5682 0.1543 —.2172 0.7531

0.7012 0.9369 0.8903 0.5938

y el la matriz de F es:

4,937,122, 262.64
836, 308, 575.00
5, 966, 978, 493.10
2,353, 627, 271.03

F =

Para obtener el indice se necesita de la matriz G, ésta es:

—0.1274
0.0566

—0.2201 ’
1.0954

y el indice de Herfindalhl es: H(G) = (—10-,%%; = 0.5106.

Se usa el indice de Herfindahl para poder estimar el valor minimo de la la razén de
capitalizacién, ecuacién (4.13), el valor que se tiene es de 0.0963 > 1. La razén de
capitalizacién es considerada igual a su cota minima para estimar la cota superior
detl limite de un sélo deudor, ecuacién (4.10), el limite no puede sobrepasar el valor
0.5107 del capital del banco.

4.7.3 Conclusiones

Lo que se puede concluir es que el portafolio en su totalidad no se encuentra
diversificado, su concentracién en base al indice de Herfindahl es del 0.04 H, es decir,
la concentracidn esta distribuida en 25 de 1953 acreditados (F(ITS) Si se subdivide
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en regiones, la menos riesgosa es la region dos ya que tiene una concentracién de
0.02 H, es decir, se encuentra distribuido en 52 de 1443 acreditados. Con respecto
a franquicias, se prefiere la corporativa ya que se tiene una concentracién del 0.02
H, el valor del subportafolio esta en 62 de 1180 acreedores. En el anilisis por
industria el riesgo de concentracién es menor a esta en la industria 1 y 3 dado que
se tiene sélo el 0.08 (ambas). Esto es que 13 de 287 y 12 de 72 acreeditados se
encuentra la mayoria de los créditos en dicho subportafolio.

Al considerar subportafolios, los mds riesgosos son por industria, la 5, ya que la
concentracién sélo se encuentra en un solo deudor, se tiene el 0.97 del indice de
concentracion de Herfindahl y en las industrias 0, 15, 32 y 37 ya que el riesgo de
concentracién es superior al 0.5.

En la practica se usa como una medida de concentracién al 60% del monto del
portafolio (llamado “la regla de dedo”). En los resultados se puede percibir que la
“regla de dedo” es una buena aproximacién del indice de Herfindhal, en la tabla se
ven casi el mismo nimero de acreedores donde se localiza la concentracidn, excepto
en la regidn 2 y en la franquicia de préstamo corporativo, que se podria decir que la
regla subestima el nimero de acreeditados en los que se distribuye la mayor parte
de la deuda.

En conclusién es preferibie como riesgo de concentracién al indice de Herfindahl,
ya que es mas exacto en la estimacion del riesgo de concentracién que se tiene en
cada subportafolio o el portafolio total.

En 1988 se toma como razén de capitalizacion al 8% [12], pero en cste capitulo
se vio como obtener una cota inferior para ésta razén. En los resultados se puede
observar que todas las cotas inferiores son superiores a esta regla, asi que se puede
considerar una excelente aproximacién a la razén de capitalizacién que necesita el
banco.

Con respecto al limite de un sélo deudor en las figura 4.3 y la figura 4.4 esta descrito
el valor minimo que puede tener cada deudor por subportafolios.

Considerando matriz de varianzas-covarianzas.

Andlizando los resultados que se obtuvieron antes, uno se da cuenta de que
la concentracién, considerando la covarianza entre franquicias, es muy alta. El
valor del portafolio en su mayoria se encuentra en dos deudores. Es un portafolio
altamente concentrado. En este caso particular el banco no esta en un riesgo tan
grande, ya que tienen buenos colaterales, es decir, la severidad de pérdida'® no
es tanta. Ahora, si se revisa la razén de capitalizacion estimada, nos dice que al

'9Es lo que el banco puede recuperar en caso de incumplimiento,
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menos el banco debe tener en reserva el 9.63% del valor del portafolio para cubrir
cualquier contiengencia. Si se analiza el limite de un sélo deudor, que es estimado
con indice de Herfindahls, sefiala que a lo mas hay que prestar el 4% del valor del
portafolio, ya que si se presta mas, el banco requerira una inyeccién adicional de
capital.

También se observé que no hay mucha diferencia entre el indice de Herfindahl y
la “regla de dedo”, que antes se usaba, pero el primero es mucho mejor ya que la
férmula considera los casos méds importantes del la concentracidn, es decir, cuando
se tiene todo el valor del portafolio en un sélo deudor y cuando se tiene un porta-
folio completamente diversificado. La “regla de dedo” no evalua lo anterior, sélo
considera el 60% de la concentacién (de acuerdo al criterio de expertos), ademds
de que es facil de usar y por eso lo prefieren. ’
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Mecdia ponderada de probabilidad: 0.0928
Totales v Subportafolios B<= Limite
1953 14.093.036,601.77 Ponafolio 0.042618 600,622,746.29
Regidn
456 525,823.553.78 Region 1 0.17329§ 91.122.353,55
1443 8.630,090,785.35 Region 2 0.019104 164.869846.45
50 4.937.122.262.64 Region 3 0.286925 1416 583,118.43
4 0.00 Region 4 0.000000 0.00
Franquicia
11RO 5966.978,493.10 Corporativo 0.016156 96,402,808.51
701 2352,627271.03 Einpresarial 0.114712 269,874 ,555.13
55 4.937,122.262.64 Gov-C 0.286925 1,416,583,118.43
17 836308.575.00 Gov-C 0.372608 311,615.330.69
Industria
13 765,202.00 o 0.575668 440,502.18
287 580.379.345.94 1 0.079131 45.926,256.16
72 311.562,995.15 2 0.083959 26.158394.31
55 75.109.989.20 4 0.182742 13.725.736.26
2 2.500.462.315.58 5 0.970322 2.426,253.125.89
63 198.176.128.02 [ 0.176532 34.984.390.72
28 2.807,070.61 8 0.470293 1,320.144.79
125 264.931,365. 14 9 0.089431 23.693.067.41
34 72.036.230.00 10 0.368530 26,547.505.48
49 180.084,464.08 u 0.180568 32.517501.16
g i 0.00 12 0.00000 0.00
170 373.898,739.25 13 0.165047 61,710.796.68
1 25.272.603.00 14 0331301 8372529.79
2 7.413.424.85 15 0.564703 4.186379.82
107 459,073,628.74 16 0.164616 75.570809.00
i3 100,786,287.55 17 0.357369 36,017549.68
36 747.297.307.97 1R 0.206838 154.569.292.86
45 71.694.37.00 19 0.434838 31.175444.26

Figura 4.3: El limite de un sélo deudor (1).




Concentracién de riesgo en portafolios de préstamo bancario:
128 Medidas, limite de un sé6lo deudor y el nivel de capitalizacién.

Medin ponderada de probabilidad: 0.0928

Totales v Subportafolios <= Limite
Industria
14 287.612.00 20 0376412 108.260.54
29 2.790,135.56 21 0.282501 788.215.86
32 369,828,868.50 22 0.435911 161.212,383.54
37 9.976.241.00 23 0.276528 2,758,707.81
33 155,789.951.19 25 0.420423 65,497.615.33
35 2.458,840,449.06 26 0.154626 380,200,115.81
8 0.00 27 0.00000 0.00
52 438,738,006.52 28 0.087445 38,365.399.44
159 600.941.628.12 29 0.128335 77.121.817.29
89 342.358.894.14 3 0.128167 43,878,969.20
9 79.439.680.00 32 0.531070 42,188,019.42
38 2,448,006,762.20 34 0.128558 314,710,452.30
’i 215 716,929.345.95 36 0.453715 325,281,682.92
: 30 43,937.374.46 37 0.507049 22,278.411.87
14 0.00 38 0.00000 0.00
13 453.420.186.00 39 0.344319 156.121.391.56

Figura 4.4: El limite de un sélo deudor (2).




Simbolos de orden asintdtico.

n, _»

En esencia los simbolos de orden asintético, "O[.]”, "o[.]” y "~", son usados
para describir el comportamiento de la funcién ¥(h) relativa a la funcién A(h) para
valores de h cercanos a hg.

Sean U(h) y A(h) funciones de A.
1) ¥(h) = O Mh)] si:

)

;.'L'Z‘o [W (el limite es acotado).

2) T(h) = o[A(h)] si:

. Y(h)l
s, X -0
es decir
%%—4 < € si |h—he| <3$.
¥ (h)
5O) < e+ec<d

= Wh) < Ah)

3) Ww(h) ~ Ah) , T(h) “es asintoticamente proporcional a”
A(h) cuando h — hy, si:

T(h) = O[AR)] vy W(h) # o[A(h)]

Ejemplos:
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a) Sea W(h) = ch¥e® y A(h) = h7, al calcular el limite cuando h — 0:

ch'ie" 1 h
. i [t
oy | L | = b [eri e’

el limite es acotado cuando v < § y es igual a cero cuando
1
T <3

Por lo tanto:

1) ¥(h) =0[R"]sivy < 3.
2) ¥(h) =o[h")siv < 3.
3) W(h) ~ h7si ~/=%

b) Sea ¥(z) =z° y A(z) = =%, al calcular el limite cuando =z — 0O:

5
lim [—] = lim [z°~°]
x—0 | = h—0
el limite es acotado cuando 0 < @ < 5 y es igual a cero cuando
0< a <5
Por 1o tanto:
1) ¥(z)=0[z*] si0 < o < 5.
2) ¥(x)=o[z"] si0 < & < 5.
3) ¥(r)~z"sia=5

c¢) Sea ¥(x) =lnx y AM(x) = ™™, al calcular el limite cuando x — oo:

. [inx . 1 . 1
lim |[— = lim |—%&%—| = lim |———
z—ro0 | T z—00 | MMl z—too | TIT™
el limite es acotado cuando 0 < m < oo.
Por lo tanto:
1) ¥(z)=0[z™]si0 < m < o0.
2) ¥(z)=o[z*] si 0 < m < oo.
3) ¥(z)~z*sim=0

d) Sea ¥(zx) = e* y A(z) = =™, calculando el Ifmite cuando z — oo:

. e* . & . 1 |
lim |—|= lim |—| = lim |—e®
z—co | ™ z-r—00 | TN z—=oc0 | M!

el limite es acotado cuando —oco < m < 0.
Por lo tanto:
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1) ¥(z) = Ofz™] si —co <m < 0.
2) ¥(z) = o[z®] si —co < m < 0.
3) ¥(z) ~ z=



5t




Simulacién Monte Carlo.[1]

A.1 Ejemplo del uso de la simulacién Monte Car-
lo.

La simulacién de un proceso estocastico es un procedimiento de muestra aleatoria
resultado del proceso. Se usa la naturaleza del desarrollo del proceso para el precio
del activo: 2£ = udt + odB.

s

Al suponer que la ganancia esperada del activo es del 14% y la desviacién estindar
de las ganancias (volatilidad) es del 20% por aiio, es decir, o = 0.14 y o0 = 0.20.
Al suponer que At = 0.01 y que se considera un cambio en el precio del activo en
un intervalo de tamaifo 0.01 afno.

AS = pSAt+oSeviit
AS = 0.14(0.01)S + 0.2/0.01S¢

AS =0.0014S5 + 0.02S¢ (A.29)

La variable del precio de la accidén puede ser simulado por repetidas muestras de
e de N(0,1) y substituir en la ecuacién A.29. La tabla muestra un particular
conjunto de resultados.

33
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Precio stock en Muestra aleatoria Cambio del precio
el perivdo de evaluacién para € stock durante el periodo
20.000 0.52 0.236
20.236 1.44 0.611
20.847 -.86 -0.329
20.518 1.46 0.628
21.146 -0.69 -0.262
20.883 -0.74 -0.280
20.603 0.21 0.115
20.719 -1.10 -0.427
20.292 0.73 0.325
20.617 1.16 0.507
21.124 2.56 1.111

Simulacién del precio stock cuando 4 = 0.14 y o0 = 0.20 durante periodos de tamao 0.01
anos.

El precio inicial del activo se asume a $20. Para el ler periodo es:
AS = 0.0014X20 + 0.02X20.X0.52 = 0.236

En el comienzo del segundo periodo el precio del activo es: $20.236. El valor ¢
muestreado para el siguiente periodo es 1.44. El cambio para el segundo periodo
es:

AS = 0.0014.X20.236 + 0.02X20.236X1.44 = 0.611

En el comienzo del siguiente periodo es: $20.847. Asi sucesivamente. Note que
la simulaciéon cumple conm las propiedades del proceso Markov, la muestra de ¢
puede tomarse independiente entre ellas.

La tabla asume que el precio de acciones son medidas muy cercanas a 0.001. Es
importante que la tabla muestre un posible comportamiento del movimiento del
precio del activo. El movimiento del precio depende de la muestra analizada,
cuando At — 0 es una descripcion del proceso estocdstico obtenido. El precio
final de 21.124 en la tabla puede ser visto como una muestra aleatoria de una
distribucion del precio del activo al terminar 10 intervalos de tiempo, es decir 1—10-
del aino.

A2 PARAMETROS.

12 : es la esperanza continua compuesta de ganancia recuperada por un inversionis-
ta por ailo. Los inversionistas requieren mayor ganancia para tener un mayor
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riesgo. Depende del riesgo de la ganancia del activo (depende de la parte del
riesgo que no puede ser diversificado por el accionista), depende del tipo de
activo y también de las tasas en la economia. Una estimacion se obtiene con
las curvas de interés (ganancia).

o : es la volatilidad del del precio del activo. Es un determinante muy importante
en el valor del activo, su estimacion es en base a datos historicos.
Sea:
n + 1 = el nimero de observaciones.
s;= el precio del activo en el i-ésimo intervalo.

7= tamaiio de los intervalos.

considerese

u; = InSt para i=1,2,...,n.
Si-1
ya que s; = s;_e* (es el comportamiento de las ganancias anualizadas),
entonces:
1 n
S = i — )2 5
\ e ‘Z:l:(u. T) [
1 n 1 n
S = _ u? — ——— E i)2
\n—lg i n(n—l)(i=1u')
entonces
. S
fed =

7
F=-

y su error estindar es aproximadamente
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